
Presentación 3

Presentación

Dr. Carlos Gómez Chiñas

Análisis Económico
Núm. 50, vol. XXII
Segundo cuatrimestre de 2007

Con esta entrega Análisis Económico llega a su número 50. Han pasado 25 años
desde su aparición en el ya lejano 1982. Después de un periodo de altas y bajas en
su continuidad durante la década de los 90, el proyecto es retomado por el Mtro.
Lucino Gutiérrez Herrera a partir del número 30 correspondiente al segundo se-
mestre de 1999. Con este número arribamos a ocho años en que Análisis Económi-
co ha encontrado regularidad sin necesidad de recurrir a números dobles.

Se ha aumentado de igual forma el interés de la comunidad académica
externa a nuestra universidad por publicar en esta revista. Así, en el presente núme-
ro, sólo uno de los nueve artículos incluidos es de académicos del Departamento de
Economía de la UAM-A, mientras que los otros pertenecen a investigadores de ins-
tituciones tanto nacionales como del extranjero. Entre las primeras, cuyos acadé-
micos colaboran en este número, cabe mencionar al Colegio de la Frontera Norte,
a la Universidad Autónoma Chapingo, al Instituto Politécnico Nacional, a la Uni-
versidad Autónoma de Ciudad Juárez. Mientras que de las extranjeras figuran la
Universidad de Barcelona, la Universidad de Texas en El Paso, la Universidad de
París 8 y la Universidad Sergio Arboleda de Colombia.

En este ejemplar, se incluyen, en la sección Documentos, cuatro de las
ponencias presentadas en el Tercer Seminario de Temas Macroeconómicos de Ac-
tualidad, organizado por el maestro Fernando Chávez Gutiérrez y efectuado el 27
de abril del presente año. Los autores de las ponencias aquí incluidas son econo-
mistas de reconocido prestigio profesional de instituciones tales como el Banco de
México y el Banco Nacional de México, S.A.
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Resumen

En este trabajo se analiza la formación del mercado común o único en Europa y su relación
con el proceso de integración monetaria actualmente en marcha. Por una parte, se argumen-
ta que el mercado común es una condición necesaria, aunque no suficiente, para el buen
funcionamiento de una Zona Monetaria Común (ZMC). Por otra parte, se demuestra que una
ZMC permite no sólo reforzar al mercado único sino aprovechar plenamente sus bondades.
En este contexto, se estudia la evolución económica reciente de la zona del euro, así como
las transformaciones de política macroeconómica que ha traído consigo. Finalmente, se
aborda la problemática de la ampliación de la eurozona y la Unión Europea en su conjunto,
con énfasis en los desafíos que se vislumbran en el presente y futuro de los países que han
adoptado el euro o que están comprometidos a hacerlo en los próximos años.
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Introducción

En el pasado reciente, el proceso de integración europea ha registrado importantes
avances. El 1º de mayo de 2004 se integran diez nuevas naciones a la Unión Euro-
pea (UE),1 por lo que su número de miembros aumenta de quince (UE15) a veinti-
cinco (UE25). Asimismo, con el ingreso de Bulgaria y Rumania el 1º de enero de
2007, la UE alcanza su número actual de veintisiete miembros (UE27). Estas dos
ampliaciones del mercado común de Europa han estado marcadas por el compro-
miso formal de los Nuevos Estados Miembros (NEM) de adoptar el euro más ade-
lante,2 es decir, una vez que cumplan con los criterios de convergencia económica
establecidos en el Tratado de Maastricht.

De las veintisiete naciones afiliadas a la UE, solamente trece forman
parte de la eurozona o zona del euro.3 Son, asimismo, doce las naciones (los once
NEM que todavía no adoptan el euro y Suecia) que se encuentran bajo un régimen
de excepción, lo cual significa que no han ingresado a la eurozona todavía pero
tienen la obligación de hacerlo más adelante. Las dos naciones restantes, que
serían Reino Unido y Dinamarca, se encuentran bajo un régimen especial, por lo
que podrían adoptar el euro en el futuro pero no están legalmente comprometidas
a hacerlo. En este contexto, son por lo menos doce los países que tendrán que
integrarse a la zona del euro en los próximos años. El presente trabajo persigue
dos objetivos fundamentales: el primero consiste en estudiar, de manera muy
general, el proceso de integración monetaria en Europa, la nueva política ma-
croeconómica y la evolución reciente de la zona del euro; y el segundo reside en
analizar los principales desafíos en el presente y futuro de la eurozona, prestando
atención al proyecto de ampliación de ésta mediante el eventual ingreso de nue-
vos países.

Cabe señalar, que la unión monetaria en Europa no puede estudiarse de
manera aislada, sino como un complemento de la unión económica. Como es
bien sabido, una unión estrictamente económica puede alcanzarse mediante el
cumplimiento de dos requisitos básicos: 1) la formación de un mercado común,

1 Las naciones en cuestión fueron: República Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungría, Malta,
Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.

2 Por conveniencia, aquí se considerará como Nuevos Estados Miembros a todos los países que se incorpora-
ron a la UE a partir de mayo de 2004. De esta manera, al momento de escribir estas líneas, es procedente hablar
de doce Nuevos Estados Miembros (NEM12).

3 Las trece naciones en cuestión son: Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Grecia, Holan-
da, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal, y Eslovenia. Hay que hacer notar que Eslovenia introdujo el euro en
enero de 2007 y, con ello, es el primero de los NEM que logra su ingreso a la eurozona.
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es decir, de un mercado caracterizado tanto por el libre intercambio de mercan-
cías y servicios, como por la libre movilidad del capital y de la mano de obra
entre los países participantes; y 2) la adopción de reglas comunes en áreas neu-
rálgicas como comercio exterior, competencia, agricultura, transporte, medio
ambiente, política monetaria, y política financiera.4 Una unión monetaria, por
otra parte, puede concretarse mediante la formación de una Zona Monetaria Co-
mún (ZMC); esto es, por medio de la instauración de un banco central regional y
una moneda única que venga a sustituir a un conjunto de monedas nacionales.
Esto se traduciría, inevitablemente, en una sola política monetaria y cambiaria
para todas las naciones afiliadas.

Es importante precisar, por otro lado, que una unión monetaria puede
lograrse sin necesidad de una moneda única ni de un banco central supranacional
que la administre. Dicho de otro modo, una unión monetaria con monedas múlti-
ples puede lograrse, simplemente, mediante la fijación total y definitiva de los ti-
pos de cambio entre los países (con lo que quedaría erradicado el recurso de la
devaluación o revaluación de las monedas) y el completo levantamiento de las
barreras a la libre movilidad del capital. De este modo, la ZMC constituye una unión
monetaria con moneda única y vendría a ser la versión extrema de la unión mone-
taria, puesto que implica la sustitución de un conjunto de monedas nacionales por
una sola moneda regional.

Como habrá de verse, el mercado común es una condición necesaria –aun-
que no suficiente– para el buen funcionamiento de la ZMC. Asimismo, la ZMC

constituye el complemento idóneo del mercado común, puesto que lo refuerza
y permite aprovechar plenamente sus ventajas. De allí que, en el viejo conti-
nente, desde hace muchos años se ha venido hablando de la Unión Económica
y Monetaria.

El presente trabajo se encuentra dividido en tres secciones. La primera es
una breve remembranza histórica sobre la Unión Económica y Monetaria. La se-
gunda aterriza en las transformaciones de política macroeconómica y en la evolu-
ción reciente de la zona del euro. La tercera sección versa sobre los desafíos presentes
y futuros de la eurozona, con algún énfasis en la paulatina incorporación de los
NEM. Finalmente, se hace la presentación de las conclusiones.

4 Para Pelkmans (2001), por integración económica debe entenderse la desaparición de las fronteras económi-
cas entre dos o más países. Una frontera económica, a su vez, debe concebirse como cualquier límite o circuns-
cripción territorial que pueda frenar la movilidad de bienes, servicios, mano de obra, y flujos de comunicación.
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1. Breve historia de la Unión Económica y Monetaria en Europa

Los orígenes de la Unión Económica y Monetaria (UEM) pueden rastrearse hasta el
año de 1951, cuando seis naciones europeas –Alemania Occidental, Bélgica, Ho-
landa, Francia, Italia y Luxemburgo– firman el tratado constitutivo de la Comuni-
dad Europea del Carbón y el Acero (CECA).5 En marzo de 1957, los seis países
fundadores de la CECA firman los Tratados de Roma, los cuales entran en vigor al
año siguiente. El primero de los Tratados constituía a la Comunidad Económica
Europea (CEE), mientras que el segundo daba origen a la Comunidad Europea de
Energía Atómica (EURATOM).6 Esta tríada de comunidades–CECA, CEE y EURATOM–
recibió el nombre colectivo de Comunidades Europeas, siendo la CEE la de mayor
trascendencia. Esto en virtud de que sobre ella recayó la misión de promover la
integración económica de sus miembros mediante el establecimiento de una unión
aduanera.7

En 1967 tiene lugar la fusión de las organizaciones encargadas de ad-
ministrar a cada una de las tres Comunidades Europeas. El Tratado de Fusión de
dichas comunidades, también conocido como Tratado de Bruselas, constituyó un
paso muy importante para la comunitarización de las decisiones económicas y es
considerado, incluso, como la piedra angular del proceso histórico de construc-
ción de la Unión Europea actual. A consecuencia de este tratado, se unificaron
los órganos ejecutivos de la CECA, la CEE y la EURATOM, provocando de este
modo el surgimiento de dos nuevas estructuras institucionales para la gestión
compartida o única de dichas comunidades: la Comisión Europea y el Consejo
Europeo.8

En 1970 se da a conocer el llamado Reporte Werner, el cual represen-
ta al primer proyecto oficial para la Unión Económica y Monetaria en Europa.9

Dicho reporte describía un plan consistente de tres etapas, que se realizarían en

5 Como consecuencia de esto, para 1953 se había logrado conformar un mercado común para cuatro impor-
tantes insumos industriales: el acero, el carbón, la chatarra y el mineral de hierro. Vale precisar, que el tratado
constitutivo de la CECA expiró en el 2002, puesto que su vigencia se limitaba a un período de cincuenta años.

6 La CEE tenía como objetivo general la integración económica y política de Europa, mientras que la EURATOM

buscaba impulsar la producción y el abasto de energía nuclear en los países miembros.
7 Una unión aduanera disminuye las barreras comerciales internas, es decir, las barreras al comercio de mer-

cancías entre los países miembros. Dichos países se rigen, asimismo, por políticas comerciales comunes en su
intercambio con el resto del mundo, el cual queda excluido de los beneficios básicos de la unión aduanera.

8 Tanto el Parlamento Europeo como el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas ya existían en aquel
entonces y funcionaban para las tres comunidades.

9 El Reporte Werner recibió su nombre en reconocimiento a Pierre Werner, quien en aquel entonces fungía
como Primer Ministro de Luxemburgo.
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un periodo de aproximadamente diez años. No obstante, el proyecto en cues-
tión no pudo instrumentarse debido a la inestabilidad cambiaria y la recesión
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 petróleo 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 flexibilización de los regímenes cambiarios.
Dicho proceso, en última instancia, convirtió la flotación de las monedas en
realidad cotidiana.

En el contexto esbozado, los planes de integración monetaria fueron
postergados y el proceso de unión económica retornó al primer plano. De allí que
la CEE, además de cumplir con su mandato básico de establecer una unión adua-
nera, se fue ampliando y fortaleciendo gradualmente por la vía de la incorpora-
ción de nuevos países: Gran Bretaña, Dinamarca e Irlanda en 1973, Grecia en
1981, y España y Portugal en 1986. En 1990, con la unificación alemana, la hoy
extinta Alemania Oriental se agrega también a la CEE. Durante este periodo de
“ampliación” y consolidación de la CEE, algunos otros sucesos relevantes tuvie-
ron lugar:

1) En 1979 comienza a funcionar el Sistema Monetario Europeo (SME), cuyo ob-
jetivo central residió en promover la cooperación monetaria entre los países de
la entonces CEE, así como la estabilidad de sus monedas. El SME se apoyó en un
régimen de tipos de cambio fijos, aunque ajustables, que recibió el nombre de
Mecanismo de Tipos de Cambio I (MTCI).

2) En 1985, los gobiernos de la CEE acuerdan transitar hacia un mercado común y
en 1986 el Acta Única Europea transforma en ley algunas precondiciones im-
portantes para tal fin, como la competencia leal, la estabilidad a largo plazo y la
homogeneización de los sistemas impositivos.

3) En 1987, los gobiernos de la CEE firman el proyecto Europa 1992, en el que se
establece que el 31 de diciembre de 1992 sería la fecha límite para la conforma-
ción de un solo mercado interno Europeo y, por ende, para el desmantelamien-
to de todas las barreras a la libre movilidad de mercancías, servicios, activos
financieros y mano de obra.

4) En 1988, en el marco de la Reunión Cumbre de Hannover, el Consejo Europeo
–conformado por los Jefes de Estado y de Gobierno de la Comunidad Euro-
pea– ratifica el propósito de alcanzar la UEM y se procede a integrar un comité
de banqueros centrales, cuyo mandato consistió en elaborar un proyecto de
transición hacia la UEM que contemplara tareas concretas y tiempos realistas



10 Cuevas, Buzo

para desahogarlas. Nuevamente, se programaron tres etapas para la realización
del proyecto, mismas que quedaron plasmadas en el denominado Informe
Delors.10

1.1 Primera etapa de la UEM (1990-1993)

Durante la primera etapa, que arranca el 1º de julio de 1990, se concluye el proceso
de liberalización de la cuenta de capital de la balanza de pagos,11 se estrecha la
cooperación entre los bancos centrales, se acelera la convergencia económica, y se
promueve la libre utilización del ECU.12

Ciertamente, el informe Delors despejó el camino para la realización de
la primera etapa de la UEM. Sin embargo, para estar en condiciones de transitar a las
etapas superiores, era imprescindible reformar el marco legal de la CEE y forjar los
cimientos de una nueva infraestructura institucional, que permitiera el avance pro-
gresivo hacia la adopción de una moneda única. También era necesario contar con
un mercado unificado, lo cual por cierto se logra –de conformidad con lo previsto
en el proyecto Europa 1992– a partir del 1º de enero de 1993, cuando entra en
operación el mercado común europeo con una lista inicial de doce países.13

En ese contexto, se inician las negociaciones conducentes no sólo a com-
pletar la integración económica y monetaria de Europa sino a avanzar gradualmen-
te hacia la unión política, institucional y jurídica. Tales negociaciones desembocan
en la firma del Tratado de la Unión Europea (TUE), el 7 de febrero de 1992. Este
Tratado, que la mayoría 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 ratificación y no cobra vigencia sino hasta el 1º de noviembre
de 1993. Su puesta en operación reviste una gran trascendencia debido a razones de
diversa índole. En el terreno monetario, el tratado en cuestión detalla los objetivos
y metas a alcanzar durante las etapas dos y tres de la UEM, establece el calendario
preciso de las tareas a realizar, y define la cronología de los eventos históricos que

10 El nombre del informe fue en honor al entonces presidente de la Comisión 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 sólo para la
unión monetaria sino también para la unión económica, puesto que una de las características inherentes al
mercado común o único es el libre intercambio de activos financieros.

12 ECU significa European Currency Unit y podría definirse como la unidad de cuenta europea que antecedió
al euro.

13 A partir de esa fecha, podría decirse que existe una libre movilidad de las mercancías, los servicios, los
flujos de capital y la mano de obra a través de las fronteras de los países afiliados.
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llevarían a la creación y adopción de la moneda única europea. En los terrenos
político, jurídico e institucional, el Tratado de Maastricht surte, asimismo, efectos
de largo alcance. Entre éstos, pueden citarse: 1) el rebautizo de la CEE, a la que
comenzó a llamársele simplemente Comunidad Europea (CE);14 2) el nacimiento
de la Unión Europea (UE), que representa una nueva etapa en el proceso de integra-
ción económica, monetaria y política en Europa;15 3) el establecimiento de los
fundamentos legales para la instauración del Instituto Monetario Europeo, el Ban-
co Central Europeo, y el Sistema Europeo de Bancos Centrales; 4) el reconoci-
miento de la ciudadanía europea y la ampliación de las facultades del Parlamento
Europeo; y 5) la obligatoriedad de realizar los preparativos para el arranque de las
siguientes etapas de la UEM.

1.2 Segunda Etapa de la UEM (1994-1998)

Una vez aprobado el paquete de reformas orientadas a viabilizar la transición hacia
la moneda única, arranca la etapa dos –y posteriormente, la tres– de la UEM con la
visión de que el mercado interno europeo resultaba insuficiente si carecía del res-
paldo de una moneda única.16 La segunda etapa de la UEM da inicio el 1º de enero
de 1994, fecha en que se funda del Instituto Monetario Europeo (IME), institución
de carácter provisional cuya misión residió en sentar las bases para una transición
monetaria exitosa. Los objetivos centrales del IME fueron: 1) estrechar la coopera-
ción entre los bancos centrales afiliados; 2) mejorar la coordinación de las políticas
monetarias y cambiarias; 3) acrecentar la convergencia económica; 4) realizar los
preparativos técnicos para la creación del Banco Central Europeo (BCE) y el Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (SEBC);17 y 5) sentar las condiciones para la intro-
ducción 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 autonomía de los ban-

14 La CE queda a cargo del denominado primer pilar comunitario, el cual comprende áreas como: agricultura,
medio ambiente, transporte, unión aduanera, competencia, protección al consumidor, libre desplazamiento de la
mano de obra, política monetaria, y política comercial.

15 Esto en virtud de que la UE fue diseñada para abarcar los tres pilares comunitarios básicos: el primer pilar
o pilar tradicional, al que ya se hizo referencia; el segundo pilar, que consiste en una política exterior y una
política de seguridad comunes; y el tercer pilar, que consiste en la cooperación de los países en los ámbitos
policial y judicial en materia penal. El nacimiento de la UE da precisamente origen a los pilares comunitarios
segundo y tercero, lo cual se tradujo en una cooperación intergubernamental y política más estrecha.

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

17 El SEBC estaría conformado por el BCE y por el conjunto de Bancos Centrales Nacionales (BCN) de la UE.
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cos centrales y se prohíbe a éstos el otorgamiento de créditos a sus respectivos
gobiernos. Esto coadyuvó, por una parte, a que los bancos centrales estuvieran
preparados para incorporarse al SEBC y, por la otra, a alcanzar la convergencia
inflacionaria entre los diferentes países.

Vale señalar, sin embargo, que la convergencia inflacionaria constituyó
sólo uno de los aspectos de la llamada convergencia económica. De hecho, el Tra-
tado de Maastricht establecía que, para finales de 1997, los países tendrían que
cumplir con cinco criterios básicos: 1) la tasa de inflación, observada durante –por
lo menos– los últimos doce meses, no debía rebasar en más de 1.5 puntos porcen-
tuales a la tasa de inflación promedio de los tres países con mayor estabilidad de
precios dentro de la UE; 2) la tasa de interés a largo plazo, observada durante –por
lo menos– los últimos doce meses, no debía exceder en más de 2 puntos porcentua-
les al promedio de interés a largo plazo registrado en los tres países con menor
inflación;18 3) el tipo de cambio debía haberse mantenido dentro de la banda de
flotación determinada por el llamado Mecanismo de Tipos de Cambio II (MTC II)
durante –por lo menos– los últimos dos años;19 4) el déficit fiscal debía estar por
debajo del 3% del Producto Interno Bruto (PIB);20 y 5) la deuda pública no debía
superar el tope de 60% del PIB en la fecha de cierre del ejercicio presupuestario.21

Estos criterios se emplearon para evaluar el desempeño y grado de conver-
gencia económica de cada país miembro, habida cuenta de que la estabilidad de
precios, tasas de interés y tipos de cambio, así como la salud de las finanzas públicas,
son condiciones necesarias –aunque no suficientes– para el éxito de cualquier pro-
yecto de moneda única. De allí que, los países que quisieran transitar a la etapa tres de
la UEM y adoptar el euro en la fecha programada –es decir, en enero de 1999–, debían
esforzarse por cumplir de manera cabal con cada uno de los criterios descritos.

En el curso de la segunda etapa de la UEM, concretamente en 1995, Aus-
tria, Finlandia y Suecia ingresan a la UE, completándose así una lista de 15 nacio-

18 La tasa de interés a largo plazo constituye una variable clave porque refleja la naturaleza duradera y soste-
nible de la estabilidad y de la convergencia macroeconómica lograda por un país.

19 El MTC II se instrumentó en junio de 1997 y, en virtud del mismo, se fijaron las paridades centrales bilate-
rales de las naciones afiliadas y se estableció una banda de flotación de 15% alrededor de dichas paridades.
Actualmente, el MTC II sirve para regular las relaciones cambiarias entre las naciones que adoptaron el euro y
aquellas naciones de la UE que aún mantienen sus monedas nacionales.

20 Se preveía alguna flexibilidad en las siguientes dos situaciones: 1) que el déficit fiscal rebasara el límite por
un pequeño margen debido a una coyuntura excepcional y, por ende, pasajera; y 2) que, aun cuando el déficit se
colocara por encima de los 3 puntos porcentuales del PIB, éste estuviera disminuyendo y aproximándose al
cumplimiento del tope de manera consistente y rápida.

21 A menos que dicho cociente estuviera descendiendo de manera sostenida y se encontrara cerca de satisfacer
el criterio en cuestión.
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nes participantes. Las tres naciones mencionadas se incorporan al mercado común
europeo con el compromiso de cumplir con los criterios de convergencia y adoptar
la moneda única.22

Con la finalidad de que la convergencia inflacionaria, monetaria y
cambiaria fuera acompañada por una convergencia fiscal de carácter permanente,
en junio de 1997 se firma el Pacto para el Crecimiento y la Estabilidad (PCE). El
PCE contiene diversos mecanismos de regulación, evaluación y seguimiento del
desempeño fiscal de los países firmantes, así como un sistema de alerta temprana
para aquellos gobiernos que incurran en un relajamiento significativo de la disci-
plina presupuestaria. En dicho pacto, se contempla también la instrumentación de
medidas correctivas oportunas –y, en casos extremos, la imposición de sanciones–
en aquellas naciones cuyo déficit público rebase el tope de 3% del PIB, o cuyo nivel
de endeudamiento público se ubique por encima del techo establecido de 60% del
PIB. De esta manera, el PCE ha contribuido a disminuir probabilidad de que alguna
nación miembro desestabilice a la UEM por medio de déficit fiscales y niveles de
endeudamiento excesivos.

En mayo de 1998, en una reunión 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 públicas estuvieran próximas al equilibrio o con saldos
superavitarios. Así fue como se garantizó la continuidad y permanencia de la
disciplina fiscal más allá de 1997; es decir, más allá de la fecha establecida para
cumplir con los criterios de convergencia de Maastricht.23

2) Se confirma que 11 de las entonces 15 naciones de la UE –Alemania, Austria,
Bélgica, España, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Por-
tugal– habían cumplido con los criterios de convergencia acordados y podían –
por tanto– pasar a la tercera etapa de la UEM y formar parte de la zona del euro.24

22 Suecia, sin embargo, ingresó bajo un régimen de excepción, por lo que ha gozado de plazos más holgados
para cumplir con los criterios mencionados e incorporarse a la zona del euro.

23 No obstante, el PCE permite la eventual instrumentación de políticas fiscales compensatorias o anticíclicas
en naciones que atraviesen por una recesión severa. Esta flexibilidad obedece a que el ingreso de un país a una
zona monetaria común, como la zona del euro, entraña la pérdida de la capacidad para manipular autónomamente
las tasas de interés y el tipo de cambio.

24 Grecia no cumplió con los criterios señalados sino hasta junio de 2000, por lo que su ingreso a la ZMC

europea tuvo lugar hasta el 1º de enero de 2001. Suecia no ha cumplido hasta la fecha con todos los criterios,
dado que su status de excepción le otorga plazos más holgados que los de otras naciones. Por último, Dinamarca
y Reino Unido se acogieron a su status especial –que les permite mantener su moneda nacional, si así lo desean–
e informaron al Consejo de la Unión Europea que por el momento no adoptarían el euro.
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Finalmente, para dejar el terreno preparado para el advenimiento de la
última etapa de la UEM, en junio de 1998 el Banco Central Europeo (BCE) inicia sus
funciones y el IME entra en proceso de liquidación. El BCE, conjuntamente con los
Bancos Centrales Nacionales (BCN) afiliados, se responsabilizaría de culminar el
proceso de integración monetaria.

1.3 Tercera etapa de la UEM (1999-2002)

La tercera etapa de la UEM comienza el 1º de enero de 1999, con la fijación total y
definitiva de los tipos de cambio entre las monedas participantes25 y la entrada en
operación de una política monetaria común, a cargo del BCE. Al fijarse las parida-
des cambiarias con carácter irrevocable y otorgarse al BCE la atribución de formu-
lar e instrumentar una política monetaria comunitaria o única, quedaron sentadas
las condiciones para introducir el euro. De esta manera, en la fecha referida, el euro
es introducido de manera intangible, es decir, solo como una medida de referencia.
De allí que, inicialmente, el euro sirviera tan sólo como unidad de cuenta y medio
de pago en operaciones bancarias.

Vale señalar que el PCE, cuyo objetivo básico consiste en hacer más susten-
table la convergencia económica, cobra vigencia al iniciarse la tercera etapa de la
UEM. Por otra parte, para regular las relaciones de política cambiaria entre los países
de la eurozona y el resto de las naciones de la UE –es decir, aquellas que conservan
sus propios signos monetarios–, se ha recurrido desde entonces al MTC II. Aun cuan-
do el ingreso a éste es voluntario, los países que están comprometidos a adoptar el
euro, o que decidan hacerlo sin estar formalmente obligados a ello, deben de sujetar-
se a lo establecido por este mecanismo.

El 1º de enero de 2002, el euro deja de ser una simple medida de refe-
rencia y es introducido de manera física en 12 naciones de la UE: Alemania,
Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo y Portugal. Dicho de otro modo, los billetes y monedas en euros
comienzan a circular y, en un periodo de tan sólo dos meses, sustituyen por com-
pleto a un total de doce monedas nacionales. El florín holandés deja de circular el
27 de enero, la libra irlandesa el 9 de febrero, y el franco francés el 17 de febrero.
El resto de las monedas nacionales26 lo hacen el 28 de febrero a la media noche.

25 El dracma griego no fue moneda participante sino hasta el 1º de enero de 2001, cuando Grecia ingresa a la
tercera fase de la UEM.

26 Es decir, el marco alemán, el chelín austriaco, el franco belga, la peseta española, el marco finlandés, el
dracma griego, la lira italiana, el franco luxemburgués y el escudo portugués.
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En esta tesitura, a partir del 1º de marzo de 2002, el euro se convierte en moneda
de curso legal exclusivo en los países referidos y la integración monetaria ad-
quiere vigencia plena.

En diciembre de 2002, en el marco del Consejo Europeo de Copenhague,
se alcanza el acuerdo histórico de promover una nueva ampliación de la UE y, por
tanto, del mercado único. Este acuerdo tendría implicaciones de largo alcance, no
sólo en materia de integración económica sino, también, en materia de integración
monetaria. Por principio de cuentas, habría que señalar que el proyecto de amplia-
ción referido contemplaba el ingreso de diez nuevos países a la UE. El marco
regulatorio para el acceso de dichos países a la UE quedó plasmado en el Tratado
de Niza, cuya entrada en vigor se produce en febrero de 2003. En virtud de este
Tratado se realizaron las reformas institucionales necesarias para que la UE fun-
cionara eficazmente con un número acrecentado de miembros.

En este contexto, el 1º de mayo de 2004 se concreta el ingreso de diez
Nuevos Estados Miembros (NEM), con lo que el número de naciones de la Unión
Europea pasa de quince (UE15) a veinticinco (UE25). Posteriormente, en abril de
2005, Bulgaria y Rumania firman sendos tratados de adhesión a la UE y, conforme
a lo programado, se convierten en miembros oficiales a partir del 1º de enero de
2007. Con ello, queda conformada la lista actual de veintisiete Estados miembros
de la Unión Europea (UE27).

Es importante subrayar que este acontecimiento abrió nuevos horizontes
para la eurozona, toda vez que los NEM ingresaron a la UE bajo un régimen de
excepción; es decir, no adoptaron el euro de inmediato pero se comprometieron a
hacerlo en el futuro. De hecho, Eslovenia se ha convertido ya en el primero de los
NEM que accede a la eurozona, puesto que satisfizo los criterios de convergencia
macroeconómica durante 2006 e introdujo el euro el 1º de enero de 2007. Vale
señalar que, en el curso de tan sólo dos semanas (es decir, del 1º al 14 de enero), el
euro reemplazó por completo al tólar y se convirtió en la única moneda de curso
legal de Eslovenia. Con este acontecimiento histórico, se completa el listado actual
de trece países miembros de la eurozona (eurozona 13), doce de los cuales son
Antiguos Estados Miembros (eurozona 12). El Cuadro 1 brinda una panorámica
general al lector sobre el proceso de integración económica y monetaria en Europa,
desde la década de los cincuenta hasta nuestros días.
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Cuadro 1
Cronología de la Unión Económica y Monetaria en Europa

1951:

1957:

1967:

1970:

1979:

1981:
1985:

1986:

1987:

1988:

1990:

1993:

1994:
1995:

1997:

Año

Seis naciones europeas (Alemania Occidental, Bélgica, Holanda, Francia, Italia y Luxembur-
go) firman el Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea del Acero y el Carbón (CECA).
Los seis países pertenecientes a la CECA fundan la Comunidad Económica Europea (CEE) y la
Comunidad Europea de Energía Atómica (EURATOM). La CEE tenía como misión impulsar la
integración económica de Europa mediante el establecimiento de una unión aduanera.
Se fusionan los órganos ejecutivos de las tres comunidades europeas (CECA, CCE y EURATOM),
creándose la Comisión Europea y el Consejo Europeo para la gestión compartida de las mismas.
Se hace pública la primera iniciativa oficial para la Unión Económica y Monetaria (UEM) en
Europa, misma que quedó plasmada en el reporte Werner. Esta iniciativa no fructificó debido
al derrumbe del Sistema de Bretton Woods y a la crisis internacional del petróleo acaecida a
principios de los setentas.
Gran Bretaña, Dinamarca e Irlanda se incorporan a la CEE.
Comienza a operar el Sistema Monetario Europeo, cuyo objetivo básico consistió en promover
la cooperación monetaria entre los países de la CEE, así como la estabilidad de sus monedas.
Grecia ingresa a la CEE.
Los gobiernos de la CEE acuerdan transitar de la unión aduanera al mercado común europeo,
para lo cual sería necesario proceder al desmantelamiento de todas las barreras al libre movi-
miento de las mercancías, los servicios, el capital y la mano de obra dentro de la comunidad.
España y Portugal se adhieren a la CEE. A partir de entonces comenzó a hablarse de Los doce.
En ese mismo año, el Acta Única Europea transforma en ley algunas precondiciones impor-
tantes para avanzar hacia la UEM.
Los países de la CEE firman el proyecto Europa 1992, en el que se establece el 31 de diciembre
de 1992 como la fecha límite para la conformación del mercado común europeo.
El Consejo Europeo ratifica el propósito de lograr la UEM y se integra un comité de banqueros
centrales con el mandato de elaborar un proyecto para transitar hacia la UEM. El resultado de
este esfuerzo fue el Informe Delors, el cual propone una transición consistente de tres etapas.
Arranca la primera etapa de la UEM (1990-93) en el mes de julio. En octubre, Alemania Orien-
tal ingresa a la CEE mediante de la reunificación alemana.
El 1º de enero se concluye el proceso de integración económica con la entrada en operación
del mercado común europeo. Asimismo, el 1º de noviembre entra en vigor el Tratado de
Maastricht, en el que los países firmantes se comprometen a llevar a cabo las reformas nece-
sarias para alcanzar la integración monetaria en los años venideros. Con este tratado, además,
se avanza hacia la unión política de Europa al crearse la Unión Europea (UE) y ponerla a
cargo de los tres pilares comunitarios básicos.
Inicia la segunda etapa de la UEM (1994-98) y se funda el Instituto Monetario Europeo.
Austria, Suecia y Finlandia se incorporan a la UE, con lo que se completa una lista de 15
países miembros.
Se firma el Pacto para el Crecimiento y la Estabilidad, cuyo objetivo radica en mantener la
disciplina fiscal en los países participantes en el proyecto de integración monetaria.

Acontecimiento clave
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2. Cambios en la política macroeconómica y evolución reciente de la zona
del euro

A partir de la etapa dos de la UEM, comienzan a gestarse cambios importantes en la
política económica de los países participantes. Al empezar a regir –a principios de
1994– los criterios de convergencia de Maastricht, los gobiernos firmantes se ven
obligados a reforzar la disciplina fiscal, monetaria y cambiaria. Más aún, la mera
suscripción de un tratado internacional estableciendo una fecha límite –el cierre de
1997– para alcanzar metas específicas en materia de estabilidad macroeconómica
y saneamiento fiscal, se tradujo en un fortalecimiento de la credibilidad de los
gobiernos signatarios en la conducción de sus respectivas economías (Ozkan, Sibert
y Sutherland, 1997).

En esta misma línea, al mejorarse la cooperación y la coordinación entre
los bancos centrales, fortalecerse su independencia económica y política, y prohi-

Cuadro 1
Año Acontecimiento clave

1998:

1999:

2001:

2002:

2004:

2005:

2006:

2007:

2007:

Se confirma que 11 países de la UE cumplen con los criterios de convergencia macroeconómi-
ca, se refuerza y amplía el PCE, y se funda el Banco Central Europeo. Grecia no alcanza a
cumplir los criterios, por lo que su ingreso a la eurozona es pospuesto, mientras que Gran
Bretaña, Dinamarca y Suecia optan por mantenerse inicialmente al margen.
Principia la tercera etapa de la UEM (1999-2002), los tipos de cambio bilaterales entre los 11
países de la eurozona se fijan de manera definitiva, el euro comienza operar como unidad de
cuenta y medio de pago en operaciones bancarias, y el Banco Central Europeo se responsabiliza
de la conducción de la política monetaria de la región.
Grecia cumple con los criterios de convergencia macroeconómica y se integra a la zona del
euro. Con Grecia, se completa una lista de 12 Antiguos Estados Miembros.
El 1º de enero comienza a circular el euro y, en el curso de sólo dos meses, sustituye a las
monedas nacionales de los entonces 12 países de la eurozona. Con ello, concluye el proceso
de integración monetaria.
El 1º de mayo los 10 NEM se adhieren a la UE, con el compromiso de adoptar el euro más
adelante.
Se aprueba el futuro ingreso de Bulgaria y Rumania a la UE. Si cumplen las condiciones
establecidas, serán miembros de la UE a partir del 2007.
Eslovenia cumple con los criterios de convergencia macroeconómica y se autoriza su ingreso
a la zona del euro a partir del 1º de enero de 2007.
El 1º de enero, Bulgaria y Rumania ingresan oficialmente a la UE, con lo que el número de
países miembros llega a veintisiete.
Como estaba previsto, el euro comienza a circular el primer día del año y sustituye al tólar en
tan sólo dos semanas. De este modo, Eslovenia es el primero de los NEM que adopta la moneda
única, con lo cual queda conformada la eurozona 13.

continúa
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birse por añadidura el que éstos financiaran a sus respectivos gobiernos, se senta-
ron las premisas para mantener la inflación bajo control y se alcanzó la convergen-
cia institucional necesaria para la posterior formación del SEBC. El PCE, por otra
parte, redujo considerablemente los márgenes de maniobra fiscal de los gobiernos,
con lo cual se limitó el funcionamiento de los estabilizadores fiscales, tanto auto-
máticos como discrecionales. En el frente de las políticas monetaria y cambiaria,
los grados de libertad se fueron igualmente estrechando debido a las restricciones
impuestas por los criterios de convergencia de Maastricht. En síntesis, como con-
secuencia de la transición monetaria, fueron varios los instrumentos de política
económica que vieron reducidos sus radios de acción: el déficit fiscal, la deuda
pública, la oferta de dinero, la tasa de interés y el tipo de cambio, entre otros.

2.1 La nueva política macroeconómica

Con el inicio de la tercera etapa de la UEM, los países renuncian por completo a su
autonomía en las esferas monetaria y cambiaria. Es decir, a partir de enero de 1999,
el BCE es la institución supranacional encargada de formular e instrumentar –con
el apoyo de los Bancos Centrales Nacionales de los Estados miembros– una políti-
ca monetaria uniforme para todos los países afiliados. Una consecuencia interesan-
te de la política monetaria unificada es que en todas las economías de la eurozona
rijan las mismas tasas de interés de referencia, las cuales sirven de pauta para fijar
el resto de las tasas de interés. A esto se debe, precisamente, el 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 señalar, por otra parte, que junto con el BCE inician opera-
ciones el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Eurosistema. Como
ya se ha dicho, el SEBC incluye al BCE y a los BCN de todos los países de la UE,
con independencia de que dichos bancos sean o no miembros de la eurozona. En
el Consejo de Gobierno del BCE, sin embargo, solamente se encuentran represen-
tados con voz y voto los BCN de los países que han adoptado la moneda única.
Asimismo, el Eurosistema está constituido por el BCE y los BCN de los países
pertenecientes a la zona del euro. De esta manera, el Eurosistema es la parte del
SEBC encargada de los asuntos monetarios de la ZMC. Mientras existan países en
la UE que no hayan adoptado el euro y que conserven una política monetaria
independiente, habrá necesidad de: 1) mantener al Eurosistema y al SEBC como
organizaciones distintas; y 2) manejar adecuadamente las relaciones de interde-
pendencia entre los dos sistemas.



La unión monetaria europea: antecedentes, evolución y perspectivas     19

El mandato fundamental del BCE es combatir la inflación, puesto que se
parte de la premisa de que la estabilidad macroeconómica es la mejor contribución
que un banco central puede hacer al crecimiento económico, la generación de em-
pleos y el bienestar de la población en general. No obstante, el BCE también puede
estimular el crecimiento de las economías de la eurozona mediante recortes a las
tasas de interés, siempre y cuando ello no vaya en detrimento de su objetivo prima-
rio que es la estabilidad de precios.

Del mismo modo en que el diseño de la política monetaria le corresponde
al BCE, la formulación de la política cambiaria es competencia del Consejo de
Ministros de Finanzas de la ZMC. Dicho Consejo realiza su función de manera
autónoma, aunque consultando al BCE. Por lo que respecta exclusivamente a la
instrumentación de la política cambiaria –es decir, a las intervenciones en los mer-
cados cambiarios y a la gestión de las reservas oficiales en moneda foránea–, ésta
corre a cargo del BCE y de los BCN afiliados. Vale aclarar que, al alcanzar el euro la
categoría de moneda de curso legal exclusivo en marzo de 2002, tanto las monedas
nacionales como los tipos de cambio interiores –que permanecían irrevocablemen-
te fijos desde enero de 1999– desaparecen en la eurozona y el manejo del tipo de
cambio se torna auténticamente comunitario.

Como corolario de lo expuesto, se puede afirmar que los países de la
ZMC Europea han renunciado a la facultad de modificar de manera independiente
las tasas de interés y el tipo de cambio. Se prescinde así de dos importantes
instrumentos para suavizar las fluctuaciones en los niveles de actividad económi-
ca y empleo en torno a su tendencia de largo plazo. Eso, sin embargo, no lo es
todo: la política fiscal también ha quedado restringida en virtud de la firma del
PCE. De esta manera, un país miembro en recesión ya no podrá reactivar su eco-
nomía mediante una reducción de las tasas de interés domésticas –producto de
una política monetaria expansiva–, una depreciación de la moneda nacional, y/o
una política fiscal marcadamente expansiva. En el otro extremo, si la nación refe-
rida crece demasiado rápido y experimenta fuertes presiones inflacionarias, ten-
drá cerrada la puerta para moderar su crecimiento y estabilizar sus precios con un
aumento de tasas de interés y/o una apreciación cambiaria, aunque sí podrá llevar
adelante una política fiscal restrictiva. Por lo que hace a los desequilibrios co-
merciales al interior de la eurozona, éstos ya no podrán corregirse mediante ajus-
tes a los tipos de cambio, pues éstos han desaparecido. Finalmente, si un país
miembro registra un déficit en cuenta corriente con países externos a la eurozona
estará 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 Evolución económica reciente

Con la finalidad de transparentar la política monetaria de la región y permitir que
los agentes económicos privados evalúen su desempeño antiinflacionario, el BCE

ha precisado que su objetivo de mediano plazo reside en mantener la tasa de infla-
ción anual en niveles inferiores aunque cercanos al 2%.27 En el cuadro 2 puede
apreciarse que, aun cuando este objetivo no se ha cumplido del todo, los países de
la zona del euro han gozado de un clima de estabilidad de precios.28 Por otro lado,
a raíz de la desaparición de los tipos de cambio interiores, se ha eliminado el riesgo
cambiario asociado al intercambio comercial entre los países de la eurozona. De
igual forma, los flujos de inversión extranjera directa y de cartera entre los países
miembros ya no están expuestos a variaciones abruptas en los tipos de cambio.29 El
único riesgo cambiario que persiste para las naciones de la eurozona es el relativo
al comercio con, y la inversión en, países con signos monetarios diferentes al euro.

27 El BCE reconoce que, en el corto plazo, el 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 política monetaria.

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

29 Los mayores beneficios de la estabilidad de los precios y el tipo de cambio han recaído sobre las naciones
pequeñas, cuyas monedas no gozaban del status de monedas internacionales y cuyas tasas de inflación eran, en
algunos casos –como el de Grecia, Portugal y España–, relativamente elevadas.

Cuadro 2
Estabilidad macroeconómica, crecimiento y desempleo en la eurozona 12:

1996-2005*

Tasa de inflacióna

Tasas de interés a largo
plazob

Crecimiento real del PIB
Tasa de desempleo total
Tasa de desempleo total
a largo plazoc

n.d. = no disponible
Notas:* Las estadísticas presentadas no incluyen a Eslovenia, debido a que su ingreso a la eurozona
tuvo lugar hasta enero de 2007.
a La tasa de inflación se calcula con base en el denominado Índice Armonizado de Precios al
Consumidor.
b Las tasas de interés a largo plazo se basan en el rendimiento promedio anual del bono gubernamental
a 10 años en el mercado secundario.
c La tasa de desempleo total a largo plazo es la correspondiente al desempleo abierto –es decir, como
porcentaje de la población económicamente activa– que persiste durante 12 meses o más.
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Eurostat.
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En el Cuadro 2 también se refleja la pronunciada tendencia decreciente
reportada por las tasas de interés a largo plazo. Este fenómeno es presumiblemente
atribuible a la relativa estabilidad de los precios, la aminoración del riesgo cambiario,
y la baja en las expectativas de inflación que el BCE ha logrado inducir. Por otra
parte, nótese que el crecimiento económico de la zona del euro, aunque modesto,
ha permitido que en términos generales las tasas de desempleo –tanto de corto
como de largo plazo– declinen ligeramente.

Pese a que las ventajas de la moneda única no han tenido una repercusión
ostensible en el crecimiento económico y la generación de empleos, sería erróneo
concluir que los resultados logrados hasta ahora han sido magros en todos los ámbi-
tos. Con el advenimiento de la moneda única se han suprimido los costos cambiarios
y se han transparentado e integrado en mayor medida los mercados reales.30 Este
fenómeno, a su vez, ha redundado en una mayor eficiencia en las operaciones de
arbitraje de mercancías, sintomático de lo cual es la alineación o convergencia gra-
dual de los niveles de precios entre los países de la eurozona. Véase Gráfica 1.

30 Por un lado, los exportadores e importadores que operan dentro de la eurozona, así como los turistas que
viajan dentro de esa circunscripción, pueden –desde enero de 2002– realizar sus transacciones en euros y aho-

Gráfica 1
Convergencia de precios entre los países de la eurozona, la UE15 y la UE25

Nota: Un decremento (incremento) en el coeficiente de variación indica convergencia (divergencia)
de precios.
Fuente: Eurostat.
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La gráfica que precede es útil para evidenciar dos puntos: el primero es
que la convergencia de precios es mayor entre los países de la eurozona31 que entre
los países de UE, con independencia de que se incluya a los diez NEM incorporados
en el 2004 (UE25) o no (UE15);32 y el segundo es que la convergencia de precios
entre los países de la eurozona se aceleró a partir de 2002, es decir, a partir de que
el euro comenzó a circular y se convirtió en moneda única.33

Existe, asimismo, la expectativa de que la moneda única contribuya al
proceso de integración financiera. Anteriormente, la utilización de diferentes mo-
nedas constituía una barrera de entrada para que las instituciones financieras pu-
dieran ingresar a otras naciones de la eurozona, puesto que hacía necesario el
establecimiento de sistemas para operar con varios signos monetarios, la contrata-
ción coberturas cambiarias y, en algunos casos, la asunción de riesgos cambiarios
significativos.34 La adopción del euro ha suprimido estas barreras, por lo que es
probable que redunde en una mayor integración y crecimiento de los mercados
financieros. De hecho, en los Reportes Económicos de la OCDE sobre la zona del
euro, correspondientes a 2004 y 2005, se hace referencia a: 1) la reciente aparición
de algunos conglomerados financieros que operan a escala regional con altos nive-
les de eficiencia; 2) la mayor unificación del mercado interbancario; y 3) el alto
grado integración alcanzado por los mercados de instrumentos de deuda de la ZMC

europea. Por supuesto, en dichos reportes también se alude a la persistente segmen-
tación de los mercados accionarios, la cual se atribuye –entre otras cosas– a los
elevados costos de corretaje que todavía se cobran en las operaciones trans-fronte-
rizas.

Finalmente, habría que considerar que la moneda única, en combinación
con el mercado común, proporciona un blindaje contra crisis monetarias, financie-

rrarse los costos asociados a las operaciones de cambio de moneda. Por otro lado, los precios de las mercancías
y servicios –así como los sueldos y los salarios– se encuentran denominados en la misma unidad monetaria, lo
cual ha transparentado los precios a través de las fronteras nacionales y generado un efecto competitivo, dado
que han quedado al descubierto diversas prácticas de discriminación de precios.

31 Excluyendo a Eslovenia, debido a su reciente incorporación.
32 La Gráfica 1 se basa en el coeficiente de variación 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 al dividir las paridades del poder de compra entre los tipos de cambio de mercado para cada
país. 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 el último año del periodo analizado (1993-2004)–, lo cual
se ve reflejado en un coeficiente de variación más elevado.

33 Nótese cómo, a partir de ese año, el coeficiente de variación 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, entrañaban un costo.
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ras y cambiarias. En primer lugar, el euro es una moneda internacional dominante
que cuenta con el respaldo de trece economías europeas, entre ellas, las robustas
economías de Alemania, Francia e Italia. De allí que, frente a cualquier ataque
especulativo, el euro pueda defenderse con mayor eficacia que cualquiera de las
antiguas monedas nacionales. En segundo lugar, la zona del euro representa una
economía más cerrada que la de cualquiera de las naciones que la integran, por lo
cual es menos vulnerable ante las fluctuaciones cambiarias.35 En tercer lugar, las
nuevas estructuras institucionales que se han generado (BCE, Eurosistema, SEBC,
etc.), la homogeneización de los sistemas de regulación y supervisión financiera, y
la existencia de un mercado interior europeo, garantizan una política macroeconó-
mica sólida, consistente y estrechamente coordinada.

3. Desafíos presentes y futuros

Para terminar de delinear grosso modo las luces y las sombras de la ZMC europea,
habría que abordar los retos de política económica que se vislumbran en el corto,
mediano y largo plazos. Entre éstos, destacan: 1) el bajo crecimiento económico y
el elevado desempleo que, en términos generales, prevalecen en la región; 2) las
divergencias reales y estructurales que persisten entre las naciones de la eurozona;
y 3) la previsible profundización de las disparidades estructurales conforme los
NEM se vayan incorporando a la ZMC. Esto último merece especial atención dado
que, a juicio de algunos, la mayor diversidad estructural que tendrá lugar conforme
la eurozona se amplíe podría derivar en asincronía de ciclos económicos y restar,
de este modo, viabilidad a la política monetaria y cambiaria comunes.

3.1 Desempeño económico deficiente y diversidad estructural

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

35 En el 2004, el grado de apertura económica de la eurozona –medida por la participación 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 países miembros fue de 51.2%. La economía de la eurozona, sin embargo, es significativamente más abierta
que las economías de Estados Unidos y Japón, cuyos coeficientes de apertura ascienden a 24.8 y 25.2% del PIB,
respectivamente (Eurostat y OCDE).
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Gráfica 2
Tasa de crecimiento anual del PIB en la eurozona y países seleccionados*

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

Gráfica 3
Tasas de desempleo en la eurozona y países seleccionados*

* 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 el ingreso per cápita
de la eurozona, no sólo es inferior al de Estados Unidos, Japón, Reino Unido y
otros países de la OCDE, sino que el desfase en este renglón continúa creciendo. En
este marco, surge la interrogante de cuándo, cómo y en qué medida comenzarán a
materializarse las ventajas esperadas de la moneda única en materia de crecimien-
to, inversión y creación de fuentes de trabajo.

Otra preocupación tiene que ver con la presencia de desórdenes fiscales
en algunas naciones de la ZMC europea, así como con la falta de convergencia real
y estructural entre las mismas. En el Cuadro 3 se observan algunas discrepancias
en los rubros de PIB per cápita, desempleo, finanzas públicas y apertura económica.

Cuadro 3
Diferencias estructurales básicas entre las naciones de la eurozona 12: 2005

Alemania
Austria
Bélgica
España
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Portugal
Media
Desviación estándar
Prueba de normalidad
Jarque-Berag

País

Notas: *Naciones que han rebasado los topes del PCE en materia de déficit fiscal (3% del PIB) y deuda
pública (60% del PIB).
a Estos datos corresponden a 2004 y se encuentran calculados con base en paridades corrientes del
poder de compra.
b Tasa de desempleo como porcentaje de la fuerza de trabajo civil.
c Diferencia entre los ingresos y los gastos del sector gubernamental general, que incluye a los tres
órdenes de gobierno y a los fondos de seguridad social.
d Deuda bruta consolidada del sector gubernamental general.
e Estos datos corresponden a 2003 y representan la recaudación impositiva total como porcentaje del
PIB.
f Exportaciones de bienes y servicios + importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB,
en el año 2004.
g En esta prueba aparecen los niveles de significancia para la hipótesis nula de normalidad. A un nivel
de significancia de 5%, podría decirse que el PIB per cápita es la única variable que no se distribuye de
manera normal alrededor de su media.
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Eurostat, el BCE y la OCDE.

24.6
27.7
26.8
22.1
25.8
24.7
18.6
28.6
31.0
23.9
54.0
16.4
27.0

9.4
0.00

9.5
5.2
8.4
9.2
8.4
9.5
9.8
4.7
4.3
7.7
4.5
7.8
7.4
2.1

0.48

-3.3*
-1.5
0.1
1.1
2.6

-2.9
-4.5*

-0.3
1.0

-4.1*
-1.9

-6.0*
-1.64

2.6
0.76

35.5
43.1
45.4
34.9
44.8
43.4
35.7
38.8
29.7
43.1
41.3
37.1
39.4

4.9
0.68

PIB per cápita
(miles de
euros)a

Tasa de
desempleo

totalb

Balace
fiscal

(% del PIB)c

Deuda
pública

(% del PIB)d

Recaudación
fiscal

(% del PIB)e

67.7*
62.9*
93.3*

43.2
50.3

66.8*
107.5*

52.9
27.6

106.4*
6.2

63.9*
62.4
30.0
0.93

35.6
48.5
82.3
27.8
35.1
25.8
25.2
62.7
75.5
26.2

135.4
34.7
51.2
33.1
0.07

Grado de
apertura

económicaf
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Antes de analizar el cuadro referido, conviene resaltar que la diversidad estructural
constituye un obstáculo para el buen funcionamiento de la ZMC sólo en la medida
en que: 1) un choque externo pueda surtir efectos asimétricos sobre las economías
de la zona y provocar, de este modo, necesidades discordantes de política moneta-
ria y cambiaria; y 2) las economías de los diferentes países puedan, en un momento
determinado, responder de manera distinta frente a una política monetaria unifica-
da, generando igualmente tensiones al interior del BCE.

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

1) Las disparidades en los niveles de PIB per cápita al interior de la eurozona, que
son indicativas de que las divergencias en materia de niveles de bienestar per-
sisten y muy probablemente persistirán a pesar del proceso de integración en
marcha;

2) Los diferenciales de tasas de desempleo, que se mantienen elevados debido no
sólo a la falta de flexibilidad de los salarios sino a la relativamente baja movilidad
laboral que reportan muchas regiones periféricas, caracterizadas por una débil
integración económica y una abundante mano de obra escasamente calificada;

3) La compleja situación de las finanzas públicas en la zona del euro, puesto que son
varias las naciones que han rebasado los topes establecidos por el PCE para el
déficit fiscal y la deuda pública, con el agravante de que en algunas de ellas –
como es el caso de Alemania, Grecia y Portugal– la carga fiscal, medida por la
participación de la recaudación de impuestos en el PIB, es inferior al promedio; y

4) Las marcadas discrepancias en el grado de apertura económica, que adquieren
importancia a la luz del siguiente argumento: conforme los países promueven
la apertura al comercio, la sincronía de sus ciclos económicos tiende a incre-
mentarse y la necesidad de recurrir a políticas monetarias y cambiarias inde-
pendientes tiende a reducirse.36

No puede dejar de reconocerse que estos hallazgos constituyen riesgos
potenciales para las economías de la eurozona. Por ejemplo, las marcadas brechas
en materia de apertura comercial podrían producir ciclos económicos idiosincráticos
(o asincrónicos) en las economías más cerradas. Este riesgo, aunque latente, pare-
cería reducido a la luz de la evidencia empírica aportada recientemente por Giannone
y Reichlin (2006), en el sentido de que los países de la zona del euro 12 tienen
ciclos económicos altamente sincronizados y, por tanto, necesidades coincidentes

36 Véase, por ejemplo, Frankel y Rose (2000).
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de política monetaria y cambiaria.37 Esto podría deberse, tanto al grado de integra-
ción comercial y financiera que se ha alcanzado en esa región del orbe, como a la
ausencia de grandes disparidades en la composición sectorial del PIB. El Cuadro 4
reporta algunas estadísticas sobre la estructura del PIB por sector de actividad eco-
nómica en las naciones que nos ocupan.

Cuadro 4
Composición porcentual del PIB por sectores de actividad económica en la

eurozona 12: 2005*

Alemania
Austria
Bélgica
España
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Portugal
Media
Desviación estándar
Prueba de normalidad
Jarque-Beraa

País

Notas: * La composición del producto se calcula con base en el valor agregado por cada sector.
a En esta prueba aparecen los niveles de significancia para la hipótesis nula de normalidad. Los resultados
sugieren que, a un nivel de significancia de 5%, todas las variables se distribuyen de manera normal
alrededor de su media.
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Eurostat.

0.9
1.5
1.0
3.3
2.9
2.2
5.2
2.1
2.5
2.3
0.6
2.8
2.3

1.25
0.48

25.8
23.1
19.2
17.9
23.9
15.3
13.2
18.7
28.5
20.8
10.9
18.3
19.6
5.14
0.88

3.9
7.5
4.8

11.6
5.7
6.1
7.6
5.7
9.0
6.0
5.9
6.3
6.7

2.04
0.21

29.1
22.7
28.1
20.6
21.5
32.4
19.3
27.1
23.4
26.9
43.1
20.9
26.3
6.65
0.10

Agricultura y
pesca

Manufactura Construcción Comercio y
transportes

Finanzas y
negocios

18.0
24.6
23.1
26.0
23.0
18.8
31.8
21.9
18.0
23.2
21.9
24.7
22.9
3.84
0.55

22.3
20.4
23.7
20.6
23.0
25.3
22.9
24.5
18.6
20.8
17.8
26.9
22.2
2.70
0.85

Otros
servicios

La composición sectorial del PIB es un referente básico para evaluar hasta
qué punto los países están logrando una convergencia estructural. Sobre este parti-
cular, Dedola y Lippi (2000) demuestran que, entre mayores sean las diferencias en
la composición sectorial del producto, mayor tiende a ser la asimetría de ciclos
económicos entre las naciones y viceversa. Hay tres razones para dicha relación: la

37 Sobre la sincronización de los ciclos económicos de los países desarrollados, pueden citarse algunos otros
estudios importantes: Gerlach (1988), Baxter y Stockman (1989), Backus y Kehoe (1992), Canova y Dellas
(1993), Canova y 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 expansión y recesión del ciclo económico; la segunda es que cada sector
puede responder de manera diversa frente a determinadas medidas de política mo-
netaria; y la tercera es que algunas perturbaciones son de carácter sectorial y su
repercusión en el ámbito de la economía nacional depende, en buena medida, de la
importancia relativa del sector afectado. En el Cuadro 4 se observa que las
disimilitudes en la composición sectorial del PIB, aun cuando son palpables, no
revelan brechas significativas en las etapas de desarrollo económico de las nacio-
nes de la eurozona.38 De allí que los problemas actuales de la ZMC europea se
encuentren mayormente asociados con escaso crecimiento económico, elevado des-
empleo y finanzas públicas deterioradas, que con asimetrías de ciclos económicos
y necesidades divergentes de política monetaria y cambiaria.

Cuadro 5
Composición porcentual del PIB por sectores de actividad económica en los

NEM10: 2005*

Chipre
Estonia
Eslovaquia
Eslovenia
Hungría
Letonia
Lituania
Malta
Polonia
República Checa
Media
Desviación estándar
Prueba de normalidad
Jarque-Beraa

País

Notas: * La composición del producto se calcula con base en el valor agregado por cada sector.
a En esta prueba aparecen los niveles de significancia para la hipótesis nula de normalidad. Los resultados
sugieren que, a un nivel de significancia de 5%, todas las variables se distribuyen de manera normal
alrededor de su media.
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Eurostat.

3.0
4.0
3.8
2.5
3.8
3.8
5.7
2.4
4.9
3.0
3.7

1.04
0.73

11.7
22.3
26.0
29.5
26.1
16.1
26.0
18.4
24.8
31.1
23.2
6.10
0.67

8.5
7.1
6.0
5.7
5.1
6.3
7.5
4.7
5.9
6.7
6.4

1.14
0.82

24.5
20.4
20.6
20.3
20.5
17.9
12.6
18.8
17.9
16.6
19.0
3.12
0.85

Agricultura y
pesca

Manufactura Construcción Comercio y
transportes

Finanzas y
negocios

28.0
28.5
27.0
21.0
20.5
37.2
32.1
28.4
27.2
25.4
27.5
4.86
0.89

24.3
17.7
16.6
20.9
24.0
18.6
16.1
27.3
19.3
17.3
20.2
3.80
0.58

Otros
servicios

38 Conforme una economía se desarrolla, la participación de la agricultura en el producto global tiende a
decrecer, mientras que la de los servicios tiende a acrecentarse. La participación de la industria, por su parte,
tiende primero a la baja y posteriormente a la alza, exhibiendo un comportamiento en forma de U con respecto
al nivel de ingreso per cápita.
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3.2 Los NEM y la problemática de la ampliación de la eurozona

El ingreso de los NEM a la zona del euro seguramente acrecentará la diferenciación
estructural, con lo que se elevarán los costos potenciales de una política monetaria
y cambiaria homogénea. En los cuadros 5 y 6 se presentan datos sobre los NEM10 –
es decir, sobre los diez países que ingresaron a la UE en mayo de 2004–, para
brindar una panorámica general al respecto:

Al cotejar los cuadros 4 y 5 se constata que, en promedio, los sectores de
agricultura y pesca, manufactura, y comercio y transportes tienen un mayor peso
relativo en la actividad económica de los NEM10. En contraste, los sectores de
construcción, finanzas y negocios, y otros servicios tienen, en promedio, una ma-
yor participación relativa en la actividad económica de las naciones de la eurozona
12. Hay, entonces, diferencias estructurales que responden al mayor nivel de desa-
rrollo económico de los países de la zona del euro 12.39 Esto se puede ponderar más
fácilmente en el rubro de distancia entre los NEM10 y la eurozona 12 del Cuadro 6,
donde se resumen las diferencias sectoriales promedio entre ambos bloques de

Cuadro 6
Transformación estructural previsible tras la incorporación de los NEM10 a

la eurozona

Distancia entre los NEM10 y
la eurozona 12a

Media globalb

Desviación estándar globalb

Prueba global de normalidad
Jarque-Berac

Notas: a Esta distancia es igual a la media de la eurozona 12 en cada sector menos la media
correspondiente a los NEM10.
b La media y la desviación estándar globales son las correspondientes a 22 países, es decir, a los 12
Antiguos Estados Miembros de la eurozona más los NEM10.
c Esta prueba se aplica al conjunto de 22 países. Según los niveles de significancia reportados, hay dos
variables –la participación del sector de la construcción y la del sector de finanzas y negocios en el
PIB– que no siguen una distribución normal.
Fuente: Elaboración propia con base en datos de Eurostat.

-1.4

2.9
1.34
0.83

-3.6

21.3
5.75
0.64

0.3

6.5
1.66
0.01

7.3

23.0
6.40
0.00

Agricultura y
pesca

Manufactura Construcción Comercio y
transportes

Finanzas y
negocios

-4.6

25.0
4.83
0.49

2.0

21.3
3.32
0.57

Otros
servicios

39 El PIB per cápita anual –utilizando paridades corrientes del poder de compra– en la eurozona 12 ascendió a
27 mil euros en el 2004, mientras que el de los NEM10 fue de solamente 13.7 mil euros en el año de referencia.
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naciones. También es interesante visualizar cómo podrían alterarse, ceteris paribus,
las medias y las desviaciones estándar con la eventual entrada de los NEM10 a la
eurozona. Las desviaciones estándar globales, concretamente, sugieren que ello
daría lugar a una mayor dispersión o heterogeneidad en cuatro de los seis sectores
analizados.40

La profundización de las divergencias estructurales referidas hace surgir
la pregunta de qué tan costoso podría resultar para los NEM10, así como para Bulgaria
y Rumania, el ingresar a la eurozona y privarse, por esta vía, de importantes instru-
mentos de estabilización en el ámbito doméstico. 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 al respecto. De acuerdo con
estos autores, el ingreso a una ZMC tiende a fortalecer los lazos comerciales entre
los países –dado que se eliminan los costos de transacción y los riesgos cambiarios,
amén de que se transparentan los precios a través de las fronteras nacionales– y a
acrecentar, por ende, la correlación entre sus ciclos económicos. Asimismo, al
mejorar la sincronía de los ciclos económicos nacionales se reduce la necesidad de
contar con políticas monetarias y cambiarias autónomas. Finalmente, Darvas y
Szapáry (2004) aportan sólida evidencia empírica de que los ciclos económicos de
Hungría, Polonia y Eslovenia se encuentran altamente sincronizados con los de los
países de la eurozona. La República Checa y Eslovaquia exhiben una menor
sincronización, en tanto que el resto de los países bálticos no exhiben sincronización
alguna.41 No obstante, para Darvas y Szapáry lo anterior no constituye en principio
un impedimento dado que, en el caso de los países de la eurozona 12, la
sincronización de los ciclos aumentó con la adopción de la moneda única.

Finalmente, habría que señalar que los NEM10 han alcanzado ya un alto
grado de convergencia nominal con miras a la adopción del euro, así como avances
significativos en su proceso de integración comercial con los países de la eurozona
12. Asimismo, aun cuando registran rezagos substanciales en lo concerniente a la
madurez y desarrollo de sus sistemas financieros, los NEM10 han logrado reformar
y modernizar sus bancos centrales y cuentan, incluso, con mercados laborales más
flexibles que los países de la eurozona 12.42 De esta manera, las perspectivas de
ampliación de la eurozona, por la vía de la entrada gradual de los NEM, podrían
calificarse de optimistas a la luz de los desarrollos recientes.

40 Esto se corrobora al comparar las desviaciones estándar del Cuadro 4 con las del 6.
41 El estudio en cuestión 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 macroeconómico

Como hemos visto, la sincronización de ciclos económicos es importante porque
hace viable la formulación e instrumentación de una política monetaria y cambiaria
uniformes al interior de una ZMC. Sin embargo, además de una sincronización ele-
vada, tanto los países de la eurozona como los NEM –estos últimos, sobre todo a
partir de que adopten el euro– deben contar con mecanismos alternativos de ajuste
para enfrentar los denominados choques asimétricos.43 Frente a la eventual ocu-
rrencia de tales choques, las principales variables alternativas de ajuste podrían ser:
la movilidad de la fuerza de trabajo y los estabilizadores fiscales, tanto automáticos
como discrecionales.

En este contexto, es imprescindible que se impulsen reformas a la legis-
lación laboral, al sistema de seguridad social y al régimen fiscal de diversos países,
con el fin de estimular la movilidad geográfica, sectorial y funcional de los trabaja-
dores. En particular, las reformas legales, institucionales y regulatorias deben orien-
tarse a garantizar que los sistemas impositivos y de beneficios por desempleo
incentiven –en lugar de inhibir– la movilidad laboral y la búsqueda de empleo, y
que tanto los fondos como los derechos de pensión de los trabajadores sean trans-
feribles44 y puedan preservarse con independencia de los cambios de empleo, ocu-
pación y lugar de residencia del trabajador. De esta manera, además de propiciarse
la convergencia de tasas de desempleo y remuneraciones entre los países de la
eurozona, se dispondrá de mecanismos de ajuste macroeconómico más eficientes.

Conclusiones

La historia de la UEM en Europa, cuyos antecedentes parecen remontarse hasta la
década de los cincuenta, enseña que la integración monetaria no debe estudiarse de
manera aislada sino en el contexto de la integración económica. Como se ha visto,
la adopción de una moneda única y de una política monetaria uniforme requiere,
entre otras cosas, de un mercado común. Dicho mercado es esencial para la unión
monetaria, no sólo porque contribuye a sincronizar los ciclos económicos naciona-
les por la vía del libre intercambio de bienes, servicios y activos financieros, sino
porque estimula la movilidad geográfica de los trabajadores y proporciona, de este
modo, un mecanismo alternativo de ajuste frente a los llamados 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.

44 Incluso a través de las fronteras nacionales, para estimular así la movilidad laboral.
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Es comprensible, entonces, que el mercado común europeo haya entrado en opera-
ción varios años antes que la eurozona. Resulta interesante destacar, sin embargo,
que la introducción del euro ha incentivado el comercio intrazona, afinado la
sincronización de ciclos económicos y, en última instancia, fortalecido al propio
mercado común. La explicación de este hallazgo radica en que la ZMC europea ha
transparentado los precios, eliminado algunos costos de transacción y de informa-
ción, y suprimido los riesgos cambiarios en las operaciones transfronterizas de la
región.

Gracias al paulatino incremento en la sincronía de los ciclos, la polí-
tica monetaria comunitaria ha podido servir, de manera relativamente eficien-
te, los intereses de todas las naciones involucradas. En esta tesitura, los países
han logrado aminorar los costos asociados tanto a la pérdida de la autonomía
monetaria y cambiaria, como a la reducción de los márgenes de maniobra fis-
cal. No obstante, al estudiar el comportamiento económico reciente de la zona
del euro 12, el balance que resulta es más bien mixto. En el lado positivo,
además de las bondades mencionadas, se encuentra la estabilidad macroeconó-
mica, la convergencia gradual de los niveles de precios de los diferentes países,
los avances en el proceso de integración financiera, y las tasas de desempleo
que, pese a mantenerse elevadas, son menores a las prevalecientes en la década
de los noventa. En el lado negativo habría que resaltar, por una parte, el bajo
crecimiento económico y el elevado desempleo que la eurozona 12 reporta en
comparación con países como Estados Unidos, Japón y Reino Unido; y, por la
otra, los marcados desequilibrios fiscales que exhiben algunas naciones a juz-
gar por la participación del déficit presupuestario y la deuda pública en el PIB.
En los casos más complicados, que bien podrían ser Grecia y Portugal, es posi-
ble incluso identificar una carga tributaria inferior al promedio de la eurozona.
En este contexto, más allá de señalar el incumplimiento de los acuerdos forja-
dos en el marco del PCE, habría que evaluar si la situación de las finanzas públi-
cas en determinadas naciones entraña una amenaza real para la sustentabilidad
fiscal y la estabilidad macroeconómica.

Paralelamente a los desórdenes fiscales, la zona del euro 12 confronta
algunos retos relacionados con los diferenciales de PIB per cápita y tasas de des-
empleo, así como con los diversos grados de apertura económica. Esto es aún
más cierto si se considera que tales disparidades habrán de profundizarse confor-
me los NEM se vayan anexando a la ZMC. Este proceso de ampliación acarreará,
asimismo, una mayor dispersión en la composición sectorial del PIB, lo que a su
vez podría desembocar en necesidades discrepantes de política 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 úni-
ca surte en el comercio y en la correlación de los ciclos económicos, mientras
que el segundo se relaciona con los progresos hasta ahora logrados por los NEM10
en materia de integración comercial, flexibilidad laboral, y convergencia econó-
mica, jurídica e institucional.
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Introducción

Las visiones respecto a las políticas agrícolas experimentaron cambios sustancia-
les en las dos últimas décadas. En consistencia con esos cambios, fueron reforma-
das las políticas agrícolas tanto en economías de alto nivel de desarrollo como en
numerosos países atrasados o en transición hacia economías de mercado. Detrás de
los cambios de visión estaban el predominio alcanzado por el discurso neoliberal;
la confrontación entre EUA y la Unión Europea, a partir de la conversión de ambos
en potencias exportadoras de productos de la agricultura, la acumulación de exce-
dentes, el alto costo presupuestal de las políticas, en una situación de crecientes
presiones fiscales, las negociaciones multilaterales para la liberalización del co-
mercio agrícola y la inducción externa de reformas estructurales. En países con las
características de México, la crisis de deuda fue aprovechada por los centros de
poder internacional para imponer una agenda externa sobre los intereses naciona-
les. Esas reformas supuestamente debían permitir un crecimiento estable, alto y
sostenido, al mejorar la eficiencia de asignación de los recursos, elevar la competi-
tividad y facilitar el acceso a los mercados internacionales. Los resultados han sido
decepcionantes, sin embargo.

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

Las reformas de las políticas agrícolas tenían una pretensión de uniformidad, bajo
la idea de romper con el trato especial que se le concedía a la agricultura en el
comercio y aún en las políticas públicas de algunos países. No obstante, en el Acuerdo
sobre Agricultura de la Ronda de Uruguay (AsA) no pudieron ser excluidos del
todo los aspectos no comerciales, de manera que ésta conservó, hasta cierto punto,
un estatus especial. Con la creación de la Organización Mundial del Comercio
(OMC), de cualquier manera, se impusieron reglas que afectaron a las medidas de
protección en frontera y restringieron el diseño de las políticas de orden interno.
Además, los países quedaron obligados a reportar sus políticas y sus asignaciones
presupuestarias, para ser objeto del seguimiento y vigilancia por los países miem-
bros (OMC, 1994).

Después de la Ronda de Uruguay, la capacidad de los gobiernos de influir
en el comportamiento de productos agrícolas específicos ha dependido de su forta-
leza presupuestal, ya que no pueden hacer valer el interés nacional recurriendo,
irrestrictamente, a medidas de protección en frontera. Además, las medidas más
aceptables, de acuerdo a las disciplinas de la OMC, son aquellas que no afectan los
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precios de mercado y que implican transferencias gubernamentales directas en apoyo
al ingreso. En tal sentido, dada su debilidad presupuestal, los países de menor desa-
rrollo quedaron en desventaja frente a los países desarrollados. Por tanto, era de
esperar que la ronda presente de negociaciones, lanzada en Doha, diera lugar a una
confrontación entre países 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 estableció un sistema de cajas para la ubicación de los ins-
trumentos de política de los países, donde el “desaclopamiento” o “desconexión”
de éstos con respecto a las decisiones de producción y precios, es el criterio básico
de clasificación. A los instrumentos prohibidos (caja roja) se agregaron los permi-
tidos pero puestos en agenda para una negociación concertada (cajas ámbar y azul)
–resumidos en la Medida Global de Ayuda– y los permitidos y exentos de cualquier
negociación (caja verde). En la caja verde fueron ubicadas las medidas menos
distorsionantes del comercio o que se distinguían por no incentivar la producción
corriente. Bajo estas premisas, los instrumentos de política catalogados como me-
jores no son aquellos con el potencial de inducir la más alta respuesta de la produc-
ción sino los que no interfieren con las señales de mercado. Así, éstos cambios de
política no pretendían propiamente resolver los problemas específicos de la agri-
cultura sino ajustar las políticas nacionales a un libre comercio.

Dicho aspecto ha sido problemático para países que se caracterizan por
ser importadores netos de alimentos, como México, pues éstos tienen necesidad de
elevar su producción interna para satisfacer las necesidades nacionales o para evi-
tar mayores importaciones. Además, en el caso de países pobres, las políticas sec-
toriales son importantes para el incremento del ingreso rural. La adopción del
enfoque de reducción de incentivos públicos a la producción, fue una manera de
dar salida a la situación de los exportadores netos de productos agrícolas, dada la
inclinación de su aparato productivo a exceder la demanda, como consecuencia de
sus ventajas comparativas o el progreso técnico y el lento crecimiento del consumo
doméstico. Las reformas fueron impulsadas por las potencias exportadoras para
dar salida a presiones de orden doméstico mediante la ampliación de la demanda
mundial.

Más particularmente, la inclusión del tema agrícola en las negociaciones
del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT por sus siglas
en inglés) se hizo, en gran medida, para bajar el grado de tensión entre EUA y la
Unión Europea, ya que el primero se consideraba perjudicado por los incentivos
dados a los productores por la segunda, lo cual se había visto reflejado en su pérdi-
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da de participación de mercado. EUA estaba convencido de que su competitividad
se vería mejorada si el resto del mundo disminuía la protección en frontera y si los
precios internos de sus productos no estaban por arriba de los precios internaciona-
les, dadas las ventajas de su agricultura en lo que se refiere a disponibilidad de
recursos, economías de escala, integración y coordinación vertical y avances en la
productividad. Así, los productores podrían encontrar en los mercados externos el
estímulo a una mayor producción, en un marco de decrecientes subvenciones pú-
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

La idea de reducir al mínimo los efectos de las políticas públicas sobre la produc-
ción corriente, es decir en el corto plazo,1  condujo al cuestionamiento de las polí-
ticas de precios, ya que la experiencia en países desarrollados, mostraba que lleva-
ban al incremento de la producción, a la capitalización de los productores y su
modernización y al aumento del tamaño de las explotaciones. La mayor capacidad
de producción, en el marco de política entonces existente, sin embargo, generaba
presiones para el incremento del gasto público destinado a la agricultura ante caí-
das en los precios. A precios más bajos mayor gasto, dado cierto sentido anticiclico
de las políticas de sostén de precios.

De manera sintética, las críticas a las políticas 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 los productores no compensaban las pérdidas
asociadas a mayor gasto de los contribuyentes y de los consumidores. Eran alta-
mente distorsionantes, pues incentivaban un exceso de oferta respecto a la deman-
da durante un tiempo más prolongado, estorbando el ajuste en el mercado y llevando
a la depresión persistente de los precios. Separaban los precios internos de los
precios internacionales, haciendo que la producción nacional perdiera competitivi-
dad en el mercado mundial en tanto se propiciaba una mala asignación de los recur-
sos, al incentivar producción de bienes no competitivos a altos costos. Incentivaban
mayor esfuerzo de innovación, lo cual redundaba en un incremento de la capacidad
de producción y, por tanto, en el aumento de los excedentes. Conducían al descontrol
del gasto destinado a la agricultura, si los excedentes eran altos y los precios bajos.

1 Medidas de política que implican la construcción de infraestructura o el apoyo a la investigación agrícola,
por ejemplo, tienen efectos sobre la producción pero no se consideran altamente distorsionantes, ya que no
afectan la producción corriente.
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Además, daban lugar a un aprovechamiento más intensivo de los recur-
sos y a la utilización de tecnologías destructoras de los recursos y el medio ambien-
te. Perjudicaban a los consumidores, especialmente a los más pobres, dado que
éstos tenían más alta participación de los alimentos en el gasto. Para ser efectivas,
requerían de medidas de protección, lo cual perjudicaba a la expansión del comer-
cio y a los productores más eficientes. Al estar vinculadas a la producción, se
sesgaban a favor de quienes más producían (con más altos rendimientos y mayor
superficie) en tanto se conservaba produciendo a productores ineficientes. Cabe
destacar, por otra parte, que no todas estas críticas partían de un punto de vista
estrictamente liberal.

En México, para justificar la desaparición de los precios de garantía, los
diseñadores de política añadieron un argumento más al listado anterior: sus benefi-
cios no llegaban a la mayoría de los productores (SARH, 1993), ya que el grueso
eran consumidores netos. En su calidad de consumidores, a los productores de
subsistencia más bien les beneficiaban precios bajos, lo cual podría conseguirse a
través de importaciones baratas. Así, el enfoque mexicano abogaba por el aumento
del consumo, a manera de paliar la caída del ingreso rural producida por el efecto
de las reformas estructurales y de los cambios en las políticas agrícolas. De ese
modo fueron menospreciados los efectos de los precios de garantía sobre la econo-
mía regional y los distintos mercados rurales. En ese contexto, la depresión de la
agricultura ha sido causa de mayor pobreza y emigración, especialmente hacia
EUA, al grado de haberse convertido las remesas en un componente básico del
ingreso rural.

Por otra parte, en la medida en que el propósito de las políticas de precios
era sostener el ingreso, alternativamente, se consideró más conveniente promover
la adopción de instrumentos de sostén directo del ingreso. El propósito era termi-
nar con las transferencias de consumidores hacia los productores vía intervención
de precios, en tanto se hacían explícitas esas transferencias, al descansar en los
contribuyentes y ser más visibles en el presupuesto. La eliminación de las
distorsiones vía precios debía incidir en la ampliación del comercio, a través de
mayores importaciones o mediante la concentración del esfuerzo de los producto-
res en productos exportables, donde se tenían mayores ventajas comparativas. No
se pretendía que las transferencias directas de ingreso duraran indefinidamente,
como ha venido ocurriendo, sino más bien éstas fueron pensadas como un mal
menor, en un periodo de transición hacia una agricultura completamente orientada
al mercado.

El abandono de instrumentos que abrían una brecha entre el precio inter-
no y el precio existente en el exterior, indudablemente benefició a los consumido-
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res; pero, en cambio, llevó a hacer descansar el apoyo –disminuido– hacia la agri-
cultura en transferencias compensatorias del sector público. En semejante contex-
to, países con una limitada capacidad de gasto, como México, quedaron en desventaja
frente a la capacidad presupuestaria de otros países (véase Gráfica 1). Las reformas
orientadas hacia el mercado, por consiguiente, no dieron lugar a una reducción del
papel de las tesorerías de los países sino que lo elevaron. Esa dinámica es bastante
clara si se observa la evolución de las transferencias de consumidores y contribu-
yentes, como componentes de la estimación del apoyo total hacia la agricultura, en
el caso de EUA, de acuerdo con la base de datos de la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económico (OCDE).

Gráfica 1
Evolución comparativa de las transferencias totales

hacia la agricultura según fuente, 1986-2004
(millones de dólares)

Fuente: OCDE (2005).
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En EUA, la ligera tendencia al descenso en las transferencias de los con-
sumidores fue más que compensada por el incremento de las transferencias de los
contribuyentes a través de apoyos presupuestarios, el estímulo a la ampliación de
la demanda interna y en servicios generales hacia la agricultura. En ese país, en el
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 el año 2001, la Unión
Europea mantuvo un patrón más o menos consistente de descenso en las transfe-
rencias de los consumidores, dada su decisión de disminuir la diferencia entre los
precios domésticos y los internacionales. Sin embargo, en los últimos dos años ha
retornado al incremento de las transferencias de los consumidores y de los contri-
buyentes. Estas últimas habían registrado una trayectoria descendente desde 1997
hasta el 2000 (véase Gráfica 1). Todavía las transferencias que se derivan de la
protección de los productores a través de medidas en frontera revisten una impor-
tancia mayor en la Unión Europea que en EUA, lo cual implica que, ante una situa-
ción de bajos 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 el caso de México, a pesar de la radicalidad en el proceso de apertura,
la persistente inclinación a la sobrevaluación del tipo de cambio y la limitada capa-
cidad de gasto han llevado a una situación en la cual las transferencias de los con-
sumidores se han vuelto más importantes que las de los contribuyentes, medidas de
acuerdo con la metodología de la OCDE, lo cual no deseaban los diseñadores de
política. En promedio, en el periodo 2001-2004, las transferencias de los contri-
buyentes representaron 5.1%, en México, respecto a las realizadas por la Unión
Europea, y 3.9% respecto a las llevadas a cabo en EUA, como expresión de esa
situación.

El desplazamiento hacia pagos directos era un componente importante
de la evolución de las políticas agrícolas en EUA y de los desarrollos académicos
en esta área. La Ronda de Uruguay, la OCDE y las instituciones impulsoras de las
reformas estructurales llevarían a la adopción generalizada de tal enfoque. No obs-
tante, dicha alternativa no ha estado exenta de problemas, según lo prueba la expe-
riencia misma de EUA. Esta opción puede llegar a ser muy costosa fiscalmente, al
incentivar la adopción de medidas alternativas adicionales en apoyo a los producto-
res ante una situación persistente de precios a la baja. En este sentido la legislación
del 2002 representó un viraje significativo respecto a la perspectiva considerada
por la ley agrícola de 1996, ya que formalizó la continuidad de los elevados presu-
puestos autorizados para hacer frente a circunstancias de emergencia.
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En los últimos ajustes a la legislación agrícola estadounidense, mientras
que el apoyo gubernamental no entraba en una senda de reducción para su desapa-
rición, algunos de los instrumentos creados, como los pagos contracíclicos, eran
diseñados para automatizar las transferencias fiscales sobre la base de precios ob-
jetivo. Es decir, se regresó a la idea de precios objetivo, antes condenada; para
decepción de los partidarios de enfoques neoliberales. Esta marcha hacia atrás,
demuestra, que los instrumentos de administración de riesgos no son suficientes
para hacer frente a una situación de depresión de precios y que la forma de opera-
ción del sistema político –con sólidos esquemas de cabildeo y grupos de interés
bien consolidados– suele ser un obstáculo insalvable a la trayectoria de descenso
de las transferencias públicas, especialmente cuando las preferencias sociales con-
ceden un alto valor a la agricultura.

El cambio hacia un sistema basado completamente en pagos directos a
los productores resultó costoso fiscalmente, respecto a la situación existente con
anterioridad. La Unión Europea dio pasos para ese desplazamiento en 1992, Méxi-
co en 1994 y EUA en 1996, si bien este último país estaba ya en esa ruta mucho
antes (véase Gráfica 2). La aquiescencia de los productores fue conseguida hasta
cierto punto mediante la compra, haciéndoles percibir una situación de mejoría en
sus ingresos en efectivo a corto plazo. El gasto en diversos instrumentos de apoyo
a los productores, incluidos los pagos directos, fue creciente en la Unión Europea
hasta 1996, para descender de 1997. Sin embargo, observó un repunte en los últi-
mos cuatro años hasta exceder el nivel de mediados de los noventa. En EUA, los
gastos en pagos y medidas de apoyo a los productores registraron un repunte soste-
nido desde la puesta en marcha de la reforma de 1996. La decisión de adoptar
plenamente políticas desconectadas condujo al incremento del gasto gubernamen-
tal en apoyo a los productores. La tendencia hacia el incremento se vio interrumpi-
da gracias a un mejor escenario de precios, ya que los desembolsos gubernamentales
pudieron ser menores. Además, con los últimos cambios, EUA cuenta ya con un
andamiaje de políticas que permite compensar el ingreso de sus productores en
caso de que el escenario de precios empeore.

Comparativamente, la evolución del gasto en los diversos programas de
apoyo al productor en México aparece relativamente plana, dadas las magnitudes
involucradas. De cualquier manera, es visible el repunte registrado con la introduc-
ción del Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMPO), para descender en
1995 y recuperar después algo de lo perdido en ese año (véase Gráfica 2). La expe-
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 creación de instrumentos complementarios alternativos (Apo-
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yos a la Comercialización de ASERCA y Alianza para el Campo), para encarar de-
mandas respecto a precios y transformación de las unidades productivas. Además,
sugiere que los pagos directos en apoyo al ingreso pueden llegar a constituir una
pesada carga fiscal, políticamente difícil de eliminar, y dar lugar a presiones para
su incremento; dado que no promueven la transformación de las unidades produc-
tivas en unidades más competitivas y eficientes, con capacidad de generar ingresos
crecientes de manera sostenida. Estos aspectos han sido encarados mediante otros
programas, lo cual eleva la complejidad del esquema de política. No obstante, el
esquema mexicano es relativamente simple, en comparación a la gama y diversi-
dad de instrumentos que se contemplan en EUA y la Unión Europea.

Gráfica 2
Evolución comparativa de los pagos y otras medidas de apoyo a los produc-

tores, distintas del sostén de precios de mercado, consideradas para el
cálculo de la estimación del apoyo al productor, 1986-2004

(millones de dólares)

Fuente: OCDE (2005).
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buen funcionamiento, instituciones ad hoc y estructuras de instituciones y progra-
mas gubernamentales sólidos para el apuntalamiento del esfuerzo de los producto-
res (infraestructura, investigación y desarrollo, capacitación, etc.). En particular, la
competitividad de la agricultura estadounidense no solamente ha estado basada en
su disponibilidad de tierras, el uso de economías de escala y el progreso técnico
sino en todo un andamiaje de instituciones que dan atención a los problemas de la
agricultura, más allá de las necesidades específicas de ingreso de los productores.

La menor diferencia entre precios internos y externos y más bajos presu-
puestos en apoyo a los productores en EUA que en la Unión Europea ha sido com-
pensado parcialmente mediante una mayor importancia concedida a los gastos en
servicios generales de apoyo a la agricultura. En esto, el esquema básico de política
estadounidense no ha cambiado sustancialmente. De acuerdo, con las categorías
utilizadas por la OCDE, la estimación de los apoyos en servicios generales (GSSE) es
bastante más alta en EUA que en la Unión Europea –no se diga con respecto a
México–. La distancia entre uno y la otra se ha ampliado incluso (véase Gráfica 3).

Gráfica 3
Evolución comparativa de los Gastos en Apoyos en Servicios Generales

(GSSE) provistos a la agricultura, 1986-2004
(millones de dólares)

Fuente: OCDE (2005).
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Bajo la filosofía de la eliminación de las distorsiones de mercado, el peso
del sector público en la agricultura debía disminuir, dado que el “establecimiento”
agrícola era causa de la persistencia de políticas contrarias al mercado. Sin embar-
go, tal descenso, en el caso de EUA, solamente se mantuvo por cuatro años, ya que
este concepto registra una recuperación desde 1999, retomando la tendencia obser-
vada a largo plazo. Esa misma recuperación se está observando en la Unión Euro-
pea, la cual había sido mucho más consistente con la filosofía antes mencionada.
México también ha registrado un aumento, pero no tan significativo, dadas sus
limitaciones presupuestarias.

En el caso de México, el gasto en apoyos al productor no cuantificado
como sostén de precios, de acuerdo a los criterios de la OCDE, ha sido más alto que
el gasto estimado en servicios de apoyo a la agricultura. Esta es una pauta de com-
portamiento similar a lo ocurrido en la Unión Europea pero distinta de la de EUA.
En este último país, el segundo concepto tiende a ser más alto cuando hay menos
transferencias hacia el productor, pues quedan libres más recursos para dar aten-
ción a rubros no asociados con el ingreso de éste, y viceversa. La serie muestra no
solamente que no ha habido una recuperación significativa en el gasto público des-
tinado para apoyar a los productores, si bien se ha revertido la tendencia decrecien-
te, sino que, además, México no está apuntalando adecuadamente el esfuerzo de
los productores en lo referente a infraestructura, investigación, extensión, etc. (véase
Gráfica 4). La apertura comercial debió haber sido compensada a través de un
mayor apoyo en servicios generales, a fin de mejorar la competitividad global, pero
ese no fue el caso.

Por otra parte, la implementación de los pagos directos desvinculados ha
abierto espacio a la burocracia y no ha estado exenta de corrupción. Adicionalmen-
te, es difícil encontrar algún programa que efectivamente no tenga ningún efecto en
la producción o en las decisiones de los productores respecto a precios. Cabe des-
tacar, que no todos los programas de pagos directos al productor pueden ser califi-
cados de desconectados, pues los esquemas pueden dar lugar a pagos totales más
altos al productor a medida que se produce más –característica que tenían los pagos
de deficiencia estadounidenses y que tienen los pagos por hectárea o cabeza animal
de la Unión Europea, los cuales fueron clasificados por tal motivo en la caja azul.

Para ser pasables como desvinculados los pagos deben ser fijos para cada
productor, y no incrementarse si se produce más. Tampoco deben actualizarse la
base de cálculo histórica (superficie y rendimientos) ni el padrón de beneficiarios,
si bien EUA hizo esto con la reforma del 2002, al incluir nuevos cultivos y permitir
ajustes en superficies y rendimientos. La violación estadounidense ha dado pauta
para que otros procedan del mismo modo, lo cual se ha visto reflejado en México,
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con la opción del Padrón Alterno de PROCAMPO (ANC, 2003: 16). Los pagos pueden
estar condicionados o no a criterios de límites, la siembra de determinados culti-
vos, la conservación del carácter agrícola del uso del suelo, la toma de medidas
agroambientales o la realización de buenas prácticas agrícolas. Los condiciona-
mientos han adquirido una creciente importancia en la Política Agrícola Común de
la Unión Europea, pero han sido menos importantes para el esquema de política
agrícola de EUA.

Gráfica 4
Evolución comparativa entre alternativas de transferencias del sector públi-

co en México a favor de la agricultura, 1986-2004
(millones de dólares)

Fuente: OCDE (2005).
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definido a principios de esa década pretendía incentivar la producción, en con-
gruencia con esas presunciones. No obstante, tal esquema conduciría a excedentes
de difícil colocación y a un alto costo de los programas de productos básicos. Los
cambios de política de 1996, elogiados como los de mayor orientación hacia el
mercado, tenían como objetivo desmantelar básicamente instrumentos de políticas
definidos durante los años setenta: los pagos de deficiencia basados en precios
objetivos y mínimos (tasas de préstamo), los programas subvencionados de alma-
cenaje bajo control de los productores (FOR: Farmer Owned Reserve) y las medidas
de retiro obligatorio de tierra de cultivo a corto plazo (Acreage Reduction Program).
Había la presunción, de que los mercados internacionales podrían ser la salida que
requería la agricultura estadounidense, mientras mejoraban su eficiencia de asig-
nación y su competitividad. Expectativas no cumplidas, sin embargo, llevarían a un
cambio en las percepciones, las cuales se reflejarían en la legislación del año 2002.

Actualmente, las medidas en apoyo al ingreso en EUA comprenden pa-
gos directos, pagos contracíclicos y pagos de deficiencia por préstamos y por prés-
tamos de asistencia a la comercialización. También se incluyen subvenciones para
los seguros agrícolas y del ingreso de los productores y programas de asistencia en
caso de desastres. Los pagos directos equivalen a los pagos por contratos de flexi-
bilidad en la producción (PFC: Production Flexibility Payment), creados por la ley
agrícola de 1996. Se consideran los más desconectados al no estar vinculados a la
evolución de los precios y ejercen influencia mínima en las decisiones de produc-
ción.

Los pagos de deficiencia y de asistencia a la comercialización permiten
la devolución de préstamos a una tasa menor a la del préstamo original –precio
mínimo garantizado que permite saldar el préstamo–, más un interés acumulado,
cuando el precio se sitúa por debajo de cierto nivel, dando lugar a una denominada
ganancia por préstamo. Ésta se enfoca a evitar que el productor ceda al organismo
prestamista gubernamental (CCC: Commodity Credit Corporation) su cosecha, puesta
como garantía, y la acumulación de excedentes en manos del gobierno. Los pro-
ductores tienen la opción de elegir entre recibir un pago directo equivalente a la
ganancia por préstamo, denominado pago de deficiencia por préstamo, o participar
en el programa de préstamos. (Normile y Leetmaa, 2004: 16). En tanto se protege
el ingreso de los productores, con este esquema se ha pretendido no crear un tope a
la caída de los precios. Los pagos de deficiencia y de asistencia a la comercialización
son anteriores a la legislación de 1996, pero alcanzan un grado mayor de generali-
zación con la nueva legislación.

La última innovación en las políticas agrícolas estadounidenses ha sido
la introducción de los pagos contracíclicos, los cuales retoman la noción de precio
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objetivo, previamente existente. El factor de pago para el cálculo del total de pagos
contracíclicos que recibe el productor bajo programa equivale al resultado de restar
al precio objetivo tanto el factor usado para el cálculo del pago directo como el más
alto entre el precio de mercado y la tasa de préstamo (precio mínimo estimado para
el cálculo del repago del préstamo). Dicho factor, denominado tasa de pago
contracíclico, es multiplicado por el rendimiento registrado para el pago contra
cíclico y por 85% de la superficie cultivada. Los pagos contracíclicos, por tanto,
son cubiertos después de descontar los pagos directos y los pagos de deficiencia.
Ellos vinieron a reemplazar la mayoría de los pagos de asistencia, ante pérdidas de
mercado, diseñados para hacer frente a la caída de precios durante 1998-2001.
Aunque su base de cálculo considera superficie y rendimientos históricos, al igual
que los pagos directos, es difícil justificar que estén desconectados, ya que fueron
diseñados para transferir ingresos ante caídas de los precios.

Por otra parte, EUA todavía utiliza políticas de sostén de precios en pro-
ductos como el azúcar, el tabaco y productos lácteos y a través de programas de
préstamos para productos básicos, compras gubernamentales, aranceles y contin-
gentes arancelarios y subsidios a las exportaciones.

3.2 La Política Agrícola Común (PAC) de la Unión Europea

La PAC hizo factible que la región constituida por los estados miembros de la Unión
Europea ganara autosuficiencia en productos básicos, así como su conversión en la
potencia exportadora más importante, después de EUA. Precios elevados, en el
marco de una economía agrícola altamente protegida, dieron lugar a la moderniza-
ción de las unidades productivas y al aumento de la productividad, en tanto dismi-
nuía el número de productores. Sin embargo, el descontrol presupuestario, asocia-
do a la inducción de mayor producción y el tratamiento de los excedentes, y la
condena internacional a sus prácticas de subsidios a las exportaciones poco a poco
hicieron insostenible la conservación del mismo esquema. Por consiguiente, en
1992, fue abierta una ruta hacia la disminución de la diferencia entre precios do-
mésticos y precios internacionales y para el desplazamiento hacia apoyos basa-
dos en transferencias directas de ingreso. Esa decisión fue reafirmada en la Agenda
2000 y en su revisión de medio término (2003).

Al igual que en EUA, la evolución de sus políticas ha respondido al deba-
te doméstico, bajo la intencionalidad de dar salida a una problemática de orden
esencialmente interno. En este caso, las presiones internacionales fueron aprove-
chadas para forzar el cambio, dado que se tenía que crear el espacio para la conclu-
sión de la Ronda de Uruguay, cuyo fracaso se imputaba precisamente a la cerrazón
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del bloque comunitario. La dinámica de las transformaciones, no respondió a la
idea de reforma radical, sino a una lógica gradualista acumulativa, a manera de
crear los espacios para la negociación y maduración de los cambios. Como la PAC
ha sido históricamente la política comunitaria por excelencia, su persistencia es
todavía muy importante para el proceso de integración europea.

El esquema en el cual se basaba la PAC era bastante complejo y amplio,
dada la cantidad de productos que involucraba y los compromisos establecidos en
cada una de las adhesiones de nuevos Estados miembros. El sistema básico se com-
ponía de precios indicativos, de intervención y umbral, los cuales se hacían viables
a través de impuestos variables a las importaciones y subsidios a las exportaciones.
El precio umbral era el resultado de deducir al precio indicativo, de referencia, los
gastos de descarga y transporte. Este precio era importante para el establecimiento
del impuesto variable sobre las importaciones, éste cubría la diferencia entre el
precio de importación y el precio umbral. El impuesto, ajustable, impedía que las
importaciones pudieran desplazar a la producción interna. Por otra parte, el precio
de intervención se realizaba a través de compras gubernamentales, las cuales te-
nían el propósito de garantizar la estabilidad interna de los precios de los productos
apoyados. Adicionalmente, en condiciones en las cuales los precios internos eran
más altos que los externos para esa estabilidad eran importantes los subsidios a las
exportaciones, los cuales permitían dar salida a la producción excedente. El subsi-
dio pagado a los exportadores cubría la diferencia de precios. La implementación
de los compromisos adquiridos con la OMC puso en ruta de desmantelamiento ese
andamiaje, pues los subsidios a las exportaciones han tenido que ser disminuidos,
al igual que la protección arancelaria.

Actualmente, el sostén de precios incluye compras públicas, a través de
precios de intervención, medidas de retiro de la producción –por organizaciones de
productores en el sector de frutas y hortalizas–, cuotas de comercialización y pro-
ducción, subsidios para almacenaje de la producción excedente, subsidios para alen-
tar el consumo de ciertos productos, protección en frontera contra importaciones
–principalmente aranceles– y subsidios a las exportaciones. Los precios han segui-
do una trayectoria descendente, para acercarse a los precios internacionales, en
tanto se ha incrementado el número de productos sujetos a pagos compensatorios.
Este tipo de pagos fue introducido en 1992, en compensación al 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 hectárea. Se basan en el rendimiento medio histórico en la región de
cultivo. El área total considerada para los pagos fue aquella existente en el periodo
1989-91. Los otros pagos directos se conceden a productores de carne vacuna y
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ovejas y a los productores de lácteos, y están sujetos a limitaciones de la oferta.
Además, la posibilidad de recibir pagos compensatorios, en el caso de productores
que no entran en la categoría de pequeños, está condicionada a la participación en
el programa obligatorio de retiro de tierras a corto plazo (set-aside), el cual es un
mecanismo para la regulación de la oferta.

La agenda 2000 y la revisión de término medio del 2003 ampliaron el
enfoque ambiental y hacia el desarrollo rural impulsado por las reformas de 1992,
a manera de hacer más aceptable al ciudadano unión europeo el costo de la PAC
(OCDE, 2005: 45-47). En lo que se refiere a protección de los recursos y medio
ambiente, la Unión Europea ha retomado algunos aspectos de las políticas agríco-
las de EUA para llevarlas aún más lejos, hasta darles un carácter generalizado y
sistémico y más centrado en la idea de pagos ambientales y la adopción de buenas
prácticas y procesos que mejoren la calidad de productos y de vida. Además, parti-
cularmente en la revisión de medio término, se definió una trayectoria para el paso
hacia un sistema de pagos únicos completamente desconectado, fijos, para dejar
atrás cualquier idea de apoyo mediante precios intervención. La velocidad depen-
derá en buena medida de la disposición de los Estados miembros, ya que a éstos se
les dio la posibilidad de modulación, a fin de evitar el abandono de tierras. Por otra
parte, los estados se encuentran obligados a adoptar medidas para que los produc-
tores cumplan determinados estándares y exigencias medioambientales, de protec-
ción animal y vegetal, de calidad o laborales, los cuales de no ser cumplidos pueden
dar lugar a la cancelación de pagos. Estos fondos serán destinados por los mismos
estados a medidas adicionales en apoyo al desarrollo rural. Además, a ellos se les
ha dado la facultad para establecer límites de pagos en el caso de los grandes pro-
pietarios. Los ajustes últimos en las políticas agrícolas se han justificado en la
defensa del modelo europeo de desarrollo agrícola, basado en la multifuncionalidad
agraria.

3.3 La política agrícola de México

Los cambios en las políticas agrícolas de México estuvieron determinados por las
exigencias de estabilización macroeconómica y reforma estructural de la econo-
mía, no propiamente por la necesidad de resolver la problemática del sector. Las
reformas estructurales emprendidas para la economía en su conjunto no podían
dejar fuera a la agricultura, dado el marco de ideas dominante (Janvry, 1995: 75-
80). Sin embargo, dichos cambios se hicieron para una agricultura que no tenía un
problema de acumulación de excedentes, sino de baja capacidad de respuesta a
instrumentos para estimular una mayor oferta. Ello se debía al tipo de estructura
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agraria y el pobre desarrollo de los mercados y a que las políticas de precios no
habían sido consistentes en generar niveles de ingresos adecuados para los produc-
tores. La productividad agrícola era baja y el país se había 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 los cultivos más importantes, la utilización de permisos previos a la
importación, el monopolio estatal en la importación de la Compañía Nacional de
Subsistencias Populares (CONASUPO) y en sistemas públicos de almacenaje y dis-
tribución de la producción. Este esquema se acompañaba de subsidios al costo de
los insumos (crédito, agua, fertilizantes, semillas, seguro agrícola, entre otros),
bajo la idea de inducir la modernización de las unidades productivas y disminuir el
efecto de precios garantizados bajos. Adicionalmente, la participación del Estado
se había ampliado al crearse empresas paraestatales de diversos tipos. La amplia-
ción de la intervención estatal se justificó en la necesidad de garantizar la autosufi-
ciencia alimentaria y dar atención a productores pequeños, de tipo ejidal, en tierras
de temporal.

La agricultura fue sometida a un proceso de apertura en la segunda mitad
de los años ochenta. Los precios de garantía entraron en una trayectoria de desapa-
rición en 1989, mientras disminuían las subvenciones a insumos, desaparecían pro-
gramas e instituciones en apoyo a la agricultura y eran vendidas a liquidadas
empresas paraestatales. Ante la desaparición de los precios de garantía y en la idea
de cubrir algunas de las funciones de CONASUPO, en lo referente a comercialización,
fue creada, en 1991, ASERCA. Con este organismo, el sector público, pasó a inducir
la concertación de precios entre grandes compradores y productores usando apo-
yos a la comercialización (pagos), pero solamente en algunos productos y en regio-
nes con grandes excedentes. La desaparición de precios de garantía no fue objeto
de compensación sino hasta la creación de PROCAMPO, cuando ya ese régimen ha-
bía terminado para la mayor parte de los granos.

En 1994, la suscripción del TLCAN, indujo a comprar aceptación hacia
este acuerdo comercial, mediante la ampliación del gasto destinado al campo y la
creación de PROCAMPO (Rosenzweig, 2003). Mediante este programa se iniciaron
los pagos directos por hectárea, desconectados, los cuales fueron generalizados a la
mayor parte de los productores de granos, incluyendo a aquellos que clasificados
como de subsistencia. PROCAMPO fue diseñado para durar hasta el año 2008. Su
recepción está actualmente condicionada al aprovechamiento agrícola del suelo, si
bien productores con’ menos de 5 hectáreas están en libertad de optar por poner en
descanso su tierra. El valor real de los pagos no se ha sostenido, según estaba pro-
yectado. Recientes medidas establecieron pagos de hectárea completa en el caso de
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productores con una superficie menor, en tanto era aprobada la inscripción a un
padrón alterno. El padrón alterno es importante para que productores no incluidos
tengan acceso a un nuevo esquema de ingresos objetivo.

La protesta de los productores y su inconformidad contra la apertura co-
mercial, en una situación de crisis nacional, llevaron a la definición de Alianza para
el Campo, en 1995. Con el conjunto de programas que componen Alianza Contigo,
según la denominación durante el sexenio 2000-2006, se pretendía atacar los pro-
blemas de capitalización de las unidades productivas y sus necesidades de moder-
nización e introducción del cambio técnico, a fin de mejorar su competitividad.
Este programa responde a un enfoque federalizado –que implica la participación
de los gobiernos Federal y estatales en la asignación local de los 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 proporción del financiamiento, el productor está obligado a contri-
buir con su parte. Las transferencias se hacen generalmente por una sola vez y no
están vinculadas a la producción.

Por otra parte, la movilización de los productores, en demanda de mayor
protección ante la ley agrícola estadounidense del 2002 y la mayor liberalización
del comercio agrícola, derivada de la entrada en la etapa final de apertura estableci-
da en el TLCAN, han llevado a la definición de precios objetivo, los cuales implican
que se amplía la cobertura de los apoyos directos a la comercialización hacia ma-
yor número de productos y zonas de producción. Para el cálculo de los apoyos
necesarios para alcanzar el ingreso objetivo se toman en cuenta los ingresos vía
precio de mercado y el pago de PROCAMPO, calculado por tonelada.

ASERCA, PROCAMPO y Alianza Contigo definen actualmente el marco de
política en México, en un contexto donde el avance en la apertura y diversos acuer-
dos para la liberalización del comercio han hecho ya inviable la política de precios
garantizados. A esos instrumentos se añaden otras formas de intervención relacio-
nadas con el crédito, el seguro agrícola y subsidios específicos para algunos insu-
mos, como el diesel.

Los cambios de política en México, para dar a la agricultura mayor orien-
tación al mercado, se hicieron dentro de un marco político 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 transición hacia una democracia más funcional, con un sistema de
partidos más desarrollado y un control no hegemónico en las cámaras ha abierto el
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, lo cual se ha visto
reflejado en la reformulación de los programas y en las asignaciones presupuesta-
rias. Sin embargo, el espacio para la reformulación de las políticas está muy acotado.

Conclusiones

El desplazamiento desde las políticas de sostén de precios hacia transferencias di-
rectas de ingreso era parte del debate de políticas agrícolas en EUA, explicable
debido a la necesidad de reducir los incentivos públicos a corto plazo, para no dar
lugar a desembolsos presupuestarios aún mayores. La Unión Europea, por su parte
había entrado ya en una dinámica similar, lo cual hacía insostenibles a largo plazo
sus enfoques de soporte de precios. La adopción de políticas menos distorsionantes,
en tal sentido, constituía una alternativa para dar salida a la presión acumulada en
el comercio internacional de productos de la agricultura. Era, a la vez, una opción
para hacer frente a su problemática doméstica.

Los incentivos para el desempeño del sector debían provenir del merca-
do, pero en un contexto de descenso de las barreras comerciales. Así, los mercados
fueron presentados como un instrumento de justicia, cuya función era premiar a
productores y regiones de más de bajo costo. Esto es cuestionable, sin embargo,
dada la existencia de monopolios privados en el comercio y las diferencia existen-
tes en estructuras productivas y porque los papeles de la agricultura van más allá de
la mera producción de bienes.

La Unión Europea percibió bastante bien que la mayor “orientación ha-
cia el mercado”, tenía que matizarse y acotarse, según lo ha reflejado su discurso
en torno a los aspectos no comerciales de la agricultura y la defensa del modelo
agrícola europeo. Paradójicamente, también fue percibido así en EUA, ya que, des-
pués de los hechos del 11 de septiembre, la agricultura pasó a ser considerada un
asunto de “seguridad nacional”, lo cual dio legitimidad a la disposición a incre-
mentar los desembolsos presupuestarios, para “nivelar el campo de juego”. En ese
marco se retornó a precios objetivo, en tanto se adoptaba el esquema de pagos
contracíclicos a la evolución negativa de precios. Los sistemas políticos y de toma
decisiones en materia de políticas, los cuales son rígidos a corto plazo, garantizan
que los niveles de apoyo a la agricultura en países desarrollados se mantendrán
altos, según ha sucedido.

El desplazamiento hacia medidas de sostén directo del ingreso no ha im-
plicado el debilitamiento de la voluntad de apoyar la agricultura en países desarro-
llados, más bien el enfoque ha sido definir instrumentos que puedan ubicarse dentro
de la caja verde. Para sacar de la negociación multilateral sus medidas de apoyo, ya
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que de no ser así podrían ser objetos de reducción. En particular, la Unión Europea
ha adoptado criterios de disciplina en el gasto destinado a la PAC, pues su incremen-
to podría hacer insostenible su proceso de ampliación, pero al mismo tiempo ha
adoptado cambios que justifican la continuidad de la PAC frente al ciudadano euro-
peo. En EUA, por otra parte, el acercamiento entre sus precios domésticos y los
precios internacionales ha sido más que compensado por más altos presupuestos en
apoyo a través de servicios generales, los cuales también están exentos de negocia-
ción para su posible reducción. La experiencia indica que este tipo de gastos es
muy importante para desarrollar la competitividad de la agricultura y su potencial
productivo en el 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-
ción que otros. No obstante, asumiendo su carácter no acoplado, los apoyos pueden
permitir que cierto rango de productores continúen produciendo y mejoren, inclu-
so, su capacidad de inversión; lo cual tiene incidencia en el largo plazo y en el
proceso de ajuste –si persiste una inclinación a que la producción exceda la deman-
da ello deberá verse reflejado en los precios y en la salida de productores, pero
donde no existen pagos directos o éstos son insuficientes–.

México emprendió la ruta del abandono de medidas de sostén de precios,
en condiciones bastante diferentes a las de EUA y la Unión Europea. Su problema
no era de inclinación a producir en exceso ciertos productos, a consecuencia del
incremento en los rendimientos –la productividad, en sentido más amplio– y pre-
cios sostenidamente altos durante un largo periodo. Más bien era de producción
insuficiente, lo cual había llevado tendencialmente al país a convertirse en importa-
dor neto de alimentos. En circunstancias donde el progreso técnico no se veía refle-
jado suficientemente en la productividad de la agricultura y había poca capacidad
de respuesta a los incentivos de política pública. El incremento en el gasto público
destinado al campo no se veía reflejado en adecuadas tasas de crecimiento de la
producción, lo cual implicaba que cualquier aumento adicional resultaba ser alta-
mente costoso. La baja respuesta de la oferta se debía en buena medida a las carac-
terísticas de su estructura agraria.

Los primeros ajustes a las políticas de sostén de precios se hicieron bajo
una fuerte carga ideológica, donde imperaron las visiones fundamentalistas de
mercado: procediendo rápidamente, había que minimizar la intervención del Esta-
do en los mercados agrícolas, dejando todo el proceso de comercialización y la
oferta de cambio técnico en manos de los particulares, mientras eran disminuidas
las transferencias hacia la agricultura. Los consumidores debían beneficiarse de los
precios más bajos posibles mediante una producción competitiva de bajos costos o
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las importaciones. Por consiguiente, se emprendieron acciones para desaparecer
los precios de garantía, sin compensación alguna, vender o liquidar paraestatales,
cesar subvenciones a insumos agrícolas y al cambio técnico, facilitar el acceso de
los particulares y compañías a la propiedad de la tierra de uso agrícola, liquidar
personal de la Secretaría de Agricultura y eliminar los servicios provistos a los
productores por el Estado. Se tenía la expectativa de que los mercados elevarían la
eficiencia de asignación rápidamente, que la agricultura atraería inversión privada
y que el desempeño del sector mejoraría al ser eliminada las nocivas intervencio-
nes estatales. Obviamente, las cosas no sucedieron así.

La introducción de PROCAMPO, en 1994, ciertamente marcó una pers-
pectiva diferente al enfoque agresivo antes mencionado. Este programa fue diseña-
do para comprar aceptación hacia el TLCAN, el cual inició su arranque en ese año,
durante el periodo de transición hacia una apertura completa. Con PROCAMPO,
México 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 atrás, respecto al enfoque inicial. Más allá de la opinión crítica
que se tenga con relación a dicho programa, visto a largo plazo, su adopción signi-
ficó dar un paso hacia la reconstitución del entramado instituciones vinculadas con
el apoyo al campo y abrió el camino hacia la reconsideración de las formas de
intervención del Estado en la agricultura. La insatisfacción con PROCAMPO y el
reconocimiento de los límites que tiene una opción de tales características, en un
clima de crisis e inconformidad social, abrirían el espacio para la Alianza para el
Campo y para asignar una importancia creciente a los apoyos a la comercialización,
conjuntamente con otras medidas. Todos ellos han funcionado sobre la base de
hacer transferencias de ingreso que no impliquen el establecimiento de barreras al
comercio ni la existencia de precios oficiales.

Con PROCAMPO México se estaba ajustando el desplazamiento general
hacia pagos desconectados como vía para justificar la continuidad de altos presu-
puestos a favor de la agricultura. Sin embargo, México con ello también estaba
reafirmando su carácter de país importador netos de alimentos, es decir estaba
renunciando al empleo de instrumentos para revertir su situación estructural, difícil
de romper sin adecuados instrumentos de inducción del incremento de la producción
y de la modernización de las unidades productivas. Dada su limitada capacidad de
gasto y de distorsionar los precios internacionales, en general, no debió minimizar
sus medidas de sostén de precios. Más bien debió hacer uso de los márgenes que le
permitía la OMC, en compensación a la mayor capacidad de atención del sector
agrícola de los países con los que comercia, haciendo frente, a la vez, al problema
de la baja capacidad de respuesta de la oferta ante los incentivos de política.
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Introducción

El librecambio se presenta como la forma más eficiente para aumentar el bienestar
y la riqueza de las naciones. Bajo esa óptica se justificaría la celebración de trata-
dos de libre comercio (TLC), de acuerdo con el bicentenario principio de las venta-
jas comparativas de David Ricardo, no obstante que varios supuestos sobre los
cuales se basa no se dan en el comercio actual (véase Amézquita, 2003). Entre
muchas otras distorsiones, predomina el monopolio, hay prácticas proteccionistas
y el Estado ejerce un principalísimo papel en la marcha de la economía, aún los
países en los cuales se postula la no intervención. A estas distorsiones Colombia
debe sumar su atraso, que se refleja en problemas estructurales de buena parte de
las PYMES, todo lo cual se traduce en notoria desventaja para competir,
retroalimentada a medida que la economía se internacionaliza.

Para abordar estos asuntos, este documento se ha dividido en los siguien-
tes apartados: los modelos de comercio internacional, impacto en las PYMES de TLC

suscritos por países 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 la literatura especializada señala que los ejemplos usados para
demostrar la hipótesis de las ventajas del comercio internacional (los países del
Sudeste asiático) no revelan lo que se quiere resaltar sino lo contrario, que se desa-
rrollaron con un modelo centrado en el mercado interno (Ahumada, 1996; Woo,
2004), al punto de inducir a la inversión extranjera a desarrollarlo (Mortimore y
Katz, 2001). Por su parte China, si bien ha mostrado un inusitado crecimiento de su
sector exportador, presenta cifras más contundentes en relación con su mercado
interno. Puesto el asunto en términos teóricos, Krugman y Obstfeld plantean:

El crecimiento sesgado hacia la exportación tiende a empeorar la relación de intercambio
de un país que crece y a beneficiar al resto del mundo; el crecimiento sesgado hacia la
importación tiende a mejorar la relación de intercambio de un país que crece a expensas
del resto del mundo. (2001: 106).

Más adelante los mismos autores sintetizan:

La dirección de los efectos de la relación de intercambio depende de la naturaleza del
crecimiento. El crecimiento que está sesgado hacia la exportación (crecimiento que ex-
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pande la capacidad de una economía para producir los bienes que exportaba inicialmente
en mayor medida que la de producir bienes que compiten con sus importaciones) empeo-
ra la relación de intercambio. (2001: 118).

En competencia perfecta cuando dos economías intercambian las mer-
cancías en que tienen ventajas comparativas en el sentido ricardiano, el resultado
será el aumento de la producción. Pero la cuestión es dilucidar quiénes serán los
beneficiados, punto en el que Ricardo nada concluyó. Krugman y Obstfeld sostie-
nen: “La distribución [entre países] de las ganancias del comercio dependen de los
precios relativos de los bienes” (2001: 36), en tanto que los precios relativos impli-
ca también una tasa de salario relativo. Así, el comercio beneficia al factor básico
en las exportaciones pero golpea al factor que compita con las importaciones.

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

A pesar de la dificultad para medir el comercio intrafirma, hay investiga-
ciones aproximativas. La OCDE indica que para 1990-1999 significó para Japón
28.6% de las exportaciones y 14.8% de las importaciones y para Estados Unidos
32.1 y 46.7% respectivamente (Durán y Ventura-Dias, 2003). En el caso latinoame-
ricano dicha cifra está asociada al peso de las trasnacionales en el total del comer-
cio exterior y se traduce en que parte de las ganancias resultantes queda en manos
de las firmas trasnacionales así aparezcan en las estadísticas como nacionales. Es-
pecíficamente es el caso de las maquilas, cuya única retribución factorial en el país
maquilador son los salarios.

La especialización ricardiana favorece el factor abundante y las ganan-
cias estarán en el bienestar derivado de disponer de más bienes y servicios, pero no
es claro cómo se mide ese bienestar y quiénes las captan, lo cual depende de la
retribución a los factores. Como el factor abundante es por definición barato y debe
mantenerse así para seguir compitiendo, lo que garantizaría la extensión de los
beneficios a la mano de obra es que en el país en cuestión haya un sistema tributario
realmente redistributivo, punto en el que ni Colombia ni América Latina se desta-
can. Schumpeter (1984) llama la atención sobre el hecho de que el comercio inter-
nacional no es entre naciones sino entre particulares, por lo que las “ganancias”
que presuntamente obtiene una nación con él, empieza con una falacia de composi-
ción. En palabras de Oyarzun:
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En la teoría del comercio internacional, los Estados nacionales son los que fungen de
agentes económicos. Aunque esto puede haber sido una convención útil en ciertos con-
textos, no debemos olvidar que, sobre todo en cuestiones de bienestar y política pública,
los agentes económicos básicos son los individuos, las familias, las empresas, los sindica-
tos, los grupos de presión... la necesidad analítica 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 disminución de precios al 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 al productor
bajaron entre 35% y 60%, los precios al consumidor subieron 200% (Cancino,
2004). Para Colombia entre 1992 y 2006 la variación de precios al productor fue de
170.71% mientras al consumidor fue de 199.73.

Para adecuar los postulados ricardianos a la economía del siglo XX,
Heckscher-Ohlin formularon la teoría de las proporciones factoriales que analiza
la proporción en que los factores productivos están disponibles en los países que
comercian y la proporción en que son usados, considerando que el comercio no es
simple intercambio de bienes o servicios sino de factores abundantes. Ello induci-
ría a la especialización o, aún más, a la división internacional del trabajo.

Leontiev contrastó la teoría Heckscher-Ohlin. Usando datos de 1947
mostró que EUA, lejos de especializarse en la exportación de bienes intensivos en
capital, también exportaba bienes intensivos en mano de obra, aunque otros países
gozaban de una mayor dotación relativa de este factor. Es la Paradoja de Leontiev.
Significa que el comercio mundial no va en la dirección que pronostica aquella
teoría salvo de manera marginal. Varias explicaciones son posibles, pero la eviden-
cia “en todo caso incita a continuar en el camino de la contrastación de las deduc-
ciones lógicas 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 cómo más que las ventajas
comparativas (abundante y barata mano de obra) o los mercados libres, lo que
explica su éxito exportador es la planificación estatal para impulsar exportaciones
en sectores avanzados como los productos electrónicos, que de otra forma no se
hubieran desarrollado. Su investigación muestra que el Estado no sólo impulsó a
los sectores fuertes (con ventajas comparativas) sino a los débiles.

De manera que hay gran controversia sobre el beneficio que acarrearía el
comercio internacional (Goldberg y Pavcnik, 2006). Para el caso colombiano Goldberg
y Pavcnik (2005) señalan que no hay evidencia sobre reducción de la pobreza deriva-
da de la gran liberación comercial emprendida en el país entre 1984-1995. Por el
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contrario, hubo aumento de la pobreza, no obstante que era de esperar mejoría a
través de los efectos en el equilibrio general de la economía, la reducción de precios
de los bienes y el efecto potencial en el crecimiento. Para México, los salarios en las
maquilas son significativamente menores que en el resto de industrias.

Así se abre paso otra teoría para explicar los actuales flujos del comercio
mundial. En realidad no compiten empresas aisladas sino respaldadas en mayor o
menor medida por su Estado. Las ventajas comparativas no son estáticas sino diná-
micas y detrás de su movimiento (o estancamiento) se encuentra el Estado, como se
predica de los países del sudeste asiático (Dussel, 2005), en donde a los inversionistas
extranjeros se les indujo a crear encadenamientos internos (Mortimore et al. 2001).

Este planteamiento no es simplemente el de las ventajas competitivas de
Porter para quien el énfasis está en el nivel micro, no en el macro, nivel éste ausente
en la agenda de los países latinoamericanos como destacan para el caso mexicano
Jiménez (2007); Sánchez y Juárez (2007); y para el caso argentino Fernández y
Tealdo (2002), mientras que para toda América Latina lo hacen Ahumada y Stiglitz
entre otros muchos. Estos autores coinciden en señalar la falta de políticas macro
que ayuden efectivamente al desenvolvimiento de las economías, situación más
grave a partir de 1990 cuando el Consenso de Washington se puso en marcha y que
en Colombia se expresó en la mayor apertura comercial hasta entonces conocida.

Estos planteamientos permiten afirmar que los flujos comerciales de hoy
no se rigen por el principio de las ventajas comparativas. Los países recientemente
industrializados no se especializaron en el sentido ricardiano sino que crearon con-
diciones artificiales para usar todos los factores, por no hablar de la historia protec-
cionista de las economías maduras. Los subsidios agrícolas o el énfasis de la
Organización Mundial del Comercio (OMC) y de los TLC en propiedad intelectual,
señalan que la opción de especialización dada por las condiciones climáticas y
geográficas, está desapareciendo.

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

Hay problemas que dificultan una exacta apreciación del efecto que los TLC con
EUA han traído para las PYMES latinoamericanas, a saber:

1) Gran dispersión sobre cómo se identifica una PYME.1 El problema es mayor al
comparar PYMES latinoamericanas con las de EUA, Europa o Japón.

1 Para una sinopsis sobre criterios, indicadores y ubicación geográfica en algunos países latinoamericanos,
cfr. FUNDES (2002a), Zevallos (2003:54).
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2) Debe distinguirse entre PYMES productivas y de subsistencia. Por el momento
baste llamar la atención sobre el diferente efecto económico que tiene una PYME

encadenada productivamente al resto de la economía y una que apenas ayuda a
resolver la subsistencia familiar, sin aporte real a la economía y que sólo actúa
como amortiguador en las crisis.

3) Las PYMES suelen tener corto ciclo de vida, asociado a los vaivenes de la eco-
nomía, y los sistemas censales son deficientes para captar el movimiento. Aun-
que se mantenga el número absoluto de PYMES o de micro, pequeñas y medianas
empresas (MIPYMES), es evidente que hay un importante efecto desapercibido.

4) Los minifundios agrícolas deberían clasificarse como PYME, dada la mano de
obra y capital que usan, pero no siempre ocurre en las estadísticas.

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

2.1 Algunas características

En cuanto al número de establecimientos y de empleados, estos representan casi el
total de la producción del país, más aún, cuando se tienen en cuenta las microem-
presas, aunque su participación en el PIB y en las exportaciones no guarda relación
con esas cifras (Cuadro 1):

Tienen serias dificultades de acceso al crédito, no obstante ser quienes
más lo requieren por no recibir inversión extranjera: Costa Rica (SICE, 2003; Fun-

Cuadro 1
Participación de las PYMES formales en el conjunto de la economía

Chile (micro
y pequeña-mipe)
Colombia

México

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

4.8%

94.0%

9.0% de PYMES,
23.0% de sus ven-
tas totales

Participación
exportaciones

98.0%

96.4%

99.80%

12.9% (en ventas).

45.0% de la produc-
ción manufacturera

33.0% del valor agre-
gado

Establecimiento Trabajadores
Participación

PIB

82.0%

63.0% del empleo
40.0% de los sa-
larios
78.0%
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des, 2003), México (Sánchez y Juárez, 2007) donde el papel de la banca en el
financiamiento ha caído 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 ejemplo exitoso de una economía globalizada (creci-
miento sostenido del PIB, significativo aumento de exportaciones, acogida de gran-
des inversiones y estabilidad monetaria) y ha promovido su sector exportador du-
rante varios lustros, de manera que el TLC con EUA sólo afirma la tendencia.

Debe subrayarse el poco sentido que tienen esos indicadores en abstracto,
pues por ejemplo, un incremento de 10% de las exportaciones de las PYME chilenas
en el año 2003, aportaría al crecimiento total de las exportaciones un 0.25% (Noda,
2003), mientras que la exportación de cobre no ha perdido su peso (Gráfica 1).

Gráfica 1
Exportación por sector económico

(porcentaje respecto al total)

* Mineras, agricultura, silvicultura, pesca e industria, suma 100%.
Fuente: Elaboración del autor con datos del Banco Central de Chile.
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Del total de ventas a EUA entre 1997 y 2001, sólo 5.7% corresponde a
PYMES y su entrada y salida a ese mercado es altamente inestable. Sólo 15.6% de
aquellas que enviaban a EUA sus productos lo hicieron en forma permanente du-
rante los cinco años indicados (Silva, 2003).

2.1.2 México

Otro ejemplo que suele mostrarse como exitoso es México, que firmó el North
America Free Trade Agreement (NAFTA) en 1994 y de cuyo análisis pueden ex-
traerse conclusiones importantes para las PYMES de Colombia.

Las exportaciones industriales (Gráfica 2) son en realidad recursos natu-
rales elaborados (pesca, productos forestales, minerales y frutas) y las industriales
(químicos, textiles y metalmecánicos), de un mayor valor agregado, tienen muy
poco peso relativo “por lo que son incapaces de compensar las caídas de las expor-
taciones tradicionales” (Castro, 2000).

Gráfica 2
Chile exportaciones industriales

Agroindustria: Alimentos, bebidas y tabaco, forestales y muebles de madera, celulosa y papel,
Resto: Productos químicos, industrias metálicas básicas, metálicos, maquinarias y equipos y otros
industriales.
Fuente: Elaboración del autor con datos del Banco Central de Chile.
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Heriot indica que con el NAFTA crecieron el empleo, la inversión extran-
jera, las exportaciones, pero “otras estadísticas sugieren que el reciente desarrollo
mexicano tiene su lado oscuro. El nivel de pobreza aumentó de 32 millones a 42
millones de personas” (2004: 7).

Uno de los temas de análisis para México es el de las maquilas y su
relación con las PYMES. La política económica pone a las PYMES en desventaja
pues, por ejemplo, las maquilas tienen incentivos tributarios para importaciones
temporales que llevan a que el impuesto sobre la renta para el 2000 haya sido de
-7.2% es decir, fueron “receptor neto de subsidios del sector público”, mientras
que las importaciones definitivas, con las cuales trabajan las PYMES, pueden pagar
en total impuestos por un 50% (Dussel, 2003).

De otra parte, el impulso exportador del país no es del todo claro cuando
en las cifras se tiene en cuenta el papel del petróleo (Dussel: 2003). Obsérvese la
Gráfica 3:

Gráfica 3
Distribución porcentual de las exportaciones mexicanas

Fuente: Elaboración por el autor con información de Database OMC.
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Respecto a la capacidad de exportación, las cifras no permiten concluir
que las PYMES aztecas se hayan internacionalizado pues el aumento de exportacio-
nes está asociado a las maquilas y a las grandes empresas manufactureras (unas
3.500) alcanzando 93.83% de las exportaciones totales durante 1993-2001 (Dussel,
2004) a lo cual hay que sumarle las exportaciones del sector petrolero.
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El empleo ha dependido del crecimiento de las maquiladoras, que pasó
de 420.000 en 1990 a 1.3 millones en 2000. Pero, en contraste, decae el 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 el resto de
la economía. El 97% de sus insumos no laborales son importados (Hart-Landsberg,
2002) y hay dificultades estructurales para que la situación cambie (Dussel, 2005;
2004), de manera que la producción local no tiene posibilidades de crecer así crez-
ca el sector exportador. Esa falta de encadenamientos ocasiona además que las
eventuales transformaciones estructurales derivadas del NAFTA ahonden la duali-
dad de la economía (Luengo, 2004).

El Cuadro 2 da una idea del problema: podemos asumir que bajo el rubro
“otros sectores” están los productos en los cuales las PYMES mexicanas podrían
haber anidado. Antes del NAFTA apenas se importaban 28 mil millones de dólares
pero 10 años después eran 82 mil millones. La balanza que antes de 1993 ya era
negativa en casi 5 mil millones saltó a casi 32 mil millones.

Cuadro 2
México-Balanza Comercial

(miles de millones de dólares)

Agroalimentario
Textil y confección
Eléctrico y electrónico
Metal básico
Equipos de transporte
y autopartes
Otros sectores

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México.

7.70
9.87

56.07
2.95

33.58

50.64

5.62
3.35

15.40
1.97

10.31

28.72

10.51
5.61

43.17
5.84

21.86

81.40

9.20
5.95

47.22
6.66

22.73

82.69

3.14
2.04

11.66
1.46
9.66

23.87

7.40
9.94

57.27
2.60

33.38

47.88

Sector Exportaciones Importaciones

7.47
10.96
59.38

2.97
33.82

51.86

1993 2000 2001 2002 1993 2000 2001 2002

10.62
5.75

40.81
5.72

23.64

82.41

Año

Debe subrayarse el nuevo problema relacionado con la acelerada pérdida
de puestos de trabajo en las maquilas por la competencia China. En gracia de dis-
cusión, el problema puede verse desde otra óptica: debido a algún tipo de mejoría
en los salarios mexicanos (que las estadísticas no demuestran), México perdió com-
petitividad. Esta alternativa bondadosa de explicación indica que la competitividad
depende de que se mantengan los bajos salarios, es decir, de que al grueso del país
no lleguen los beneficios del comercio. Paradójicamente una leve mejoría es fuente
de desgracia.
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2.1.3 PYMES en el resto del mundo

A continuación se presentan datos y consideraciones sobre PYMES en otros lugares
del mundo. Salvo indicación en contrario, la información para Europa es tomada de
Observatorio de las PYME europeas (2002).

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

La información que se presenta a continuación, extraída del estudio ano-
tado, muestra que a menor PIB per cápita (menor desarrollo del país), mayor el peso
de las PYMES y hay menos grandes empresas. Para ello se comparan los países del
norte y sur de la Unión Europea (UE), los candidatos a ingresar a la UE y ella como
un todo con EUA y Japón.

1) El peso de las microempresas en el empleo total es de 48% en Italia y 57% en
Grecia. Por el contrario, el peso de las grandes empresas en el empleo total es
superior a 45% en Islandia y Reino Unido.

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

3) Las PYMES proporcionan 33% del empleo total en Japón, 46% en EUA, en
Europa-192 el 66% y 72% en los Países Candidatos.3 Esta diferencia es notable
en el caso de las microempresas, las cuales suponen 40% del total del empleo en
los Países Candidatos frente a 34% en Europa-19.

4) En los países con mayor PIB per cápita (Alemania, Luxemburgo y Holanda), el
tamaño medio de las empresas tiende a ser mayor mientras que los países con
un PIB per cápita inferior (Grecia, Portugal, España) tienden a tener un bajo
tamaño medio.

5) Existen grandes diferencias en el tamaño medio de las empresas entre los Países
Candidatos: en los países de Europa Central y del Este tiende a estar por encima
del tamaño medio de las empresas de los Países Candidatos y de la Unión Euro-
pea, mientras Chipre, Malta y Turquía, “países con tradición de economía de
mercado” muestran grandes semejanzas con los países del sur de la Unión Euro-
pea (Grecia, Italia, España y Portugal), ya que ambos grupos se caracterizan por
un alto número de microempresas. En síntesis, obsérvese el Cuadro 3:

2 Formada por los 18 países de la Comunidad Económica Europea (la UE-15 más Islandia, Liechtenstein y
Noruega) y Suiza.

3 Los 13 Países Candidatos son: Bulgaria, Chipre, República Checa, Estonia, Hungría, Letonia, Lituania,
Polonia, Rumania, República Eslovaca, Eslovenia y Turquía.
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Del cuadro anterior puede destacarse que en conjunto las PYMES son menos
eficientes pues mientras añaden menos valor que las grandes empresas, tienen cos-
tes laborales más altos.

Respecto a la relación con el sector financiero se destaca el buen respaldo
que reciben las PYMES pues sólo 12% que solicitó préstamo no lo obtuvo (Observa-
torio de las PYME europeas). En cuanto a su participación en el comercio interna-
cional, en Europa-19 exportan 13% de sus ventas, pero son proveedoras de las
grandes empresas exportadoras.

Por último para Japón, Corea del Sur y Taiwán, el peso de las PYMES es
significativo en la economía en cuanto a número de establecimientos y empleo, y a
diferencia de lo señalado para las latinoamericanas, en las asiáticas su participa-
ción en el PIB guarda cierta correspondencia con su tamaño. Además, participan
activamente en las exportaciones bien sea directamente o bien a través de la sub-
contratación con las grandes empresas (Barquero, 2003).

3. Probable impacto del TLC en las PYMES de Colombia

3.1 Dificultades metodológicas y caracterización

Los problemas metodológicos arriba anotados son evidentes en el caso colombia-
no. Se habla de la existencia de medio millón de MIPYMES, y según los informes
preliminares del censo de 2005 son un millón, sumando las informales. De acuerdo
con FUNDES (2002) hay 532.000 PYMES formales, con las siguientes característi-
cas: Representan 9% del parque industrial colombiano, es decir, 47.750 empresas,
37% ha efectuado ventas al Estado en los últimos dos años, 13% son exportadoras
y de las 47.750 PYMES, 7% son agrarias registradas.

Cuadro 3
Datos básicos sobre las PYMES y las grandes empresas

Europa-19, 2000

Número de empresas (1.000)
Empleo (1.000)
Personas ocupadas por empresa
Facturación por empresa (millón)
Porcentaje de las exportaciones sobre facturación
Valor añadido por persona ocupada (1000)
Porcentaje de los costes laborales sobre valor añadido

Fuente: Observatorio de las PYME europeas (2002).

40
40.960

1.020
255.0

21
115

49

20.415
80.790

4
0.6
13
65
63

PYME Grande Total

20.455
121.750

6
1.1
17
80
56
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Las dificultades para aumentar sus exportaciones son de índole estructu-
ral, destacándose la falta de canales, la ausencia de apoyo estatal, la carencia de
crédito, la baja productividad y el bajo volumen producido. Se destaca así mismo
las barreras no arancelarias, pues de acuerdo con Martín y Ramírez (2004) el peso
de los aranceles de EUA es bajo (de manera que en este punto la situación poco
variará con el TLC), pero en cambio aquellas son muy elevadas: para textiles, pren-
das de vestir y cuero, 41.0%; bebidas y tabaco, 74.3%; alimentos manufacturados y
productos agrícolas 23.0%.

En relación con el ciclo de vida y la división sugerida entre PYMES de
subsistencia y productivas, puede asumirse hipotéticamente que el número de micro
y pequeñas empresas aumentará a medida que la crisis económica afecte a la media
y gran industria. Además, el cierre de MIPYMES inducirá la apertura de otras. Por
tanto deberá analizarse la composición del universo en cuanto a antigüedad, capital
invertido, tecnología, aporte al PIB, actividad y localización. Puede suponerse que
las comerciales y de servicios (tiendas de barrio, cabinas telefónicas, servicios de
mantenimiento para hogares) serán las que más crecen. Una línea de investigación
es encontrar las posibles variaciones en el ciclo de vida de las PYMES antes y des-
pués de los TLC.

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

1) importante heterogeneidad estructural que reduce niveles de competencias tec-
nológicas; 2) débil presencia y profundidad de las redes productivas; 3) perfil

Para las PYMES el mercado de sus productos es nacional de forma abru-
madora y apenas marginalmente exportan. De 39.449 PYMES en las cinco principa-
les ciudades, sólo 29% de las industriales exporta 9% de las de servicios y 6% de
las de comercio (FUNDES, 2002) (ver Cuadro 4).

Cuadro 4
Gestión de mercado de las pymes de Colombia según sector económico

Colombia
El extranjero
Total

Fuente: Barriga (1998).

95.0
5.0

100.0

99.0
1.0

100.0

98.0
2.0

100.0

Confec-
ciones

Calzado
y cuero

Maderas
y muebles

Papel y
artes

gráficas

Químicos
y otros

químicos

99.0
1.0

100.0

99.0
1.0

100.0

89.0
11.0

100.0

Destino
de ventas

Alimen-
tos Textiles

96.0
4.0

100.0

97.0
3.0

100.0

100.0
0.0

100.0

96.0
4.0

100.0

92.8
8.0

100.0

Productos
de

plástico

Metálicos
sin

maquinaria
y equipo

Maquinaria
y equipo

sin
eléctricos Total
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de especialización poco complejo, caracterizado por escaso eslabonamientos
hacia atrás y el predominio de commodities; 4) limitado desarrollo institucio-
nal; y 5) ausencia de políticas sistémicas, que reducen la presencia del paradig-
ma tecnológico, lo que limita el avance de procesos de aprendizaje y la
generación de ventajas competitivas dinámicas (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
de la mayoría de la fuerza laboral colombiana, así su peso en el PIB no corresponda
a su tamaño. Los autores coinciden en identificar los principales problemas pro-
ductivos, crediticios, de mercadeo y similares de las PYMES (Cardona et al., 2006).

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

Una de las cartas fundamentales de los actuales competidores mundiales
está en las economías de escala, punto en el que las PYMES poco pueden hacer, a
menos que se logren sólidos procesos asociativos, como ocurre en Italia, Japón y el
sudeste asiático, donde si no participan directamente en la exportación hacen parte
de un sólido complejo productivo exportador al cual suministran componentes o
servicios. Se trata de “economías externas” en las cuales las economías de escala se
dan no en una empresa particular sino frente a todo un sector industrial.

Sin embargo, este tipo de economías surgen como resultado de un acu-
mulado histórico, gracias al Estado, y pueden ser tan importantes que se impongan
a las ventajas comparativas de un país. Es la pregunta de Ricardo de porqué Ingla-
terra se especializó en los productos industriales. Krugman y Obstfeld (2001) ana-
lizan la competencia entre los relojes suizos y los tailandeses y concluyen: “Siempre
que el primer país [en entrar] tenga una ventaja suficientemente grande, los poten-
cialmente menores costos del segundo país no le permitirán entrar en el mercado”
a menos que consideraciones geopolíticas lo hagan posible como ocurrió con Corea
del Sur.

Otro aspecto a tener en cuenta es el problema del 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 será el común denominador bajo
el TLC. No obstante la agresiva liberación comercial iniciada en la década de los 90
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su efecto no ha bajado por cuanto que está asociado a otros dos problemas externos
a las PYMES, la revaluación del peso y el lavado de activos del narcotráfico.

3.2 PYMES agrarias

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

EUA cuenta con un gran volumen de exportaciones agropecuarias, por lo
que su política juega un papel determinante en la caída mundial de los precios.
Exporta granos a cerca de 60% de su costo de producción, el trigo a 46% y el maíz
a un quinto. Por ello tiene sentido afirmar como lo hacen Martín y Ramírez que “un
TLC que mantenga las barreras no arancelarias sobre el sector agrícola en Estados
Unidos tendría efectos negativos sobre los ingresos y el consumo de los trabajado-
res rurales, y en general sobre el sector agrícola colombiano” (2004: 1).

Al desmontar los aranceles sin que EUA suprima los subsidios agrícolas,
Colombia dejará de sembrar 1.5 millones de hectáreas en cultivos transitorios y
perderá 457.000 empleos. Se abandonarán 557.000 hectáreas en cultivos perma-
nentes y otros 430.000 empleos. El país pasará de importar 6 millones de toneladas
de alimentos a 12 millones. Están 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 agríco-
las y las barreras no arancelarias, las PYMES agrícolas enfrentarán la pérdida del
mercado interno en tanto no tienen opción real de de convertirse en exportadoras
por la misma razón.

3.3 Textiles

El sector textilero es de vital importancia en la economía colombiana y en él las
PYMES tienen una alta participación, especialmente en relación con las exportacio-
nes. El sector aporta 3.4% del PIB (2001), 9.6% de la producción 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).

Para visualizar su situación a mediano plazo debe tenerse en cuenta no sólo
el TLC sino el contexto mundial. El comercio textilero estaba regulado hasta el 2005
por el acuerdo multifibras del GATT. The Economist (2004) previó que la situación
cambiaría radicalmente con su terminación: “Una simulación hecha por Hildegunn
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En estudios sobre el sector se alerta sobre el papel negativo que ha tenido
la revaluación del peso frente al dólar (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 el TLC con
EUA sino en el contexto mundial del sector después del 2005, a lo que ha de sumársele
la competencia con los países centroamericanos que tiene establecidas maquilas.

3.4 Sector Financiero

Existe abundante documentación nacional e internacional que señala la carencia de
crédito como una de las dificultades de las PYMES para aumentar su participación

Nordas, economista jefe de la OMC, predice que China puede tomarse la mitad del
mercado de ropa en Estados Unidos y el 29% en la Unión Europea”, desplazando
tradicionales productores como India, Bangladesh y México. Esta previsión se está
confirmando como lo reporta la misma revista en su edición de febrero de 2007.

En Colombia es un sector de poca estabilidad, lo cual pone de presente que
es un campo de muy intensa, y destructiva, competencia. Obsérvese la Gráfica 4.

Gráfica 4
Entrada y salida de establecimientos-Subsector Textiles y Confecciones

Fuente: Reyna (2004).
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en el mercado interno y, más aún, para convertirse en exportadoras (Cardona et al.
2006; Fundes 2003; Dussel, 2004). La causa es la ausencia de entidades o de líneas
de crédito especiales para las PYMES, la falta de garantías de éstas para obtener el
crédito y la informalidad. Se destaca que la presencia extranjera en la banca hace
aún más difícil la consecución de crédito por una especie de falta de compromiso
del sector bancario extranjero con las PYMES.

Patricia Cárdenas, del principal gremio bancario colombiano, llamó la
atención sobre el capítulo “sector financiero” que se está negociando y de lo cual
podría derivarse una mayor dificultad para las PYMES.4 El punto central es que
EUA busca que se permita el funcionamiento de bancos extranjeros con el patrimo-
nio de su casa matriz y sin establecer filiales en Colombia, en cuyo caso sobreven-
drían varios efectos:

1) Se ahondaría la ausencia de canales crediticios para las PYMES.
2) Parte portante del ahorro nacional, que hoy se emplea para apalancar el crédito,

ya no estaría disponible para los colombianos.
3) En el sentido inverso, los grandes usuarios colombianos del crédito obtendrían

ventajas en utilizar los bancos extranjeros en cuanto a montos disponibles, ta-
sas de interés y aseguramiento. Es decir, se descremaría el negocio financiero
en contra de la banca colombiana y de las PYMES.

4) El crédito interno se encarecería.

La experiencia de México y Chile es ilustrativa sobre lo que podría ser el
resultado de esta negociación. En ambos países, pese a que no quiso accederse a la
solicitud de EUA, finalmente este país obtuvo una liberación similar a la pedida
para Colombia en la mesa de negociaciones (Capítulo 12 del TLC Chile).

Conclusión: el futuro de las PYMES colombianas

En el contexto expuesto, el efecto del TLC en las PYMES puede analizarse desde dos
ángulos: De un lado, la capacidad que tienen para mantener el 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 producción se comercialice de
manera directa en EUA con canales propios, o indirecta a través de formas asocia-

4 En general todos los diarios económicos recogieron las declaraciones de la doctora Cárdenas. Ver por ejem-
plo La República, 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-
rrollará al país no es el de las maquilas.

Teniendo en cuenta que el modelo que predomina hoy en el comercio
internacional no es el de las ventajas comparativas sino el de las ventajas competi-
tivas, para poder enfrentar la competencia las PYMES deberán contar con el respal-
do de un Estado fuerte que actúe como socio. Pero ni la política hoy vigente ni el
actual manejo de las finanzas del Estado colombiano auguran una mejoría en la
situación.

Dadas las debilidades destacadas a lo largo del documento en cuanto a
productividad, financiación, falta de apoyo estatal, contrabando, si no hay un cam-
bio significativo en las condiciones, la apertura de Colombia a la producción norte-
americana significará irremediablemente pérdida del mercado nacional para las
pymes. Simplemente, en las condiciones actuales, las PYMES no están en capacidad
de competir con la producción extranjera.

Por otra parte, uno de los beneficios anunciados con el TLC es la posibili-
dad de ampliar las exportaciones de las PYMES, lo que permitiría amortiguar las
pérdidas en el mercado interno. Sin embargo las verdaderas posibilidades son muy
limitadas. El predominio del comercio intrafirma afecta especialmente a las PYMES

por su menor encadenamiento a la economía. Una alternativa sería ahondar en las
cadenas productivas (por ejemplo en el sector de confecciones o en el metalmecá-
nico), pero ello podría encarecer costos como efectivamente ocurre en confeccio-
nes por los altos precios del algodón nacional (Pineda et al., 2003).

Finalmente, las distorsiones en el comercio mundial asociadas a subsi-
dios, cuotas, barreras no arancelarias y demás expresiones del creciente proteccio-
nismo, alertan al país sobre la necesidad de dar un decidido apoyo a las PYMES. En
caso contrario, la consigna popularizada en Colombia para ellas, “exportar o mo-
rir”, más que un reto, será una condena.
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Introducción

La década de los noventa supone para Cuba un proceso de profunda transforma-
ción económica y social. La crisis provocada por la desintegración del bloque
socialista liderado por la desaparecida Unión de Repúblicas Socialistas Soviéti-
cas a finales de los ochenta, obligó al gobierno cubano a llevar a cabo un proceso
de reformas sin precedentes. Dichas reformas, concebidas para compatibilizar
los principios del socialismo con la realidad que imponía el nuevo contexto inter-
nacional, garantizaron la recuperación económica y mitigaron los efectos más
negativos de la crisis. Aún así, el resultado final no estuvo exento de fuertes con-
tradicciones. Entre ellas, la de tener que aceptar un modelo económico que no
logra garantizar plenamente el que ha sido el mejor referente de la Revolución
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
cómo avanzar en una reforma que permita que Cuba siga siendo una referencia.
Dentro de este debate, la transformación ya realizada delimita las cuestiones a las
que se debería dar prioridad. La primera afecta al modelo económico actual y, más
específicamente, a un esquema de regulación que, partiendo de una singular com-
binación entre plan y mercado, mantenga la intervención del Estado como garante
del bienestar. La segunda cuestión debería afectar a la fórmula sobre la cual se
articule una política social que fue concebida para un escenario distinto del actual
y que, en una situación de creciente desigualdad en la distribución de los ingresos,
está perdiendo parte de su eficacia.

A estos efectos, este estudio analiza, en primer lugar, el esquema de fun-
cionamiento de la economía cubana a raíz de las reformas llevadas a cabo a media-
dos de los noventa. Dentro de este esquema se identificarán, a continuación, las
contradicciones que parte del modelo de regulación genera entre las esferas de
producción, ingresos y consumo de la economía cubana, contradicciones que están
en el origen de las dificultades que Cuba enfrenta para seguir manteniendo su mo-
delo económico al servicio del social. En tercer lugar, se abordará el debate en
torno a las opciones de reforma del esquema de funcionamiento y regulación de la
economía cubana y, en última instancia, de su política social. Finalmente, se esbo-
zarán las principales conclusiones.
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1. Reformas y rasgos generales del modelo económico cubano

En su análisis sobre el impacto social del proceso de reformas económicas llevadas
a cabo en Cuba a mitad de los noventa,1 el estudio realizado conjuntamente por la
Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), el Instituto Nacio-
nal de Investigaciones Económicas de Cuba (INIE) y el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD), concluye:

“Las aportaciones del caso cubano son de gran utilidad para la reflexión internacional
sobre las posibilidades de lograr el desarrollo productivo con equidad”. Si bien “el balan-
ce entre las metas sociales y económicas no siempre ha resultado equilibrado”, sí ha
habido “una fuerte capacidad de adaptación de las políticas a fin de limitar los efectos
adversos”. Todo ello permite afirmar que la base de la estrategia cubana “ha sido la eva-
luación constante a fin de alcanzar simultáneamente resultados en términos de equidad,
desarrollo y bienestar” (CEPAL, INIE y PNUD, 2004: 258).

De entre las ideas recogidas en esta afirmación, hay dos que resultan
especialmente relevantes a los efectos de la presente investigación. Por un lado, la
aceptación que, desde el triunfo de la revolución, Cuba ha orientado su política
gubernamental a lograr un desarrollo integral donde lo social ha sido eje conductor
de la estrategia económica. Por el otro, la asunción que esta misma lógica se ha
mantenido tras la crisis de la primera mitad de los noventa, lo que de otra manera
significa aceptar la orientación social de las reformas emprendidas.

Efectivamente, la singularidad de la reforma llevada a cabo, muy dis-
tante de las fórmulas neoliberales, sugiere que las medidas implementadas han
estado orientadas a no arriesgar el proyecto socioeconómico 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-
ción de su economía.2

Según CEPAL, el Gobierno cubano continúa definiendo un modelo “so-
cialista” fundamentado en la “planificación centralizada”, pero asume la utiliza-
ción de “relaciones monetario–mercantiles, mercados regulados y un sistema de

1 Las medidas específicas sobre las que se conforma esta reforma, así como la lógica a la que responden, ya
fueron ampliamente analizadas en otro artículo publicado en esta misma revista (Virgili y Xalma, 2004).

2 En coherencia con lo anterior, los cambios necesarios para adaptar el modelo económico al nuevo entorno
han estado sujetos a la consecución de un “desarrollo integral, (…) en el que la mejora en las condiciones de
generación de oferta de la economía se den a la par de una mayor justicia social” (Banco Central de Cuba, 1998).
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gestión empresarial progresivamente descentralizado” en su funcionamiento (CEPAL,
2000: 99). Así, se aceptan cambios orientados hacia el mercado en tanto se asume
una mayor eficacia en términos de asignación de recursos, pero se rechaza de for-
ma categórica la primacía de este mecanismo sobre el conjunto de la economía.
Con ello se asume la opción de una economía “mixta” regulada a través de una
singular combinación de plan y mercado, pero se evita un escenario que tienda a
dibujar una “economía capitalista de mercado”.3

Así mismo, sobre el singular diseño de la política económica finalmente
aplicada, también influye el fenómeno que con mayor intensidad ha sacudido la
realidad cubana durante la última década: su proceso de dolarización. En efecto,
las reformas datan su inicio en septiembre de 1993, con la pragmática legalización
del uso y de la tenencia del dólar estadounidense. Tras ésta, las medidas que vienen
después responden a la decisión de enfrentar la dolarización haciendo un uso estra-
tégico de ella, mediante la implementación de un conjunto de mecanismos que
permitan captar y asignar la divisa estadounidense en función de los objetivos esta-
blecidos por el Estado.4

El resultado final es una política que, sin renunciar a la consecución de un
desarrollo integral, conecte los agentes y los espacios de cada uno de los circuitos
monetarios conde queda dividida la economía como consecuencia de la circulación
del dólar. En efecto, si algo caracteriza la economía cubana a partir de su dolarización,
es la dualidad monetaria y cambiaria, basada en la coexistencia de: dos (o más) mo-
nedas: la nacional (peso cubano) y la moneda “libremente convertible” (MLC) (dólar
hasta octubre de 2004, peso convertible desde 1995 hasta la fecha); y dos tasas de
cambio: la oficial (uno a uno) para transacciones empresariales y de comercio exte-
rior; y la paralela (alrededor de uno a 25) en el ámbito de la población.

La extensión de esta dualidad a toda la economía cubana (a través del
modo en el cual los dos circuitos monetarios afectan a las esferas de los ingresos, el
consumo y la producción), puede intuirse a partir de la Gráfica 1 (véase Anexo).
Tal y como se observa, el eje conductor de este esquema es el flujo de circulación
del peso cubano y de la divisa libremente convertible. Al señalar desde y hacia
dónde se transfieren estos flujos de monedas, se determina: qué conexiones se esta-

3 El rechazo a instaurar una economía capitalista de mercado en Cuba se fundamenta en el temor a que una
economía con mayoría de propiedad privada donde prime el mercado, genere un incremento de las desigualda-
des sociales incompatible con la consecución 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
artículo. En este sentido, en la presente investigación sólo nos referiremos a los aspectos más generales de dicha
reforma, así como a aquellos estrictamente relacionados con el modelo social cubano.
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blecen entre los ámbitos de la población (ingresos y consumo) y de la producción;
a través de qué agentes u organismos tiene lugar esas conexiones (el Estado, las
casas de cambio, el Banco Central de Cuba, el Ministerio de Comercio Interior, el
Sistema Bancario y las casas Financieras); y a través de qué vías (el ahorro, los
aportes, el Presupuesto, las transferencias directas, los impuestos o el suministro
de aprovisionamientos entre actividades) se llevan a cabo dichas conexiones.5

Esto permite ver cómo funciona el sistema económico articulado tras las
reformas, así como identificar la extensión de la dualidad hacia las estructuras de
ingresos, consumo y producción:

a) Los ingresos quedan segmentados básicamente en torno a su origen (que sólo
en algunos casos es la actividad productiva), la moneda en que se nominan, y la
capacidad adquisitiva que confieren.

b) Los espacios formales de consumo final coexisten con los de la economía in-
formal así como con el consumo social que garantiza el Estado, todos ellos se
diferencian en función de la moneda en que se nominan, el tipo de agentes que
participan en él como productores y/o vendedores, y el nivel de precios a los
que se oferta.
La conexión entre ingresos y consumo nominados en diferentes monedas (y
por tanto, la transferencia de poder adquisitivo) se establece a través del merca-
do cambiario que las reformas autorizan en el ámbito de la población.

c) A su vez, la producción se divide en dos segmentos cuya principal diferencia es
la capacidad que las empresas tienen para cerrar autónomamente su ciclo pro-
ductivo.6

Como se observa, la segmentación económica se acepta con el mismo
pragmatismo con que se acepta el dólar que la genera. Pero, en la misma lógica,
también se somete a la regulación del Estado y, con ello, a su uso estratégico.7

5 En realidad, y efectos de la presente investigación, el análisis 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
lógica 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 o MLC. Así, 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 Gobierno y a precios nominados en moneda nacional, por lo que tienden a no poder autofinanciarse.

7 En este mismo sentido, Ferriol señala: “El mercado segmentado se ha convertido en un instrumento de
estimulación a la producción, regulación de precios y redistribución social (…). Cada uno de los canales de
oferta (…) cumple con un objetivo social o económico. Todo indica que (…) se ha pretendido manejar integral-
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2. Los resultados 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 metodología
utilizada en la medición de los indicadores económicos (véase Cuadro 1), particu-
larmente del Producto Interno Bruto (PIB), pero también a la dificultad de valorar
conjuntamente el impacto económico y social.

2.1 Pobreza, desigualdad y desarrollo integral

Dos de las investigaciones con las que mejor se ejemplifica la discrepancia en
torno a la valoración de las reformas cubanas son uno de los más recientes trabajos
de Carmelo Mesa-Lago, y el estudio conjunto sobre reforma estructural y política
social elaborado por CEPAL, INIE, y PNUD.

mente la segmentación de mercados, a fin de cumplir en la mayor medida posible con ambos tipos de objetivos”
(Ferriol, 2001; 34 y 36).

Cuadro 1
Principales puntos de discrepancias en la medición del PIB cubano

El tratamiento de la
dualidad monetario-
cambiaria

La valoración de los ser-
vicios y los subsidios
del Estado

El período de referencia
utilizado (y con ello, el
año base: 1981 ó 1997)

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

Al estimar la producción total, todas las actividades económicas, con inde-
pendencia de la moneda en la que han sido efectuadas, se agregan converti-
das a pesos cubanos al tipo de cambio 1 a 1. Como consecuencia, los resul-
tados obtenidos sobrevaloran las aportaciones relativas de las actividades
que funcionan con moneda nacional e infravaloran las realizadas en divisa.
Desde 2002, críticas del propio Gobierno cubano porque el cálculo del PIB de
la Oficina Nacional de Estadística subestima la aportación de los servicios
sociales gratuitos así como de los subsidios de precios al consumidor. En  2004,
la metodología se revisa y la medición vía gasto se substituye por un sistema
de tarifas el cual aproxima el valor final “a precio de mercado”.
Se discrepa sobre valorar los efectos de las reformas sólo tras su aplicación
(segunda mitad de los noventa), o partiendo del momento cuando se inicia la
crisis (finales de los ochenta). La segunda opción permite estimar hasta qué
punto la recesión está plenamente superada, y la primera aproximarse a la
efectividad de las reformas respecto de los momentos más agudos de la crisis.

Aspectos que se
cuestionan

Argumentación
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Para facilitar una síntesis de su comparación, se ha elaborado el Cuadro 2
donde se incluyen los datos referidos a los principales indicadores económicos
cubanos para dos períodos 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, los
datos se refieren a los años extremos así como al cambio registrado. Adicionalmen-
te, y por ser coincidente con el peor año de la crisis, se añade la información corres-
pondiente 1993 (CEPAL, 2000).

Cuadro 2
Resultados económicos de la reforma cubana

Comparación de los estudios de Mesa-Lago y CEPAL, INIE, y PNUD

Indicadores internos
Pesos, crecimiento y varia-
ción, en porcentaje

Crecimiento medio PIB

Inversión/PIB

Tasa de inflación
Liquidez monetaria/PIB

Déficit fiscal/PIB

Indicadores externos
Valores absolutos, en mi-
llones; variación, en por-
centaje

Exportaciones (g)
Importaciones (g)
Déficit comercial (g)
Deuda externa
Ingreso bruto turismo
a Se refiere al promedio 1981-1989. b Promedio 1990-2003. c Promedio 1989-1993. d Promedio
1994-1997. e Promedio 1997-2003. f Año 1998. g Todos los valores absolutos están en millones de
dólares excepto los correspondientes a las exportaciones, importaciones y saldo comercial del estudio
de Mesa-Lago, que se estiman en millones de pesos cubanos. h Para este año, los datos pertenecen a
CEPAL (2000).
Fuente: Elaboración propia con base en CEPAL (2000), Mesa-Lago (2005) y CEPAL, INIE, y PNUD

(2004).

-6.9(c)
4.8
...

66.5
-30.4

1.992
2.373
-381

8.785
720

3.4(d)
16.2

1.9
41.1

-2.4(f)

3.974
4.720
-746

10.146
1.759

3.2(e)
11.4
-1.0
42.7
-3.5

4.742
5.350
-608

11.000
1.946

...
-29.6

...
3.9

45.8

19,3
13,3

-18,4
8,4

10,6

...
237.5

...
-38.2
-92.1

99,5
98,9
95,7
15,5

144,3

2.9(a)
15.2

0.5
21.6
-7.2

5.400
8.100
2.700
6.200

550

...
-48.7

...
97.7

-55.6

-70,4
-43,2
11,1
77,4

262,9

Mesa-Lago
Cambio

CEPAL, INE, y PNUD

-0.5(b)
7.8

-1.0
42.7
-3.2

1.600
4.600
3.000

11.000
1.996

Cambio
1989 2003 89-03 1993 (h) 1997 2003 93-97 97-03
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Las principales conclusiones que se desprenden de su análisis son:

a) Según el estudio de CEPAL, INIE y PNUD (2004), entre 1997-2003 la economía
cubana ha crecido 3.2% anual, tasa ligeramente por debajo de la etapa anterior
pero muy por encima de la correspondiente a los años de crisis (1989-1993)
cuando se acumuló una caída del PIB superior a 35%. Así, y desde la segunda
mitad de los noventa, la recuperación de la economía cubana va acompañada
de la estabilización de los precios y de la liquidez monetaria (al menos en
términos de su participación en el PIB). Al mismo tiempo, Cuba recupera el
dinamismo de su comercio exterior y, aun aumentando las importaciones, con-
sigue reducir su déficit comercial (18.4% entre 1997-2003). Por su parte, el
sector turismo genera año tras año un mayor volumen de ingresos, y se conso-
lida como motor de crecimiento. A su vez, la deuda externa tiende a mantener-
se estable, aunque por encima de 10,000 millones de dólares. Como apuntes
negativos, se observa un proceso de descapitalización de la economía (la parti-
cipación de la inversión en el PIB cae de 16.2% en 1997 a 11.4 en 2003), y el
déficit fiscal aumenta (3.5% del PIB en 2003), aunque sólo levemente.

b) Una valoración bien distinta se obtiene del trabajo de Mesa-Lago. El autor
invalida parte de los resultados anteriores al constatar que en 2003 la mayoría
de los indicadores se encuentran todavía por debajo del nivel de 1989. Según
sus estimaciones, la economía cubana todavía muestra ritmos de crecimiento
inferiores a los de los ochenta (-0.5% promedio anual entre 1990-2003 versus
2.9 durante 1981-1989). En este escenario, la descapitalización de la economía
es más intensa que en el de CEPAL (la inversión 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 ámbito externo, las transacciones de co-
mercio tienden a ser menos dinámicas, y el déficit comercial y la deuda tam-
bién crecen.

Como se observa, ambas investigaciones discrepan en su valoración so-
bre el impacto económico de la reforma, sin embargo convergen en lo sucedido en
el ámbito social, aunque con matices. Más específicamente, coinciden en:

a) El prestigio internacional de los sistemas de educación y sanidad del país. En
este sentido, la crisis dificultó el mantenimiento de los servicios vinculados a
estos sistemas. No obstante, el esfuerzo gubernamental no sólo garantizó su
continuidad, sino el mantenimiento de sus premisas básicas de funcionamien-
to: gratuidad y universalidad.
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b) Las limitaciones que la producción agrícola cubana tiene para garantizar la
autosuficiencia alimentaria de la población. En efecto, la importación de ali-
mentos está creciendo mientras la dieta se deteriora. Sin embargo, no se repro-
ducen los problemas de desnutrición que sí existían al principio del período
revolucionario, en parte gracias a las políticas de segmentación de los merca-
dos de consumo las cuales han servido para garantizar el acceso a unos míni-
mos alimenticios a los grupos de población más vulnerables. No obstante, y en
coherencia con lo expuesto en términos económicos, el trabajo de Mesa-Lago
es más crítico con esta situación.

c) La existencia de un déficit estructural de viviendas, mismo que la revolución
no ha logrado resolver. En cambio, discrepan en lo que se refiere a las aguas y
al saneamiento urbano ya que, según CEPAL, Cuba registra de los mejores indi-
cadores de América latina.

d) Las bondades del sistema de seguridad social cubano, vigente desde principios
de los sesenta y de los más avanzados de la región. Las dificultades que enfren-
ta el sistema, no obstante, están relacionadas con la escasez de recursos econó-
micos, pero también con el creciente envejecimiento de la población lo cual
pone en riesgo su futura sostenibilidad.

e) Aunque las cifras sobre el desempleo difieren, ambos estudios coinciden en el
resurgimiento de este problema, superado en las décadas anteriores gracias a una
política de garantía de la plena ocupación. Esto, junto al creciente subempleo,
tiene relación directa con la pérdida de valor del salario como estímulo al trabajo,
y con la incapacidad del Estado para ofrecer alternativas mejor remuneradas.

Pero todavía en el ámbito social hay una problemática donde las discre-
pancias tienden a diluirse: la referida al aumento de la pobreza y la desigualdad. De
hecho, y antes de la crisis, la tesis imperante asumía que la pobreza había sido
erradicada. Ello explica que no sea hasta mediados de los noventa, coincidiendo
con su resurgimiento, cuando aparecen nuevas investigaciones sobre este tema
(Iñiguez y Pérez Villanueva, 2004).8

En el Cuadro 3 se resumen parte de los estudios que sobre pobreza y
desigualdad en Cuba se han desarrollado durante los últimos años. De algún modo,
todos coinciden en la existencia de una franja de población con ingresos insuficien-

8 Cabe señalar que la especificidad de la pobreza en Cuba (surgida en un escenario de fuerte subvención
estatal y con un sistema de cobertura social muy avanzado) confiere particularidades a su medición, por ello los
investigadores han tenido que adaptar los indicadores a la realidad cubana. El resultado final es un conjunto de
estudios novedosos pero todavía pequeño.
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tes (CEPAL, INIE, y PNUD, 2004). Así, Ferriol estima que entre 1988 y 2001 la “po-
blación urbana en riesgo”9  más que se triplica al crecer de 6.3 a 20%. La misma
tendencia ascendente muestran los indicadores de desigualdad. Por un lado, el co-
eficiente de Gini pasó de 0.25 previo al inicio de la crisis a 0.38 en 2002, aunque
inferior al máximo alcanzado a finales de los noventa (0.407). Por otro lado, la
proporción entre el quintil de ingresos más alto y el más bajo también aumenta sin
cesar: de 3.8 en 1989 a 13.5 una década después. El aumento en la brecha entre
ricos y pobres se amplía por una mayor concentración de los ingresos para el 20%
que más posee (casi 34% de la renta total en 1989 pero más de 58 en 1999), así
como por la pérdida del 20% más desfavorecido (8.8% de los recursos en 1989 y la
mitad, 4.3, en 1999).

Cuadro 3
Estimaciones sobre pobreza y desigualdad en Cuba, 1986-2002

Estimaciones de Ferriol (% población total)
Población en riesgo urbana total
Población en riesgo en Ciudad de La Habana

Estimaciones de Togores
Indice de Sen (severidad de la pobreza)
Incidencia de la pobreza (% de la población total)
Desigualdad

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

0.39
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4.3
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1989 1995 1996 1998 1999
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…
…
…
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0.38

…
…
…

199

2001 2002

…

…
…
…

0.22

11.3
33.8

3.3

Según Añé (2003), la explicación de este fenómeno no puede desligarse
del impacto que la reforma ha provocado sobre los ingresos monetarios de la po-
blación: dicho de otro modo, de la dualidad que los afecta en términos de la mone-

9 La población en riesgo es aquella con ingresos insuficientes para adquirir una canasta de bienes básicos
(Mesa-Lago, 2005, citando a INIE).
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da en que se nominan, el poder adquisitivo que confieren, o su origen y vinculación
al trabajo. A ello se añade su desigual distribución entre las familias cubanas, muy
dependientes de su patrón social y demográfico (número de miembros, composi-
ción por edades, tipo de inserción laboral, entre otros). El estudio “Componentes y
distancias sociales en Ciudad de la Habana”, reafirma esta tesis al identificar un
ingreso familiar mínimo de 37 pesos y un máximo de 7,266 (a más de 200 puntos
de distancia) (Espino, 2004).

Las disparidades entre los ingresos de la población se reproducen entre
territorios. De hecho, tal y como señala Espino, la reinserción de Cuba en el merca-
do internacional a partir de actividades como el turismo afecta de manera muy
distinta a los espacios (Espino, 2004). Ello explica, por ejemplo, que en 1998 la
pobreza incidiera más sobre la población urbana de la zona oriental del país que en
la occidental (22 versus 14.7%); o que en 1999 la brecha máxima entre el quintil
más rico y el más pobre se alcanzara en La Habana, y la mínima en las provincias
de Camagüey, Ciego de Ávila y Sancti Spiritus (Añé, 2003).

Finalmente, la agregación de los resultados económicos y sociales de las
reformas conduce a valoraciones 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 al debate sobre si se ha logrado o no un
desarrollo integral. De cualquier modo, una valoración completa debería también
considerar qué hubiera sucedido si, en vez de esta reforma, se hubiera hecho otra.

2.2 La referencia al neoliberalismo latinoamericano

La desintegración del bloque socialista dio paso a una dinámica internacional mar-
cada por la unipolaridad y el pensamiento único. Su efecto particular en América
Latina fue reforzar el papel del Fondo Monetario Internacional y la extensión de
sus políticas de ajuste y estabilización macroeconómica. En un contexto de pérdida
de 85% de las relaciones comerciales y financieras con el exterior, el futuro de
Cuba bien hubiera podido estar condicionado por la ola de neoliberalismo que
afectó a la región.

Por todo ello, Añé elabora un estudio donde compara los resultados de las
reformas emprendidas en América Latina con las llevadas a cabo en Cuba. A gran-
des rasgos, la autora constata que, en ambos casos, las políticas económicas aplica-
das consiguieron recuperar el crecimiento: 3.5% en promedio anual durante los
noventa en la región latinoamericana y 4 en la isla (Añé, 2003). La recuperación
económica se produjo, además, en un escenario de estabilización de las principales
variables macroeconómicas y financieras, así como de reanimación de los flujos de
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Inversión Extranjera Directa. No obstante, en América Latina la deuda externa au-
mentó más que en Cuba, donde se mantuvo estable.

De este análisis se desprende la posibilidad de que recetas económicas
diferentes permitan alcanzar resultados económicos similares, lo cual contradice al
pensamiento único. Más allá de ello, lo que confiere validez a la opción cubana
(con su singularidad) frente a la latinoamericana (de corte neoliberal) es su impac-
to en el ámbito social. En este sentido “la opción cubana, única en su concepción,
destaca sobre las demás tanto por sus efectos sociales como por su defensa de la
equidad” (Añé, 2003: p. 373).

Efectivamente, y a pesar de la gravedad de la crisis que se enfrentó, Cuba
sigue mostrando de los mejores indicadores sociales de la región, aun en términos
de pobreza y desigualdad. Para corroborarlo basta con observar el Cuadro 4, donde
los principales países latinoamericanos se ordenan de mayor a menor de acuerdo al
porcentaje de población urbana bajo la línea de pobreza, la tasa de desigualdad
entre los dos quintiles extremos y el coeficiente de Gini. En todos los casos, entre
1999-2002 Cuba muestra valores de los más bajos de la región, muy por debajo de
los que afectan a países como Nicaragua, Brasil, Bolivia e incluso Argentina.

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

Nicaragua
Honduras
Bolivia
Colombia
Paraguay
Argentina
Guatemala
Ecuador
Perú
República Dominicana
El Salvador
Brasil
México
Panamá
Chile

Brasil
Colombia
Paraguay
México
Nicaragua
Honduras
Chile
Panamá
Argentina
Perú
Venezuela
Guatemala
Rep. Dominicana
Costa Rica
Bolivia

0.59
0.57
0.56
0.55
0.55
0.55
0.57
0.56
0.52
0.49
0.49
0.48
0.47
0.46
0.45

Coeficiente de Gini

63.8
66.7
52.0
50.6
50.1
45.4
45.3
49.0
42.0
41.9
39.4
34.1
32.2
25.3
18.6

Brasil
Paraguay
Panamá
Guatemala
Colombia
Honduras
El Salvador
México
Perú
Chile
Argentina
Venezuela
Ecuador
Nicaragua
Cuba

31.5
27.3
24.7
24.4
22.9
21.5
19.8
19.3
18.4
18.7
18.1
17.9
17.3
16.8
13.5

Porcentaje de la población urbana
bajo la línea de la pobreza

Tasa entre el primer y quinto
quintiles

1999-20012001-2002 1999-2001
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Los datos referidos al esfuerzo que los distintos gobiernos realizan en
términos de inversión social, ayudan a entender la clasificación resultante. En efec-
to, el último estudio sobre el panorama social latinoamericano elaborado por CEPAL

confirma que durante el bienio 2002-2003, Cuba, Uruguay, Costa Rica y Argentina
son de los países que más porcentaje del PIB destinan al gasto social (18% en Cuba
versus 15.1 en la región). Por su parte, Ecuador, El Salvador, Guatemala y Repúbli-
ca Dominicana detentan los porcentajes más bajos (inferiores a 7.5%). La excep-
ción a esta relación (a mayor gasto público, mejores indicadores) la establece Brasil,
que destinando 18% de su producto a la inversión social se sitúa como el país con
mayor desigualdad (CEPAL, 2005).

2.3 El uso estratégico de la dolarización

Una forma alternativa de evaluar los resultados de las reformas es analizar el im-
pacto derivado de la utilización estratégica de la dolarización (Xalma, 2002). Un
resumen de este impacto, desde un enfoque que diferencia las esferas de los ingre-
sos, la producción y el consumo, se encuentra en el Cuadro 5 (complementario a la
Gráfica 1).

Cuadro 4
Coeficiente de GiniPorcentaje de la población urbana

bajo la línea de la pobreza
Tasa entre el primer y quinto

quintiles
1999-20012001-2002 1999-2001

Cubab

Costa Rica
Uruguay
Venezuela

América latina
Caribe

20.0
17.5
15.4

…

38.4
…

Costa Rica
Bolivia
Rep.Dominicana
Uruguay

América latina
Caribe

12.3
12.3
10.5
10.4

…
…

El Salvador
Ecuador
Uruguay
Cuba

América latina
Caribe

0.45
0.44
0.44
0.38

…
0,38

continúa…

a El periodo de análisis comprende la franja de años en la que se elaboraron las encuestas que permitieron
estimar los indicadores de los diferentes países.
b En el caso de Cuba, lo que se estima es el porcentaje de población urbana en riesgo.
Fuente: Elaboración propia con base en CEPAL (2004), PNUD (2004), y Mesa-Lago (2005).
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Los principales hallazgos son:

1. Desde la segunda mitad de los noventa, la economía cubana registra un proceso
de reanimación. Los factores que impulsan el crecimiento son fruto de la capa-
cidad que los mecanismos de captación y asignación de divisa tienen para
optimizar el uso de los dólares que entran al país.

Cuadro 5
Resultados obtenidos a través del uso estratégico del dólar (MLC)

Producción
Crecimiento anual del PIB (%)
Coeficiente importación (%)
Sectores dolarizados (ciclo cerrado)
Aportaciones al PIB (%)
Mercado interno en divisas
Turismo
Sectores no dolarizados (ciclo abierto)
Participación producción nacional en el suministro a:
Mercado interno en divisas (%)
Turismo (%)
Capacidad autofinanciación MINALa (%)
Ventas del MINILb (millones de dólares) a:
Tiendas en divisa (millones de dólares)
Turismo (millones de dólares)
Subsidios por pérdidas a empresas sobre gastos totales (%)
Ingresos de la población
Total ingresos población en MLC (millones)
Remesas (millones de dólares)
Otros (millones de dólares)
Población perceptora salario estatal en MN (%)
Salario promedio mensual (pesos)
Valor alimentación pública percibida del Estado (pesos)
Tipo de cambio CADECA (pesos por dólar)
Familias que acceden al dólar (%)
Gastos población
Gasto minorista de la población (en MLC)
Gasto promedio familias en cada compra en divisas (MLC)
Gasto mensual promedio familia 4 miembros (pesos)
Gastos en educación y salud sobre gastos corrientes (%)
Grado dolarización de la economíad

aMinisterio de la Alimentación. bMinisterio de la Industria Ligera. c1995. dMedida a partir de la
proporción que los gastos en dólares representan sobre el total de los gastos de la población
Fuente: Elaboración propia con base en Xalma (2002).
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De manera específica, las reformas han impulsado el desarrollo de sectores
dolarizados que realizan prácticamente 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 íntegramente en dólares o MLC: el turismo exportando servicios;
el mercado interno en divisa cubriendo un espacio de consumo final que le
permite absorber los ingresos en dólares de la población, provenientes básica-
mente de la recepción de remesas. Mediante los instrumentos que el Estado ha
articulado para ello, estos sectores (los más dinámicos en términos de aporta-
ción al PIB) se convierten en los que más divisas canalizan hacia el resto de la
economía.

2. La eficacia de los mecanismos aplicados ha permitido convertir los dólares
recibidos en financiación para los sectores con menos capacidad para generar
moneda convertible de manera autónoma.10 Esta transferencia se ha basado
principalmente en fórmulas de provisión de bienes y servicios desde los secto-
res de ciclo abierto hasta los de ciclo cerrado, lo cual ha facilitado el proceso de
articulación sectorial entre los distintos segmentos productivos que conforman
la economía cubana.

3. La reanimación económica ha incrementado la oferta de bienes canalizada al
consumo mediante las vías legalmente establecidas para ello, lo cual ha mejo-
rado las opciones de consumo de la población. Al emplear los mecanismos de
captación y asignación de divisas, la reanimación de la producción también ha
permitido mantener el consumo social de la población en niveles similares a
los del principio de la década.

Sin embargo, simultáneamente la dolarización ha generado algunos
costos:

a) Las reformas han trasladado los precios que prevalecían en la economía infor-
mal (donde la inflación se manifestó hasta el 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 mayoría de la población, especial-
mente de aquella que continúa dependiendo de un salario en moneda nacional.

10 Por ejemplo las empresas dependientes de los ministerios de Alimentación y de Industria Ligera (véase
Cuadro 4).
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b) En las nuevas condiciones, los ingresos que garantizan el poder adquisitivo
necesario para acceder a los nuevos espacios de consumo tienden a estar
desvinculados del trabajo y/o de la calificación profesional. Esta situación pro-
voca una disociación entre ingresos, empleo y formación, cuyo resultado es
una creciente desvalorización económica de aquellas actividades que desarro-
llan una función social (salud y educación), así como un progresivo desaprove-
chamiento del capital humano del que dispone el país. Además, se registra una
creciente desigualdad en términos de distribución de los ingresos.

Finalmente, el funcionamiento interno de la economía enfrenta dificulta-
des de distinta naturaleza. Primero, los sectores dolarizados (turismo y mercado
interno en MLC) son muy sensibles a la evolución de la demanda, la cual a su vez es
vulnerable a los factores exógenos que escapan al control de las autoridades econó-
micas del país. Esto provoca incertidumbre sobre la capacidad de la economía para
disponer de un volumen constante o creciente de financiación en divisa.

De manera paralela, la necesidad que el sector de ciclo abierto tiene de la
transferencia de divisas procedente del dolarizado provoca que cualquier problema
que afecte a la actividad de éste último se transmita rápidamente al resto de la
economía.

Por su parte, el modo en que tradicionalmente se abastece a los espacios
que conforman el modelo social cubano (fundamentado en la regulación de las
distintas unidades productivas que participan en él),11 entra en conflicto con las
fórmulas aplicadas para avanzar en el cierre de los ciclos productivos de las activi-
dades que proveen a ese mismo modelo social.12 En consecuencia, la mayoría de
empresas no consiguen una plena autofinanciación, así mismo la calidad de la pro-
ducción y/o de los servicios de carácter social tiende a deteriorarse.13

11 En concreto, la mayoría de las empresas estatales deben entregar todos sus resultados (o al menos un
porcentaje elevado de los mismos) al Estado. Así, el Estado distribuye esos resultados a la población de manera
universal y a precios subsidiados o gratuitos. Dicha distribución se realiza, fundamentalmente, mediante los
sistemas de racionamiento, salud, educación, y alimentación pública.

12 Para estimular a las empresas anteriores a mejorar su autonomía en términos de financiación en divisas, el
Estado las autoriza a destinar una parte de su producción a sectores como el turismo o las tiendas en divisas.

13 A manera de ilustración, el conglomerado de empresas estatales que integra el Ministerio de la Industria de
la Alimentación destina 80% de su producción total al consumo racionado y social. Esto significa, por un lado,
que este ministerio sólo destina 20% de su producción a espacios que le permitan generar ingresos en MLC, lo
cual limita la capacidad de autofinanciamiento del sector. Por otro, el contraste entre el beneficio generado por
la parte de la producción suministrada a los sectores dolarizados con las pérdidas que tiende a generar la entrega
de bienes al Estado para cubrir una función social, acaba favoreciendo que la producción de mayor calidad se
destine a los espacios dolarizados y no a aquellos a los que accede toda la población.
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Finalmente, como agravante, en un escenario con creciente desigualdad
en la distribución de los ingresos, la distribución igualitaria y subsidiada de deter-
minados bienes y servicios pierde parte de su efecto equitativo.14

En síntesis, la agregación de todas estas contradicciones revela el mayor
problema de la economía cubana de hoy: cómo conjugar el avance sobre un mode-
lo económico donde el crecimiento depende de la expansión de unas fórmulas de
financiación en divisa, con la pérdida de eficacia que esas mismas fórmulas gene-
ran sobre los instrumentos sobre los que tradicionalmente se ha construido el mo-
delo social nacido de la Revolución Cubana.

3. Nuevas reformas y viejo modelo social: ¿hasta dónde son compatibles?

Una década después de la puesta en marcha de las reformas, Cuba enfrenta el reto
de avanzar en el cierre del ciclo económico de aquella parte del sistema productivo
encargada del abastecimiento del modelo social, mientras consolida el nivel de
recuperación económica que le permita la unificación monetaria y cambiaria del
país.15

La posibilidad de responder a este reto, en un contexto de transformación
tanto del esquema de funcionamiento económico como de la realidad 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 a la orientación que debería tomar un nuevo avance en las reformas, y des-
pués a la revisión de la política social.

3.1 Reformas y regulación económica

Tal y como señalan CEPAL, INIE y PNUD (2004) y Barberia et al. (2004), todo replan-
teamiento del modelo social pasa por discutir la orientación de la reforma econó-
mica a implementar. Teniendo en cuenta las contradicciones a las cuales se enfren-
ta el esquema de funcionamiento de la economía cubana, la discusión sobre la
reforma se traslada, en concreto, a su modelo de regulación.

14 Ejemplo de ello es lo que sucede con las empresas que se dedican al abastecimiento del sistema de raciona-
miento (todas de ciclo abierto). Durante décadas, y en una situación de relativa escasez, estas unidades de
producción han proveído a la población de un consumo mínimo e igualitario. Debido a la reducida disparidad en
los ingresos, la función de estas empresas ha sido fundamental para caminar hacia un escenario equitativo. Tras
las reformas, la creciente diferenciación en los niveles de ingresos de la población provoca que esta función
social se desvirtúe, pues la distribución igualitaria en contextos de desigualdad no resulta equitativa.

15 Dentro del marco de funcionamiento actual, la plena consolidación del proceso de recuperación económica
dota de contenido a una única moneda nacional plenamente convertible.



96 Virgili, Xalma

En este sentido, si el objetivo es preservar la máxima equidad, y en con-
traposición a lo que se recomienda desde análisis de corte neoliberal, el perfeccio-
namiento del sistema económico no pasa por la desregulación sino por la
reconsideración de los espacios y agentes que deben ser regulados.16 Así, en el
modelo actual el Estado interviene sobre la producción para ajustar el consumo de
la población a niveles óptimos. No obstante, las disfunciones provocadas (espe-
cialmente en términos de la relación trabajo-ingresos-consumo) sugieren la explo-
ración de otras alternativas: por ejemplo, de aquellas que permitan sustituir la
regulación que hoy se establece sobre la relación producción-consumo17 por una
que se concentre en el vínculo producción-ingresos.18 Sin pretender identificar “la
reforma” que debería llevarse a cabo en Cuba pero en coherencia con el análisis
desarrollado, una de estas alternativas podría articularse en torno a la siguiente
secuencia de medidas:

a) La primera medida podría partir de un avance en la unificación monetaria y
cambiaria. Tal y como parece desprenderse de las últimas medidas emprendi-
das por el gobierno de Cuba, la única moneda nacional autorizada a circular
sería el peso convertible. Sin embargo, la sustitución del dólar y demás divisas
extranjeras (obligatoria desde octubre de 2004) podría efectuarse no a la tasa
de cambio actual (1 a 1), sino a partir de una devaluación (¿1 a 10?) que permi-
tiese una revaluación (y un canje) del peso cubano con respecto al convertible
(del actual 24 a 1 hasta 14 a 1, por ejemplo). De esta manera, se ajustarían los
poderes adquisitivos de las dos monedas nacionales que hoy circulan en el país,
a la vez que la “penalización” por la devaluación recaería sobre quienes acce-
den a rentas adicionales en divisa fuerte, y no sobre la mayoría de la población
que percibe salarios en pesos cubanos.

b) Tras esta medida podrían unificarse los espacios de consumo, eliminando a su
vez los espacios racionados y subsidiados.19 La elevación generalizada del ni-
vel de precios mejoraría la capacidad de cierre de las empresas que provean al
consumo de la población, reduciendo la necesidad de percepción de transferen-
cias financieras que garanticen su supervivencia.

16 Para un análisis exhaustivo del modelo de regulación de Cuba después de las reformas véase Xalma (2005).
17 Por ejemplo, mediante la obligatoriedad de entregar un elevado porcentaje de la producción al Estado.
18 Convirtiendo, por ejemplo, parte del subsidio estatal que las empresas reciben para financiar una produc-

ción que luego se distribuye subsidiada en precios, por una financiación 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 anunció
la posibilidad de suprimir el sistema de racionamiento (El País, 2005).
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c) El saneamiento de las finanzas empresariales permitiría una mejora en los sala-
rios de la población. Esta mejora, complementada con transferencias de rentas
de un Estado que ya no subsidia pérdidas, permitiría a los trabajadores finan-
ciar parte de su consumo sin resentir la subida de precios que conlleva tanto la
eliminación de los subsidios como la posible devaluación de los ingresos com-
plementarios en MLC.

d) Adicionalmente, y para minimizar aún más el impacto sobre el poder adquisi-
tivo de la población, el Estado podría reducir los márgenes de beneficios que
hoy aplica sobre los bienes más esenciales.20 En un contexto donde las ventas
de estos productos aumentarían, las reducciones en los precios no afectarían a
la financiación que el Estado percibe en su función de proveedor y distribuidor
de bienes de consumo final. Así mismo, la medida contribuiría a reducir la
regresividad del sistema de precios hoy vigente.

La sustitución de una política concentrada en la garantía al consumo a
partir de la regulación de la producción por una que se concentrase preferentemen-
te en los ingresos de la población, de ninguna manera implicaría una minimización
de la intervención del Estado sobre la economía: sólo un reajuste en los espacios y
agentes regulados. De hecho, el Estado podría (y debería) seguir interviniendo com-
binando viejos y nuevos instrumentos: desde el mantenimiento de la regulación
sobre la contratación laboral en las empresas, hasta la imposición empresarial y
personal.

Esta alternativa gozaría de varias ventajas: recuperar la relación entre
trabajo y remuneración; el estímulo a la participación de la población en el sistema
productivo; el poder adquisitivo del salario; el acceso al consumo; la homogeneiza-
ción de los salarios al alza reduciendo la creciente brecha en los ingresos; y la
recuperación de la producción nacional en un contexto de mayor saneamiento de
las cuentas empresariales y estatales.

3.2 El rediseño de la política social

Por su parte, la reforma de los noventa ha transformado la realidad socioeconómica
del país, y en el escenario resultante los mecanismos sobre los cuales la política
social funciona han perdido su eficacia. La reconsideración de estos mecanismos

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

Así, y a lo largo de casi todo el período revolucionario, la política social
ha funcionado basada en iniciativas estandarizadas aplicadas de manera igualitaria
sobre toda la población mediante la planificación centralizada. Por medio de una
brecha mínima entre los ingresos (de 1 a 4, la más baja de la región), la distribución
igualitaria facilitaba la consecución de la equidad. Tras las reformas, sin embargo,
la aplicación de los mismos mecanismos sobre todos los individuos con indepen-
dencia de su nivel de renta genera un escenario crecientemente inequitativo.

La evidencia de la creciente “diferenciación” social obliga a adecuar los
programas de carácter universal mediante, por ejemplo, de nuevas políticas más
focalizadas. Posiblemente así se compatibiliza el derecho de todos a percibir servi-
cios públicos, con “la redistribución de los beneficios del sistema hacia los más
vulnerables” (Barbería et al., 2004: 307).

De hecho, las últimas medidas adoptadas por el gobierno cubano parecen
orientarse en esta dirección, en lo que parece anunciar un cambio de política desde
el uso de subvenciones a los productos a otras destinadas a las rentas de los indivi-
duos (aumento del salario mínimo y de las pensiones y el anuncio de la retirada de
la cartilla de racionamiento). Si esto fuera así, el nuevo enfoque de política social
entroncaría con la transformación que debe llevarse a cabo en el modelo de regula-
ción que se ha apuntado anteriormente.

Conclusiones

Durante los noventa, Cuba ha demostrado que se pueden hacer reformas de corte
distinto al neoliberal donde la orientación económica esté al servicio de un desa-
rrollo de tipo integral. Esta opción le ha servido para superar los momentos más
agudos de la crisis, así como para preservar parte de los logros que convirtieron su
modelo social en un referente para toda América Latina. No obstante, la reforma
también ha tenido sus costos, especialmente por medio del resurgimiento de una
pobreza y una desigualdad que, a pesar de todo, siguen siendo relativamente pe-
queñas en comparación con los estándares de la región.

La cuestión más relevante del análisis, sin embargo, recae en el agota-
miento del modelo de funcionamiento puesto en marcha a través de estas reformas.
Y es que más allá de los resultados que todavía hoy muestran los indicadores, lo
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que se detecta es una ruptura en la necesaria complementariedad de los modelos
económico y social. En consecuencia, se abre un debate acerca de las posibilidades
de preservar el modelo social cubano aun a partir de opciones de funcionamiento
alternativas a las tradicionales. Dos son los aspectos que centran esta discusión: la
reforma del modelo de regulación, con un Estado fuerte que actúe sobre los espa-
cios de mercado que rigen la relación entre las esferas de la producción y los ingre-
sos; y las transformaciones que debe enfrentar una política social que, sin abandonar
sus principios de universalidad y gratuidad, sea capaz de complementarse con otras
de carácter más focalizado.

Referencias bibliográficas

Añé, Lia (2003). “Cuba: Reformas, recuperación y equidad”, Miranda (editor),
Alternativas de política económia y social en América Latina y el Caribe. Cua-
tro casos de estudio: Colombia, Costa Rica, Cuba y México, Centro Editorial
Javeriano, Bogotá: Colección Biblioteca del Profesional, pp. 373-393.

Banco Central de Cuba (1998). Informe Económico 1997, mayo, La Habana, Cuba.
Barbería, L. et al. (2004). “The end or Egalitarianism? Economic Inequality and

the Future of Social Policy in Cuba”, Domínguez, Pérez y Barbería (coords.),
The Cuban Economy at the Start of the Twenty-First century, Londres: Harvard
University-David Rockefeller Center for Latin American Studies, pp. 297-318.

CEPAL, INIE y PNUD (2004). Política social y reformas estructurales: Cuba a princi-
pios del siglo XXI, México.

CEPAL (2005). Panorama social de América Latina, 2005, presentación preliminar,
Santiago de Chile.

__________ (2004). Panorama social de América Latina, 2004, Santiago de Chile.
__________ (2000). La economía cubana. Reformas estructurales y desempeño en los

noventa, México: CEPAL—Fondo de Cultura Económica.
Espino, Mayra (2004). “Efectos sociales del reajuste económico: igualdad, des-

igualdad y procesos de complejización en la sociedad cubana”, Omar Pérez
(com.), Reflexiones sobre economía cubana, La Habana: Ciencias Sociales, pp.
385-419.

Ferriol Muruaga, Angela (2003). “Acercamiento a la pobreza en Cuba”, ponencia
presentada en el XXIV Congreso Internacional de la Latin American Studies
Association, Dallas, 27-29 de marzo.

__________ (2001). “El modelo social cubano: una aproximación a tres temáticas en
debate”, Cuba: Investigación Económica, año 7, núm. 1, enero-marzo, La Ha-
bana: INIE, pp. 25-50.



100 Virgili, Xalma

Iñiguez, Luisa y Omar Pérez Villanueva (2004). “Espacio, territorio y desigualda-
des sociales en Cuba. Precedencias y sobreimposiciones”, Omar Pérez (comp.),
Reflexiones sobre economía cubana, La Habana: Ciencias Sociales, pp. 420-
470.

Mesa-Lago, Carmelo (2005). “Problemas sociales y económicos en Cuba durante
la crisis y la recuperación”, Revista de la CEPAL, núm. 86, agosto, Santiago de
Chile, pp. 183-205.

PNUD (2004). Informe sobre Desarrollo Humano, 2004, Nueva York: Mundi-Prensa.
Virgil, Teresa y Cristina Xalma (2004). “Dolarización y coste social: el caso de

Cuba”, Análisis Económico, núm. 41, segundo cuatrimestre, México: UAM-Az-
capotzalco.

Xalma, Cristina (2005). “El modelo de regulación de la economía cubana: Dola-
rización, Planificación y Mercado”, Investigación Económica, en prensa,
México: UNAM.

__________ (2002). La dolarización cubana como instrumento de intervención econó-
mica. Eficacia y sostenibilidad de una alternativa, tesis doctoral, mimeo.



Cuba: reforma económica y modelo social     101

Gráfica 1
Modelo de funcionamiento de la economía cubana tras las reformas

Fuente: Elaboración propia.
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Introducción

About twenty years ago a prolific field of research appeared in economic literature.
It studies the relations between financial factors (debt ratio, interest rates and financial
structure) and the stability 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 overcome this apparent limitation. Thus, in the middle of the 1980´s eighties
a new paradigm has emerged, known as Minskyan financial macroeconomics.

Taylor and O’Connell’s (1985) article is, without doubt, a basic reference
in this literature 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 a government stabilization policy with a target value for 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 a positive impact 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. Global 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 a lower propensity to spend –lenders– take
advantage of a transfer of income. In Charles (2006), the appearance of endogenous
business cycles is caused by the contradictory character of debt on firms in a macro-
economic scope. Fazzari, Hubbard and Petersen (1988) have shown the essential role
of cash flows for investment decisions. We know that a rise in debt produces negative
effects on the level of internal resources. However, at the same time, external 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
is the cause of economic fluctuations. In the same logic, the contribution of Hubbard
(1998) shows that the rate of interest has considerable consequences on accumulation
through its effects on internal funds and on the access to external borrowing. The
disturbing effect of interest rates is 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 a reality.
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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.1 Then, in the next section we present the main assumptions and
the structure of a standard Kaleckian 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 studies the equilibrium in the long run postulating 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 five we 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 is reached. Moreover, there exists a single 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
change is not explicitly considered and, consequently, coefficients are not assumed
to change.2 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 + m) wl (1)

with w the nominal wage rate, l = 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 π  in nominal income pY:

π = Π / pY = 1 - (w / p)l = 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 also define the macroeconomic profit rate r as being the proportion of
profits Π 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:

v
u

K
*Y

*Y
Y

pYpK
r

πΠΠ === (2)

where Y* is potential real output corresponding to full employment, v = K/Y* is the
exogenous capital-potential output ratio, and u = Y/Y* the rate of capacity utilization
(when u = 1 economy is at 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:

gd = I/K = α + βr - σ i (3)

with gd the desired rate of accumulation, I =dK/dt investment, r the macroecono-
mic rate of profit, i the rate of interest, α, β and σ positive parameters.

We know 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 gd 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 internal 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
units with a deteriorated financial structure. The desired rate of growth also depends
on a coefficient a which is an indicator of the state of confidence, independently of
anything else (financial conditions, profit rate…). It is often assimilated to Keynes’
(1936) animal 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. Firms retain 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 is exactly matched by that which is not saved by others. Consequently,
the aggregate saving function is written in the following way:

gs = S/pK = sf (r - id) + siid (4)

where S is total saving, gs total saving as a proportion of the nominal capital stock,
0 < sf < 1 the retention 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 < si < 1, capitalists’ propensity
to save out of interest receipts.

Here, distributed dividends (1 – sf)(r – id) do not appear since we assumed
that they are spent in their totality, so sc = 0 ⇔ cc = 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 special status, have a higher propensity to save, so: si > sf. 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

In the short-run, the retention rate and the debt to capital ratio are given. Adjustments
leading to equilibrium on the goods market (gd = gs) 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 = θ (gd - gs) (5)

where θ is the speed of adjustment greater than zero, if θ = 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
condition is: sf – β > 0. Replacing gd and gs 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:

[ ]
v

)s(

d)ss(i
u

f

fi

πβ
σα

−
−+−

= (6)

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

∂u / ∂i < 0     ∂r / ∂i < 0     ∂g / ∂i < 0 (9)

∂u / ∂d < 0     ∂r / ∂d < 0     ∂g / ∂d < 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
models concern the consequences of variables regarding the distribution of income
on u and g:
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∂g / ∂π < 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. a fall in the share of profit, with π = 1 – (w/
p)l, causes a rise in the rate of capacity utilization. This apparent paradox is explained
by the fact that a rise in the real wage tends to redistribute income from rentiers
who have a small 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 w/p
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 a wage-led economy. Inversely,
Bhaduri and Marglin (1990) show that a rise in the real wage may cause a fall in the
rate of accumulation; the economy is said to be profit-led. The last possibility is to
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 a rise in
the real wage causes an increase at the rate of capacity utilization and a fall 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: ∂g/∂π = 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:

dgK/Dd −= && (13)

We also assume, according to Asada (2001) and Charles (2005), that if
investment I exceeds the level of retained earnings sf (Π - iD) firms get into debt,
so: )( iDsID f −−= Π& . Consequently, the dynamics of debt is written as:

)()1( idrsgdd f −−−=& (14)

The variation of the retention rate is the following:
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)( dds f −=η&  (15)

with d  the level of the debt to capital ratio that firms consider prudent and η > 0 a
coefficient accounting for the speed of adjustment of firms to lags between d and
its target value.

If d < d firms’ 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.3 Moreover, the rise in retention rate mechanically increases
non distributed profits and the capacity to meet financial commitments with respect
to debtors. This rise also improves the financial structure and diminishes the 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 = φo + φ1sj      with φi > 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:

= η(d - φ0 - φt sf) (17)
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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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The behaviour of the system of differential equations (17) and (18), despite
their non linear form, may be found by the construction of a standard 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: 0== ds f

&& .
Isoclines are equal to:
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Computing the derivatives of the debt-capital ratio with respect to firms’
propensity to save we find the following equations:
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We immediately see that the shape of 0=fs&  is always positive. Some
difficulties appear when dealing with 0=d&  Recalling the logical constraint on
saving behaviours si – sf > 0, we see that the denominator in expressions (22) and
(23) is always 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 the interest rate should also 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 1
Phase diagram for debt and retention rate

These results may also be found algebraically by studying the Jacobian
matrix associated with equations (17) and (18):

J11 = - ηφ1 < 0

J12 = η > 0
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As shown in Appendix 1, there exist various possibilities leading to three
kinds of equilibrium: saddle point equilibrium, stable and unstable spiral 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) = J11 + J22. We are now able to study the
impact of financial variables on the trace of J. We have:
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An increase in the rate of interest generates instability since it tends to
increase J22 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 essential point has to be explained. Equilibrium B is precarious
because it heavily depends on the behaviour of firms through the parameter η. We
already know that this latter stands for the speed of adjustment to which firms react
when there is a lag 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 η is low
and we have Tr (J) > 0. At some parameter value η0 = J22/φ1 –involving Tr (J) = 0–
a Hopf bifurcation occurs and it appears as a limit cycle surrounding the equilibrium
(sf*, 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
conditions to: sf (0) = 0.7 and d (0) = 1.4, with: φ0 = 0.5, φ1 = 1.2, σ = 0.3, α = 0.03,
β = 0.3, i = 0.02 and si = 0.8.

The more firms take time to react to changes in retained earnings –i.e. the
smaller η is– the more risky the situation. It is now obvious that when η is low the
probability to face instability becomes higher.
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Figure 2
Corridor stability for ηηηηη = 0.2

Figure 3
Unstable Cycles for ηηηηη = 0.113
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Moreover, the dynamics of this unstable limit 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). This leads to 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

In this article we developed a neo-Kaleckian model of capacity utilization and growth
in which the level of debt-capital ratio and the retention rate are endogenous in 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 a rise in the rate of firms’ productive capacity utilization. Moreover, this
result is standard in the scope of Kaleckian models of growth and distribution as
shown by the contributions of Rowthorn (1982), Dutt (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 role to play in the existence of unstable cycles. More precisely, 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 is very precarious since, according to Minsky (1986), the deterioration of
firms’ financial structures often involves an increase in interest rates. Consequently,
this model develops the conclusions of the financial macroeconomics à la Minsky
by endogenizing the saving behaviour of firms in a Kaleckian scope.
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Appendix 1

Stability analysis

Studying the Jacobian matrix of (17) and (18) leads to four possibilities:
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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) > 0 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,η) where x ∈  Rn with n
≥ 2 and η a parameter. This system has a solution written: x*(η). Let J the Jacobian
matrix of the system evaluated at point x*(η). If J has a pair of complex conjugate
roots )(),( ηληλ  and that the following conditions are satisfied for a critical value
of η0:

1) Re λ(η0) = 0, the real part of the characteristic roots at η = η0.
2) Im λ(η0) ≠ 0, the imaginary part at η = η0.
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4) J has no other roots with zero real parts.
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In this case, there exists a limit cycle for each value of η near h0. If v > 0
and η > h0 or v < 0 and η < h0 we have a stable limit cycle (the Hopf bifurcation is
supercritical). On the other hand, if v < 0 and η > h0 or v > 0 and η < h0 we have an
unstable limit cycle (the Hopf bifurcation is subcritical).
The characteristic roots of (17) and (18) are given by:

2
)(4)]()( 2

21

JDetJTr[JTr
,

−±
=λ

If η = η0, real and imaginary parts are written, respectively, λ1,2 = Tr(J) /

2 = 0 and 0)(21 ≠±= JDeti,λ  with .i 1−=  Since: dReλ(η) / dη = v = -φ1 / 2 <

0 with η > η0. Thus, there exists an unstable limit cycle around the equilibrium
values (sf*, d*).
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Introducción

En los últimos años un buen número de bancos centrales, entre ellos el Banco de
México, han adoptado como estrategia de política monetaria un enfoque de metas
de inflación (Mishkin, 2001). Debido al rezago que existe entre el momento en que
se adoptan las acciones de política y cuando se observan sus resultados sobre la
inflación, el desarrollo de indicadores de presiones inflacionarias juega un rol muy
importante en la guía de la política monetaria para alcanzar la estabilidad en los
precios.

En particular, en muchos países la brecha del producto1 es considerada
un indicador clave de la inflación doméstica futura y por tanto, juega un papel
importante en el esquema de metas de inflación.

El objetivo este trabajo es presentar un indicador de presiones
inflacionarias mediante la estimación de una función de curva de Phillips aumenta-
da con expectativas (Coe y McDermott, 1997, y Claus, Conway y Scott, 2000). La
metodología es similar a la aplicada en algunos países latinoamericanos (Chile,
Colombia, Perú, México y Brasil) y asiáticos (Taiwán, India, China, Hong Kong,
Corea, Malasia y Japón), así como en ciertas economías desarrolladas (Inglaterra,
Canadá, Australia y Nueva Zelanda, entre otros).

El análisis de la relación entre la brecha del producto y la inflación se
realiza mediante la estimación de un modelo similar al utilizado por Coe y
McDermott (1997), al cual se incluyen como variables explicativas la tasa de deva-
luación nominal y la inflación externa, de modo tal que sea posible cuantificar su
efecto sobre el comportamiento de la inflación doméstica, debido a que nuestro
país puede considerarse como una pequeña economía abierta2 con un régimen
cambiario de flotación libre.

En principio, el modelo de la brecha con expectativas adaptables plantea
que existe una relación positiva entre la brecha del producto y la tasa de inflación.
La brecha de producción se define como las desviaciones del producto observado
con respecto al potencial.3 Una brecha del producto positiva es indicador de presio-
nes de demanda y una señal para que las autoridades adopten medidas de política

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

2 Se considera que la economía mexicana es una economía pequeña debido a que su poder de influencia en los
precios internacionales es reducido en la gran mayoría de los sectores, por lo que en general es tomadora de
precios.

3 El producto potencial es el nivel de producción consistente con una tasa de inflación estable.
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para contraer las presiones inflacionarias; de manera análoga, un nivel del produc-
to real por debajo del potencial, es decir una brecha negativa, implica un efecto
contrario.

Dado que el producto potencial y, por tanto, la brecha de producción no
son directamente observables se realiza su estimación; sin embargo, siempre existe
incertidumbre en torno a estas mediciones.4

El documento se estructura de la siguiente forma: en la siguiente sección
se presenta el marco teórico del modelo a estimar; después se describen las varia-
bles utilizadas en la estimación; posteriormente se presentan los resultados de las
pruebas de integración de las variables; en la cuarta sección se presenta la especifi-
cación de la relación de largo plazo; a continuación se presenta el modelo de co-
rrección de errores; y finalmente, a modo de conclusión se presentan una serie de
implicaciones en términos de la conducción de la política económica. Se adjuntan
como anexos las salidas correspondientes del paquete econométrico.

1. Referencias teóricas

Desde 1958 la versión original de la curva de Phillips,5 en la cual se estimó por
primera vez la relación entre el cambio de los salarios nominales y la tasa de des-
empleo para el Reino Unido, ha experimentado muchas modificaciones (Salas,
2003). La curva de Phillips tradicional postuló una relación funcional inversa entre
los cambios en los salarios nominales (w) y la tasa de desempleo efectiva (U),
dando lugar a una curva de pendiente negativa, según la siguiente ecuación:

W = a - bU (1)

Donde:
a es una constante; y
b es un coeficiente que recoge la respuesta de los cambios en el salario

nominal a la tasa de desempleo corriente.

^

^

4 La técnica de estimación aplicada en este estudio es la sugerida por Engle y Granger (1987), que consiste en
un método de dos etapas y el cual se describe en el tercer apartado de este documento. En nuestro caso, la
función de corto plazo para estimar la curva de Phillips se expresa en primeras diferencias y el término de error
de la relación de largo plazo se incluye con un rezago.

5 En esta curva, el 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 argumentó que el
desempleo debía estar negativamente relacionado con los excesos de demanda de trabajo. Pero si estos últimos
están a su vez relacionados positivamente con la tasa de inflación salarial, entonces ésta estará relacionada
negativamente con la tasa de desempleo, sustentando así la pendiente negativa de la curva de Phillips.
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Uno de los factores que ha contribuido a la amplia aceptación que tiene la
curva de Phillips es su capacidad de adaptación con respecto a una amplia variedad
de teorías acerca de la inflación, tales como los de presiones por demanda y por
costos. Con el fin de hacerla más accesible a los encargados de la política económi-
ca, la curva de Phillips se transformó de una ecuación de cambio en los salarios, a
una de cambio en los precios bajo el supuesto de que los precios se fijan en función
de los costos laborales unitarios. De esta manera, con base en la pendiente de la
curva de Phillips, es posible derivar el nivel de desempleo compatible con una meta
de inflación determinada.

En la década de los setentas se introducen las expectativas sobre en
los precios en el análisis de la curva de Phillips. En respuesta a la fuerte
crítica de Friedman y Phelps por ser una relación entre dos variables de natu-
raleza distinta, una real y otra nominal, la cual impedía una relación estable
entre ambas e ignoraba que lo que verdaderamente interesaba a los trabajado-
res no era su salario nominal sino su poder adquisitivo (salario real). Así,
propusieron corregir el cambio en los salarios nominales de acuerdo con la
inflación futura (Pt+1) tomando en cuenta la brecha de desempleo, obteniendo
una relación como:

( ) )UU(bW)UU(bPWUbPlogWlog
P

W
nttt

^

ntt

^

t

^

t

^

t

^

t

^

^

−−=⇔−−=⇔−=−≈












++++++

+

111111

1

π (2)

Donde:
Un denota a la tasa natural de desempleo propuesta por Friedman (1968), la
cual se refiere a la tasa de desempleo de equilibrio en el largo plazo.

La ecuación (2) implica que el cambio en los salarios nominales para el
próximo periodo dependerá de la inflación futura y de la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y su tasa natural. Pero si el salario nominal se fija de acuerdo
con la inflación esperada, { }1+πt

t
E , se tiene:

{ } ( )ntt
t

^
UUbEw t −−= ++ 11 π (3)
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Teniendo en cuenta la relación entre salarios y precios,6 la ecuación (3)
puede convertirse en la curva de Phillips aumentada con expectativas libre de la
crítica de Friedman y Phelps:

{ } ( )ntt
t

UUbEt −−π=π ++ 11 (4)

De acuerdo con esta ecuación, la disyuntiva entre inflación y desempleo
depende de las expectativas sobre la inflación que se forman los agentes económi-
cos, suponiendo que las expectativas son adaptativas7 la curva de Phillips con ex-
pectativas estáticas puede reformularse como:

πt+1 = πt - b (Ut - Un) (5)

De acuerdo con la ecuación (5), la inflación será estable sólo cuando
el desempleo observado sea igual que la tasa natural, lo cual implica que el
costo económico de mantener una tasa de desempleo corriente inferior a la tasa
natural de desempleo, mediante políticas expansivas, es una inflación crecien-
te. A este resultado se le conoce como el principio acelerador de la inflación, el
cual lleva al concepto de la tasa de desempleo de inflación estable (o NAIRU)
de Friedman que denota el nivel de desempleo justo a partir del cual la infla-
ción tiende a acelerarse. Este resultado modificó la interpretación tradicional
de la disyuntiva entre inflación y desempleo que se tenía a la fecha, según la
cual las autoridades podían seleccionar una tasa de desempleo permanente-
mente menor a Un a costa de una inflación más alta pero estable. Sin embargo,

6 Suponga que el producto (Q) es una función lineal del factor trabajo (L), tal que se necesitan a unidades

(constantes) de trabajo para producir una unidad de producto: 
α
L

Q = . Entonces, el producto marginal del

trabajo será: 
α
1

=
∂

∂
=

L

Q
PMgL . En equilibrio, en el mercado de trabajo se cumple que el salario real será igual al

PMgL: wP
P

w
α

α
=⇔=⇒

1 . Derivando con respecto al tiempo en ambos lados de la igualdad se tiene que la

tasa porcentual de cambio en los salarios será igual a la tasa porcentual de cambio en los precios: 
^
P

^
W = .

7 Al incorporar expectativas adaptativas se tiene que: { } { } { }( )tt
Ettt

Ett
E ππγππ −+=+1 . Es decir, los agentes for-

mulan sus expectativas sobre inflación para el periodo siguiente con información disponible hasta el momento,
actualizando dichas expectativas para el presente tomando en cuenta qué tan precisos han sido en el pasado y
ajustando la expectativa de acuerdo con el error de predicción reciente en una fracción γ con respecto al error del
pronóstico pasado.
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dinámicamente el principio acelerador de la inflación ocasiona que en el largo
plazo no exista tal disyuntiva, porque la inflación no sólo será alta sino que se
acelerará como resultado del proceso continuo de modificación de las expecta-
tivas del público (véase Gráfica 1).

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

A partir de la crítica 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 económicos usan toda la información a su disposición, tanto
pasada como presente, para construir sus expectativas con base en valores futuros
de otras variables, comportándose como si conocieran el mejor modelo económico
disponible, se llega a la curva de Phillips con expectativas racionales:

Gráfica 1
La curva de Phillips de corto y largo plazo

Fuente: Elaboración propia.
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{ }( )111 +++ π−π−= t
t

tnt EhUU (6)

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

En esta nueva versión las presiones de demanda se definen en términos
de la brecha en el desempleo,8 y se reconoce el hecho de que las fluctuaciones
económicas responden tanto a cambios en la demanda como en la oferta. Sin em-
bargo, con base en la Ley de Okun9 (1962), la cual analiza la relación entre el
desempleo y el producto, se introduce en la curva de Phillips la idea de la brecha
del producto en lugar de brecha en el desempleo, de modo que:

{ }( )1111 ++++ π−π+= t
t

t
f

tt EjQQ (7)

Donde:
j es una constante; y
Qt+1 y Qf

t+1 son el producto observado y su nivel de equilibrio, respectiva-
mente.

De acuerdo con Sachs y Larraín (1994), la ecuación (7) implica que la
inflación es mayor que la esperada cuando el producto observado es mayor que su
nivel de pleno empleo y viceversa. Por tanto, los agentes forman su expectativa de
precios con base en una conjetura abstracta sobre la posición de la curva de deman-
da agregada en el próximo periodo.10

La curva de Phillips es una herramienta útil en el proceso de toma de
decisiones y de orientación de las acciones de política económica. Una implicación

8 Definida como las desviaciones entre la 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 inflación no varía.

9 La Ley de Okun postula que una reducción de 1% en la brecha de desempleo incrementa la brecha del
producto en j puntos porcentuales: j(Ut - Ut+1) = Qt+1 - Q; suponiendo una situación de pleno empleo (Qf) y de
desempleo en su tasa natural: j(Ut - Ut+1) = Qt+1 - Qf

t+1 ⇔ j(Ut - Ut+1) + Qf
t+1 = Qt+1.

10 Esto significa que bajo expectativas racionales no existe disyuntiva entre producción e inflación pues si los
salarios nominales se fijan según expectativas de inflación que miran hacia delante, la inflación pasada será
irrelevante.
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fundamental de esta versión es que la política monetaria resulta efectiva únicamen-
te en el corto plazo debido a que los agentes temporalmente la perciben mal o la
interpretan erróneamente, lo cual significa que ésta es efectiva sólo en la medida en
que engaña a los agentes (es decir, la política es efectiva sólo cuando hace que los
agentes tomen decisiones subóptimas debido a información imperfecta).

Ball, Mankiw y Romer (1988) dieron una interpretación keynesiana dis-
tinta a la explicación neoclásica de la curva de Phillips presentada por Lucas en su
modelo. Para estos autores una mayor variabilidad de la demanda, típica de una
alta inflación promedio, guiaba a una mayor frecuencia en el ajuste de los precios,
postulando que la inflación promedio afectaba la pendiente de la curva de Phillips
(es decir, sostenían que la inflación promedio afectaba la disyuntiva de corto plazo
entre inflación y producto).

En años recientes se ha generado una línea de pensamiento acerca del
comportamiento de la política monetaria para optimizar el desempeño macroeco-
nómico, llegando a cierto consenso en la necesidad de que la política se realice
estableciendo reglas sencillas con base en una tasa de interés de política monetaria.
El origen de este consenso en macroeconomía está asociado con la teoría
neokeynesiana, a partir de la actualización del instrumental IS-LM y de la inclu-
sión de las expectativas racionales en la curva de Phillips de corto plazo,11 la cual
se reformula como:

{ } ( ) tttt
t

t yyE ε+−κ+πβ=π +
*

1 (8)

Donde:

{ }1+πt
t
E  denota la expectativa de inflación esperada en el próximo periodo, con

información disponible hasta el periodo t;
(yt - yt*) representa la brecha del producto;
β es un factor de descuento que teóricamente debe ser cercano a uno;
k es una medida de rigidez de los precios; y
εt representa una alteración en el nivel de precios.
Nótese que se ha suprimido el término constante.

11 Este consenso tiene dos elementos básicos: el supuesto de un grado importante de inflexibilidad de precios
y salarios en el corto plazo, lo cual impide que la economía reaccione con ajustes en los precios relativos ante
variaciones inesperadas de oferta o demanda agregadas; y el supuesto de inestabilidad de la demanda por dinero,
lo cual hace desaconsejable el uso de la cantidad de dinero como indicador u objetivo intermedio de la política
monetaria.
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La ecuación (8) se inserta en la tradición keynesiana, pues considera que el
nivel de precios (y por tanto la inflación) está determinado por dos elementos: uno de
expectativas de inflación por parte del público, y otro real asociado al desequilibrio
de corto plazo entre el producto efectivo y su potencial (brecha del producto).

La curva de Phillips especificada en la ecuación (8) ha motivo de contro-
versias tanto a nivel conceptual como empírico. A nivel conceptual se le ha critica-
do porque supone que la inflación es enteramente un proceso que mira hacia adelante,
lo cual implica que una economía puede alcanzar la desinflación sin la necesidad
de que el banco central induzca una recesión. Muchos autores han apuntado que
esta predicción entra en conflicto con la evidencia de la sustancial pérdida de pro-
ducto asociada con la desinflación (Galí y López-Salido, 2001). Además, se le
cuestiona teóricamente porque no logra explicar la baja inflación que acompañó el
sorprendente desempeño de la economía norteamericana de finales de los noventa.

A nivel empírico, la estimación de dicha ecuación también ha dado lugar
a controversias. Roberts (1995) encontró un valor estimado positivo y significativo
de k usando datos anuales para EUA, no obstante al emplear datos trimestrales sus
resultados no fueron favorables. Estrella y Fuhrer (1999) estimaron la ecuación
también con datos trimestrales para EUA y, aunque encontraron un valor positivo,
el valor de k fue relativamente insignificante; además hallaron un pobre ajuste de la
especificación que mira hacia atrás.

Con esta evidencia internacional en mente, a continuación se explica la
forma como fue estimada la curva de Phillips en este trabajo.

1.1 Estimación empírica de la curva de Phillips

Como se ha discutido anteriormente, es generalmente aceptado que la inflación
está estrechamente relacionada con el ritmo de la actividad económica. En tal sen-
tido, existe evidencia empírica para un gran número de países de que la brecha del
producto es un determinante importante de la inflación (Coe y McDermott, 1997).12

La formulación empírica más común establece que la tasa de inflación será estable
cuando el nivel de producto observado sea igual al potencial. En este sentido, una
brecha del producto positiva implica la existencia de presiones por el lado de la
demanda y constituye una señal para que las autoridades monetarias adopten las
medidas de política necesarias para atenuar las presiones inflacionarias.

12 Coe y McDermott han encontrado evidencia para 13 de las nuevas economías industrializadas de Asia. Sus
estimaciones muestran que la relación es estable en casi todas las economías del sureste asiático, con excepción
de Tailandia y China.
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Por el contrario, si la producción se encuentra por debajo de la potencial,
se tendrían las implicaciones opuestas. No obstante, la evidencia reciente sugiere
que asumir una especificación lineal y simétrica de la relación entre la inflación y
la brecha del producto podría ser incorrecto para algunos países. Una forma de
asimetría implica que las condiciones inflacionarias de un exceso de demanda son
más fuertes que las condiciones deflacionarias de un exceso de oferta.13

En este trabajo se estima un modelo simple de la curva de Phillips au-
mentada con expectativas, similar al aplicado en Coe y McDermott (1997), adap-
tando el modelo a la situación de la economía mexicana, es decir una pequeña
economía abierta, de modo tal que sea posible estimar el efecto de otras variables
adicionales a la brecha en la producción. En particular, se considera explícitamente
el impacto de la tasa de depreciación nominal e inflación externa, de cara al régi-
men cambiario de libre flotación en el que se observan pequeñas depreciaciones.

Para analizar el comportamiento del proceso inflacionario se parte de
la definición de la tasa de inflación (π) como:
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donde:
Pt es el Índice de Precios al Consumidor.

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

tt

k

i
it

e
tt GAP ξβπαπ +++= −

=
∑ 1

0
1 (10)

13 Otra versión alterna de la curva de Phillips asume que la variación de la brecha de producción y no en su
nivel, es el determinante de la tasa de inflación. A este efecto se le denomina speed limit effect y se da cuando un
aumento en la inflación se atribuye a una reducción de la brecha del producto, aun cuando el nivel de producción
no creció por encima del potencial. La aceleración de los precios puede ser más pronunciada en la fase creciente
del ciclo económico que la desaceleración observada cuando la brecha de producción es negativa. Esta asimetría
se explica por el hecho de que la curva de oferta agregada es casi vertical cuando esta cerca del nivel del
producto potencial.
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Donde:
πe

t es la tasa de inflación esperada;
GAP es la desviación del producto observado con respecto al potencial;
ξt es un término de error estocástico; y
αi es una constante que elimina la restricción de que el nivel de la brecha de
producción no inflacionaria sea necesariamente cero.

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

πe
t = λπt

LP + (1 - λ)πt-1 (11)

Donde:
πt

LP denota a la inflación de largo plazo.

Sustituyendo la ecuación (11) en la (10), la curva de Phillips queda ex-
presada como:
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Según esta última expresión, las variaciones de la tasa de inflación están
explicadas por las presiones de demanda (GAP) y por las desviaciones de la tasa de
inflación de largo plazo con respecto a la tasa de inflación rezagada. Asumiendo
que la tasa de inflación esperada en el largo plazo sea aquella necesaria para man-
tener el tipo de cambio real constante, entonces πt

LP puede definirse como:

14 El desarrollo algebraico es el siguiente:
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πt
LP = πt

* + εt (13)

Donde:
πt

* es la tasa de inflación internacional; y
et representa la tasa de depreciación nominal del tipo de cambio.

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

( ) ξ+β+π−ε+πλ+α=π∆=π−π ∑
=

−−−
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i
tlitttlttt GAP
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De esta manera, el modelo econométrico que se estima está planteado en
términos del nivel de la tasa de inflación como se muestra a continuación:

( ) ( ) ξ+β+πλ−+ε+πλ+α=π∆=π ∑
=

−−

k

i
tlitttltt GAP

0
11

* 1 (15)

A partir del modelo planteado, se estiman varias especificaciones para
evaluar la sensibilidad de los coeficientes asociados a las tasas de inflación externa,
devaluación nominal e inflación rezagada, que tienen la siguiente especificación:

Modelo 1: πt = ∆πt = α1 + β11πt
* + β12εt + β13GAPt + β14πt-1 + ξ1t (16)

Modelo 2: πt = ∆πt = α2 + β21(πt
* + εt) + β22GAPt + β23πt-1 + ξ2t (17)

Modelo 3: πt = ∆πt = α3 + β31(πt
* + εt + πt-1) + β32GAPt + ξ3t (18)

2. Base de datos y construcción de variables

El análisis empírico de la relación propuesta para la curva de Phillips se efectúa
con información trimestral que proporciona el Instituto Nacional de Estadística,
Geografía e Informática (INEGI) de México y la Oficina de Estadísticas del Trabajo
de los Estados Unidos (BLS, por sus siglas en inglés: Boureau of Labour Statistics) de
EUA, partiendo del primer trimestre de 1980 hasta el cuarto de 2005.

Como parte del estudio previo de las variables involucradas en el modelo,
se efectuó un análisis de series de tiempo a cada una de ellas siguiendo las reco-
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mendaciones que los expertos hacen al trabajar con series de periodicidad inferior
a un año: los resultados indican que únicamente la serie del Producto Interno Bruto
(PIB) presenta una estacionalidad marcada, razón por la cual esta variable se utiliza
desestacionalizada en las estimaciones y el resto en su forma original.

Así, la variable dependiente utilizada es la tasa de inflación (INF) medida
por la variación interanual del Índice Nacional de Precios al Consumidor promedio
trimestral15 (véase Gráfica 2).

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

Tasa de devaluación nominal (DEV)

Tomada como la variación interanual del tipo de cambio promedio (véase Gráfica 3).

15 Como tareas de investigación se puede realizar este mismo ejercicio utilizando medidas alternas de la
variación de precios: núcleo inflacionario, precios de bienes no comerciables, precios de bienes no regulados y
del deflactor del PIB.

Gráfica 2
México: Tasa de inflación promedio trimestral, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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Tasa de inflación externa (INFX)

Es la variación interanual del índice de precios al consumidor de EUA, debido a
que es el principal socio comercial de México (véase Gráfica 4).

Gráfica 3
México: tasa de devaluación nominal trimestral, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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Gráfica 4
EUA: tasa de inflación internacional anual trimestral, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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Tasa de inflación de largo plazo (INF_LP)

Siguiendo la teoría de la ley de un solo precio, esta variable se aproxima con la
suma de las tasas de depreciación e inflación externa (véase Gráfica 5).

GAMA

Se define como la diferencia entre las variables INF_LP y INF rezagada (véase
Gráfica 6).

Gráfica 5
México: tasa de inflación de largo plazo, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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Brecha del producto (GAP)

Para obtener la brecha del producto, definida como la diferencia entre el PIB obser-
vado y su correspondiente potencial,16 existen diversos métodos para estimar el
crecimiento de mediano plazo: de orden estadístico (ajuste de tendencias, prome-
dios móviles, filtro de Hodrick-Prescott) y estructural (funciones de producción
agregadas). Los métodos estadísticos definen el crecimiento potencial calculando
una tendencia pasada de la producción, asumiendo que el PIB observado fluctúa en
torno al PIB potencial, y que este último puede ser evaluado como la tendencia del

Gráfica 6
México: diferencia entre las tasas de inflación de corto y largo plazo, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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16 El producto potencial es el nivel máximo de producción sostenible de manera duradera y sin tensiones en la
economía, particularmente sin aceleración de la inflación. 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-Prescott17 (HP) busca identificar el componen-
te estocástico de la tendencia ajustando una serie variable en el tiempo, sin necesi-
dad de identificar puntos de quiebre estructural. Se busca identificar una tendencia
que minimiza simultáneamente un promedio ponderado de la varianza de la brecha
del producto, y el cambio en la tasa de crecimiento del PIB potencial. La simplici-
dad es la gran virtud del filtro HP para su aplicación 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 e inmediata de las fluctuaciones
macroeconómicas (Martner, 1999). Las series del PIB y PIB potencial se presentan
en la Gráfica 7, y la correspondiente a la brecha del producto en la Gráfica 8.

Gráfica 7
México: PIB y PIB potencial trimestrales, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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17 El filtro de Hodrick-Prescott califica dentro de los métodos no paramétricos para estimar la tendencia del
producto y en esta ocasión se sigue la sugerencia de Kyndall y Prescott (1990) al utilizar un parámetro 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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3. Análisis de integración

La técnica de estimación aplicada es la sugerida por Engle y Granger (1987), la
cual consiste en un método de dos etapas. El primer paso consiste en ajustar por
mínimos cuadrados una relación de largo plazo para los niveles de las variables
involucradas. La hipótesis de cointegración se comprueba aplicando la prueba de
Dickey–Fuller a los residuos de la regresión: si dichos residuos son estacionarios,
es decir I(0), entonces se asume que las variables escogidas cointegran y tienen una
relación estable de largo plazo. El segundo consiste en utilizar los residuos de la
regresión de largo plazo (estática) como un término de corrección de errores con un
rezago a incluir en la regresión dinámica de primeras diferencias (corto plazo).

Así, en primer lugar se realiza el análisis de las series de tiempo para
determinar el orden de integración de las variables.18 Para realizar las pruebas de

Gráfica 8
México: brecha del producto trimestral, 1981-2005

Fuente: Elaboración propia con base en datos de INEGI.
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18 Se dice que una serie es integrada de orden d, cuando la serie tuvo que ser diferenciada d veces para ser
estacionaria o I(0).
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raíz unitaria se utilizó el criterio de Dickey-Fuller aumentado (DFA)19 bajo la hipó-
tesis nula que plantea que la variable en estudio es I(1).

De acuerdo con los resultados, se concluye que las variables en niveles
tienen raíz unitaria, es decir no se pudo rechazar la hipótesis nula de raíz unitaria:
I(1). Para probar si la variable en primeras diferencias es estacionaria se recurre a
las pruebas de integración en diferencias donde la hipótesis nula es que la primera
diferencia de la variable en cuestión es I(1), la cual se rechaza en todos los casos al
1% de confianza (véase Cuadro 1).

4. Determinación de las relaciones de largo plazo

En esta sección se busca determinar una relación que puede ser considerada de
largo plazo, o de equilibrio entre las variables, en la cual los residuos representan
las desviaciones del nivel de equilibrio de largo plazo que deben ser explicadas por
un modelo de corrección de errores.

Cuadro 1
Pruebas de raíz unitaria (DFA)

INF
DEV
INFX
INFLP
GAMA
GAP

D(INF)
D(DEV)
D(INFX)
D(INFLP)
D(GAMA)
D(GAP)

1 SCST: sin constante sin tendencia.
2 CCCT: con constante con tendencia.
* Al 10 % de significancia.
** Al 1% de significancia.
Fuente: Elaboración propia.

Estadístico DFA

SCCT1

CCST2

CCCT
CCST
CCCT
CCCT

SCST
SCST
SCST
SCST
SCST
SCST

2
2
3
2
4
3

1
1
1
1
1
1

-2.555*
-3.423*
-4.006**
-3.339**
-3.930**
-3.493**

-4.839**
-4.819**
-3.990**
-4.842**
-5.429**
-6.611**

Especificación Rezagos

Niveles

En diferencias

19 El indicador DFA calculado no se compara con la tabla t-student usual, debe compararse con los valores
críticos de las tablas de McKinnon especialmente diseñadas para este tipo de pruebas de hipótesis.



140 Laguna

Para determinar la relación de largo plazo entre las variables se utilizan
tres especificaciones, definidas en términos de las variables construidas y analiza-
das en las secciones anteriores:

Modelo 1: INF = β10 + β11GAP + β12DEV + β13INFX + β14INF-1 + µ1 (11)

Modelo 2: INF = β20 + β21GAP + β22INFLP + β23INF-1 + µ2 (12)

Modelo 3: INF = β30 + β31GAP + β32GAMA + β33INF-1 + µ3 (13)

En el Cuadro 2 se muestran los resultados y el detalle de la estimación de
cada modelo, cuyos aspectos relevantes son:

• Los coeficientes estimados son significativos, y la bondad del ajuste de la re-
gresión no se ve afectada por la especificación del modelo que se utilice.

• El valor del coeficiente estimado de GAP es robusto y poco sensible a la especi-
ficación del modelo que se utilice. En promedio, estos resultados permiten inferir
que por cada 1% de aumento en las presiones de demanda agregada (GAP), la
tasa de inflación sufre presiones que la llevarían a acelerarse alrededor de 30%.

• El efecto del traspaso es de 0.19% por cada punto porcentual de aumento en la
depreciación nominal.

Cuadro 2
Curva de Phillips: relaciones de largo plazo1

DEV (-1)

INFX (-1)

INFLP (-1)

GAMA (-1)

GAP (-1)

INF (-1)

R2 ajustado
EER
Critério de Akaike

1 Las cifras entre paréntesis representan los errores estándar estimados para cada parámetro.
Fuente: Elaboración propia.

0.192
(0.019)

34.25
(18.05)

0.761
(0.027)

0.968
2.254
4.530

Modelo 2 Modelo 3

0.161
(0.017)
33.505
(18.52)
0.955

(0.022)
0.966
2.311
4.580

0.191
(0.019)

0.492
0.245

28.16
(18.61)

0.735
(0.034)

0.969
2.240
4.539

Modelo 1
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Para determinar si las variables utilizadas en la relación de largo plazo
cointegran, se realizaron las pruebas de raíz unitaria a los residuos de estas seis
regresiones, y en todos los casos se comprobó la hipótesis de la cointegración de
las variables (véase Cuadro 3). En efecto, todos los residuos se comportan como
una variable estacionaria: I(0); lo cual es un elemento fundamental para conti-
nuar el proceso de estimación del modelo dinámico que se presenta en el aparta-
do siguiente.

5. Estimación de los modelos de corrección de errores

El siguiente paso es la construcción de los modelos de corrección de errores que
incorporen la dinámica de corto plazo del modelo, para las diferentes especifica-
ciones del modelo de largo plazo. En general, los modelos de corrección de errores
tienen una representación común como la que se especifica a continuación:

∆yt = -αεt-1 + Σβi∆yt-i + Σδj∆xt-j + ut (19)

Donde:
et = yt - θxt es el término de corrección de error de la relación de largo plazo;
∆yt-1 es la variación de la variable dependiente de la relación de largo

plazo para n-1 rezagos;
∆xt-1 es la variación de las variables independientes de la relación de

largo plazo para k-1 rezagos; y
ut es el término de error de la ecuación.

Cuadro 3
Pruebas de raíz unitaria (DFA)

MOD1RES
MOD2RES
MOD3RES

D(MOD1RES)
D(MOD2RES)
D(MOD3RES)
1 SCST: sin constante sin tendencia.
2 CCCT: con constante con tendencia.
* Al 1% de significancia.
Fuente: Elaboración propia.

Estadístico DFA

SCST
SCST
SCST

SCST
SCST
SCST

0
0
0

3
3
3

-4.717*
-4.837*
-5.713*

-7.527*
-7.359*
-8.549*

Especificación Rezagos

Niveles

En diferencias
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De acuerdo con los resultados de las estimaciones realizadas para las tres
especificaciones del modelo destaca que en todos los casos el término de correc-
ción de largo plazo es estadísticamente diferente de cero y presenta signo negativo,
tal como se espera para este tipo de modelos (véase Cuadro 4). Este parámetro
constituye una medida de la velocidad de ajuste al equilibrio de largo plazo, y su
signo negativo indica que una desviación de la relación de largo plazo ejerce pre-
sión para que los movimientos de corto plazo en las variables tiendan a cerrar esta
desviación: cuanto más cercano a uno sea el valor absoluto de este término, mayor
será la velocidad de corrección de ajuste.

Cuadro 4
Curva de Phillips: modelo de corrección de errores1

MODRES(-1)

D(DEV(-1))

D(DEV(-2))

D(DEV(-3))

D(DEV(-4))

D(INFX(-1))

D(INFX(-2))

D(INFX(-3))

D(INFX(-4))

D(GAP(-1))

D(GAP(-2))

D(GAP(-3))

D(GAP(-4))

D(INF(-1))

-0.441
(0.186)

-2.087
(13.33)
-23.440
(12.61)
-9.429

(12.79)
2.561

(13.25)
0.494

(0.169)

Modelo 2 Modelo 3

-0.482
(0.219)

-0.316
(13.53)
-23.175
(12.78)
-8.452

(12.88)
4.090

(13.28)
0.529

(0.191)

-0.330
(0.186)
0.1961
(0.026)
-0.009

(0.033)
-0.010

(0.031)
-0.052

(0.030)
-0.836

(0.657)
-0.320

(0.708)
0.246

(0.794)
0.425

(0.779)
-2.829

(15.48)
-18.337
(13.52)
-4.297

(13.24)
8.205

(14.36)
0.451

(0.194)

Modelo 1
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A manera de conclusiones: implicaciones para la política económica

Sin duda, la inflación es un fenómeno complejo pues tiene múltiples facetas y
existen distintos modelos alternativos o complementarios para explicarlo, cada uno
de los cuales tiene ventajas en ciertos contextos y plazos, así como críticas de las
diversas escuelas de pensamiento económico. Por ejemplo, se pueden citar los si-
guientes modelos de inflación:

a) Por presión monetaria (con énfasis en el papel de los excesos en la cantidad de
dinero ofrecida, en relación con la cantidad demandada por la economía);

b) Por presión fiscal (basada en la forma de financiamiento del déficit fiscal);

Cuadro 4
Modelo 2 Modelo 3Modelo 1

D(INF(-2))

D(INF(-3))

D(INF(-4))

D(INFLP(-1))

D(INFLP(-2))

D(INFLP(-3))

D(INFLP(-4))

D(GAMA(-1))

D(GAMA(-2))

D(GAMA(-3))

D(GAMA(-4))

R2 ajustado
EER
Critério de Akaike

0.0151
(0.179)

0.158
(0.187)
-0.009

(0.089)

0.8623
0.9138
2.9570

-0.012
(0.167)

0.082
(0.165)
-0.035

(0.085)
0.193

(0.024)
-0.018

(0.029)
-0.013

(0.029)
-0.042

(0.027)

0.8735
0.8758
2.8340

0.113
(0.184)

0.012
(0.182)
-0.038
0.104

0.187
(0.024)
-0.012

(0.032)
-0.008

(0.028)
-0.028

(0.023)
0.8709
0.8446
2.8540

continúa…

1 Las cifras entre paréntesis representan los errores estándar estimados para cada parámetro.
Fuente: Elaboración propia.
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c) Por presión de costos (considerando un margen sobre los costos de producción
de las empresas); y

d) Por presión importada (basada en el componente importado de la producción
doméstica y su efecto en los costos de las firmas y en el efecto traspaso de la
devaluación a precios).

Una explicación no monetaria (alternativa) del fenómeno inflacionario que
ha venido tomando popularidad en el contexto de economías que experimentan bajo
dinamismo en la actividad o en el empleo en conjunto con bajas presiones
inflacionarias, es el modelo de corto plazo de inflación por presión de demanda sus-
tentado en los postulados de la escuela keynesiana y asociados fundamentalmente
con el efecto que ejerce sobre el nivel de precios internos el desequilibrio real de
corto plazo entre el producto observado y su potencial (brecha del producto).

En este sentido, el objetivo de este trabajo ha sido estudiar empíricamente
el efecto que tiene la brecha en la producción en la inflación, se estima un modelo no
monetario de inflación, el cual destaca a las expectativas de inflación del público y al
desequilibrio real de la brecha del producto como las principales variables explicati-
vas del comportamiento de la tasa de inflación interanual. Cabe señalar que esta no es
la única, ni necesariamente la mejor explicación del fenómeno inflacionario en México,
pues es factible considerar explicaciones alternativas o complementarias en otros
contextos y horizontes; con el presente estudio no se pretende concluir la investiga-
ción sobre el tema de curva de Phillips, pues al considerar los últimos avances en esta
materia aún queda mucho por desarrollar (Khan, 2003).

Entre los principales resultados obtenidos cabe destacar:

a) Los resultados de la estimación indican que la brecha de producción en un
determinante importante de la inflación.

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

c) El coeficiente estimado para el término de corrección de error de largo plazo
se obtuvo con bastante precisión. En las diferentes versiones utilizadas para
estimar este coeficiente se obtuvo un valor promedio que osciló entre -0.42 y
-0.38, lo cual indica una alta velocidad de ajuste de las desviaciones de la tasa
de inflación 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, el mo-
delo parte de la medición de la brecha en la producción para lo cual es necesario contar
con una estimación del nivel del producto potencial de la economía. En rigor, medir el
producto potencial requiere evaluar el nivel de producción acorde con la plena utiliza-
ción de los factores; es decir, se necesita esencialmente realizar una simulación de la
economía a pleno empleo, tanto en el mercado laboral como en los mercados de todos
los factores de la producción. Dadas las exigencias estadísticas y econométricas de esta
simulación, el producto potencial generalmente se aproxima con una medida del pro-
ducto de tendencia. En este documento las aproximaciones del producto potencial co-
rresponden esencialmente a mediciones de la tendencia del producto, aunque uno de
los métodos es una simulación parcial basada en una función de producción agregada.

También es importante destacar que en general para los años posteriores a
la crisis de 1994-1995, la economía no ha mostrado grandes fluctuaciones en su tasa
de crecimiento. Esto contribuye a dificultar la identificación empírica del impacto de
la brecha en la inflación, ya que la brecha es menos variable que la tasa de inflación.

En México la evidencia presentada implica que la política monetaria ha
sido un ancla nominal para el crecimiento de la economía. Esto implica que el
Banco de México ha jugado un papel de estabilizador cuando se identifican presio-
nes inflacionarias, en lugar de únicamente ajustarlas. Es decir, la evidencia respal-
da la existencia de una curva de Phillips de corto plazo relativamente elástica,
indicando que la inconsistencia temporal detrás de una política monetaria expansiva,
que pretenda impulsar el producto o el empleo, puede lograr efectos reales sólo en
el corto plazo, aunque incurriendo en un costo inflacionario y bajo una política
monetaria subóptima. Así mismo, que en el largo plazo la curva de Phillips es
perfectamente inelástica (vertical) por lo que la permanencia de tal política será
absolutamente inflacionaria, lo cual respalda la vigencia del principio acelerador
de la inflación para el país.

Los resultados sugieren que en el largo plazo las autoridades no tienen
posibilidades para emplear la política monetaria con el fin de obtener efectos rea-
les, al incentivar el producto o el empleo, ya que en el límite el coeficiente estima-
do permite prever un efecto absolutamente inflacionario, haciendo que desaparezca
la disyuntiva entre inflación y producto en el largo plazo.

La coexistencia de un régimen de tipo de cambio flexible con objetivos
de inflación hace de la política monetaria un reto aún mayor. Sin embargo, el caso
de México sugiere que aun en presencia de un régimen flexible es posible mante-
ner controlada a la inflación cuando se adoptan las medidas de política monetaria
necesarias. La evidencia implica, también, que el Banco de México tiene muy clara
su postura con respecto a la política monetaria y el control inflacionario.
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Introducción

La deuda externa ha sido un mecanismo de financiamiento para las economías que
carecen de fondos domésticos. La abundancia de capital financiero en algunos paí-
ses, y la escasez en otros, genera un desplazamiento de recursos entre distintos
mercados. Este mecanismo es deseable, excepto en el caso donde dicha asignación
de recursos sea ineficiente y genere rendimientos negativos. Si el capital doméstico
no es solvente para cumplir con las obligaciones contraídas con el capital externo,
no solo la dinámica económica 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 económicos del sistema financiero internacional. Las condi-
ciones de solvencia de los países endeudados suelen ser causadas por decisiones de
políticas domésticas (Fullerton y Sprinkle, 1996), sin embargo, estos ciclos pueden
provenir a su vez, de factores exógenos que perturban las condiciones de solvencia
doméstica.

Este trabajo investiga la relación deuda externa–crecimiento económico
para el caso mexicano entre 1980 y 2003, mediante una evaluación empírica de la
hipótesis del sobreendeudamiento propuesta por Krugman (1988). El marco teóri-
co de dicho modelo captura la posibilidad de que agentes privados, tanto residentes
como extranjeros, consideran al endeudamiento público como un impuesto futuro
sobre el rendimiento de su capital, ello provoca que niveles de deuda altos repercu-
tan en ineficiencias económicas, a través de expectativas negativas las cuales redu-
cen la inversión privada. El sobreendeudamiento también tiene un efecto directo
sobre las decisiones de inversión,  éstas tienden a sustituirse por proyectos de corto
plazo, cuando el nivel de endeudamiento es excesivo, las obligaciones externas
empiezan a afectar de manera negativa el desempeño económico de un país
(Armendáriz de Aghion, 1993).

Para el análisis empírico, el modelo empleado consiste de dos ecuaciones
simultáneas, tomando en cuenta las posibles relaciones endógenas del sistema, la
estimación de parámetros se obtiene por medio del método de mínimos cuadrados
en tres etapas. El objetivo es investigar la relación entre deuda externa y crecimien-
to económico en México en el contexto de una posible curva Krugman de
sobreendeudamiento. Aparte de la estimación de parámetros, la hipótesis también
se evalúa mediante una simulación del modelo.

El análisis incluye tres secciones, en la primera se ofrece una revisión de
la literatura sobre el tema. La segunda describe el marco teórico y explica la ecua-
ción cuadrática que permite analizar la relación entre deuda externa y crecimiento
doméstico. En la tercer sección, se efectúa la estimación empírica del modelo. Para
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ello se utilizan datos de la economía mexicana registrados durante el período 1980-
2003. El análisis intenta determinar los puntos óptimos y críticos de la relación
deuda externa–crecimiento de la producción y la estimación de parámetros toma
en cuenta relaciones endógenas existentes entre las distintas variables del modelo
(Montes, Ojeda y Rubio, 2003). La conclusión incluye algunas recomendaciones
de política económica y finaliza con sugerencias en torno a posibles líneas de in-
vestigación subsecuentes.

1. Revisión bibliográfica

La hipótesis que investiga este trabajo se identifica con el debate sobre propuestas
del alivio de la deuda externa para México y otras economías (Hernández, 2003),
muchos de los modelos desarrollados para considerar los resultados de tales es-
fuerzos surgen de la óptica teórica conocida como sobreendeudamiento externo o
debt overhang. Sachs (1986) argumenta que el funcionamiento de los mercados
financieros internacionales se ve impactado por niveles de deuda elevados, los cua-
les distorsionan las decisiones de los acreedores y los deudores de tal manera que
los flujos de capital disminuyen indebidamente. Para Krueger (1987) el
sobreendeudamiento externo de los países en desarrollo obedece a una dinámica
relacionada con fenómenos económicos internacionales, entre ellos, las políticas
proteccionistas de países con ingresos altos las cuales frenan las exportaciones de
países de ingresos limitados.

Con el mismo interés, Sachs y Huizinga (1987) analizan la relación de la
deuda de los 14 países en desarrollo más endeudados con los bancos comerciales
de EUA en 1986. Encuentran que cuatro países latinoamericanos, entre ellos Méxi-
co, representaban el 45% del total de su deuda conjunta, además los nueve bancos
más grandes de EUA agrupaban el 65% de la deuda total latinoamericana y dos
terceras partes de la deuda total eran de origen público. A raíz de profundos proble-
mas de solvencia en el mercado secundario, los portafolios tasaban la deuda de
estos países en 31.9 mil millones de dólares mientras que su valor oficial ascendía
a 57 mil millones. Ante este escenario, los bancos se vieron forzados a reducir sus
pasivos con capital, lo que a su vez depreció sus acciones en años subsecuentes y
redujeron drásticamente los préstamos a estos países, mientras que la deuda como
proporción de las exportaciones seguía incrementándose. En respuesta, entre 1983
y 1987, los descuentos sobre la deuda a países latinoamericanos en el mercado
secundario aumentaron de manera notable (Perasso, 1989; Fullerton, 1993).

Dada esa circunstancia, varios estudios intentaron identificar pasos para
resolver la problemática. Krugman (1988) examina las relaciones entre las econo-
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mías y sus acreedores en un escenario de sobreendeudamiento, en el cual los países
son incapaces de cumplir con sus compromisos financieros. Ello enfrenta a los
acreedores a dos opciones: financiar el sobreendeudamiento o condonar la deuda.
En este análisis el 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 expectativa incentiva a los acreedores
a proteger sus contratos aún 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 el problema de la deuda como uno de liquidez y solvencia, sino
como una situación estructural que es difícil de modificar.

Si el valor presente de la transferencia de recursos es menor que el tama-
ño de la deuda, un país no será capaz de atraer suficiente inversión para hacer frente
a sus compromisos contratados. Además, no tendrá incentivos a efectuar las refor-
mas estructurales que fomentarían mayores tasas de crecimiento. Por tanto, se iden-
tificó al alivio de la deuda y una medida económica que ofrecía beneficios mutuos,
para acreedores y para deudores, siempre y cuando fuera ofrecido como un incen-
tivo para la implementación de reformas económicas (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 la relación deuda exter-
na/producto, o también como la curva Krugman, estos conceptos inspiraron la
iniciativa Brady, la cual consistió en un paquete de condonación parcial de
deuda externa con apoyo oficial condicionado (Madura y Zarruk, 1992).

Algunas investigaciones también exploraron la evidencia empírica que
poco a poco se acumulaba. Savvides (1992) estima un modelo de ecuaciones si-
multáneas en donde la carga de la deuda y las tasas de inversión se determinan
mutuamente, identifica al sobreendeudamiento y la caída en la inversión extranjera
como determinantes de las pérdidas de crecimiento en los países subdesarrollados
entre 1982 y 1989. Los resultados obtenidos apoyan la hipótesis del
sobreendeudamiento externo, por tanto se recomienda la extensión de la iniciativa
Brady a más países. Otros trabajos documentan resultados similares e indican que
la condonación condicional de deuda puede mejorar la eficiencia económica inclu-
yen a Corden (1989), Froot (1989) y Claessens (1990). En general, coinciden en
que altos niveles de deuda repercuten de manera negativa en el crecimiento econó-
mico y en el sentido paretiano.

Cohen (1993) evalúa 36 países endeudados en donde los niveles de deuda
en sí no se asocian con bajos niveles de inversión y el servicio a la deuda externa
desplaza a la inversión en ausencia de políticas que permitan el crecimiento com-
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petitivo. Esos resultados indican que el incremento en el pago de la deuda externa
en 1% como proporción del producto interno bruto (PIB), reduce la inversión do-
méstica 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 ajustados de manera automática en casos de ciclos eco-
nómicos negativos, de esta manera, se minimizarían las crisis de la banca
internacional, fugas de capital y crecimiento económico.

Husain (1997) desarrolla un vínculo formal entre la curva Laffer de im-
puestos domésticos y la curva Krugman de deuda externa, determina que una eco-
nomía estará en el lado malo de la curva Krugman de la deuda sólo si se encuentra
en el lado malo de la curva Laffer impositiva. Para él, la probabilidad de que un
sistema impositivo llegue a desincentivar a la inversión fija es muy pequeña, por
tanto la evidencia empírica que favorece a la hipótesis de sobreendeudamiento será
difícil de hallar. En dos de los primeros estudios empíricos de esta posibilidad,
Warner (1992, 1994) reporta evidencia, la cual indica que México no alcanzó nive-
les de sobreendeudamiento entre 1973 y 1986.

Otros estudios más recientes concluyen que, para muchos países una re-
ducción en el nivel de deuda externa si puede generar mayor eficiencia económica
y acelerar a la inversión, entre ellos destacan Iyoha (2000), Were (2001), Seriux y
Yiagadeesen (2001), y Pattillo, Poirson, y Ricci (2002). Los hallazgos son simila-
res en varios casos ante especificaciones teóricas y metodologías heterogéneas. En
general, se incluyen relaciones de deuda/producto, deuda/exportaciones, servicio
de deuda/exportaciones, inversión pública, inversión privada o inversión per capita,
mediante modelos de retroalimentación en donde se relacionan los niveles crecien-
tes de deuda con la depresión de la inversión y de su eficiencia. La evidencia colec-
tiva a favor de la hipótesis de sobreendeudamiento, crea incertidumbre acerca de la
conclusión de Warner (1994) debido a la existencia de más datos que en la muestra
original de ese estudio.

La relación entre deuda externa y crecimiento económico ha influido
en el diseño de políticas económicas en años recientes, Clements, Bhattacharya,
y Nguyen (2003) examinan el vínculo entre deuda externa y crecimiento econó-
mico en los países de bajo ingreso y evalúa mecanismos de transmisión directos
en la inversión privada, e indirectos en la inversión pública. Aboga porque esta
última podría ser la variable de control que permita utilizar mayores recursos
gubernamentales a la inversión pública, descontándolos del pago de sus pasivos a
manera de condonación en países donde existen problemas económicos severos
y cuyas circunstancias de pobreza son extremas. Corrado (2003) analiza los be-
neficios para los acreedores y para los deudores de una reestructuración de la
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deuda frente problemas de sobreendeudamiento. La importancia de las políticas
estables también se ha confirmado para el caso mexicano (Leaderman, Menéndez,
Perry y Stiglitz, 2003).

Varios trabajos empíricos ofrecen estrategias de estimación directa de
curvas Krugman de deuda externa. Ramakrishna (2003) aborda el problema de la
deuda externa de Etiopía, mediante un modelo de cointegración estimado, provee
evidencia de la hipótesis de sobreendeudamiento y concluye que Etiopía ha perma-
necido en la parte de pendiente negativa de la curva. Montes, Rubio, y Ojeda (2004)
analizan la relación entre la deuda externa, la inversión privada y el crecimiento
económico en Colombia, en el período 1970-2002. Para ello, utilizan dos especifi-
caciones: una donde las ecuaciones de crecimiento e inversión son lineales y otra
donde la relación deuda externa y crecimiento es cuadrática. Los resultados favore-
cen la hipótesis de sobreendeudamiento.

Mendoza y Oviedo (2004) evalúan límites razonables de la deuda externa
para Brasil, Colombia, Costa Rica y México. La muestra abarca el período 1990-
2002 y los cuatro países arrojan coeficientes mayores a sus respectivos niveles de
endeudamiento sustentables. Reuveny y Thompson (2004) investigan también la
recurrencia de las crisis de deuda en países de ingresos limitados, los datos de
panel revelan que los problemas de solvencia internacional son menos probables
en presencia de crecimiento económico mundial. Esa evidencia favorece la pro-
puesta de Cohen (1990) para calendarios de pagos de servicio que varían en res-
puesta a cambios importantes en mercados internacionales, de esa manera, el sistema
financiero minimizaría riesgos de sobreendeudamiento.

El estudio de Mendoza y Oviedo (2004) indica que la deuda externa en
México no alcanza un nivel excesivo, los resultados de Warner (1994) señalan ade-
más que la deuda externa en México no exhibe las características del
sobreendeudamiento y la curva Krugman. Sin embargo, ese esfuerzo abarca una
muestra relativamente corta, la cual no contempla datos asociados con los eventos
observados entre 1994 y 1998, esa época incluye una devaluación fuerte de la mo-
neda y una caída severa en el precio del petróleo, durante esos años, a pesar de las
dificultades de pagos externos, el gobierno no buscó condonaciones parciales como
fue el caso en 1988 bajo las medidas de la iniciativa Brady (Miller, 2001; Hutchison
y Noy, 2006; Kraay y Nehru, 2006). A continuación se lleva a cabo una evalua-
ción empírica de la curva Krugman y la posibilidad del sobreendeudamiento en
México mediante una muestra de datos más amplia de las utilizadas en estudios
anteriores.
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2. Modelo teórico

La curva Krugman para la deuda externa es una representación gráfica que descri-
be las expectativas de los acreedores a ser reembolsados, es decir, del valor espera-
do de la deuda en función del saldo de las obligaciones contratadas. Para niveles
pequeños de deuda, las expectativas de repudio a los 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 máximo y luego empieza
a descender mientras la deuda sigue creciendo, por tanto los acreedores valúan la
deuda a un nivel inferior al de su valor nominal, como se ilustra en la Gráfica 1.

Gráfica 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 se les
pague totalmente. En el segmento de la curva correspondiente a valores de deuda
menores al punto A en la Gráfica 1, no existe riesgo de incumplimiento de las
obligaciones contratadas. En los límites de los puntos A y B, el riesgo de repudio es
mayor a cero y el 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 situación problemática para el acreedor, porque incrementos
adicionales disminuyen el tamaño neto de los pagos subsecuentes.

El planteamiento anterior permite extender la curva Krugman de la deu-
da externa a una curva que indique el efecto de ésta sobre el desempeño económico
general. Bajo este esquema, la deuda incentiva el crecimiento mientras se encuen-
tra en niveles razonables, pero lo perjudica si alcanza niveles excesivos. Esa posibi-
lidad implica que la relación entre crecimiento económico y el nivel de la deuda es
no lineal. En la Gráfica 2, se ilustra esta relación. A partir del punto B, el impacto
marginal de las obligaciones externas adicionales de la deuda es negativo respecto

Gráfica 2
Curva Krugman de la deuda externa
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al crecimiento del producto. Entre los puntos B y C, el crecimiento de la deuda
afecta el PIB potencial mientras que a partir de C perjudica el PIB (Husain, 1997).

El problema de sobreendeudamiento se identifica entonces cuando la deu-
da heredada es mayor al valor presente de la transferencia de recursos que los acree-
dores anticipan realizar en el futuro (Krugman, 1988). Cuando los rendimientos
marginales del aumento de la deuda generan repercusiones negativas en el valor es-
perado, la inversión será escasa, cara, y de alto riesgo, por tanto su contribución al
crecimiento económico será negativo, puesto que los agentes económicos incluirán
una prima por la pérdida esperada e intentarán reducir los plazos de sus inversiones
(Sachs, 1986). Mientras el monto total de la deuda es inferior al punto A en la Gráfica
1, su riesgo es nulo frente a su crecimiento, las decisiones de inversión no sufren
distorsiones y los recursos externos se aprovechan de una manera óptima, incremen-
tando la producción doméstica. Por ello el punto A de la Gráfica 1 del valor de la
deuda corresponde al punto B de la Gráfica 2 del crecimiento económico del país.

La relación geométrica de los dos diagramas se presenta en la Gráfica 3.
Cuando el pago esperado de la deuda aumenta menos que proporcionalmente que
la deuda externa (punto A en el diagrama del valor esperado), las distorsiones son
tales que el endeudamiento adicional causa desaceleración en la tasa de expansión
del PIB. Si el endeudamiento llega a causar disminuciones en los pagos de servicio
(punto B en el diagrama del valor esperado), incrementos en las obligaciones de
pagos extranjeros se traducen en tasas negativas de crecimiento económico. En ese
caso (punto D en el diagrama del crecimiento de la producción), se identifica ple-
namente el fenómeno del sobreendeudamiento. Cualquier incremento adicional a
la deuda externa se convierte en recesión económica y causará reducciones en los
pagos de servicio a la deuda.

El consenso actual señala que la inversión es el mecanismo mediante el
cuál las expectativas afectan el crecimiento económico y los flujos de financia-
miento. Su caída en países altamente endeudados se debe a la existencia de una
carga excesiva derivada de los niveles de deuda, los cuales reducen los incentivos
para invertir en éstos países (Corden, 1989, 1991). Bajo esas condiciones, una con-
donación parcial de la deuda externa permitiría incrementar la tasa de crecimiento
y el nivel total de pagos de servicio del país deudor, en esta situación, la deuda
externa actúa como un impuesto marginal sobre la inversión (Husain, 1997). Los
planteamientos de Krugman (1988) y Froot (1989) ilustran como una reducción de
la deuda por medio de una condonación parcial, podrá mejorar la situación mutua
del país y sus acreedores, ese marco institucional fue formalizado bajo la iniciativa
Brady, implementada con bastante éxito en varios países endeudados y acreedores
internacionales después de 1988 (Arslanalp y Henry, 2005).
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Gráfica 3
Curva Krugman de la deuda externa
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La meta principal de la iniciativa 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 empírico que permite tomar en cuenta las relaciones entre crecimiento, in-
versión privada y endeudamiento externo público, dicho estudio indica para el caso
de Colombia, una relación inversa entre deuda externa y crecimiento. Pocos estu-
dios anteriores investigan el caso de México en este contexto y ninguno aplica esta
metodología específica (Warner, 1994; Mendoza y Oviedo, 2004). El análisis ha
desarrollar en el resto de este trabajo, intenta cubrir parcialmente esa brecha empí-
rica en la literatura económica actual.

Los datos permiten crear una muestra completa para los años 1980-
2003, el modelo emplea un sistema de ecuaciones simultáneas para crecimiento
e inversión. La ecuación del crecimiento real del PIB incluye como argumentos la
formación bruta de capital, el déficit gubernamental como proporción del PIB, la
deuda externa total como proporción 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 cuadrática (Clements, Bhattacharya, y Nguyen, 2003;
Ramakrishna, 2003; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). La inversión especifica a la
formación bruta de capital como la variable dependiente, las variables indepen-
dientes de esta función incluyen el crecimiento real del PIB, la tasa de interés
promedio del período, la tasa de variación de la formación bruta de capital como
proporción del PIB, la tasa de variación de la deuda externa privada como propor-
ción del PIB, la tasa de variación de la deuda externa pública como proporción del
PIB y la tasa de cambio del impuesto sobre la renta.

La inversión privada captura los efectos de la acumulación de capital
sobre la tasa de crecimiento y esta a su vez, es una variable endógena determinada
por la segunda ecuación del sistema. El déficit gubernamental recoge el efecto de
las finanzas públicas en el crecimiento del producto. Por su parte, el indicador de la
deuda externa total estima su efecto en el crecimiento del PIB. La variación en la
recaudación como porcentaje del PIB incorpora las restricciones al margen de utili-
dades en la inversión de la misma manera que lo hace la tasa de interés real. Estas
dos variables permiten controlar los efectos de fluctuaciones en los costos de finan-
ciamiento sobre el PIB y la inversión. Las fuentes estadísticas para los datos provie-
nen de el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2004), el Banco Mundial (2004) y
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (2004).



160 Flores, Fullerton, Olivas

3. Resultados empíricos

La hipótesis del sobreendeudamiento de Krugman (1988) ha influido el diseño de
políticas económicas bajo la iniciativa Brady con la condonación parcial de la deu-
da externa en varios países de ingresos limitados. Sin embargo, la evidencia empí-
rica a favor del exceso de obligaciones extranjeras es mixta. Para examinar esta
posibilidad en México, se emplea la metodología aplicada al caso de Colombia
(Montes, Rubio, y Ojeda, 2003). El diseño del modelo permite acumular evidencia
de estimación de parámetros para pruebas estadísticas de la hipótesis y simular los
impactos de variaciones observadas en la economía. Esa combinación es útil, por-
que altos coeficientes de bondad y otros diagnósticos favorables, no garantizan
resultados confiables en ejercicios cuantitativos posteriores a la estimación (Leamer,
1983; McCloskey y Ziliak, 1996; Fullerton, 1998).

Dado el hecho que la contratación de deuda no siempre ha sido utilizada
para inversión productiva y a veces se ha dirigido hacia gasto corriente, una rela-
ción inversa puede existir a niveles bajos de endeudamiento. Por tanto el modelo se
compone de una ecuación de crecimiento económico y otra de inversión, las cuales
se resuelven de manera simultánea. El exponente cuadrático permite observar una
eventual relación negativa entre la deuda externa y crecimiento económico al gene-
rar una curva cóncava con un máximo único, además de dos puntos de intersección
con el eje de las ordenadas. Si la función exhibe el patrón de la curva Krugman,
puede ser también simulada para examinar su impacto en inversión y crecimiento
bajo distintas condiciones de mercado.

Las funciones implícitas para crecimiento e inversión son lineales, para
el caso del crecimiento del producto interno bruto es:

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

Donde:
CRPIBD es el crecimiento real del PIB en dólares.
FBC es la formación bruta de capital con relación al PIB.
DGPIB es el déficit gubernamental en relación al PIB.
DETPIB es la deuda externa total mexicana en relación al PIB.
ACF es la tasa de interés real.
ISR es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para grandes

sociedades.

La ecuación de la Inversión fija es:
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FBC = f(CRPIBD, ACF, CRFBC, DEPRPIB, DEPUPIB, ISR) (2)

Donde:
FBC es la formación bruta de capital;
CRPIBD es el crecimiento real del PIB en dólares;
ACF es la tasa de interés real;
CRFBC es la variación de la formación bruto de capital en ralación al PIB;
DEPRPIB es la variación de la deuda externa privada en relación al PIB;
DEPUPIB es la variación de la deuda externa publica en relación al PIB; y
ISR es el cambio porcentual del impuesto sobre la renta para grandes

sociedades.

Las relaciones dinámicas en esta clase de modelo teórico son imprecisas
y es necesario establecer los rezagos por medio de información diagnóstica estima-
da (Christ, 1993). Los rezagos exactos para las variables individuales de cada ecua-
ción fueron determinados por la máxima de verosimilitud y los criterios Schwartz
y Akaike de la primera etapa (Greene, 2000). La imprecisión dinámica también
afecta otras categorías de modelos estructurales desarrollados para la macroeconomía
mexicana, incluyendo a la balanza comercial y la inflación (Fullerton, Sawyer, y
Sprinkle, 1997; Fullerton y Calderón, 1999). La especificación empleada para la
tasa de crecimiento de producto aparece en la ecuación (3).

CRPIBDt = β1 + β2FBCt + β3FBCt-1 + β4DGPIBt + β5DETPIBt +
β6DETPIBt

2 + β7ACFt + β8ISRt-1 + ut (3)

La segunda parte del modelo completa el sistema de ecuaciones simultá-
neas. La ecuación (4) presenta la especificación para la inversión.

FBCt = β9 + β10CRPIBDt-1 + β11ACFt-2 + β12FBCt-1 +
β13DEPRPIBt + β14DEPUPIBt + β15ISRt + vt (4)

La frecuencia de las variables es anual con un total de 24 observaciones
por variable para el período 1980-2003. Al ser un sistema simultáneo, la estima-
ción de parámetros se realiza con mínimos cuadrados en tres etapas. Como se apre-
cia en el Cuadro 1, el coeficiente de determinación se ubica en casi el 94% para la
variación en el crecimiento del PIB. Para la inversión, esta medida alcanza un poco
más del 71%. Algunas variables independientes no son significativamente diferen-
tes de cero a un nivel de confianza del 95%. De la ecuación estimada para el PIB,
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estos parámetros incluyen inversión rezagada (β3), déficit gubernamental (β4) y el
término cuadrático de la deuda externa total (β6). Para la ecuación de la inversión,
no son estadísticamente significativos los coeficientes correspondientes al creci-
miento rezagado del PIB (β10), al rezago de dos períodos sobre la tasa de interés real
(β11), al endeudamiento externo privado (β13) y al indicador del impuesto sobre la
renta (β15), respectivamente.

Aunque tres de ellos no son significativas, cuatro de los quince coeficien-
tes estimados resultan contrarios a la teoría. En la ecuación de crecimiento, los
parámetros para la tasa de interés real (β7) y el impuesto sobre la renta (β8) son
positivos en vez de negativos, también son mayores a cero los coeficientes para los
rezagos de la tasa de interés real (β11) y de la tasa de variación del impuesto sobre
la renta (β15), en la ecuación de inversión. La presencia de los signos contrarios a
los teóricos no favorece la hipótesis del sobreendeudamiento. En particular, el he-
cho de que el coeficiente estimado correspondiente al término cuadrático de la
deuda externa total (β6) no es significativo en la ecuación de crecimiento, corres-
ponde con evidencia anterior lo cual indica que México no experimenta endeuda-
miento excesivo (Warner, 1994). Eso implica que el manejo de la deuda externa en
México se asemeja más a la de países crecientes que a la de economías en crisis
perpetua (Aylward y Thorne, 1998).

Sin embargo, el signo del término cuadrático de la deuda externa total
(β6) corresponde al observado bajo condiciones de sobreendeudamiento (Krugman,
1988; Husain, 1997; Montes, Rubio y Ojeda, 2003). Esa situación genera algunas
posibilidades intrigantes desde el punto de vista de análisis empírico adicional,
tomando en cuenta las posibles debilidades del modelo estimado (McCloskey y
Ziliak, 1996), se procede a investigar las características de la deuda externa en
México durante el período que abarca la muestra histórica. Ello requiere estimar
los puntos críticos y extremos de la función anteriormente señalada.

Cuadro 1
Método de estimación: mínimos cuadrados en tres etapas, 1980-2003

B1

B2

B3

B4

B5

B6

B7

B8

-1.348167
3.022413

-0.610798
-1.266502
1.800680

-0.104732
6.765141
1.457631

Estadística Probabilidad

0.1880
0.0052
0.5461
0.2154
0.0822
0.9173
0.0000
0.1557

-1.330928
4.072906

-0.518096
-0.729697
0.942926
-0.04893
0.006835
0.980989

0.324094
1.347568
0.848228
0.576151
0.523650
0.467197
0.001010
0.673002

Coeficiente Error estándar
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Cuadro 1
Estadística ProbabilidadCoeficiente Error estándar

Ecuación 3a:
CRPIBDt = β1 + β2FBCt + β3FBCt-1 + β4DGPIBt + β5DETPIBt + β6DETPIBt

2 + β7ACFt + β8ISRt-1

R-cuadrado
R-cuadrado ajustado
Error estándar regresión
Estadística Durbin-Watson
Máxima verosimilitud log.

0.935338
0.903007
0.076941
2.013967
29.23553

Media var. dependiente
Desv. estándar var. dep.
Suma resid. cuadrados
Akaike, criterio inform.
Schwartz, criterio inform.

-0.176296
0.247051
0.082878

-1.846567
-1.451613

Ecuación 4a:
FBCt = β9 + β10CRPIBDt-1 + β11ACFt-2 + β12FBCt-1 + β13DEPRPIBt + β14DEPUPIBt + β15ISRt

R-cuadrado
R-cuadrado ajustado
Error estándar regresión
Estadística Durbin-Watson
Máxima verosimilitud log.

0.71427
0.599946
0.009746
2.057872
75.40940

Media var. dependiente
Desv. estándar var. dep.
Suma resid. cuadrados
Akaike, criterio inform.
Schwartz, criterio inform.

-0.176296
0.015409
0.001425

-6.219036
-5.871886

B9

B10

B11

B12

B13

B14

B15

0.098747
0.009855
0.000114
0.494565
0.000826

-0.020502
0.170650

0.019954
0.008957
0.000105
0.098848
0.001279
0.003744
0.125006

4.948708
1.100335
1.080964
5.003307
0.645581

-5.476293
1.365126

0.0000
0.2802
0.2886
0.0000
0.5236
0.0000
0.1827

continúa…

La relación de deuda externa sobre PIB que maximiza el crecimiento eco-
nómico para el modelo, se obtiene mediante la información incorporada en los
parámetros presentados en el Cuadro 1 y los pasos de la optimización matemática.
El desarrollo algebraico del punto máximo de la ecuación cuadrática expuesta en el
Cuadro 1 se lleva a cabo de la siguiente manera.

La ecuación (3a) especifica que:

CRPIBDt = β1 + β2FBCt + β3FBCt-1 + β4DGPIBt + β5DETPIBt + β6DETPIBt
2 +

β7ACFt + β8ISRt-1, donde en la ecuación (4a),

FBCt = β9 + β10CRPIBDt-1 + β11ACFt-2 + β12FBCt-1 + β13DEPRPIBt +
β14DEPUPIBt + β15ISRt.

Tomando la derivada parcial con respecto a la variable de interés e igua-
lando a cero:
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02 65 =β+β=
∂

∂
DETPIB

DETPIB

CRPIBD , ello implica que

β5 + 2β6DETPIB = 0, y por tanto,
DETPIB = -β5 / 2β6.

En el Cuadro 1, se observa que el estimado de β6 es menor a cero, lo cual
permite que la ecuación (3a) cumpla con la condición para un máximo por parte de
la ley de la segunda derivada. Numéricamente, se maximiza la función (3a) cuando

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

Los niveles de deuda asociados con crecimiento nulo de la economía se
obtienen cuando la ecuación (3a) se iguala a cero y se despejan los valores corres-
pondientes por medio de la formula cuadrática. Como se ilustra en las Gráficas 2 y
3, uno de los valores resultantes será menor al nivel de deuda que maximiza el
crecimiento económico y el otro será mayor. Los valores encontrados son los si-
guientes: CRPIBD1 = -2.75; CRPIBD2 = 22.01. También es posible calcular la tasa
de crecimiento del PIB cuando se alcanza el punto mayor de la ecuación (3a), esto
es cuando DETPIBmax = 9.63% y CRPIBDmax = 7.54%.

Esta información permite dibujar una curva Krugman para la deuda externa
mexicana en el período 1980-2003, la cual se muestra en la Gráfica 4. Según el cálculo
anterior, la tasa de crecimiento máxima del PIB, 7.54%, se obtiene cuando la relación de
la deuda externa total alcanza representa 9.63% del PIB. También se observa que la
curva cruza el eje horizontal cuando haya un endeudamiento neto negativo, de 2.75%
del PIB. La curva luego vuelve a cruzar el eje horizontal cuando la deuda externa es
mayor al 22.012% del PIB. Cuando la relación deuda–PIB se ubica en cifras positivas
menores a 9.63%, el crecimiento de la proporción deuda–producto mostrará un rendi-
miento marginal positivo y un impacto positivo. Al exceder ese punto máximo, los
rendimientos marginales del incremento de dicha proporción son negativos.

Una forma de corroborar la bondad de ajuste del modelo es simularlo con
los datos reales de las variables independientes y comparar el resultado de la esti-
mación de la variable dependiente con los datos reales de ésta. Aplicando este
principio, se encontró que la bondad de ajuste del modelo es satisfactoria, al mos-
trar la misma tendencia que los datos reales para todo el periodo, pero su desempe-
ño tiene una varianza menor. Mientras que la varianza del crecimiento del PIB en
dólares observado es de .0607, la varianza de la serie estimada es de .0171. En el
caso de la proporción de la inversión sobre el PIB, la varianza es .00068, superior a
la de la serie estimada que fue de .000177. En las Gráficas 5 y 6 se ilustra el grado
de ajuste de las estimaciones respecto a las series reales.
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Gráfica 4
Curva Krugman de la deuda externa en México, 1980-2003
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Gráfica 5
México: crecimiento observado y estimado del PIB en dólares, 1981-2003
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Cabe señalar que se realizaron otras estimaciones en busca de obtener
todos los coeficientes conforme a lo esperado por la teoría así como mejorar las
estadísticas “t” para los modelos. También se hicieron diversos intentos por modi-
ficar los rezagos de las variables, así como utilizar técnicas de estimación alterna-
tivas incluyendo mínimos cuadrados en dos etapas, máxima verosimilitud y mínimos
cuadrados en dos etapas ponderados. Sin embargo, en ninguna de estas ecuaciones
se obtuvieron resultados que mostraran mejores características empíricas a las ob-
tenidas con mínimos cuadrados en tres etapas.

Conclusiones

Este trabajo realiza un análisis empírico de la deuda externa de México para el
período 1980-2003 mediante un modelo de ecuaciones simultáneas, la estima-
ción de parámetros se obtuvo por el método de mínimos cuadrados en tres etapas.

Gráfica 6
México: inversión observada y estimada como proporción del PIB, 1982-2003
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El objetivo fue investigar la relación entre deuda externa y crecimiento económi-
co en México en el contexto de una posible curva Krugman de sobreendeuda-
miento.

Bajo la hipótesis Krugman (1988), la relación cuadrática entre el creci-
miento económico de un país y su deuda externa debe ser inversa, ello implica que
se observará un patrón inicialmente positivo el cual llegará a un punto máximo y
posteriormente ese punto, se volverá negativo. La versión empírica del modelo
teórico obtiene un coeficiente negativo para la variable de la deuda cuadrática, sin
embargo, el estadístico t de ese parámetro no es significativo a un nivel de confian-
za superior al 95%, dicho resultado concuerda con la evidencia de Warner (1994)
donde señala que México no experimenta sobreendeudamiento externo.

Aunque la evidencia estadística no favorece de manera completa la exis-
tencia de una curva Krugman, este trabajo analizó las otras características numéri-
cas del modelo. La tasa de crecimiento máxima ocurre cuando la deuda externa es
igual a 9.63% del PIB, en ese punto, la tasa de crecimiento del PIB alcanza un ritmo
de 7.54%. Para junio de 2006, se estima que la deuda externa de México se sitúa en
aproximadamente 20.3% del PIB (Amiel, 2006). Esa cifra indica que el gobierno
puede mejorar el volumen de inversión y el crecimiento económico del país al
disminuir, por lo menos en términos relativos, las obligaciones internacionales de
México. La política económica del país en años recientes parece tomar en cuenta
esa posibilidad favorable, un comunicado reciente del gobierno anuncia un pago
adelantado de 7 mil millones de dólares al Banco Mundial y al Banco Interameri-
cano de Desarrollo (SHCP, 2006). Esa acción disminuirá la deuda externa total en
4.14% del monto actual.

A pesar de que los resultados estadísticos no son muy fuertes, la simula-
ción del modelo muestra un patrón coherente con los datos observados por las
variables independientes, tanto para crecimiento como para inversión, las tenden-
cias de simulación se asemejan a los valores históricos observados. Ello indica que
este tipo de modelo estructural ofrece posiblemente una herramienta útil para el
análisis del comportamiento empírico de la macroeconomía en México. Los resul-
tados señalan que el gobierno obtendría resultados favorables al buscar maneras
para disminuir la carga de deuda externa del país, por lo menos hasta alcanzar que
el país se sitúe en el “lado bueno” de la curva Krugman. Lo anterior requiere proba-
blemente un crecimiento del PIB tal que la relación 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 permitirían que la relación deu-
da/producto se posicionara en la pendiente positiva de la curva y fortalecería a la
inversión.
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1. Marco de referencia

En primer lugar definiremos a las microfinancieras en los términos que se utilizará
en el presente artículo, ya que, aun cuando algunos autores como Silva hacen una
diferenciación entre la banca popular y las microfinancieras definiendo éstas como
entidades fondeadas con recursos gubernamentales sin fines de lucro (Silva , 2004:
577); para el presente artículo se entenderá como microfinancieras a aquellas insti-
tuciones que otorgan microcréditos; entendiendo como tal “La transferencia de
dinero que se hace en un momento dado por una institución cuyo objeto es otorgar
financiamiento a un microempresario, para ser devuelto a futuro en un plazo seña-
lado, y generalmente con el pago de una cantidad por el 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 dólares
estadounidenses).

Ahora bien, para determinar la calidad de la cartera se requiere calcular
el índice de morosidad (cartera en riesgo) el cual se calcula dividiendo la sumatoria
del saldo de los préstamos con mora superior a 30 días más el saldo de capital de
los préstamos refinanciados,1 entre el saldo de la cartera bruta a una fecha específi-
ca. En otras palabras, determina la porción de la cartera con riesgo de impago dada
su situación de mora (Microrate, 2005).

Este índice señala la porción de la cartera que está “contaminada” por
atrasos (Jansson, 2003b: 13), aun cuando se recomienda para su cálculo sumar a la
cartera vencida los préstamos refinanciados. La falta de controles en la microfinan-
cieras en México hace imposible la distinción de estos últimos; por lo que el índice
utilizado sólo considera el monto la cartera vencida sobre el monto de la cartera
total. Aunque es el más utilizado, existen otros índices para medir la calidad de la
cartera crediticia.

El riesgo de crédito es una forma de medir la eficiencia de la propia ins-
titución en términos del otorgamiento y recuperación de cartera (Microrate, 2005),
y no solamente la capacidad de sus clientes de cubrir o no sus obligaciones, o en su
caso de la calidad moral de los acreditados. Una institución que tiene una adecuada
gestión del riesgo debe mantener índices de morosidad bajos, no debemos olvidar
que 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 el 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
vencida de las entidades que hayan obtenido la aprobación para operar como SOFIPO.
Sin embargo, una importante porción de la muestra observada no estaba aplicando
éstos criterios en forma uniforme en el registro contable ya que se encontraban en
proceso de autorización, es decir, ninguna microfinanciera estaba autorizada den-
tro de la Ley de Ahorro y Crédito Popular, y al cierre del ejercicio de 2004 las
microfinancieras utilizaron el criterio contable que acostumbraban (Jansson, 2003:
8) en el cual sólo se contabiliza el capital vencido y no el saldo total pendiente de
pago del crédito atrasado.

Por otro lado, para medir la productividad del personal contamos con
varios índices tales como cartera neta por empleado, clientes activos por sucursal,
etcétera (Waterfield y Ramsing, 1998: 66-67), pero el más utilizado es la división
del número de prestatarios activo entre personal total (Microrate, 2005). Cuanto
más alto es el índice, más eficiente es la institución; una baja eficiencia no significa
un menor trabajo del personal sino que éste se ve ocupado por trámites burocráti-
cos (Jansson, 2003: 24).

Las microfinancieras requieren empleados capacitados adecuadamente,
debido a que la calidad de la cartera y el desempeño general depende de su capaci-
dad y profesionalismo (Jansson et al., 2003: 17), en la medida de su capacitación y
su desempeño sea más profesional, disminuirá su influencia sobre la cartera venci-
da. La relación con los clientes puede generar cierta familiaridad entre ambos
(Jansson et al., 2003: 25), por tanto se requiere profesionalismo y una supervisión
adecuada ya que no sólo la promoción, sino también la recuperación de los créditos
recae sobre el oficial de crédito.

2. Diseño y resultados de la investigación

2.1 Diseño de la investigación

La investigación se realizó mediante encuestas, debido a que son una herramienta
útil cuando se tiene como objetivo central la búsqueda de relaciones entre variables
sin tener la intención de controlar la variable independiente (Duane, 2000). El ám-
bito espacial y temporal de la investigación es en el territorio mexicano en 2005,
retrospectivamente, utilizando información del periodo comprendido entre 2002–
2004; contemplando el universo conocido de microfinancieras que operan dentro
del país en 2005 (350 entidades).
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Considerando que la tasa de respuesta esperada es sólo 30% y debido al
carácter de confidencialidad de la información solicitada, el número de microfi-
nancieras a las que se aplicó el cuestionario fue 350, de las cuales sólo 128 contes-
taron, conformando una muestra de 36.47% de la población. En algunos casos la
información proporcionada fue incongruente o incompleta por tanto se anularon
18 cuestionarios, y se decidió excluir a dos (uniones de crédito) ya que el importe
promedio de sus créditos excede $200,000 el cual rebasa por mucho el concepto de
microcrédito. La muestra representativa quedó integrada por 107 microfinancieras
que representan 30.48% del universo conocido.

Sin embargo, teniendo en cuenta en primer lugar que se desconoce el
número total de los integrantes de la población y sus características ello puede
generar un sesgo de selección y el 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 característica en común; se
ha decidido no realizar inferencias sobre este estudio, por tanto los resultados no
deben generalizarse mas allá de la muestra.

En lo referente al análisis de datos, ambas variables son de razón y se
realizó un análisis de correlación lineal (Méndez, 2001: 158), con el cual es posible
determinar si existe correlación entre las variables así como la magnitud de los
efectos de la variable independiente sobre la dependiente (Duane, 2000: 440), ade-
más 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 Análisis descriptivo de las variables

Esta información se agrupó de acuerdo a las características de los integrantes de la
muestra, como se puede observar en el Cuadro 1.

Entre 2002-2003, las microfinancieras tuvieron un pequeño aumento en
el índice de morosidad promedio de 10.79 a 11.39%; sin embargo, en 2004 se
presentó una cartera más sana disminuyendo el índice de morosidad a 10.07%, éste
comparado por el presentado en el 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 ha tenido mejoras sustanciales.

Las UC, CS y SAP han disminuido su índice 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 proporción
su índice de morosidad durante el periodo observado.
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La revista Microempresa Américas publica anualmente un artículo lla-
mado “Liga de campeones”, en éste se presentan las 80 principales microfinan-
cieras en América Latina; así, en 2004 sólo tres son mexicanas (Miller y Fonseca,
2004: 15-21), aunque no se han contemplado otras microfinancieras las cuales
bien podrían estar dentro de esta liga. En lo referente a los índices de morosidad
de las 20 carteras más sanas en América Latina, éstas van desde 0 hasta 3.4%,
pareciera que en la región las microfinancieras han mejorado su gestión del ries-
go obteniendo cartera con un índice de morosidad promedio menor al de las
mexicanas.

Cuadro 1
México: promedio del índice de morosidad de las microfinancieras, 2002-2004

Cajas solidarias1 (CS) y sociedades de ahorro y préstamo2 (SAP)
Cooperativas de ahorro y crédito3 (CAC)
Asociación Civil (AC) y Organizaciones
No Gubernamentales4 (ONG’s)
Sociedades civiles (SC), sociedades anónimas (SA) y otras
Uniones de crédito5 (UC)
Total
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 organización democrática de sus socios.
2 Tienen por objeto la captación de recursos exclusivamente de sus socios mediante cuentas de ahorro
o inversión. Además, tiene la obligación de cubrir el principal y en su caso, los accesorios financieros
de los recursos captados, cuya colocación se realiza mediante créditos a sus socios o en inversiones en
beneficio de los mismos.
3 Integrada por personas físicas con base en intereses comunes y en los principios de solidaridad,
esfuerzo propio y ayuda mutua, con el propósito de satisfacer necesidades individuales y colectivas,
mediante la realización de actividades económicas de producción, distribución y consumo de bienes
y servicios, ofreciendo crédito a sus socios.
4 Instituciones de asistencia privadas sin fines de lucro con diversos fines sociales, entre ellos la
canalización de microcréditos. No están reguladas y pueden constituirse como Asociación Civil.
5 Son Organizaciones Auxiliares del Crédito constituidas de acuerdo con la legislación mercantil bajo
la modalidad de Sociedades Anónimas de Capital Variable. Operan mediante la autorización que les
otorga la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (Artículo 5° de la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito), y su principal objetivo es servir a sus socios como medio para
la obtención y canalización de crédito.
Fuente: Elaboración propia.

15.47
9.09
5.88

4.30
11.14
10.79

14.69
11.24

9.20

6.12
9.48

11.39

2002 2003 2004

11.74
13.05

7.09

6.90
8.89

10.07

47
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Tipo Número
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Por otra parte, en lo referente a los clientes atendidos por empleado, el
grupo con el menor índice promedio es el de UC y el mayor es de las CS y SAP; no
obstante este último supera 216 que es el promedio de acreditados por empleado en
América Latina (Waterfield y Ramsing, 1998: 36-37), aunque existen en el mundo
algunos que superan por mucho esta cifra: por ejemplo el Banco Dagang Bali en
Indonesia, registra 1,000 clientes por empleado y la Caja los Andes de Bolivia 700
(Mayada et al., 1997: 16).

Dentro de las microfinancieras estudiadas por Miller y Fonseca podemos
observar que las más eficientes, considerando el menor gasto por monto en cartera,
no necesariamente son las que tienen un mayor número de clientes por empleado.
Por ejemplo, WWB-Papoyan es la más eficiente al manejar 430 préstamos por
empleado, mientras que Génesis Empresarial la cual 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 allá de 40 clientes por empleado de un año
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 está del todo mal, porque se mantiene un control de
la cartera de clientes, pero el aumento en los clientes atendidos puede ser rápido sin
perder el control. Share, por ejemplo, elevó su número de clientes atendidos de 134
a 343 en un año sin perder el 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 institución controlada, procesos uni-
formes y personal capacitado con un perfil definido.

Cuadro 2
México: clientes atendidos por empleado

Cajas solidarias (CS) y sociedades de ahorro y préstamo (SAP)
Cooperativas de ahorro y crédito (CAC)
Asociación Civil (AC) y Organizaciones
No Gubernamentales (ONG’s)
Sociedades civiles (SC), sociedades anónimas (SA) y otras
Uniones de crédito (UC)
Total

Fuente: Elaboración propia.

244
188

90

104
49

169

245
202
133

123
59

182

2002 2003 2004

249
196
136

127
63

184

47
14
17

18
11

107

Tipo Número
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Debemos tener en cuenta que la cartera de microcrédito se caracteriza
por manejar programas de pagos frecuentes para facilitar el seguimiento de los
prestatarios (Mayada et al., 1997: 46); llegando a establecer pagos quincenales,
semanales o incluso en algunas microfinancieras como SafeSave en Dhaka los clien-
tes pueden pagar cualquier cantidad durante las visitas diarias o pagar en un único
monto (Miran, 2001: 1-3); ello complica la atención y el número de clientes aten-
didos por empleado y el control sobre la cartera.

Un análisis más detallado del índice de morosidad se observa la disper-
sión representada en la Gráfica 1.

Algunos analistas consideran que un índice de morosidad superior a 4 ó
5% compromete seriamente la sustentabilidad de las instituciones (Berezo, 2005:
13), para otros cualquier cartera en riesgo o índice de morosidad que exceda el
10% deberá ser causa de preocupación (Jansson, 2003: 7).

Gráfica 1
Índice de morosidad

Fuente: Elaboración propia.
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En el caso de las microfinancieras, en promedio 60% de la muestra pre-
senta un índice de morosidad entre 0 y 7.5%; 20% presenta índices entre 7.5 y
15%, los cuales según los criterios de Berezo (2005: 13) y Jansson (2003: 7) son
causa de preocupación; y las demás (20%) llegan incluso a presentar índices 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 Gráfica 2).
Vale la pena mencionar que algunas iniciaron operaciones en 2002, por tanto aun
mantienen niveles muy bajos; a pesar de ello 67% se encuentra por debajo del
promedio en América Latina, 216 clientes por empleado de acuerdo a cifras pre-
sentadas por Doménech (1998: 36-37).

2.3 Análisis correlacional de las variables

Para realizar el análisis de la correlación de las dos variables, el cual describe la
intensidad de relación lineal entre dos conjuntos de variables de nivel de intervalo
o razón (Lind et al., 2004: 460-468), se utiliza el coeficiente de correlación de
Pearson de acuerdo a la siguiente fórmula:

Grafica 2
Eficiencia por empleado

Fuente: Elaboración propia.
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Donde:
n es el número de pares de observaciones;
X es la eficiencia por empleado; y
Y es el índice de morosidad.

Y la prueba t para el coeficiente está dada por:
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Lo óptimo es que no exista correlación, bajo esta perspectiva la cartera
vencida solamente debería verse influida por la calidad crediticia y moral del clien-
te, la cual se mide y decide a través del análisis de crédito respectivo, sin tener
además el peso de la ineficiencia del personal para el manejo de clientes.

Como podemos observar en el Cuadro 3, la muestra sí presenta una co-
rrelación directa entre el número de clientes atendido por empleado y la cartera
vencida, excepto en el último año; es decir, cuando el número de clientes es mayor,
el monto en cartera vencida aumenta, razón por la cual podemos deducir que las
personas no están capacitadas o no cumplen con el perfil para el manejo de esta
cantidad de clientes y/o la institución no ha establecido los procedimientos adecua-
dos para su crecimiento, sin embargo esto mejoró en 2004.

Cuadro 3

CS y SAP

CAC

AC y ONG’s
SC, SA y otras
UC

Total

Fuente: Elaboración propia.

No
No
No
No
Sí
Sí

0.1173
-0.3733
0.5629
0.1875
0.6302
0.1735

0.7920
-1.3940
2.6379
0.7636
2.4348
1.8053

2.0200
2.1790
2.1310
2.1200
2.2620
1.9800

t Correla-
ción

No
No
Sí
No
Sí
No

0.2380
-0.3190
0.3944
0.1083
0.8840
0.3240

1.6438
-1.1660
1.6220
0.4358
5.6734
3.5090

No
No
No
No
Sí
Sí

1.1728
-1.3963
1.6872
0.6134
2.5820
2.1707

Tipo
2002 2003 2004

r

0.1722
-0.3739
0.3994
0.1516
0.6523
0.2072

tr t Correla-
ción

r zCorrela-
ción
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Hacemos una interpretación del coeficiente de correlación al asignarle
cierto grado nominal (Salkind, 1999: 226): de 0.8 a 1.0 tienen una correlación
“Muy fuerte”; de 0.6 a 0.8 “Fuerte”; de 0.4 a 0.6 “Moderada”; de 0.2 a 0.4 “Débil”;
y de 0.0 a 0.2 “Muy débil”. Así, observamos que las UC tienen una correlación
“Fuerte” en 2003 y 2004, mientras las AC y ONG’s sólo presentan una correla-
ción “Moderada” en 2004.

Ahora bien, agrupando la muestra de acuerdo a su nivel de operaciones y
aplicando el análisis correlacional de Pearson detallado anteriormente, se plantean
las hipótesis nula y alternativa:

Ho: r = 0          H1: r ≠ 0

La regla de decisión para la prueba de hipótesis, utilizando n-2 grados de
libertad y un nivel de significancia de de 0.05, indica que si la t calculada se en-
cuentra en el área de –z hasta +z, no se rechaza la hipótesis nula. Los resultados se
muestran en el Cuadro 4, donde se observa una menor correlación y por tanto una
menor influencia de la eficiencia operativa de los empleados. Podemos inferir que
cuando la microfinanciera alcanza mayor nivel de operaciones, profesionalización
e institucionalización, el nivel de operaciones ya no influye en la cartera vencida.

Cuadro 4

0 a 5,000
5,000 a 10,000
Más de 10,000

Fuente: Elaboración propia.

Sí
No
No

0.22
0.54

-0.50

2.16
2.01

-1.43

1.98
2.30
2.77

t Correla-
ción

Sí
No
No

0.40
0.17
0.28

4.14
0.55
0.70

Sí
No
No

3.17
1.00
0.20

Operaciones
2002 2003 2004

r

0.32
0.30
0.08

tr t Correla-
ción

r zCorrela-
ción

91
10

6

n

Conclusiones

Es recomendable que las microfinancieras cuenten con procesos uniformes bien
establecidos, mediante manuales y políticas escritas donde se expliciten los con-
troles sobre aprobación administración y cobranza (Jansson et al., 2003: 38);
estableciendo un perfil bien definido para la contratación de personal y mante-
niendo una capacitación constante. De esta manera podría anularse la correlación
de ésta variable con la cartera vencida, mientras menos sean las variables que
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mantienen una influencia sobre la cartera vencida, mas fácil será mantener un
control y mantener una mejor calidad de cartera crediticia, situación observado
en las microfinancieras con niveles de operación superiores a 10,000 clientes por
año, las cuales ya superaron la influencia de la eficiencia del personal sobre su
cartera vencida.

La calidad de la cartera crediticia es fundamental para el éxito o fracaso
de cualquier institución de crédito, en la medida en que el índice de morosidad se
mantenga dentro de los márgenes razonables, el sistema financiero puede seguir
creciendo y madurando apoyando así el desarrollo del país.
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Introducción

Los esfuerzos para explicar el crecimiento y la innovación han derivado en la importan-
cia de las ideas. Pero las ideas no son generadas únicamente a partir de conocimiento
técnico puro, el ambiente en torno a ellas y la discusión que generan forman también
parte de su creación. Ya desde hace cuatro décadas, se ha mencionado que una teoría
más completa de la actividad inventiva debería tratar el problema de la transmisión de
conocimientos, entre los cuales incluía la publicación de libros (Shell, 1966).

El objetivo del estudio es analizar, desde la perspectiva del conocimiento,
la innovación mediante la producción de artículos científicos producidos y los vo-
lúmenes de tesis consultados en los estados del país. Se hace un análisis empírico
con un modelo de datos de panel que busca captar la relación entre las solicitudes
de patentes y el conocimiento en las entidades federativas de México. Las patentes
se consideran como medida para aproximar la innovación y en especial como indi-
cadores económicos. La variable conocimiento es aproximada con indicadores re-
ferentes a producción editorial, número de profesionistas y técnicos, publicación
de libros, tesis de grado, artículos científicos y acervos bibliográficos, utilizado
cifras de INEGI, la Secretaría de Educación Pública (SEP) y el Consejo Nacional de
Ciencia y Tecnología (CONACYT) para el periodo 1996-1999.

El saber impreso constituye una modalidad del conocimiento acumulado
por una sociedad. Conforme lo han postulado las teorías sobre innovación tecnológi-
ca y propiedad intelectual y lo han sugerido investigaciones anteriores sobre el tema
en el país, la investigación parte de una hipótesis conforme a la cual el conocimiento
acumulado mantiene una relación positiva y presenta externalidades (representados
con coeficientes mayores a la unidad) respecto a la solicitud de patentes, con diferen-
cias en el valor de los coeficientes de los diferentes regresores utilizados.

El trabajo se compone de cuatro apartados. El primero analiza la impor-
tancia económica del conocimiento escrito, el desarrollo de las habilidades del
aprendizaje y el aprovechamiento económico del conocimiento, y las teorías del
uso del conocimiento en el incremento de la productividad. En el segundo apartado
se analiza la relación entre las patentes y las publicaciones difusoras del conoci-
miento, discutiendo los alcances de la utilización de la información disponible. El
apartado tres contiene la metodología utilizada y el modelo de análisis empleado
en la experimentación. El cuarto apartado ofrece los resultados obtenidos del aná-
lisis econométrico de los datos. Al final se incluyen las conclusiones donde se
confrontan los postulados iniciales con los hallazgos de la investigación.

En general, se concluye que la disposición al conocimiento no es caracte-
rística de México y en ello puede residir una de las explicaciones para entender el
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pobre rendimiento de patentes en el país. Existe poca innovación nacional, pero tam-
bién poca disposición del mercado al conocimiento científico. Una de las observacio-
nes de este trabajo es la necesidad de contar con indicadores que logren mostrar con
mayor nitidez cómo se consume y produce el conocimiento en el país que pudieran
ofrecernos nuevos enfoques para explicar lo escaso de nuestra inventiva.

1. La importancia económica del conocimiento escrito

El conocimiento codificado a través de los libros, revistas y en los últimos años a
través de internet es una de las fuentes que han tenido mayor importancia en la
difusión de las ideas de cualquier tipo. La relevancia de la imprenta en la sociedad
occidental es señalada por Eisenstein (1980), al reconocer el papel que tuvieron los
libros y materiales impresos en la forma de transmisión de conocimientos, en la
modificación de las relaciones entre maestros y estudiantes, y la potenciación de la
capacidad de aprendizaje de las nuevas generaciones respecto de las precedentes.1

No sólo las publicaciones técnicas son reconocidas a través de la historia
como difusoras del conocimiento. El Consejo Nacional de Ciencia de los Estados
Unidos destaca el rol de los libros al mencionar que estos “continúan influenciando
el debate público y son parte de la mezcla de medios que permea nuestra cultura.”2

Dicho organismo reporta también, en contra de una falsa apreciación extendida,
que los libros relacionados con temas científicos aparecen con mayor frecuencia en
las listas de los más vendidos.3

Los libros, las publicaciones y el internet permiten a conocer el estado
actual del conocimiento por medio del seguimiento a las ideas generadas. La inno-
vación tecnológica no puede separarse del conocimiento histórico cuya fuente son
estos medios. Innovar implica la novedad y ésta no se da en la ignorancia del pasa-
do o del presente. El conocimiento del pasado se obtiene parcialmente a través del

1 “Los cambios producidos por la imprenta tuvieron un efecto más inmediato sobre las actividades cerebrales
y sobre las profesiones aprendidas que los de otra clase de ‘eventos externos’. Las relaciones anteriores entre
maestros y discípulos 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
más receptivos a las tendencias innovadoras. Las mentes jóvenes que contaban con ediciones al día, especial-
mente de textos matemáticos, 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 recolección
de datos fueron afectados por la imprenta. De la misma forma lo fueron las carreras que podían 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 hábitos de la
población hacia instituciones que han sido tradicionalmente preservadoras de conocimiento codificado son ob-
servados también en dicho reporte al presentar datos como el que 31% de los europeos declaran haber visitado
una biblioteca pública 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 circulación de ideas en los diversos medios. No se crea algo
nuevo de la nada, sino a partir de lo anterior. El conocimiento codificado es una
fuente para conocer lo pasado así como potencialmente impulsar la creatividad
mediante la circulación de ideas. Eisenstein observa como:

los efectos producidos por la imprenta podrían estar razonablemente relacionados a un
aumento en la incidencia de actos creativos, a la transformación interna de las tradiciones
especulativas, a intercambios entre intelectuales y artistas y desde luego a cada una de los
factores en contienda en las disputas de la época.4

El aprovechamiento del conocimiento para la innovación depende de la
elección de los medios, de la ponderación de la información y su utilidad potencial.
Y la elección de un bien (un tipo de conocimiento) por otro bien (otro tipo de
conocimiento) es de ámbito económico ya que ambos proporcionan distintos retor-
nos a la elección. De esta forma, decidir las fuentes de conocimiento tiene implica-
ciones económicas pues los rendimientos de la calidad del conocimiento
seleccionado y el grado de aprovechamiento del usuario son distintos.

1.1 Habilidades de aprendizaje y el aprovechamiento del conocimiento

En principio, podemos pensar que la demanda de conocimiento es una función del
capital humano en una región o un país. A mayor índice de alfabetización, mayor
demanda de conocimiento; a mayor escolaridad, mayor demanda de calidad por
conocimiento; a mayor capital humano en actividades científicas y técnicas, mayor
demanda por conocimiento técnico y científico. En palabras de Jones (2003) “más
gente significa más Isaac Newtons y por lo tanto más ideas”. Pero más gente no
significa más ideas.5 Es posible que un mayor acervo de recursos humanos agregue
conocimiento (aumentar la cantidad) pero no así nuevos conocimientos (aspecto
cualitativo). Se puede aumentar la base de conocimientos sin generar innovación.
Así como Romer (1990) separó el componente de la población dedicado especial-
mente a investigación y desarrollo, es útil distinguir entre la disposición de las
personas hacia el conocimiento y la carencia de esta disposición como uno de los
factores que motivará la generación de ideas.

4 Eisenstein, (1980: 688).
5 La generación de ideas responde a una disposición a ellas. Más gente bajo el árbol no generará mas Newtons

por sí solos, sino los Newtons serán más probables si las personas tienen inclinación al conocimiento y creatividad.
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Los resultados en habilidades matemáticas, científicas y de lectura (véa-
se Cuadro 1) que presentan los adolescentes en México en el reporte de la OECD

(s.f.) son reveladoras al respecto. Los desempeños en las escalas de competencias
matemáticas y científicos son menores relativos al resto de los países a excepción
de Brasil. Una primera impresión que surge es la de un aprovechamiento menor del
conocimiento en relación al aprovechamiento en países con mejores desempeños.
Pero un punto importante es que estos bajos desempeños significan también una
baja disposición relativa al conocimiento: quien muestre un bajo dominio de un
área (en este caso matemáticas y ciencia), tendrá un interés menor comparado con
alguien que tenga mejor dominio de ella. Ello motivaría menor demanda de cono-
cimiento, menor discusión (baja disposición al método científico, nivel menor que
donde existe mayor dominio en las áreas). Si unimos estos resultados con el de-
sempeño menor en competencia de lectura, México podría estar preparando gente
con escasa disposición a las diversas fuentes de conocimiento.6

6 Brasil sería una excepción. Con desempeños relativos menores en las tres áreas, las solicitudes nacionales
han aumentado.

Cuadro 1
Desempeño de los estudiantes en las escalas combinadas de lectura,

ciencia y matemáticas e ingreso nacional

Brasil
Rusia
México
Corea
España
Inglaterra
Suecia
Alemania
Japón
Austria
EUA
OECD Promedio
OECD Total

Fuente: OECD, “Knowledge skills for life”, Anexo B1, tabla 3.6, pág. 264.

Gastos acumulativo
en instituciones
educativas por

estudiante

396
462
422
525
493
523
516
484
522
507
504
500
499

Desempeño en la
escala combinada
de la competencias

de lectura

Desempeño en
la escala de

competencias
matemáticas

Desempeño en
la escala de

competencias
científicas

Países PIB/per
cápita

Resultado medio Resultado medio Resultado medio (USD, 1999) (USD, 1998)

375
460
422
552
491
532
512
487
550
528
499
500
502

334
478
387
547
476
529
510
490
557
533
493
500
498

6,840
6,930
8,100

15,900
18,100
22,300
23,000
23,600
24,500
24,600
33,900

9,231
 -

11,239
30,844
36,699
42,793
53,386
41,978
53,255
71,387
67,313
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Nelson y Phelps (1966) argumentaron que si la innovación produce
externalidades debido a la exposición de los avances científicos o tecnológicos
ante los imitadores, entonces la educación –mediante su estímulo a la innovación–
también genera externalidades, pero la falta de disposición hacia el conocimiento
puede inhibir la generación es tales externalidades. No podemos hacer un lado que
la innovación es un proceso social (Aghion y Howitt, 1998).

1.2 Aprender, usando el conocimiento

Dos teorías consideran que el objeto de aprendizaje es físico, ya sea una máquina o
un bien terminado: aprender haciendo (learning by doing) es el aprendizaje a tra-
vés de la experiencia; y el aprendizaje mediante el uso (learning by using), que se
refiere a las habilidades obtenidas como resultado de la utilización de un producto
una vez que está en el mercado. La diferencia con el “aprender haciendo” es que
mientras éste se realiza durante la producción de un bien, por medio del dominio
creciente de máquinas o procesos, el aprendizaje a través del uso es resultado de la
experiencia de manejo con el producto en el mercado.

Pongamos a las ideas (el conocimiento) como el objeto del aprendizaje,
¿Qué pasa cuando el empleado tiene enfrente de sí no una máquina, sino una idea,
un conocimiento?, ¿cómo se realiza un aprendizaje sobre esa idea, conocimiento?,
¿cómo se obtienen ganancias productivas mediante la experiencia en el uso no de
una sola idea, sino de las ideas?, ¿qué características deberían estar presentes para
innovar con ideas? Al igual que una máquina, para el dominio del conocimiento se
requiere una disposición hacia él, manifestado en un desempeño mínimo, en un
consumo de conocimiento (libros, revistas especializadas, cultura, etc.). Más inno-
vación puede esperarse en ambientes donde el “consumo” y “uso” de conocimien-
to sean mayores, porque representa más capacidad de selección del conocimiento
relevante, asimilación más rápida que ayude en la innovación y ampliación de la
discusión al tener una mayor oferta de ideas. Se esperarían también el surgimiento
de economía de redes: mientras más personas “usen”, dominen –resultado de la
experiencia– y difundan el conocimiento, mayor probabilidad de que surjan ideas
nuevas.

Potencialmente existe conocimiento al alcance, pero el uso de dicho
conocimiento depende de la capacidad de comprender a las ideas como bien eco-
nómico singular (Romer, 1993). El enfoque sobre las ideas como bienes distintos
es esencial. El medio de producción se traslada a la mente del trabajador. No hay
distinción para que el ser humano no sea, en alguna actividad, productor de ideas,
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o como lo afirma Stiglitz (1987), el ser humano es un ser especializado en apren-
der.7

Respecto a cuales son esas habilidades de aprendizaje requeridas para la
innovación, Baumol (2004) señala que, aunque el conocimiento científico y las
metodologías han contribuido al crecimiento, la importancia de prácticas educati-
vas para el pensamiento ortodoxo, el ejercicio de originalidad e imaginación en la
contribución del innovador emprendedor e independiente juega un papel crítico en
la sociedad. Para entender el crecimiento, tenemos que entender no sólo cómo las
grandes ideas son descubiertas y puestas en uso, sino también de qué manera mi-
llones de pequeñas ideas se descubren y se llevan a la práctica. Para entender el
desarrollo, tenemos que entender cómo ambas clases de ideas, pero especialmente
toda la multitud de pequeñas ideas, pueden ser usadas y producidas en un país en
desarrollo Romer (1993).

El punto final que se quiere remarcar es que el conocimiento codificado,
en libros, revistas o medios electrónicos, son un insumo para el aprendizaje y la
creatividad, que se refleja en la innovación tecnológica.

2. Innovación y acervo de conocimientos: la relación entre patentes
y publicaciones difusoras del conocimiento

La política hacia la propiedad intelectual, representada en patentes, derechos de
autor, marcas registradas, entre otros, otorgan poder de mercado a los desarrolladores
de innovaciones de obras de propiedad intelectual (Carlton y Gertner, 2002)

El sistema de patentes de un país constituye la vía a través de la cual se
lleva a cabo el registro de innovaciones en los campos científico y tecnológico para
establecer reservas para la explotación monopólica 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
que son producidas dentro del proceso creativo que está unido a la producción,
puede razonablemente suponerse que también se relaciona, en alguna instancia,
con la acumulación de conocimientos lograda mediante la educación y la disponi-
bilidad de medios de difusión de la ciencia y la tecnología.

7 “Así como la experiencia en producción incrementa la productividad de un trabajador, la experiencia en
aprender puede incrementar la productividad en el aprendizaje. Uno aprende a aprender al menos parcialmente
en el mismo proceso de aprendizaje…el aprendizaje es una actividad, como una actividad de producción. Espe-
cializándose en aprender, uno puede mejorar las propias habilidades de aprendizaje” (Stiglitz, 1987).
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2.1 Evolución de las patentes

En México la mayoría de solicitudes de patentes son generadas por extranjeros
(Aboites, 1999; Torres Preciado, 2002). De 1980 a 2002, las solicitudes por extran-
jeros tuvieron un porcentaje promedio de 90%, aumentando a 95% en la última
década, mostrando un comportamiento altamente emparentado con la actividad
económica del país (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 decisión de patentar está en función de las
expectativas de crecimiento económico percibidas por las grandes empresas trans-
nacionales que operan en el país. Hay una correlación positiva entre crecimiento
del PIB y solicitud de patentes extranjeras lo cual sugiere que, en primer término, la
dinámica de la economía mexicana en la última década ha estado apoyada en el
ingreso creciente de inversión extranjera directa; en segundo término, es una evi-
dencia de que, más que actividad de investigación y desarrollo llevada a cabo en el
país, las patentes solicitadas por extranjeros son, en parte, una decisión administra-
tiva relacionada con la necesidad de proteger innovaciones o marcas propiedad de
estas firmas derivadas de innovaciones generadas en otros países. Contrario a las
patentes solicitadas por empresas extranjeras, las solicitudes de patentes hechas
por mexicanos están negativamente correlacionadas con el crecimiento del PIB (véase
Gráfica 1).

El número de patentes solicitadas por nacionales desde 1980 muestra una
tendencia negativa, con un máximo de 757 en el año de 1989, mientras que en el
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 sólo el periodo de 1993 a 2002
posterior al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), notamos
que el número de solicitudes fluctúa entre 386 y 550, siendo destacable que en
estos años, la apertura económica mexicana y la reforma institucional en materia
de registro de la propiedad intelectual provocaron un acelerado crecimiento de
las solicitudes por parte de extranjeros, lo cual no parece tener ningún efecto en las
tendencias de los inventores mexicanos.

En un sentido regional, la actividad inventiva mexicana expresada en las
solicitudes de registro se encuentra concentrada principalmente en cuatro entida-
des: Distrito Federal, Nuevo León, Estado de México y Jalisco, que son los estados
relacionados con la manufactura que concentran gran parte de la actividad econó-
mica del país.8

8 Mendoza y Torres (2002).
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Gráfica 1

Relación PIB/Patentes Solicitudes extranjeros, 1980-2002
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Otra diferencia importante entre la solicitudes de patentes generadas por
nacionales y extranjeros, conforme a los datos reportados por CONACYT para el perio-
do 1997-2002, es que en el caso de los extranjeros la actividad inventiva es casi
exclusivamente realizada por empresas grandes: 95% de las solicitudes y 96% de las
otorgadas; mientras que en las solicitudes de los nacionales el inventor independiente
es la fuente 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 las solicitudes nacio-
nales hechas por empresas y centros académicos, se observa que las empresas grandes
mexicanas representan un tercio de las patentes nacionales otorgadas, la pequeña
empresa prácticamente carece de actividad innovadora a través de patentes pues sólo
un poco más de 1% es otorgado a este grupo, mientras que los institutos de investiga-
ción realizan en promedio durante este periodo 9% de las solicitudes y les son otorga-
das 18% del total de las patentes concedidas a nacionales.9

El análisis de las cifras de solicitudes y patentes otorgadas por clasifica-
ción institucional permite indicar que las adecuaciones del marco institucional del
registro de patentes habrían ofrecido mayores incentivos para que los centros de
investigación registraran sus adelantos científicos y tecnológicos, pero que con el
paso del tiempo en dichas instituciones el ritmo de solicitudes de patentes parecie-
ra estarse ajustando a su ciclo normal de generación de innovaciones.

Aboites (1995: 69) menciona que las solicitudes de patentes nacionales no
muestran cambios significativos ante las transformaciones institucionales en el periodo
1978-1994. Esto significa que el aumento de la protección legal no habría tenido efecto
en la actividad inventiva nacional, contrario a la tendencia de las solicitudes extranjeras,
que en 1992 crecieron 51% respecto al año anterior (el porcentaje más alto desde
1980). Las solicitudes de patentes nacionales tienen un decrecimiento, pero éste ha-
bía comenzado desde 1989. Si las modificaciones de 1991 tuvieron alguna conse-
cuencia negativa sobre los inventores mexicanos, ésta se engloba dentro de otros
aspectos que los venían afectando anteriormente. Personal del IMPI han declarado que
en México “no existe la cultura del registro de patentes o inventos” a la vez que recono-
ce no tener presupuesto para difusión.10 Los inventores mexicanos parecen estar aisla-
dos e incapaces incluso de responder a incentivos como una mayor protección legal.

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

9 Hernández (2004).
10 Mayra Núñez Vázquez, delegada regional del IMPI, Vanguardia (2004, 13 de agosto).
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Dado lo anterior, podemos preguntarnos si han sido los inventores mexi-
canos capaces de aprovechar las externalidades que ha generado el rápido creci-
miento de las patentes extranjeras. Conforme a las cifras disponibles, en los estados
del norte mexicano ni las modificaciones legales de 1991, el aumento de solicitu-
des de patentes por parte de inventores extranjeros o el posible efecto spillover que
cabría esperar de la cercanía regional con California y Texas (estados con alta ca-
pacidad inventiva), no parecen tener efectos positivos notables sobre el inventor
mexicano. Su comportamiento es independiente de la actividad económica agrega-
da del área respectiva. Scherer hace notar que

la cantidad y la calidad de patentación industrial podría depender del azar, de qué tan
preparada esté una tecnología para prestarse a la protección de una patente, y las diversas
percepciones de los tomadores de decisiones en las empresas de qué tanta ventaja obten-

Cuadro 2
Indicadores de Patentes Solicitadas Nacionales

Patentes Solicitadas Nacionales
Población Total
Pat. Sol. Nacionales/Millón de habitantes
Investigadores SNI

Pat. Sol. Nac./Investigador SNI

Profesionistas y técnicos
Pat. Sol. Nac/Millón de Prof. y Tec.

Personal total en I y D (OECD)
Pat. Sol/Personal total en I y D (OECD)

Fuente: CONACYT, Informe General del Estado de la Ciencia y la Tecnología 2002 y 2003; INEGI,
Anuario de estadísticas por entidad federativa, Edición 2002; OECD, Main Science and Technology
Indicators, volúmenes 1999/1 y 2002/2.

1990

661
81,249,645

8.14
5,704
0.116

1,398,618
472.6
1993

26,932
0.025

431
97,483,412

4.42
7,466
0.058

2,334,560
184.6
1999

39,736
0.011

-34.8%
20.0%

-45.7%
30.9%

-50.2%
66.9%

-60.9%

47.5%
-55.8%

Promedio anual de patentes solicitadas nacionales 1980-1990
Promedio anual de patentes solicitadas nacionales 1990-2000

2000 % de cambio

663
493

nución entre las tasas de 1990 y 2000. Mientras que en 1990, se solicitaban 8.12
patentes por millón de habitantes, para el año 2000 la tasa decreció casi 50% llegando
a 4.42 patentes por millón de habitantes. Si tomamos en cuenta los investigadores del
SNI, en 1990 correspondían 0.12 patentes por investigador; para el año 2000 esta cifra
decreció a la mitad situándose en 0.06 patentes por investigador. La caída es todavía
mayor cuando se comparan las patentes por millón de profesionistas y técnicos en el
país. La reducción alcanza 60%, pasando de 472 patentes por millón a sólo 184.
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drán de los derechos al patentar. No es conocido mucho acerca de éstos fenómenos, los
cuales pueden ser caracterizados como las diferencias en la ‘propensión a patentar.11

La propensión a patentar de nacionales es baja, y para tratar de entender-
la, es interesante recurrir a Ogburn cuando afirmaba que:

una invención es una combinación de elementos existentes y estos elementos son
acumulativos. Como la cantidad del interés pagado a un inversor está en función del
tamaño del capital que ha invertido, así el número de invenciones está en función del
tamaño de la base cultural; es decir, el número de elementos en la cultura.12

La atención en uno de los elementos de esa base cultural, la producción
de artículos científicos y la propensión al uso del conocimiento, nos puede ayudar
a clarificar el curso de la inventiva en México en los años recientes.

2.2 Bibliotecas, usuarios, tesis consultadas y artículos científicos

Una condición indispensable para la producción de innovaciones en cualquier campo
del conocimiento científico y tecnológico es la transmisión del conocimiento, y
éste no se puede transferir ya sea intra o ínter generacionalmente sin la disponibili-
dad del acervo de conocimiento acumulado para el mayor número de usuarios poten-
ciales. Dicho acervo se encuentra disponible en la forma de libros, publicaciones
técnicas, materiales escritos, tesis de grado, artículos científicos y el lugar donde
todos estos materiales se concentran, que son las bibliotecas.

Las bibliotecas se pueden clasificar en escolares, de educación superior,
públicas, especializadas y hemerotecas. Regionalmente en México, las bibliotecas
públicas pueden ser de carácter nacional, estatal y municipal, y se encuentran dis-
tribuidas en las localidades de todo el territorio del país, mientras que las bibliote-
cas de tipo educativos están disponibles en casi la totalidad de las instituciones de
educación de sostenimiento público o privado de cualquier nivel en el país. Esta
dispersión asegura de alguna forma la disponibilidad de materiales publicados al
mayor número de usuarios potenciales.13

Las estadísticas de la Secretaría de Educación Pública muestran que entre
1996 y 1999 aproximadamente 50% de las bibliotecas en México son públicas, mien-

11 La cita de Scherer proviene de Acs y Audretsch (1989: 171-172).
12 Schmookler (1966: 59).
13 La información que se cita a continuación está disponible en: (http://www.sep.gob.mx/work/appsite/biblio-

tecas/index.htm) y comentados en Hernández (2004).
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Cuadro 3
Número de Bibliotecas por Clasificación (1996-1999)

y número de usuarios (1999) México

Escolares
Educación Superior
Públicas
Especializadas
Hemerotecas
Total

Fuente: Dirección General de Planeación, Programación y Presupuesto, Secretaría de Educación
Pública.
(http://www.sep.gob.mx/work/appsite/bibliotecas/index.htm).

1996

4,192
1,187
5,652

188
7

11,226

37%
11%
50%

2%
0%

100%

Número Usuarios

1999 1999% %

4,689
1,133
5,313

175
5

11,315

41%
10%
47%

2%
0%

100%

25,391,060
53,541,164
51,369,840

1,926,893
176,537

132,405,494

19%
40%
39%

1%
0%

100%

%

tras que entre 37% y 41% son de tipo escolar. Las bibliotecas de educación superior
contabilizan 10%. La mayor parte de usuarios lo son de bibliotecas públicas y de edu-
cación superior, con porcentajes cada una de ellas de alrededor de 40%. El tercer sitio lo
ocupan las bibliotecas escolares con 20% aproximadamente. Si consideramos que existe
una mayor población en instituciones escolares que en las de educación superior, estos
números nos habla de la relativa baja afluencia en las bibliotecas escolares en compara-
ción con las de educación superior. Si existen más de las primeras y un público cautivo
mayor, no son frecuentadas en proporción al monto de estudiantes con los que cuentan.
En cambio, es notable que se concentren más usuarios en el nivel universitario.

En 1999 el Estado de México tenía el mayor porcentaje de bibliotecas
con un 11% seguido por el Distrito Federal con 9%. Tabasco, Puebla y Veracruz
contaban cada uno con 6%. Los 10 estados con mayor número de bibliotecas acu-
mulan 59% de las bibliotecas del país. Del total de usuarios, 26% se concentra en el
Estado de México y el Distrito Federal, porcentaje mayor comparado con la pro-
porción de bibliotecas existente en ambos (20%). La proporción de concentración
de los 10 primeros estados es similar a la de bibliotecas (62%). Pero al elaborar un
índice de proporción de usuarios de cada estado sobre la proporción de bibliote-
cas14  los primeros cinco lugares lo ocupan Querétaro, Distrito Federal, Baja Cali-
fornia, Nuevo León y Baja California Sur, indicándonos que, en el caso de un índice
mayor que la unidad, la proporción de usuarios es mayor respecto a la proporción
de bibliotecas en el estado.

14 El índice es calculado como la razón del porcentaje de usuarios del estado respecto a los usuarios en todo el
país sobre el porcentaje de bibliotecas del estado respecto a las bibliotecas en todo el país (usuarios en el estado
j/usuarios en todo el país//bibliotecas en el estado j/bibliotecas en todo el país).
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Concerniente a la existencia de libros, medida en volúmenes, 40% se
concentra en las bibliotecas públicas, mientras que las bibliotecas de educación
superior y las escolares cuentan con participaciones entre 26 y 29%. Las existen-
cias presentan una mayor concentración en el Distrito Federal, ya que más de una
cuarta parte (27%) de los volúmenes se ubican dentro de sus bibliotecas. La con-
centración en general de los primeros 10 estados es de 65%.15

15 Hernández (2004).

Cuadro 4
Resumen Bibliotecas por estado, tesis consultadas e índice

usuario/bibliotecas por entidad federativa, 1999

Fuente: Dirección General de Planeación, Programación y Presupuesto, Secretaría de Educación
Pública. (http://www.sep.gob.mx/work/appsite/bibliotecas/index.htm).

Biblioteca

1999
Índice Usuarios/

Bibliotecas
Tesis consultadas

(volúmenes) Usuarios% %%

México
Distrito Federal
Tabasco
Puebla
Veracruz
Jalisco
Oaxaca
Nuevo León
Michoacán
Sinaloa
Total
Primeros 10 Estados

1283
1072

706
654
648
616
478
443
420
393

11315

11
9
6
6
6
5
4
4
4
3

59

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

Distrito Federal
Sonora
Jalisco
Puebla
Nuevo León
México
Guanajuato
Yucatán
Baja California
Querétaro
Total
Primeros 10 Estados

240359
147011

98321
87099
78521
68100
58931
39564
30201
25689

1093998

22
13

9
8
7
6
5
4
3
2

80

Distrito Federal
México
Nuevo León
Jalisco
Tabasco
Veracruz
Hidalgo
Coahuila
Sonora
Puebla
Total
Primeros 10 Estados

21,827,482
13,589,720
8,361,179
7,598,447
6,215,977
5,380,848
5,113,277
4,663,871
4,522,577
4,277,188

132,405,494

16
10

6
6
5
4
4
4
3
3

62

Querétaro
Distrito Federal
Baja California
Nuevo León
Baja California Sur
Hidalgo
Quintana Roo
Chiapas
Guanajuato
Coahuila

2.01
1.74
1.69
1.61
1.37
1.29
1.25
1.25
1.23
1.19

En México, una condición para alcanzar un grado académico es la pre-
sentación de una tesis de grado al finalizar el ciclo del currículo académico. La
legislación educativa reconoce en educación superior, los siguientes niveles que
son la licenciatura y el posgrado, que incluye la especialidad, maestría y doctorado.
Hasta hace pocos años existía la obligación de la tesis 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 titulación. También, algunos subsistemas de educación media superior, como
el grado de profesional técnico que otorga el conalep, tienen como requisito de
titulación la elaboración y defensa de una tesis de grado.

La existencia de tesis (medida en volúmenes) se concentra en su mayoría
en las instituciones de educación superior, como es de esperarse. Respecto a la
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Gráfica 2
Artículos publicitarios en México
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concentración de tesis en los estados, 42% se distribuye en el Distrito Federal,
Nuevo León y el Estado de México. Los primeros 10 estados logran acumular casi
70% de los volúmenes de tesis en el país.16 La mayor parte de las tesis consultadas
(medidas en volúmenes, 85%) se realizan en las bibliotecas de educación superior.
Las escolares cuentan con aproximadamente 10% promedio mientras que es nula
la consulta en bibliotecas públicas. Es en el Distrito Federal donde la consulta de
tesis se concentra, realizándose un poco más de la quinta parte de las consultas,
seguido por Sonora (13%) y Jalisco (9%). Es notable la concentración de los pri-
meros 10 estados ya que alcanza 80%.

2.3 Artículos científicos

El Informe General de Ciencia y Tecnología publicado por el CONACYT incluye la
estadística bibliométrica de artículos científicos publicados en el país, así como los
datos comparativos con el resto del mundo. La evolución de los artículos científi-
cos en México ha tenido una tendencia creciente al pasar de 985 artículos en 1982
a 4492 en 1999,17 como se aprecia en la Gráfica 2.

16 Hernández (2004).
17 La limitación de estos datos es que puede mostrar un sesgo ya que el aumento puede deberse no al mayor

número de artículos publicados en las revistas consideradas, sino a la inclusión de nuevas revistas en la contabi-
lidad. No por ello deja de mostrarnos un panorama de la creciente tendencia en la publicación de artículos
científicos.
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Cuadro 5
Producción de artículos e impacto según el estado de residencia del autor

para los 10 estados más importantes

D.F.
Morelos
Puebla
Baja California
Guanajuato
Nuevo León
Jalisco
Sonora
México
Veracruz

Fuente: CONACYT, via electrónica.Estadísticas del sistema integrado de información sobre investigación
científica y tecnológica (SIICYT), (http://www.siicyt.gob.mx). Para el acumulado de 1998 se estimaron
en base a los datos anteriores.

Estado

19,287
1,484
1,182

980
913
764
720
516
514
461

1981-1996 1981-1997

Artículos

1981-1998 (calculado) 1981-1999

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

D.F.
Morelos
Puebla
Baja California
Guanajuato
Jalisco
Nuevo León
Sonora
México
Veracruz

25,595
1,867
1,569
1,235
1,139

994
978
629
623
577

D.F.
Morelos
Puebla
Guanajuato
Jalisco
Nuevo León
Baja California
Baja California Sur
Sonora
México

32588
2337
1996
1452
1360
1242
1136

948
794
772

D.F
Morelos
Puebla
Baja California
Guanajuato
Jalisco
Nuevo León
Sonora
México
Veracruz

39,579
2,804
2,421
1,848
1,762
1,723
1,503

956
919
862

Estado ArtículosEstado Artículos Estado Artículo

La publicación incluye las estadísticas por estado de residencia del autor
en forma acumulada. Esto nos permite observar la concentración geográfica de las
publicaciones en México. Para los años 1981-1996, 1981-1997 y 1981-1999, el
Distrito Federal ocupa la primera posición, acumulando publicaciones al menos 10
veces que el segundo sitio, el estado de Morelos, seguido por Puebla, Baja Califor-
nia y Guanajuato. Los estados que complementan la tabla de las primeras diez
posiciones son Jalisco, Nuevo León, Sonora, el Estado de México y Veracruz. La
concentración de los autores publicados en el Distrito Federal es abrumadora, indi-
cándonos que la capital del país prácticamente tiene en sus manos la publicación
científica del país (véase Cuadro 5).

Esto tiene repercusiones para la investigación y difusión en el resto de la
república, ya que la centralización puede provocar que los científicos o autores que
no radiquen en el Distrito Federal tengan dificultades para encontrar acceso dentro
de las principales publicaciones y, al igual que el caso del PIB de la industria de
papel, imprentas y editoriales,18 es notable la concentración de alrededor de más de
la mitad del valor de esta industria en la capital del país y el Estado del México, lo
que significaría una ventaja regional para impresores, la búsqueda de ellos, en dis-
tribución y costos. Otro argumento para la concentración es que responda a que los
recursos humanos no sean numerosos fuera del Distrito Federal y que por lo tanto
su producción sea escasa.

18 Hernández (2004).



La producción y el uso del conocimiento en México y su impacto…     201

Lo que este apartado nos muestra es que con una población mayor y un
número creciente de investigadores que en conjunto han aumentado su producción
de artículos científicos, la solicitud de patentes nacionales ha permanecido sin un
crecimiento correspondiente. Ni la evolución macroeconómica de México o la aper-
tura económica parecen tener influencia en el inventor mexicano: las solicitudes de
patentes extranjeras muestran un comportamiento emparentado al PIB entre 1980-
2002; en cambio, la relación es mucho menor en las solicitudes mexicanas. Por
otro lado, la concentración del conocimiento es evidente: unos pocos estados cuen-
tan con la mayor parte de bibliotecas en el periodo y la consulta de tesis es mayor
en ellos. Además, la producción de artículos científicos se registra abrumadora-
mente en el Distrito Federal. Los apartados siguientes buscarán relacionar los fac-
tores enumerados anteriormente.

3. Metodología de la investigación

El estudio de las patentes tiene referentes que Jacob Schmookler remonta a los
años 30 del siglo pasado en los Estados Unidos con los trabajos de Kuznetz, Robert
K. Merton y Pitirim A. Sorokin.19 El mismo Schmookler20 presenta una meticulosa
recopilación y ordenamiento de las estadísticas de patentes por industria, donde
muestra las relaciones entre patentes y decisiones de inversión y demanda de pro-
ductos elaborados de estas industrias. Griliches (1990) hace un recuento sobre las
ventajas y desventajas del uso de las estadísticas de patentes como medida para
aproximar la innovación y en especial como indicadores económicos.

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

Y = F (X, K, u)

Donde:
X es el índice de insumos convencionales (trabajo y capital).
K el estado actual de conocimiento técnico.
u son el resto de los determinantes no considerados.

19 Schmookler (1966: 23).
20 Schmookler (1966: 23).
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Con Adams (1996) se realiza un ejercicio donde se estiman varias versio-
nes de una función de producción para “medir” la producción científica ya sea por
medio de artículos publicados o citas. La forma es la siguiente:

y = α + βW (r) + γX + λt + u

Donde:
y =  es el logaritmo de los artículos o las citas.
W (r) =es el logaritmo de una función de rezago distribuido de los gastos anterio-

res en investigación y desarrollo o el número de científicos e ingenieros, o
ambos.

X = es un conjunto de otras variables de “control” como el tipo de universidad.
t = es una variable de tendencia del tiempo o un conjunto de variables dummy

en un año o periodo.
u = representa todos los factores no tomados en cuenta que determinan la me-

dición.

Adams (1990) encuentra evidencia a favor de la importancia del conoci-
miento en el crecimiento de la productividad. La función de producción para la
empresa representativa es:

qt = εγt zηt KNηK
t-mIηt

t-n

Donde:
γ es la tasa de cambio técnico.
ηi (i=z,K,I ) son las elasticidades de producción de los insumos convencionales zt,
del propio acervo de conocimiento KNt-m y del acervo apropiado It-n

m y n representan rezagos entre la absorción y la aplicación.

Jaffe (1989) muestra la existencia de spillovers por parte de la investiga-
ción universitaria a la innovación comercial, estimando el siguiente modelo:

log(Pikt) = β1k log(Iikt) + β2k log(Uikt) + β3k [log(Uikt) log(Cikt)] + εikt

Donde:
i indica el estado.
k las áreas tecnológicas.
t el tiempo.
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P son las patentes corporativas.
I es la investigación y desarrollo por industria.
U la investigación universitaria.
C es una medida de la coincidencia geográfica de la universidad y la actividad de

investigación industrial en el estado.
εikt es el error estocástico.

En este sentido se encuentran los trabajos de Anselin, Varga y Acs (1997)
y Varga (2000). Respecto a las publicaciones, Chakrabarti y Halperin (1991) mues-
tran las relaciones entre la producción de patentes, artículos y publicaciones dentro
de las empresas estadounidenses.

Bajo 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 último se derivan los trabajos de Torres Preciado
(2002), Mendoza y Torres Preciado (2003) en el caso de las estimaciones para
México de los modelos presentados por Porter y Stern. La estimación en el caso de
México es bajo los siguientes modelos:

ststAst
c
s

Y
tst AlnHlnPatsln ηϕλγδ ++++=

Donde:
ln Patss son las patentes producidas en todos los estados de México en el año.
HAst es el capital humano dedicado a la producción de ideas para cada uno de

los estados de México en el año t.
Ast es el stock de innovación acumulada (patentes solicitadas) que han sido

descubiertas en el resto del estado exceptuando a s en el año t.

las variables dummy c
s

Y
t γδ ,  representan las diferencias en la propensión a

patentar en los estados y en el tiempo.

El segundo modelo es

ststststAst
c
s

Y
st AXAAHPats ηαψβψϕλγδ +−+−++++= − )()(lnlnln
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Donde:
AXst es el stock de patentes extranjeras solicitadas que se registran en México y

afectan el estado s en el año t.

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

Pat = f(Kti, RHti, ε)

Kti = f (PIBti, ARTti, BIBti, USUti, TESti, EXPNti, RECIti, RHCyTCti)

Para el tiempo t, abarcando el periodo de 1996 a 1999 y el estado i.

Donde:
K es un vector de factores constitutivos de la producción y el uso del conocimien-

to y que incluye las siguientes variables:

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

b) Producción de artículos científicos según el estado de residencia del autor, cifra
acumulada al año t (ART).

c) Número de bibliotecas por estado (BIB).
d) Usuarios de bibliotecas por estado (USU).
e) Tesis consultadas (en volúmenes) por estado (TES). Esta variable ofrece una

aproximación a la disposición de búsqueda de conocimiento científico. Recu-
rrir a una consulta de tesis señala un interés de un conocimiento sistematizado
y con rigor metodológico. A mayor consulta de tesis, mayor disposición al
conocimiento científico; si existe una menor consulta hay menos disposición
hacia la ciencia en el estado.

f) Volúmenes de libros en bibliotecas por estado (VOL);
g) Publicaciones periódicas expedidas en el país, en la modalidad de envíos ordi-

narios del régimen nacional EXPN Servicio Postal Mexicano (EXPN);
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h) Impresos recibidos desde el exterior, en la modalidad de ordinarios del régi-
men internacional (RECI)

i) Aproximación al acervo de recursos humanos ocupado y educado en ciencia y
tecnología (RHCyTC): RH12, compuesto por PROF (profesionistas) y TEC
(técnicos) por estado.

Las variables referentes a bibliotecas, usuarios, volúmenes y consultas
de tesis tienen como origen la Secretaría de Educación Pública. En el caso de
Oaxaca, por ejemplo, la estadística muestra ceros para dos años. Este sugiere que
los datos puedan presentar otros errores de medición. Tomando en cuenta esta
limitante y con la reserva debida, se consideran para la estimación. La descrip-
ción de las variables y las fuentes de información utilizadas se presentan en el
Apéndice 1.

Todas las variables explicativas están expresadas en logaritmos de la pro-
porción por millón de habitantes por estado. Por ejemplo, la producción de artícu-
los científicos en los estados (ART) se expresa

ti
ti

 año el en  estado el en habitantes de Millón
 año el en  estado el en acumuladas cifras s,científico artículos de Producción

ART =

considerando logaritmos

ti

ti

 año el en  estado el en habitantes de Millón

 año el en  estado el en acumuladas cifras s,científico artículos de Producción
LogART log =

La variable dependiente PATit es la proporción de patentes nacionales
solicitadas en el estado i en el año i por millón de habitantes en el estado i en el año
i. Utilizando un modelo media log, queda expresado:

PATit = log PIBit + log ARTit + log BIBit + log USUit + log TESit + log VOLit

+ log EXPNit + log RECIit + log RH12it
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4. Resultados obtenidos

Dado que la variable independiente K sólo puede especificarse a partir de gran
número de variables explicativas, la estimación econométrica fue realizada a par-
tir del modelo anterior pero buscando la especificación con mayor significación,
a través de agregar progresivamente algunas de los factores de K al modelo
estocástico.

Utilizando el método de panel (pool), se realizaron 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, el modelo presentó baja significancia. Sin
embargo, aunque la especificación presenta coeficientes significativos al conside-
rar dos especificaciones con algunas de las variables en ambos casos se presentó
correlación, un riesgo que resultaba ineludible dado la diversidad de variables ex-
plicativas. Si bien la presencia de correlación de serial es común en modelos de
datos de panel (Haussman, Hall y Griliches, 1984: 914), una re-especificación de la
ecuación reveló que solamente cuando las variables explicativas son PIB y RH12 y
considerando un modelo de coeficientes variables, la prueba DW es más aceptable.
Las perturbaciones pueden presentar correlación tanto respecto a las perturbacio-
nes anteriores como a las perturbaciones de las otras unidades de medición.

Debido a ello, se presenta una nueva especificación donde se incluye un
rezago de la variable de PAT solicitadas nacionales por millón de habitantes [PAT(-
1)]. La decisión de rezagar esta variable tiene fundamento lógico 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 los innovadores,
esto se explica en parte por el conocimiento generado en el pasado a través del
acervo acumulado de conocimiento; por otra parte, la especificación introducida
por Porter (2000) incluye variables dependientes rezagadas, en su caso, al conside-
rar varias alternativas, elige un retraso es de tres años para las patentes. No obstan-
te, en esta investigación la posibilidad de rezagar esta variable está restringida dado
que el corte longitudinal comprende sólo cuatro años.

Bajo un modelo donde:

PATit = f(PATit (-1), Variablesdeconocimientoit)

las especificaciones siguientes presentaron un coeficiente DW mas aceptable. Se consi-
deraron 6 especificaciones, todas con mínimos cuadrados generalizados (GLS) con pon-
deración para los estados y bajo coeficientes comunes (ver Cuadro 6).
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Es importante resaltar la utilización de coeficientes comunes. Una de las
ventajas de los modelos de panel es captar la heterogeneidad a través 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 año
en las patentes solicitadas nacionales por millón de habitantes es significativo en
todos los casos, interpretándose que las solicitudes tienen un poder explicativo
en relación al pasado. Los inventores mexicanos pueden ser los mismos o no se

Cuadro 6
Resultados de estimación de panel

Variable dependiente PAT (Patentes solicitadas nacionales por millón de
habitantes por estado)

C

PAT(-1)

PIB

TES

ART

PROF

TEC

RH12

BIB

VOL

No. de observaciones panel

R2 (estadísticos
ponderados)
DW (estadísticos
ponderados)
R2 (estadísticos no
ponderados)
DW (estadísticos no
ponderados)

* Significativo al 5%
**Significativo al 10%
Error estándar en paréntesis.

GLS

-11.16461*
(3.19668)

0.768294*
(0.06172)
0.192742

(0.138621)
0.187701*
(0.090153)

0.146658**
(0.077776)
1.209684*
(0.53206)

-0.401649
(0.380193)

     94
0.843754

1.870092

0.776265

2.318514

-7.405475*
(3.281350)
0.795168*
(0.063620)
0.266265*
(0.133543)

0.179141*
(0.065708)

0.891088**
(0.535817)

-0.417745
(0.359156)

     96
0.863463

1.942201

0.778078

2.380979

Metódos de
estimación Variable

(6)(2) (4)(1) (5)

-14.94991*
(1.662574)
0.750019*
(0.045028)

0.233870*
(0.055594)

2.150635*
(0.329685)

-0.354347
(0.266706)

-0.607048*
(0.157904)

      94
0.867862

1.890016

0.773695

2.248697

-12.14790*
(2.560489)
0.821755*
(0.051915)

0.224215*
(0.063399)

1.339118*
(0.288707)
-0.527430*
(0.173972)

       94
0.811398

1.877276

0.770537

2.397427

-11.42615*
(2.913630)
0.742668*
(0.043497)

0.256843*
(0.064477)*

1.987080*
(0.200697)

-0.634824*
(0.214406)

        94
0.993728

1.874269

0.765799

2.161638

-10.06018*
(2.787387)
0.800836*
(0.059884)

0.171148*
(0.055026)
1.293233*
(0.355422)

-0.417932*
(0.195000)

      96
0.866807

1.925310

0.775444

2.370472

(3)

GLS GLS GLS GLS GLS
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están incorporando gente nueva. Esto sugiere la necesidad de analizar las patentes en
series de tiempo más extensas a la manera de Griliches, lo que debido a la cantidad
de observaciones no se pudo realizar en esta investigación.

Al disponer de datos que aproximaban el acervo de recursos humanos
ocupado y educado en ciencia y tecnología, se probaron al inicio las regresiones
con los datos de profesionistas y técnicos en conjunto (RH12). En la estimación 4,
RH12 obtiene un coeficiente significativo al 5%. Se planteó entonces separar el
acervo RH12 en sus componentes de profesionistas y técnicos. Las estimaciones 1,
2, 3, 5 y 6 tuvieron significación estadística sólo para los coeficientes de profesio-
nistas, pero no para los técnicos. Esto nos sugiere que los profesionistas serían los
únicos 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 significancia y un 2.15 con 1% de significancia. Dichos
márgenes parecen sugerir coeficientes que producen rendimientos a escala por parte
de los profesionistas. Al observar la tendencia estática en la generación de patentes,
contar con coeficientes mayores a 1 pareciera resultar contradictorio con la modesta
evolución que muestra el número de registros. Sin embargo, hay postulado teórico
que argumenta que la propiedad intelectual dista de mantener una relación lineal con
la formación de capital humano. Asimismo, estos resultados revalidan los hallazgos
encontrados en otras investigaciones (Torres, 2002 y Mendoza y Torres, 2003). El
análisis de las cifras brinda elementos para poder afirmar que este comportamiento
probablemente obedezca a la estimación por coeficientes comunes, cuyo efecto en
los estados con mayor actividad se refleje con mayor peso en los coeficientes.

Las estimaciones en los coeficientes de las tesis consultadas resultan de
interés debido a que presentan mayor constancia. Sus valores oscilan del .18 al .25,
con significancia a 1% excepto en la estimación 1. Ello implicaría una influencia
decreciente de la consulta de tesis sobre la solicitud de patentes por millón de
habitantes, lo que nos puede hablar de que existe una escasa disposición en conjun-
to en los estados a la consulta bibliográfica y que su aumento no se refleja propor-
cionalmente en la solicitud de patentes por millón de habitantes.

Los artículos muestran un caso similar con coeficientes significativos a
1% en dos de las especificaciones y uno más a 10%. Estos coeficientes se ubican
entre 0.14 y el 0.17. Al igual que las tesis, podrían reflejar que la producción de
artículos científicos tiene una vinculación positiva con la solicitud de patentes pero
de forma decreciente. Ambos casos expresan una acumulación de conocimiento en
forma codificada de tesis y artículos producidos por habitante, pero que para el
breve periodo analizado este conocimiento no resulta relevante para producir una
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Cuadro 7
Resultados de estimación de panel

Variable dependiente PAT (Patentes solicitadas nacionales por millón de
habitantes por estado)

C

PAT(-1)

Artículos / BCS

Artículos / Campeche

Artículos / Coahuila

Artículos / Chiapas

Artículos / Chihuahua

Artículos / DF

Artículos / Durango

Artículos / Guanajuato

Artículos / Guerrero

Artículos / Jalisco

Artículos / Edo. de México

Artículos / Michoacán

No. de observaciones panel

R2 (estadísticos ponderados)
DW (estadísticos ponderados)
R2 (estadísticos no ponderados)
DW (estadísticos no ponderados)

* Significativo al 5%
**Significativo al 10%
Error estándar en paréntesis.

Variable

4.386342*
(0.473195)
-0.346297*
(0.095821)
-0.144093*
(0.052218)
-0.880156*
(0.163067)
0.853678*
(0.140694)
-0.990170*
(0.111506)
-0.614399*
(0.292730)
2.525377*
(0.221304)
-1.008220*
(0.147867)

-0.220540**
(0.113580)
-1.680381*
(0.210196)

0.245577**
(0.126169)

0.340708**
(0.190866)
-0.787043*
(0.109173)

Artículos / Morelos

Artículos / Nayarit

Artículos / Nuevo León

Artículos / Oaxaca

Artículos / Querétaro

Artículos / Quintana Roo

Artículos / Sinaloa

Artículos / Sonora

Artículos / Tabasco

Artículos / Tamaulipas

Artículos / Tlaxcala

Artículos / Veracruz

Artículos / Yucatán

Artículos / Zacatecas

96

0.989192
2.649415
0.929773
2.360618

Método de estimación GLS (Cross Section Weights)

1.665023*
(0.354324)
-1.524546*
(0.227051)
2.288491*
(0.370985)
-1.394168*
(0.212149)
2.904129*
(0.316763)
-0.707605*
(0.199132)
-0.529545*
(0.127457)
-0.468670*
(0.077193)
-0.913601*
(0.157643)
-0.418575*
(0.129629)
-0.942484*
(0.102790)
-0.633699*
(0.098537)
-0.279587*
(0.075416)
-0.919058*
(0.128906)

Variable

tendencia creciente en las innovaciones. Muchos factores pueden explicar este com-
portamiento pero la asimétrica distribución de estos materiales en los estados pue-
de estar influyendo en esta relación 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 millón de habi-
tante no tiene un efecto similar en las solicitudes de patente por millón en los
estados. Esto podría indicar que el aumento de bibliotecas no se está dando en
lugares y con acervos que tengan impacto sobre la innovación. Caso similar es el
efecto del número de volúmenes, ya que la obtención de un número negativo impli-
caría una relación inversa, debido a la falta de aplicabilidad de los volúmenes con
los que se cuenta.

Para considerar los efectos que los artículos y las tesis tienen en los esta-
dos, se consideran dos especificaciones con coeficientes específicos para estas varia-
bles. Para el caso de los artículos, la estimación de realiza por el método de mínimos
cuadrados generalizados, considerando como variables explicativas únicamente al
rezago de patentes y los artículos. Para el caso de la variable tesis, la estimación se
realizó por mínimos cuadrados ordinarios. Los resultados muestran que para artícu-
los, los estados de Querétaro, Distrito Federal, Nuevo León y Morelos presentan
coeficientes significativos mayores que 1, es decir, el acervo de los artículos por
millón de habitantes tiene un efecto creciente al considerarlo en relación con las
patentes solicitadas por millón de habitantes. Asimismo, entidades como Coahuila,
México y Jalisco, presentan también coeficientes significativos positivos pero meno-
res a 1. Esto significa que existe relación entre el acervo de artículos producidos pero
que no son aprovechados al grado que muestren relaciones mayores respecto a las
patentes. Por último, un total de 19 estados, entre los que destacan entidades de me-
nor desarrollo económico relativo como Chiapas, Durango, Oaxaca, Nayarit y Gue-
rrero, muestran relaciones significativas pero negativas, denotando que la producción
de artículos se encuentra claramente desvinculada con la solicitud de patentes.

En el caso de las tesis, de nuevo las relaciones estadísticamente significa-
tivas se presentan en las entidades con mayor desarrollo industrial del país: Distrito
Federal, Querétaro, Morelos, Nuevo León y Coahuila (véase Cuadro 8). Para los
primeros cuatro estados, nuevamente las relaciones muestran rendimientos cre-
cientes, mientras que para el estado de Coahuila la relación positiva es decreciente.
El resto de los estados no muestran coeficientes estadísticamente significativos.

Conclusiones

México ha estado inmerso en un proceso de apertura económica y 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 estimación de panel

Variable dependiente PAT (Patentes solicitadas nacionales
por millón de habitantes por estado)

C

PAT(-1)

Tesis / Coahuila

Tesis / DF

Tesis / Morelos

Tesis / Nuevo León

Tesis / Querétaro

No. de observaciones panel
R2

DW

* Significativo al 5%
Error estándar en paréntesis.
Nota: Para el resto de los estados la variable de tesis no es significativa.

Variable

3.665993
(2.389760)
-0.387953*
(0.128020)
0.542212*
(0.270275)
2.113761*
(0.311751)
1.483217*
(0.317815)
1.416087*
(0.288075)
1.507133*
(0.284817)
      94
0.920508
2.370880

Método de estimación: Pooled Least Squares

Valores

evolución de la solicitud de las patentes nacionales ha carecido de un impulso que
refleje la explotación de las ideas a las cuales ha estado sujeto el país a través de
nuevas inversiones, la comunicación y los recursos humanos generados por la aper-
tura económica. Extender el entendimiento del acervo de conocimientos es un re-
curso para entender la generación de ideas en el país.

Al separar la aproximación del acervo de recursos humanos en ciencia y
tecnología entre profesionistas y técnicos, sólo los primeros muestran tener rela-
ción con la innovación mientras que en los técnicos no hay indicios que los vincu-
len con solicitud de patentes. Una reserva a los resultados es que los coeficientes de
profesionistas pudieran estar sobreestimados al utilizar los datos por ocupación de
INEGI (aunque sólo considerar los miembros del sistema nacional de investigadores
es en sí una subestimación también –no se incluyen una estimación con ellos ya
que los datos por estado se obtuvieron tiempo después). Aunque el número de
profesionistas se ha duplicado en los últimos 10 años, las patentes siguen mante-
niendo relativamente los mismos niveles, por lo que si la invención en México se
concentra en su mayor parte en inventores independientes y los profesionistas no
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han sido productivos, es acuciante la urgencia de políticas educativas y de incenti-
vos a los grupos específicos que realizan la innovación nacional. El aprovecha-
miento del conocimiento generado es parte de la agenda de la innovación y las
evaluaciones sobre habilidades relacionadas al aspecto científico de la OECD son
señales de ello.

El aumento de bibliotecas y volúmenes en ella parece tener impacto ne-
gativo en la solicitud de patentes. Ello se puede deber a que los acervos no tengan
relación con la invención en las regiones o que el tipo de bibliotecas que existen en
los estados estén dirigidos a otros sectores de la población. Es útil revisar y actua-
lizar los acervos bibliográficos disponibles para el acceso al público en general
para lograr explotar el conocimiento científico disponible y que esté quizá des-
aprovechado.

Los coeficientes de las variables de publicaciones científicas y los vo-
lúmenes de tesis consultadas en los estados que se obtienen muestran aspectos
interesantes. La confrontación con la hipótesis de que estas variables tendrían
externalidades positivas con un coeficiente mayor que 1, indicando rendimientos
crecientes, es rechazada a nivel nacional, ya que en ambos casos los estimados
resultaron en coeficientes menores a 0.25. Sin embargo, a nivel de estados, los
artículos y las tesis muestran coeficientes mayores que 1 para los estados de
Querétaro, Distrito Federal, Nuevo León y Morelos. Esto sugiere que la disposi-
ción al conocimiento está concentrada en estos estados, son los que producen
conocimiento científico en forma de artículos, presentando economías de redes
en el uso de conocimiento y aglomerando éste en forma de tesis. A nivel regio-
nal, sólo estas entidades muestran rendimientos crecientes, por lo que los siste-
mas de innovación, los contactos y nexos en la difusión de conocimientos parecen
estar resultando más efectivos y están soportando en gran parte la innovación
nacional.

Para el caso de los artículos, los estados de Coahuila, México y Jalisco
presentan coeficientes mayores de 0 y menores que 1. La presencia de externalidades
es rechazada, pero la relación positiva existe, aunque con rendimientos decrecien-
tes. En el caso de las tesis, Coahuila es el único estado que presenta esta caracterís-
tica, con un coeficiente de 0.54. Los coeficientes que se obtienen a nivel nacional
son en el mismo sentido. Los coeficientes de los artículos se muestran entre 0.14 y
0.17; los estimados de las tesis entre .18 y .25. Esto puede indicar que existe pro-
ducción de conocimientos y disposición a ellos, pero que su aprovechamiento tiene
ciertos límites atribuibles a diversas causas, entre las que se pueden nombrar: 1)
poca consulta e interés en el conocimiento científico generado (tesis y publicacio-
nes), que quien lo realice sea una minoría y por ello refleje un coeficiente que
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producirá rendimientos decrecientes; 2) que el conocimiento generado no esté com-
pletamente asimilado debido a las habilidades de lectura-científico-matemáticas
que se presenta en el país; 3) falta de aplicabilidad del conocimiento generado, ya
que se puede estar produciendo conocimiento pero no tiene efecto sobre el sector
inventivo; 4) problemas de difusión, ya que el conocimiento científico y técnico es
marginal y puede encontrar problemas en su distribución y por ello en una mejor
comercialización que garantice su viabilidad y, 5) la escasa vinculación entre la
producción científica con la producción nacional. Es conocida la falta de vincula-
ción universidades-empresas y los rendimientos decrecientes que manifiestan las
tesis y las publicaciones puede ser un indicio de ello.

Cuando se obtuvieron coeficientes específicos para artículos, diecinue-
ve estados del país presentaron valores negativos. Esto indica una nula relación
entre producción científica y patentes, ya que estados como Campeche, Chiapas,
Guerrero, Nayarit y Zacatecas muestran un producción mínima durante el perio-
do 1991-2002. Esto lleva a cuestionar los sistemas de innovación regional, de las
universidades y la disposición de conocimiento en casi dos terceras partes de los
estados de país.

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 características del conocimiento aprovechable puede obtener rendi-
mientos crecientes debido a la racionalidad económica, ya que se buscarían
beneficios de cualquier tipo de conocimiento que tuviera provecho para los indivi-
duos. La generación de conocimiento en México muestra que el 40% del valor de
la producción editorial se destina a libros de texto, es decir, al mercado escolar, sin
embargo los recursos humanos que genera esta producción editorial en las escuelas
no parece estar generando mercado una vez fuera de ellas, ya que la producción
científico y técnica alcanzan en promedio participaciones totales del valor de pro-
ducción de 9% y 8% respectivamente para el período 1994-2003. Ante una escasa
disposición al conocimiento las posibilidades e incentivos de mayores incrementos
en la innovación podrían estar siendo mínimas.
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Instrucción

La economía mundial está atravesando actualmente por un ciclo de baja inflación.
Hacía décadas que no se observaba una fase de estabilidad de precios tan generali-
zada en tantos países. Mishkin (2006) menciona que de una lista de 223 naciones,
193 registran tasas de inflación menores o iguales al 10 por ciento. Más aún, casi el
65 por ciento de los países en esa lista (149) tienen inflaciones iguales o menores al
5 por ciento.2 Ciertamente esta es una diferencia notoria con el periodo de elevada

Transformación “silenciosa”
de la Banca Central

–dos décadas de evolución–

Federico Rubli Kaiser*

Hoy parece haber un acuerdo general de que los
votantes y los políticos le temen a la inflación y
están dispuestos a aceptar recesiones económicas
ocasionales y un desempleo sobre su tasa natural
como consecuencias desafortunadas pero inevita-
bles de la necesaria y beneficiosa búsqueda de la
estabilidad de precios a largo plazo.

J. Bradford DeLong
Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos du-
rante la administración Clinton1

* Banco de México. Las opiniones expresadas en el presente artículo son personales y no necesariamente
reflejan puntos de vista institucionales.

1 DeLong (2007).
2 Véase Mishkin (2006: 5).
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inflación mundial que fue la década de 1970. También los años ochenta fueron
globalmente una era de precios volátiles e inestables. ¿Qué ha hecho posible que
hoy en día gocemos de este ambiente de baja inflación? Los factores explicativos
son múltiples y complejos. Sin duda, la transformación estructural de la economía
mundial hacia la globalización, integración y apertura ha sido un elemento clave.
Por el lado de las políticas macroeconómicas, ha habido una creciente actitud hacia
el manejo responsable de las finanzas públicas. Hoy existe en la mayoría de las
autoridades gubernamentales del mundo, una mayor conciencia fiscal para lograr
cuentas públicas equilibradas.

Pero quizá el factor más significativo que ha venido a respaldar este en-
torno de baja inflación, lo ha constituido el cambio que se ha observado en la con-
ducción de la política monetaria. Como era de esperarse, este cambio vino aparejado
por una transformación de las instituciones responsables de instrumentar esa polí-
tica: los bancos centrales. La banca central es hoy en día diferente a como lo fue
hace un par de décadas. El cambio ha alcanzado prácticamente a todos sus aspectos
fundamentales: a) su relación con el gobierno; b) la definición de su misión; c) la
forma de diseñar e instrumentar la política monetaria; d) su interrelación con la
sociedad que ha redefinido su manera de comunicarse y de rendir cuentas; y e) su
gestión y gobernabilidad interna.

Esta revolución de la banca central ha sido gradual y creciente. Hoy día,
puede afirmarse que en la gran mayoría de las instituciones emisoras del mundo,
existe una visión uniforme acerca de su mandato, rol y forma de actuar. El detona-
dor de esta transformación fue la autonomía que se le concedió al Banco de Nueva
Zelanda en 1989. Es decir, es un cambio que se ha consolidado a nivel internacio-
nal en menos de dos décadas. Pero no ha sido un cambio que deliberadamente
lidereara alguna autoridad internacional, ya sea política o financiera. Más bien es
una transformación que, sin haber sido anunciada explícitamente, se fue desarro-
llando gradualmente en la comunidad de la banca central. Por ello se afirma que
fue un proceso “silencioso” hasta que poco a poco alcanzó la proporción generali-
zada que se observa en la actualidad.

Fue una toma de conciencia hacia el interior de las instituciones que las
motivó a transformarse. Un elemento significativo que propulsó esta actitud, fue el
reconocimiento de dos factores: los elevados costos sociales que conlleva una in-
flación alta, y la virtud para las decisiones económicas que representa un entorno
de estabilidad duradera. La elevada inflación internacional de las décadas de 1970
y 1980 hizo más notorios sus costos en términos de distorsiones en la asignación de
recursos e ineficiencias distributivas. Con ello fue creciendo el consenso de que la
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estabilidad de precios –definida como una tasa baja y estable de inflación– puede
proveer beneficios sustanciales a la economía. Entre los más evidentes pueden
mencionarse tres:

1) La estabilidad de precios reduce la incertidumbre acerca de los precios relati-
vos y sobre su nivel general futuro, lo cual aumenta la eficiencia en la asigna-
ción de los recursos a lo largo de todos los sectores de la economía. En efecto,
la estabilidad favorece una adecuada planeación y toma de decisiones por parte
de los productores, consumidores, inversionistas y comerciantes. Con infla-
ción alta, aumentan significativamente los costos de transacción para todos los
agentes económicos. Dichos costos representan una desviación de recursos hacia
fines improductivos. Simplemente considérese el tiempo y la absorción de re-
cursos reales que implica buscar y obtener la información de los precios relati-
vos más ventajosos cuando hay una gran dispersión en ellos, la cual es una
característica de entornos con inflación elevada.

2) Precios estables reducen las distorsiones distributivas al tender a eliminar el
impuesto inflacionario que es sumamente regresivo. Además, el sistema tribu-
tario funciona mejor cuando la inflación es baja.

3) Finalmente otro beneficio de la estabilidad de precios es que tiende a reducir la
brecha entre las tasas nominales y reales de interés. Los sectores productivos
en una economía funcionan mejor cuando las tasas reales de interés son perma-
nentemente bajas.

Se ha llegado así a un consenso casi universal de que una inflación bajo
control favorece la actividad económica. Con ello, las economías registran un cre-
cimiento económico mayor. El corolario es que la estabilidad monetaria promueve
un mayor empleo de recursos, y ello aumenta el bienestar de la población. Existe
amplia evidencia empírica al respecto. La Gráfica 1 apoya esta tesis al mostrar
que inequívocamente las economías crecen más a tasas menores de inflación.
(Entre las múltiples referencias en la literatura al respecto, se recomienda con-
sultar la reseña de Andersen y Gruñe, 1995). Asimismo, la misma relación inver-
sa es válida para México, como se atestigua en la Gráfica 2. En ella se aprecia
claramente que cuando la inflación ha sido elevada, se ha debilitado al creci-
miento económico.

Los desarrollos en la teoría monetaria de las últimas décadas también han
contribuido a esa toma de conciencia entre los banqueros centrales. Basta con men-
cionar el que quizá sea uno de los hechos más significativos en la evolución de la
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Gráfica 1
Inflación y crecimiento

Muestra de varios países

Fuente: Banco de México.
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teoría monetaria: el derrumbe del mito del trade off de la Curva de Phillips. Entre
otros, se les atribuye principalmente a Phelps (1967) y a Friedman (1968) haber
demostrado que no existen bases para reconocer una relación inversa de largo pla-
zo entre el empleo y la inflación. De acuerdo con esa visión, la economía tiende
hacia una tasa natural de desempleo en el largo plazo, lo cual implica que la curva
de Phillips se vuelve vertical. Así, intentos por reducir el empleo por debajo de su
tasa natural mediante acciones monetarias, solamente resultarán en mayor infla-
ción. Aparejada con esta “desmitificación de Phillips”, sobrevino la revolución de
las expectativas racionales dentro del análisis macroeconómico. (los proponentes
más 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-
queros centrales un cambio importante al momento de diseñar y evaluar la política
monetaria. Tomar en cuenta las percepciones y las expectativas de los agentes eco-
nómicos se volvió crucial para poder cumplir con el objetivo de abatir la inflación.
(Para un recuento de la importancia de las expectativas en el análisis monetario,
véase Rubli, 2006).

A partir de esa toma de conciencia entre la comunidad de la banca cen-
tral, en este artículo se revisan los principales aspectos en los que la banca central
se ha transformado durante las últimas dos décadas. Ciertamente el Banco de México
también pasó por esta fase de cambio, por lo que la última sección contiene unos
muy breves comentarios acerca de dichos aspectos en los que el banco central de
nuestro país se ha transformado.

Principales aspectos de transformación

Como se mencionó, el proceso de cambio por el que ha transitado la banca central
ha trastocado los principales aspectos de dichas instituciones. Ha abarcado trans-
formaciones de definición de objetivos, de conducción de la política monetaria, de
gestión interna y de política de comunicación. Estas transformaciones han resulta-
do en un cambio favorable en la percepción pública sobre los bancos centrales. En
las siguientes secciones del artículo se presentan los principales elementos que ha
incluido la gradual transformación “silenciosa” de una gran mayoría de bancos
centrales durante las últimas casi- dos décadas.

Como ya se comentó, se considera que un detonante crucial para ese
proceso de cambio, fue la tendencia que comenzó a darse a fines de los años ochen-
ta de otorgarle independencia formal a los institutos emisores.
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a) La autonomía de la banca central y el acotamiento de su mandato

Mucho se ha escrito en los últimos años acerca de la independencia de la banca
central: Se trata sin duda de un compromiso institucional que refuerza la credibili-
dad, ya que es un arreglo que contribuye a la consecución de la estabilidad de
precios. La autonomía de la banca central respecto del poder ejecutivo para el dise-
ño y la conducción de la política monetaria tiene varias dimensiones: la definición
legal de su objetivo prioritario; independencia para manejar los instrumentos mo-
netarios; autonomía de gestión en su ámbito administrativo y financiero, e inde-
pendencia política. La contrapartida de la autonomía es el imperativo de ser trans-
parentes, lo que implica llevar a cabo una amplia y detallada difusión y
comunicación, y un mecanismo adecuado de rendición de cuentas. El arreglo insti-
tucional de la autonomía permite despolitizar el proceso de diseño y toma de deci-
siones de la política monetaria; hace que ésta proceda en forma independiente del
ciclo político. En ese sentido, actúa como una póliza de seguro para la sociedad
con el fin de evitar que las autoridades monetarias incurran en la tentación de
adoptar –motivados por principios no vinculados con la estabilidad de precios–
políticas discrecionalmente expansivas con repercusiones inflacionarias. Por ello,
el régimen autónomo implica una prohibición explícita de financiar directamente
al gobierno. Es un hecho incontrovertible que existe una correlación entre mayor
independencia del banco central y menor inflación. Así lo demuestran numerosos
estudios empíricos para una gran muestra de países.3

Un común denominador en los procesos de otorgarle autonomía a los
bancos centrales, es la definición formal de su objetivo prioritario. En la gran ma-
yoría de los casos esto ha implicado establecer como finalidad exclusiva el manda-
to de lograr la estabilidad de precios. En otros casos ese objetivo se ha
complementado con otros: velar por el crecimiento económico y el empleo, pro-
mover el desarrollo del sistema financiero, responsabilizarse de diversos aspectos
de regulación financiera, etc. Sin embargo, con los procesos de autonomía, los
bancos centrales en forma generalizada han visto un acotamiento de sus activida-
des, circunscribiéndose prioritariamente a la consecución de la estabilidad de pre-
cios. Con ello, muchos de ellos dejaron de ser instituciones rectoras del desarrollo
económico en sus países. Habían asumido ese papel ante la ausencia de otras insti-
tuciones sólidas para desempeñar una serie de funciones que hoy ya no caen en el

3 Sobre la correlación empírica para América Latina entre el comportamiento de la inflación y la independen-
cia del banco central, véase Gutiérrez (2003). En Rubli (1996) se mencionan varios de los primeros estudios al
respecto y se ofrece un detalle de las implicaciones y características del concepto de autonomía en los bancos
centrales. Véase también a Blinder (1998) y Cuckierman (1992).
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ámbito de la banca central. Entre ésas puede mencionarse el otorgamiento prefe-
rencial de créditos para promover el desarrollo de ciertos sectores (vivienda, agri-
cultura, turismo, etc.) o bien obligar al sistema bancario a destinar un porcentaje
determinado de créditos a actividades políticamente predeterminadas (los llama-
dos cajones obligatorios de créditos preferenciales que por muchos años estuvie-
ron vigentes en las funciones del Banco de México); el financiamiento discrecional
al gobierno; etc.

En conclusión, acotar el mandato de un banco central al control de la
inflación ha sido un cambio importante. Sin duda, éste ha contribuido a que dichas
instituciones puedan concentrarse de manera más eficaz en cumplir el logro de la
estabilidad de los precios.

b) Transparencia y rendición de cuentas

La independencia de los institutos emisores de ninguna manera implicó el otorga-
miento de poderes ilimitados. La autonomía no es una licencia para actuar en for-
ma aislada. Como instituciones públicas, los bancos centrales deben conducirse
con responsabilidad ya que no se desempeñan en un vacío social y político. Res-
ponden además a un mandato legal que en última instancia les fue concedido por la
sociedad. Por ello, la contraparte de la autonomía es comportarse en forma transpa-
rente, siendo la rendición de cuentas un importante contrapeso. Un banco central
independiente en un sistema democrático no puede concebirse si no va acompaña-
do de los importantes atributos de la transparencia y de un adecuado proceso de
rendir cuentas. Conforme obtuvieron su autonomía, los bancos centrales fueron
gradualmente volviéndose más transparentes. Ello implicó un cambio relevante,
pues tradicionalmente estas instituciones se comportaban en forma totalmente ce-
rrada. Frecuentemente se hacía el símil de que eran como una “caja negra” impene-
trable que actuaban en total secrecía. Sobre el Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos por ejemplo, se llegó a publicar un libro con el título de “Los
secretos del templo”.4 Hoy día estamos afortunadamente alejados de esa actitud en
que los bancos centrales se comportaban como una cofradía “misteriosa y arrogan-
te” que no informaba ni se comunicaba con la sociedad. La transparencia busca que
los objetivos, suposiciones, procedimientos y políticas se conozcan amplia y clara-
mente. La transparencia se basa en la noción de los economistas de que más infor-
mación es siempre mejor que menos. Como lo menciona DeLong (2007): “porque

4 Greider William, Secrets of the Temple: How the Federal Reserve Runs the Country, Simon & Schuster,
USA, 1989.
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Un importante aspecto de la transparencia es rendir cuentas sobre la for-
ma de actuar. Por ello, el marco legal de la banca central independiente incluye
mecanismos formales para dicho procedimiento. Por lo general, se debe rendir
cuentas ante una entidad parlamentaria o algún otro órgano de representación po-
pular. Pero más allá del procedimiento formal, el escrutinio final que ultimadamente
forja la credibilidad de la institución, es el de la sociedad. Es por ello que hoy en día
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 institución creíble de servicio
público.

c) Política de comunicación

Esta es una de las áreas de mayor transformación en las últimas décadas. La banca
central ha evolucionado de ser una institución cerrada que comunicativamente
interactuaba poco con la sociedad, a una donde actúa extensamente en forma
proactiva, comunicando datos, ofreciendo explicaciones sobre sus políticas y tra-
tando de inculcar un consenso social sobre su proceder para alcanzar la estabilidad

los individuos son buenos jueces de lo que necesitan saber y son capaces de evaluar
y situar en perspectiva lo que saben”. La transparencia simplemente implica “hacer
lo que se dice y decir lo que se hace”, y se ha convertido en un importante principio
para la banca central moderna. Como en cualquier aspecto de la vida, comportarse
con transparencia y veracidad redunda en obtener credibilidad.

Sin embargo, la transparencia por si sola no basta. Ésta debe complemen-
tarse con reglas claras que eviten la toma de decisiones discrecionales. De lo con-
trario, a pesar de ser transparentes, se puede caer en autoritarismos y arbitrariedades.
Aunque también en el ámbito de la política monetaria, esto aplica fundamental-
mente a todo tipo de decisiones, sobre todo a las de gestión. Los siguientes cua-
drantes son explicativos por si solos: el mejor resultado es el 1, el peor el 4, con las
soluciones intermedias 2 y 3. La lección es simple y clara: el buen administrador
sigue reglas transparentes.

Transparente
No transparente

No discrecional Discrecional

1
2

3
4
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de precios. Para ello, los bancos centrales han definido los grupos-objetivo (target
groups) a quienes van dirigidas las tareas de comunicación. En vista de que hay una
diversidad de formas y de grados de complejidad para emitir un mismo mensaje
dependiendo de a quien vaya dirigido, los instrumentos de comunicación a utilizar-
se variarán para cada grupo-objetivo. (La determinación de los instrumentos de
comunicación a utilizarse es desde luego un elemento importante de la estrategia
de comunicación). Para definir los grupos-objetivo, debe tomarse en cuenta que la
comunicación con todos ellos debe ser permanente y sistemática. Identificar a di-
versos grupos sociales como interlocutores dependerá de cada banco central en
cuestión. Sin embargo, sin ser exhaustiva, la siguiente es una lista de los principa-
les grupos-objetivo que pueden identificarse en forma general: organizaciones y
células empresariales, grupos financieros y sus asociaciones, instituciones de edu-
cación, investigación y docencia, organizaciones laborales y sindicatos, gremio
organizado de los economistas y en general asociaciones de profesionales de todo
tipo, la prensa (escrita, televisiva, de radio y cablegráfica), el poder legislativo, los
partidos políticos, organizaciones no gubernamentales, círculos de intelectuales
independientes, organizaciones religiosas, y desde luego el público en general (“el
ciudadano común y corriente”).

Además, en concordancia con la visión moderna de la política monetaria,
la estrategia de comunicación se ha convertido en un apoyo importante para la
instrumentación de las acciones monetarias. Los esfuerzos por comunicar la im-
portancia de su objetivo prioritario así como por explicar las acciones de política
monetaria son elementos importantes que contribuyen a la consecución de la esta-
bilidad de precios. En la medida en que exista un consenso social sobre la necesi-
dad de combatir la inflación, se facilita el cumplimiento de la tarea de la política
monetaria. Ésta política –de naturaleza eminentemente técnica– y las estrategias
de comunicación social avanzan paralelamente por dos vías definiendo una red de
interrelaciones entre estos dos procesos. El reconocimiento de esta red –que puede
llegar a ser compleja– es un elemento reciente en la mayoría de los bancos centra-
les, lo cual ha propiciado una interacción de tareas ente las áreas técnicas (econo-
mistas) y los comunicólogos.

La mencionada red de desvíos puede representarse en el diagrama de la
página siguiente. Con base en dicho esquema, resulta conveniente describir dichas
redes de interrelación. Para denotar la naturaleza interrelacionada 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 el lado izquierdo, el trabajo
técnico que conduce a la efectividad de la política monetaria nos lleva a que el
banco central cumpla con su objetivo anti-inflacionario. Ello a su vez lleva a que la
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sociedad tenga credibilidad y confianza en el banco central y sus políticas en un
marco de reputación y solidez institucional. La visión tradicional sólo reconocía
esta vía. Pero al agregar el proceso de comunicación surgen las mencionadas redes:
el proceso de comunicación –el lado derecho del diagrama– consiste en dos propó-
sitos globales: la diseminación del conocimiento que genera la institución (políticas,
reportes, documentos, estadísticas, investigaciones etc.) y la construcción de consen-
sos públicos sobre dicho conocimiento. La acción conjunta de estos elementos lleva
idealmente a que la sociedad cuente con una comprensión amplia de la institución y
sus acciones, lo cual desemboca en un valioso apoyo público a las políticas del banco
central. Algo muy importante son precisamente las interrelaciones que en el diagra-
ma se denotan por las “flechas de doble punta” entre las vías del lado izquierdo y
derecho y que definen ciclos de retroalimentación entre los siguientes elementos:
baja inflación-comprensión pública-apoyo social-credibilidad.

Redes de interrelación entre le proceso de comunicación
y efectividad de la política

de la

Credibilidad,
Confianza y
Reputación
Institucional Estabilidad de Expectativas

Favorables para la Toma de
Decisiones Económicas

Crecimiento
Económico

con
Baja Inflación

Apoyo Público a las Políticas
de la Institución

Cumplimiento con
el Objetivo

Anti - Inflacionario

Efectividad
de la

Política
Monetaria

Diseminación del
Conocimiento de

la Institución

Construcción de
Consensos
Públicos

Comprensión Amplia de la
Institución y sus Políticas
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La convergencia exitosa de las dos vías se muestra en el extremo inferior
derecho del diagrama donde el proceso dinámico termina por forjar una estabilidad
de expectativas favorables para la toma de decisiones de los agentes económicos.
Ello redunda al final en lo que es el objetivo último de las políticas públicas de un
banco central: contribuir a una dinámica sostenida de crecimiento económico con
baja inflación.

Ahora bien, qué es lo que deben de comunicar los economistas de un
banco central es una cuestión importante sobre la cual hay algún grado de debate y
discusión. Me parece que los siguientes son los temas a tomar en cuenta para dicha
discusión:5 ¿Se debe dar a conocer la función-reacción del banco central? ¿Se de-
ben difundir con todo detalle los modelos econométricos de predicción que se uti-
lizan? ¿Debe un banco central publicar sus pronósticos? ¿Se deben dar a conocer,
con un rezago razonable, las minutas de las deliberaciones que llevan a la toma de
decisiones de la política monetaria? Asimismo, es importante que los economistas
de un banco central expresen sus mensajes comunicativos en forma clara y accesi-
ble. El reto es doble, porque se debe tener la capacidad de hacerse entender con
públicos no especializados y a la vez con interlocutores técnicamente bien califica-
dos que serán más críticos. Me parece que la simbiosis que debe darse entre los
encargados de las áreas de comunicación y los economistas es una tendencia natu-
ral. El comunicador debe aprender cada vez más a entender mejor el funciona-
miento e implicaciones de la política monetaria, mientras que el economista debe
capacitarse cada vez más en el arte de la comunicación eficaz. No en vano, en los
últimos años, uno de los grandes avances de la teoría monetaria bajo el inflation
targeting, ha sido el reconocimiento explícito de que la comunicación es un com-
ponente esencial del proceso de toma de decisiones de la política monetaria. Un
buen diseño de política, complementado por un componente comunicacional efi-
caz, pueden contribuir de mejor manera al logro exitoso de una estabilidad de pre-
cios duradera.

En resumen, la materia de la comunicación ha marcado un área de gran
transformación en los bancos centrales. Actualmente, la gran mayoría de ellos
reconoce que debe diseñar e instrumentar una estrategia integral de información,
explicación y diálogo con los principales grupos de opinión y decisión del país
para la creación de un consenso social sobre las virtudes de la estabilidad de
precios.

5 A este respecto, consúltese Rubli (2005).
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d) Mayor eficacia de la política monetaria

Durante aproximadamente los últimos 30 años, se ha observado en forma generali-
zada que los adelantos conceptuales en la teoría monetaria han permeado en forma
creciente a la conducción práctica de la política monetaria de los bancos centrales.
Desde 1968 Milton Friedman había advertido en forma contundente lo que puede y
lo que no puede –y no debe– hacer la política monetaria. Sin embargo, ese ensayo
seminal (Friedman, 1968) tardó tiempo en influir sobre las decisiones de los res-
ponsables de las políticas monetarias. Muchos continuaron pensando que la políti-
ca monetaria podría aplicarse indiscriminadamente en forma contracíclica para
estimular el empleo en forma directa. Esta visión predominó al lado de la falacia de
la curva de Phillips. Pero conforme los desarrollos teóricos fueron evolucionando
hacia el abandono del paradigma de Phillips como una posibilidad para estimular
el crecimiento económico, los bancos centrales fueron adquiriendo cada vez mayor
conciencia sobre la necesidad de acotar el objetivo de la política monetaria. Co-
menzó así a generalizarse la visión, por demás correcta, de que para abatir la infla-
ción, el instrumento idóneo es la política monetaria. Con la tendencia hacia la auto-
nomía, se fue acotando el objetivo de la política monetaria: lograr una estabilidad
de precios duradera.

Se apuntó también en la introducción otro factor que ha contribuido a
guiar a la política monetaria hacia su objetivo primordial: el reconocimiento del
papel de las expectativas de los agentes económicos. El enfoque de las expectativas
racionales fue una auténtica revolución teórica que alteró la manera de analizar los
fenómenos monetarios. Asimismo, propició otro argumento en contra del activismo
de la política monetaria: el conocido “problema de la inconsistencia dinámica”
(time inconsistency problem) cuyos pioneros fueron Kydland y Prescott (1977).6

De acuerdo con este principio, en varias áreas de la política económica, es preferi-
ble aplicar reglas estrictas inamovibles que recurrir a la discrecionalidad. Conse-
cuentemente, el enfoque de las expectativas racionales, la verticalidad de largo
plazo de la curva de Phillips y el dilema de la inconsistencia dinámica, fueron
moldeando una manera alterna de diseñar e instrumentar a la política monetaria.

La interacción entre el público y los mercados, los políticos y los banque-
ros centrales para determinar el fenómeno inflacionario, también llevó al reconoci-
miento de la necesidad de establecer un ancla nominal. Esto se refiere a la definición
de una variable nominal que las autoridades monetarias pueden utilizar para “ama-
rrar” o “anclar” al nivel general de precios y con ello bajar la inflación. Estas anclas

6 En 2004 estos dos académicos fueron galardonados con el Premio Nobel de Economía.
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nominales pueden ser un agregado monetario, la tasa de interés, el tipo de cambio
o la propia tasa de inflación. Adherirse a un ancla nominal promueve la estabilidad
de precios al influir directamente sobre las expectativas. Si se tienen expectativas
de inflación baja y estable, se favorecerá el mecanismo de fijación de precios rela-
tivos y salarios de acuerdo con el objetivo. Es decir, las expectativas se alinean con
la meta de inflación y convergerán hacia ella. Utilizar un ancla nominal sólida,
también puede ayudar a resolver el problema de la inconsistencia dinámica al im-
poner una restricción a las políticas monetarias discrecionales. Un ancla fuerte
contribuye a que el banco central se concentre en el largo plazo y evite la tentación
o las presiones políticas para llevar a cabo acciones expansivas de corto plazo in-
consistentes con el objetivo de la estabilidad de largo plazo. Así, en los últimos
años hemos visto que cada vez más los institutos centrales adopten anclas nomina-
les como un elemento central para su conducción monetaria. La elección de la
variable que fungirá como ancla depende de cada caso particular. No obstante, en
la última década, se ha generalizado utilizar como ancla a la meta de inflación. Ello
forma parte importante del paradigma monetario ya muy generalizado que se co-
noce como “inflación por objetivos (IO)” (inflation targeting). En la literatura aca-
démica, la referencia clásica sobre este esquema es el libro de Bernanke, Laubach,
Mishkin y Posen (1999). Por su importancia como marco actual para la política
monetaria, a continuación se esbozan brevemente sus principales características:

1) Un compromiso institucional formal con la estabilidad de precios al estable-
cerla como el objetivo prioritario del banco central (la autonomía facilita este
compromiso);

2) Anuncio público de un objetivo numérico de mediano plazo (multi-anual) para
la tasa de inflación (en la forma de un rango o de meta puntual);

3) El reconocimiento de que la política monetaria es el instrumento idóneo para
cumplir con el objetivo de controlar la inflación;

4) Adopción de la meta de inflación como ancla nominal para lograr la estabili-
dad de precios;

5) Adopción de la transparencia mediante una política articulada de comunica-
ción con el público y los mercados para explicar el diseño, las decisiones, la
instrumentación y los resultados de las acciones monetarias del banco central;

6) Dar a conocer reportes e informes periódicos de ejecución y resultados de la
política monetaria;

7) Para reducir la incertidumbre, se publica un calendario de fechas futuras en que
las autoridades monetarias darán a conocer noticias acerca de su postura mone-
taria;
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8) Para tomar las decisiones de política monetaria se analiza un conjunto muy
amplio de variables (más allá de los agregados monetarios, tipo de cambio y
tasas de interés), tanto reales como financieras; y

9) La rendición de cuentas como contrapartida a la prerrogativa de la autonomía.

En resumen, la OI es un régimen monetario que está basado en “guiar las
expectativas de inflación” (managing inflation expectations) hacia el objetivo cuan-
titativo. Orientar las expectativas se ha convertido en un importante elemento de la
política monetaria. Ello determina en gran medida el éxito del mecanismo de trans-
misión de la política monetaria. Al final, el éxito de este marco de política depen-
derá de su capacidad para lograr la convergencia de las expectativas con la meta.
Para ello, la autoridad monetaria utiliza toda la información disponible para dise-
ñar la política monetaria en un ambiente altamente comunicativo y transparente.

Existen varios beneficios evidentes de guiar las expectativas. Éstos inclu-
yen una reducción en la incertidumbre, una mejor planeación de los participantes
en los mercados, una menor volatilidad de las tasas de interés y una política mone-
taria más efectiva y acorde con el mandato prioritario del banco central.

Los esquemas de IO funcionan bajo regímenes de tipo de cambio flexi-
ble. De lo contrario, el compromiso de mantener fijo al tipo de cambio se erige en
el ancla nominal. Es ampliamente conocido que bajo un sistema de tipo de cambio
flexible, la autoridad monetaria puede utilizar una política monetaria activa enfo-
cada a controlar la inflación. Se dice que es una política “exógena o autónoma”, ya
que cuando existe la consigna explícita de mantener inalterado al tipo de cambio, la
política monetaria se vuelve “endógena”, supeditada al compromiso cambiario.7

Después de casi dos décadas en que los bancos centrales han ido adoptan-
do el régimen de la inflación por objetivos (IO), hay suficiente evidencia de que
éste es un esquema exitoso. (Para una evaluación sobre su adopción y sus resulta-
dos, véase Batini and Laxton, 2006; Jonson, 2002; Vega y Winkelried, 2005; y
Bernanke y Woodford, 2003).

En suma, la instrumentación del paradigma de la IO cambió en forma
fundamental el marco de operación de la política monetaria. Representa por tanto
otra transformación nodal por la que han atravesado la mayoría de los bancos cen-
trales durante las últimas dos décadas.

7 Una manera distinta de plantear la ventaja de que con un tipo de cambio flexible la política monetaria puede
concentrarse en el control de la inflación, es mediante el conocido “trilema de la política macroeconómica”. De
acuerdo con esta tesis, no pueden lograrse simultáneamente los siguientes tres objetivos, sino sólo dos de ellos:
a) la libre movilidad internacional de capitales, b) mantener un tipo de cambio fijo, y c) una política monetaria
activa orientada a controlar la inflación.
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e) Adopción de la gobernabilidad corporativa como modelo de gestión

Otro cambio relevante observado a lo largo de los últimos años está relacionado
con la administración interna de los bancos centrales.8 La transparencia y la rendi-
ción de cuentas han tenido también un impacto, pues la forma de conducirse inter-
namente también tenía que alejarse de la concepción de “caja negra” que imperaba
antes del proceso transformador al que se ha aludido en este artículo. En general, lo
que han hecho los bancos centrales es adoptar principios de gestión que se conocen
como “gobernabilidad corporativa”. La OCDE ha estado involucrada activamente
en este tema en lo relativo a dictar guías de buen gobierno para las empresas en
general (véase OCDE, 2004). Lo que han hecho los bancos centrales es tomar y
adaptar al funcionamiento de sus instituciones esas guías de la OCDE propuestas
por primera vez en 1999. No existe un modelo único de gobernabilidad corporativa
que sea de aplicación universal. La gobernabilidad corporativa en la banca central
consiste esencialmente en aplicar criterios típicos del sector privado a las áreas en
que un banco central tiene funciones de empresa así como en general en el proceso
de su toma de decisiones.

Estos criterios abarcan, en primera instancia, la función de emisión. Los
departamentos de los bancos centrales encargados de esa función son una “fábrica”
donde hay que tomar decisiones empresariales: adquisición de insumos, planes de
producción, avances tecnológicos, programas de eficiencia para la distribución del
producto final, políticas de inventarios, etcétera. La administración de los recursos
humanos, la adquisición de recursos materiales, el manejo financiero que todo ello
implica, y los procedimientos contables y de control, son otros aspectos sujetos a la
aplicación de criterios de empresa. En todas esas áreas se ha procurado imponer
procesos más modernos y fluidos con la finalidad de volver más eficientes a esas
instituciones desde el punto de vista de sus operaciones y funciones. Además, ello
es un imperativo derivado de la transparencia y la rendición de cuentas, pues al
utilizar los bancos centrales recursos públicos, la sociedad tiene el derecho de exi-
gir una vigilancia escrupulosa de su ejercicio.

Este enfoque de la gobernabilidad corporativa ha implicado la adopción
de dos importantes herramientas de gestión, antes ausentes, al menos en forma
explícita, en los bancos centrales. Me refiero a la adopción formal de procesos de
planeación estratégica que abarcan prácticamente todas las funciones y operacio-

8 La gobernabilidad también implica aspectos de las políticas que instrumenta en banco central. Sin embargo,
en esta sección únicamente me enfocaré al aspecto de administración interna, y no a las políticas monetaria y
financiera.
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nes, así como la adopción del enfoque de la “administración de riesgos”, que esen-
cialmente se refiere a técnicas de identificación y manejo de posibles riesgos aso-
ciados con cualquier aspecto de su funcionamiento.

La revisión del marco jurídico de las instituciones es otro aspecto del
buen gobierno corporativo. Bajo su inspiración, se plantean procesos en el máximo
órgano decisor del banco que sean eficientes y transparentes. En muchas institucio-
nes también se han planteado códigos de ética para el comportamiento profesional
de sus funcionarios y empleados.

La importancia y a la vez complejidad del tema de la gobernabilidad
queda ilustrada con la siguiente cita del manual de la OCDE (2004: 2):

El gobierno corporativo sólo es una parte del amplio contexto económico en el que las
empresas desarrollan su actividad y en el que intervienen, entre otros, las políticas ma-
croeconómicas y el grado de competencia dentro de los mercados de productos y facto-
res. El marco del gobierno corporativo también depende del entorno legal, reglamentario
e institucional. También existen otros factores tales como la ética en los negocios (…) que
pueden repercutir en la reputación y en el éxito de dichas empresas a largo plazo.

En suma, los criterios de la gobernabilidad corporativa como modelo para
una mejor gestión, han contribuido a que los bancos centrales tiendan a funcionar
en forma más eficiente y a mejorar su proceso de rendición de cuentas.

f) Una mejor imagen pública

Todos los aspectos mencionados que forman parte del proceso de transformación
de la banca central, han desembocado en que en la actualidad se tenga una percep-
ción pública mucho más favorable sobre estas instituciones. Aunque en la mayoría
de los países aún existe un buen trecho para mejorar, su imagen pública es más
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 el 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 pública no necesa-
riamente han implicado un mejor conocimiento por parte de la sociedad acerca de
las funciones y operaciones de un banco central. Es ahí donde se encuentra el desa-
fío inmediato: penetrar a mayores estratos de la sociedad, el mensaje de lo que
hacen los bancos centrales y cual es su utilidad como una institución de interés
público. En concreto, los esfuerzos deben enfocarse no sólo a comunicar el manda-
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to de la política monetaria y la importancia de cumplir con el objetivo de controlar
la inflación, sino también el papel que cumplen los bancos centrales en cuanto a la
estabilidad financiera y su responsabilidad de proveer medios de pago a la econo-
mía.

Construir una buena imagen pública y una institución creíble y confiable,
son elementos a tomar en cuenta para la planeación estratégica de un banco central.
Sin embargo, no son objetivos explícitos. Seguirá siendo primordial darle prefe-
rencia a cumplir adecuadamente con el mandato y objetivos formales. En la medi-
da en que los bancos centrales sean exitosos en el cumplimiento de su mandato,
lograrán una mejor imagen pública. Desde luego, la institución puede complemen-
tar lo anterior con esfuerzos concretos. Pero no hay que perder de vista que lo más
relevante es cumplir con el compromiso explícito de la estabilidad de precios. Cre-
dibilidad, imagen pública y control permanente de la inflación se refuerzan mutua-
mente en un entorno de estabilidad.

Finalmente hay otro aspecto en el que no hay que sucumbir. Se da el caso
en que los bancos centrales, por su actuación exitosa, son instituciones sólidas y
reputadas expuestas a presiones para encargarse de tareas adicionales que en senti-
do estricto no les competen. El ejemplo más común es exigirle al banco central que
asuma ciertas responsabilidades regulatorias sobre operaciones o funciones del sis-
tema financiero. No es apropiado que un banco central invada las responsabilida-
des que corresponden a otras instituciones públicas. Desde luego es sano para el
debate público que el banco central exprese su opinión y tenga puntos de vista
definidos, por ejemplo, sobre los aspectos que puedan llevar a una mayor compe-
tencia en el sector bancario. Pero de ahí exigirle que deba regular y sancionar pro-
cesos, va más allá de la especialización de sus funciones.9

¿Y el Banco de México?

El Banco de México no ha quedado fuera de este proceso global de transformación
de la banca central. No se ofrece en esta sección un recuento pormenorizado sobre
la evolución de la institución central de nuestro país. Ello sería objeto de otro artí-
culo por separado. Se ofrece un esbozo muy breve y general, simplemente para
dejar constancia de que el Banco ha transitado por todos los cambios mencionados
y que son los rasgos comunes de una tendencia reformadora.

9 La excepción es obviamente si el banco central tiene asignada formalmente la función de la supervisión
bancaria como sucede en varios países.
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Como en la mayoría de los países, en México el detonante del cambio fue
la aprobación legal para el otorgamiento de autonomía al Banco de México. El Con-
greso de la Unión votó en favor de esa enmienda constitucional en diciembre de
1993, y la nueva ley conteniendo el precepto de la independencia entró en vigor el 1
de abril de 1994. El inicio del periodo de autonomía fue difícil. Escasos meses poste-
riores a su entrada en vigor, el país enfrentó una de las peores crisis financieras de su
historia. A raíz de esa crisis, la credibilidad en el Banco de México quedó seriamente
mermada. Le tomó varios años a la institución recuperar la confianza perdida. La
crisis vino a acelerar en 1995 la transformación del banco central en una entidad más
abierta y transparente. Estos procesos en realidad nunca culminan. Pero hoy en día, el
Banco de México ha alcanzado un aceptable grado de transparencia. Igualmente, está
sujeto a un proceso de rendición de cuentas que facilita la transparencia y hace que
tenga prestigio entre la comunidad de la banca central en el mundo.

Lo anterior se acompañó de una estrategia de comunicación proactiva
que no existía anteriormente. Si bien al igual que en otras áreas aún hay espacios
para la mejora, el Banco de México ha adoptado un marco de comunicación abierto
y honesto con la sociedad. Asimismo, la institución ha procurado la transformación
de su gestión interna. Para ello, ha sumado a sus procesos de administración y
planeación, los principios de la gobernabilidad corporativa propios de un banco
central moderno y eficiente.

En lo que respecta al régimen para la política monetaria, el banco central
de nuestro país transitó gradualmente desde 1999 hacia el esquema de inflación
por objetivos.10 Fue en 2001 cuando el esquema se adoptó formalmente. La expe-
riencia con este marco ha sido relativamente exitosa. Si bien aún no se consigue
consolidar en forma permanente una inflación alrededor de la meta oficial de 3 por
ciento, se han logrado grandes avances que nos apuntan hacia el logro definitivo de
la anhelada estabilidad.

Consideraciones finales

En este artículo se reseña el proceso de transformación por el que han transitado la
mayoría de los bancos centrales durante prácticamente las dos últimas décadas.
Esta transformación ha derivado en que hoy en día se tengan institutos emisores

10 Las medidas que se fueron adoptando para gradualmente transitar hacia este régimen monetario, pueden
consultarse en diversas publicaciones del Banco, tales como el Informe anual y algunos Informes trimestrales de
inflación. En Rubli (2004) se presenta un recuento de este proceso. El trabajo de Ramos Francia y Torres (2005)
es un excelente documento que analiza formalmente la experiencia de México en reducir la inflación utilizando
el marco de la inflación por objetivos.
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más abiertos y públicamente más comprometidos con su función primordial. Han
llegado a ser instituciones más modernas y ágiles que en el pasado. El cambio ha
transformado prácticamente cada aspecto de sus responsabilidades: desde el dise-
ño e instrumentación de la política monetaria, hasta los procedimientos de admi-
nistración interna.

Varios aspectos de este proceso de cambio han dado lugar a que los ban-
cos centrales sean instituciones más congruentes con los principios democráticos.
A guisa de ejemplo, la adopción del régimen de OI utilizando a la meta de inflación
como ancla nominal, compromete públicamente a la institución en una forma mu-
cho más estricta que si se adopta cualquier otro tipo de ancla nominal. Este com-
promiso promueve la transparencia y la comunicación así como la rendición de
cuentas. Todos éstos son rasgos necesarios para la legitimidad democrática.

Las transformaciones institucionales difícilmente llegan a una termina-
ción 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 motivación permanente es el principio
de que los bancos centrales son instituciones de servicio público cuyas acciones
deben contribuir a un mayor bienestar de la población.

Una lección muy sólida emana de esta transformación de la banca cen-
tral: su finalidad última es contribuir al crecimiento económico y al bienestar so-
cial mediante el cumplimiento de su misión de lograr una estabilidad de precios
duradera. Los bancos centrales, no pueden ni deben promover el desarrollo econó-
mico en forma directa, simple y sencillamente porque carecen de los instrumentos
necesarios para hacerlo. Así, la mejor contribución que un banco central puede
hacer para impulsar el desarrollo, es reducir la incertidumbre para la toma de deci-
siones fortaleciendo la predicibilidad del comportamiento de los precios. Desde
luego, ello 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
que requiere una economía para ser más competitiva, productiva, abierta, ágil y
flexible son un aliado importante. La contribución de este tipo de reformas es que
liberan a la política monetaria de la necesidad de propiciar tasas reales de interés
anormalmente altas para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios. Como
sabemos, la economía funciona mucho mejor con tasas reales de interés bajas.

El desafío por mejorar la transparencia es permanente. La exigencia de
que se den a conocer con más detalles los procesos de toma de decisiones para la
política monetaria es creciente. Por ejemplo, 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 acción de política monetaria (las “minutas”
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de la discusión). No existe una recomendación universal a este respecto. Los ban-
cos centrales que no dan a conocer sus minutas no necesariamente son menos trans-
parentes por ese hecho. Se argumenta en contra que de publicarse las minutas, el
proceso de toma de decisiones perdería espontaneidad y podría ser una discusión
menos enriquecedora, pues cada integrante del cuerpo decisorio sería mucho más
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 ejemplo, algunos investigadores han señalado que “cuanto más hablan
los bancos centrales y cuanto más claro intentan que sea su lenguaje, mayor es la
sensación de que los mercados puedan estar reaccionando excesiva e
inapropiadamente a declaraciones que ni siquiera son noticia. Una mayor informa-
ción puede llevar a una mayor confusión y no a un mejor conocimiento”.11 Así que
este es un aspecto que debe cuidarse.

Un terreno relativamente novedoso en el que algunos bancos centrales
han incursionado recientemente, es el de la educación económica y financiera. La
motivación es que en la medida en que se tenga a ciudadanos mejor enterados y
versados en cuestiones económicas, mejores decisiones podrán tomar. Con ello,
contribuirán a un uso más eficiente de los recursos, y en el caso del objetivo del
banco central, compartirán el logro de la estabilidad de precios. En una frase, un
público mejor educado tendrá expectativas mejor alineadas con la meta de la esta-
bilidad. Debe mencionarse la incursión pionera del Banco de México en este cam-
po: en 2006 se inauguró el MIDE (Museo Interactivo de Economía). Se trata de un
museo educativo único en su género, cuya finalidad es mostrar al visitante en una
forma amigable, como la economía afecta la vida cotidiana de cualquier individuo.
La línea temática del MIDE fue concebida y diseñada por el Banco de México,
institución que financió la construcción del museo en su totalidad. Hoy, al estar ya
en funcionamiento, el MIDE es administrado por un fideicomiso que presupuestal-
mente y en su gestión es independiente del Banco. Pero el MIDE es un importante
instrumento de comunicación para el banco central.

Para finalizar, quisiera enfatizar la importancia de adoptar el régimen de
OI para lograr la estabilidad de precios. Este esquema ha probado ser un marco
eficaz para lograr inflaciones bajas en la mayoría de los países que lo han instru-
mentado. Es por ello que perseverar en su aplicación, muy probablemente hará que
el ciclo de baja inflación por el que actualmente pasa la economía internacional
pueda continuar disfrutándose por un periodo más prolongado.

11 DeLong (2007).
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Antecedentes

El gobierno de Miguel de la Madrid inició su sexenio con un decidido programa de
estabilización para reducir la inflación. Aunque en los primeros años de esa admi-
nistración 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 al traste con el programa de estabi-
lización lanzado por esa administración. Primero, los terribles sismos ocurridos en
septiembre de 1985 y, segundo, la caída que resintió el precio internacional del
petróleo en el año de 1986.1

Desde el punto de vista instrumental, el esfuerzo estabilizador que se
puso en marcha, con tan poca fortuna, final, durante los primeros años del sexenio
de De la Madrid fue de corte clásico: se basó, en lo fundamental, en la disciplina
fiscal y monetaria y en el complemento congruente de la política salarial y cambiaria.
En contraste, el programa que se preparó hacia sus postrimerías fue de un corte
muy diferente. A ese plan se refirió ampliamente Aspe en un libro que intituló “El
camino mexicano de la transformación económica”.2 La esencia de ese programa
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fue su carácter híbrido o mixto, ya que en su diseño se incorporaron tanto los ele-
mentos ortodoxos tradicionales como mecanismos heterodoxos que en años prece-
dentes se habían venido estudiando por expertos en todo el mundo.

Así, la construcción de los llamados “Pactos” implicó la incorporación
de los elementos tradicionales ortodoxos y los nuevos o heterodoxos. Los elemen-
tos ortodoxos se conformaron con la indispensable disciplina fiscal y monetaria.
La parte heterodoxa se integró en lo fundamental con lo que vino a conocerse como
concertación social. Dentro de ella, el gobierno se comprometió a mantener al tipo
de cambio en una trayectoria predefinida, los trabajadores, los salarios, y los em-
presarios, los precios finales. El cuadro quedó redondeado con otro elemento nove-
doso que aportó el gobierno: la apertura comercial, que aplicaría una dosis extra de
disciplina al comportamiento de los precios.

Un acontecimiento singular en el transcurso de ese esfuerzo de estabili-
zación fue la adopción por México a partir de 1991 de un régimen cambiario de
bandas. Dentro de dicho esquema se estableció un piso y se definió un techo desli-
zante modificándose la rapidez del desliz acorde con lo que fuera determinándose
en las excesivas concertaciones del Pacto. Aunque este esquema se mantuvo en
vigor hasta diciembre de 1994, al menos hasta los primeros meses de ese año las
autoridades impidieron que el tipo de cambio fluctuara libremente dentro de sus
bandas oficiales, utilizándose de facto una banda virtual mucho más estrecha para
acotar su comportamiento. Dicho esquema, resulta un antecedente indispensable
para explicar la crisis que terminaría echando por la borda el esfuerzo de estabiliza-
ción que se desplegó mediante los Pactos.

¿Qué fue lo que causó que el régimen cambiario de bandas no pudiese
resistir dando lugar a la severísima crisis de balanza de pagos que estalló en di-
ciembre de 1994? Desde un punto de vista técnico, el esquema cambiario de ban-
das no pudo sostenerse en razón de que se agotó el margen de funcionamiento de
los cuatro instrumentos que se habían utilizado a lo largo del año de 1994 para su
defensa. Estos instrumentos fueron el movimiento del tipo de cambio dentro de su
banda, la utilización de las reservas internacionales del Banco de México para evi-
tar que la paridad rebasara su techo, la elevación de las tasas de interés y el inter-
cambio de los títulos de la deuda pública interna denominados en pesos
–principalmente Cetes– por títulos denominados en dólares –Tesobonos. El agota-
miento de esos instrumentos derivó en que el tipo de cambio se quedó sin margen
de acomodo. Se quedó sin acomodo por estar pegado al techo de su banda de flota-
ción, las reservas prácticamente agotadas, la tasa de interés ya sin posibilidad de
elevarse y el mercado sin aceptar los Tesobonos.
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Transición

El avance hacia el esquema Objetivos de Inflación se dio en México en un
proceso de aproximaciones sucesivas no exento de titubeos e incertidumbre.
Este último aspecto es de la máxima importancia. Sin su consideración, resulta-
ría imposible comprender esas aproximaciones, y una aparente falta de decisio-
nes firmes durante algunos episodios clave de la transición. Quizá no exista me-
jor manera de captar la incertidumbre que marcó a todo ese proceso evolutivo
que la consulta de los documentos coyunturales. En lugar de racionalizaciones a
posteriori, en sus textos es posible encontrar las motivaciones que animaron a la
autoridad en su momento, para tomar medidas –algunas de las cuales, como se
verá, tuvieron una permanencia breve– y la explicación de los resultados que se
esperaban.

Es más que probable que desde 1988 e incluso hasta bien entrado el año
de 1994, nadie hubiese imaginado que el fin de los Pactos como estrategia de esta-
bilización estaba próximo. Cuando esto ocurrió y al quedar el Banco de México
prácticamente sin reservas internacionales, a las autoridades no les quedó más op-
ción que pasar a un régimen de flotación cambiaria. Es ahí cuando empieza en los
primeros meses de 1995 la transición que interesa aquí. En esos inicios y durante
algún tiempo, algunos funcionarios pensaron que la flotación sería transitoria, mien-
tras se restauraban las condiciones –entre ellas, la recuperación de las reservas–
para adoptar otro esquema cambiario. Finalmente no resultó así. La flotación em-
pezó a rendir buenos resultados: no se dio la excesiva volatilidad del tipo de cam-
bio que se temía y el esquema terminó por imponerse permaneciendo
indefinidamente.

Muy intensa era a principios de 1995 la desconfianza de los agentes eco-
nómicos causada por la crisis devaluatoria. Las autoridades monetarias tenían que
mandar mensajes convincentes de que la política monetaria se aplicaría con rigor al
objetivo de combatir la inflación y restaurar la estabilidad. Para alcanzar esa finali-
dad, se pensó en un enfoque sencillo con dos reglas de conducta muy visibles:
aplicar un techo o tope a la expansión del crédito primario del Banco Central y una
meta de cero acumulación de reservas. Dado que la incertidumbre se mantenía y
que las fugas de capital no cesaban, se decidió hacia mediados de 1995 hacer más
estricto al enfoque. Ello incluyó cuatro elementos: a) un objetivo de inflación anual,
b) una regla para asegurar que en todo tiempo la oferta de dinero satisfaciera sin
excesos a la demanda, c) la posibilidad de restringir discrecionalmente la política
monetaria en caso necesario, y d) la implantación de metas trimestrales mínimas
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de acumulación de reservas y máximas para la expansión del crédito interno del
Banco de México.3

La determinación de los topes trimestrales mínimos y máximos arriba
mencionados requirió necesariamente de la estimación de un pronóstico para la
evolución de la base monetaria. Nunca en los programas monetarios para 1995,
1996 y 1997 se afirmó que la política monetaria pudiese aplicarse en una forma
mecánica, con tan sólo comparar la evolución de la gráfica de la base monetaria
con respecto a su pronóstico. Sin embargo, el pronóstico anual de ese agregado
económico cumplió durante algún tiempo un papel importante para el manejo mo-
netario. Además, ese pronóstico resultó también un elemento de utilidad para el
público, a fin de que tuviese una referencia para evaluar a la política monetaria. En
un principio, esta labor encaminada a la restauración de la credibilidad era impor-
tante por la desconfianza prevaleciente desde que estalló la crisis devaluatoria.

El pronóstico sobre la base monetaria se incluyó por primera vez oficial-
mente en el Programa Monetario del Banco de México para el año de 1997. Según
ese documento, la citada trayectoria se había preparado “con base en modelos eco-
nométricos” y la estimación había tomado como insumos o antecedentes las pre-
dicciones para 1997 “de crecimiento económico, tasas de interés e inflación, y
teniendo en cuenta la acusada estacionalidad de la demanda de billetes en circula-
ción”. Así, junto con la “trayectoria esperada de la base monetaria”, el resto de los
elementos para evaluar la política monetaria en 1997 serían las metas mínimas de
“acumulación de activos internacionales netos”, los “límites trimestrales a la ex-
pansión del crédito interno” y “los criterios para la ejecución de la política moneta-
ria” entre los cuales cabe destacar el siguiente: “el Banco procurará mantener la
evolución de la base monetaria sin desviación indeseable respecto de la trayectoria
[estimada] de dicha base consignada [en dicho documento”].4

Con todo, con el paso del tiempo uno de los elementos de ese enfoque
empezó a debilitarse hasta perder casi totalmente relevancia. Este elemento fue
precisamente el pronóstico relativo a la evolución de la base monetaria. ¿Qué fue lo
que ocurrió? A niveles inflacionarios medios o bajos, la estimación econométrica
de la base monetaria se volvió mucho más difícil de hacer, principalmente por el
proceso de remonetización que tiene lugar cuando la inflación desciende. El otro
factor, quizá de mayor importancia, fue que en niveles de inflación semejantes, la

3 Agustín G. Carstens y Alejandro M. Werner, Mexico’s monetary policy framework under a floating exchange
rate regime, Banco de México, Dirección General de Investigación Económica, mayo de 1999, documento de
investigación 9905.

4 Banco de México, Exposición sobre la política monetaria para 1997, México, enero de 1997, pp. 23-25,
26-28.
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correlación entre la base monetaria y la inflación se torna mucho más inestable e
impredecible.

Al fenómeno anterior que se observó sobre todo durante los años de 1997
y 1998 se refieren al menos dos textos. El Programa Monetario del Banco de Méxi-
co para 2001 y el discurso que pronuncio el Gobernador Guillermo Ortiz, ante la
Convención de Banqueros de 2001.5 Las explicaciones fueron en esencia las mis-
mas. En aquel primer documento se señaló que durante el lapso 1986-2000 se ha-
bía dado en México una correlación muy estrecha entre la evolución de la base
monetaria y la inflación, pero que ésta había tendido a desvanecerse en forma cre-
ciente de 1977 hasta 2000. Ese hecho era atribuible “al fenómeno de remonetización
que había tenido lugar como consecuencia de “la consolidación de la tendencia
decreciente de la tasa de inflación”.6

Había otra razón que le había quitado importancia a la trayectoria de la
base monetaria como instrumento guía para la actuación del banco central. Duran-
te la primera fase de aquel esfuerzo de estabilización, las fluctuaciones de la infla-
ción se habían anticipado a las de la base monetaria. Para las autoridades del Banco
de México ese hecho era comprobación de que en el pasado los brotes inflacionarios
no habían sido consecuencia de una política monetaria expansiva, sino que ésta
simplemente se había acomodado a choques inflacionarios generados por otras
causas: movimientos imprevistos del tipo de cambio, de los salarios o de algunos
precios importantes en la economía.7

De hecho, en el Programa Monetario para 2000 ya se había presentado un
recuento sobre la dilución de la correlación entre la inflación y el movimiento de la
base monetaria. Según ese reportaje, dicho fenómeno ya había sido observado con
mucha nitidez en la experiencia monetaria en Alemania, Australia, Canadá, Espa-
ña, Estados Unidos y Suiza.8

Así, quizá el primer paso importante en el proceso evolutivo hacia el
esquema OI se dio en octubre de 2000 cuando la Junta de Gobierno del Banco de
México acordó una meta de inflación de mediano plazo: 3% de aumento de los
precios para el cierre del año 2003. Para el año 2000 se estableció ese objetivo en
10 por ciento, y en septiembre de 2000 se anunció al público que la meta para 2001
sería una inflación no superior a 6.5 por ciento anual. Finalmente, para el año 2002

5 Palabras del Dr. Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México, en ocasión de la Sexagésimacuarta
edición de la Convención de Banqueros, Acapulco, Gro., abril de 2001.

6 Banco de México, Informe sobre la Inflación Octubre-Diciembre de 2000 y Programa Monetario para
2001, México, (s.e.), enero de 2001, p. 62.

7 Op. cit., p. 62.
8 Banco de México, Política Monetaria. Programa para 2000, México, (s.e.), enero de 2000, pp. 49-50.
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se acordó un objetivo para la inflación no superior a 4.5 por ciento para el cierre de
ese año.9 En esta materia de anunciar las metas de inflación, un nuevo avance muy
importante se dio en junio de 2002 cuando se otorgó a la cifra de inflación de 3 por
ciento, el carácter de meta permanente para la política monetaria del Banco de
México.10

Mucho antes de esto último, otro avance relevante fue cuando el Banco
de México decidió presentar a la opinión pública una nueva publicación. Esta me-
dida se anunció en el Programa Monetario para 2000. Así, la primera edición del
Informe Trimestral correspondió a la del primer periodo correspondiente de ese
año y entró a la circulación en abril.11 El motivo para lanzar esa publicación fue el
de fortalecer los mecanismos de comunicación y explicación por parte del banco
central hacia la opinión pública. Los esfuerzos en ese sentido se habían iniciado
desde 1995, cuando se creó un reporte semanario en el que el Banco de México
daba a conocer su balance, incluyendo el saldo de la reserva internacional y de la
deuda interna del Gobierno Federal. Adelantos recientes en materia de teoría y de
política monetaria habían comprobado que la credibilidad y la confianza en el ban-
co central incrementan de manera importante la efectividad de sus acciones.

El gran paso se dio en enero de 2001, a raíz del aviso de que el Banco de
México adoptaba oficialmente el esquema de política monetaria Objetivos de In-
flación, OI. 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
administración monetaria “ante los cambios que ha experimentado la economía de
México” en el transcurso de los últimos años. Con esta declaración se enfatizaba
también que las acciones de política monetaria las decidía el Banco de México a
partir de “un análisis y continuo” de todas aquellas variables que “inciden sobre el
comportamiento de la inflación” y que son de utilidad para formular pronósticos
sobre el comportamiento hacia el futuro del nivel de los precios.12

La definición definitiva del esquema de Objetivos de Inflación que sigue
actualmente el Banco de México tuvo verificativo durante el verano y el otoño de
2002. En el informe de inflación para el segundo trimestre de ese año, dado a
conocer en julio, se anunciaron tres avances muy importantes. Uno de ellos, ya
comentado, respecto a la determinación de la meta de largo plazo para la política
monetaria del Banco de México. La segunda respecto a que el indicador oficial

9 Banco de México, Informe sobre la Inflación Octubre-Diciembre de 2000... Op. cit., p. 68.
10 Banco de México, Informe sobre la Inflación abril-junio de 2002, México, pp. 75-77.
11 Banco de México, Informe sobre la Inflación enero-marzo de 2000, México, p. 1.
12 Banco de México, Informe sobre la Inflación 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 sería el INPC (Indice Nacional de Precios al Consumi-
dor) que el Banco de México calcula desde 1969. La tercera, fue la determinación
de un intervalo de variabilidad alrededor del objetivo de inflación de largo plazo de
más y menos un punto porcentual. Es decir, un margen de variabilidad con un
ancho de 2 por ciento sobre el objetivo de inflación de 3 por ciento anual.13

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 metodológicamente los índices de inflación
tienden a sobreestimar la inflación anual en 1.5 o 2 por ciento. Por esa razón y por
la imposibilidad práctica de que la tasa de interés nominal se acerque mucho a su
límite natural de cero, no era conveniente que la meta se fijara demasiado próxima
a ese piso. Asimismo, una meta de inflación de tres por ciento anual diaria margen
para el acomodo de precios relativos que siempre tiene lugar dentro de una econo-
mía. Por último, la experiencia internacional sugería la conveniencia de que la
meta de inflación en un país en desarrollo fuese ligeramente más elevada que en los
países desarrollados.

El INPC se eligió como el indicador de referencia idóneo para la meta de
largo plazo por tres razones. Era el indicador de precios más conocido por el públi-
co, y ya se había hecho una tradición arraigada utilizarlo como referencia en con-
tratos y negociaciones. A ello se agregaba que los resultados de ese indicador se
daban a conocer periódicamente, y era el índice de precios más completo y repre-
sentativo que existía en el país. Finalmente, los argumentos para determinar un
margen de variabilidad alrededor de la meta de largo plazo fueron tres. El primero,
era que la política monetaria no ejerce un efecto directo e inmediato sobre los
precios. El segundo, que existían en la economía un conjunto de precios cuya de-
terminación tenía una relación 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 climáticas.
Tercero, las variaciones no anticipadas del tipo de cambio y de los salarios también
influían sobre la inflación de manera imposible de prever.14 Por último, para esta-
blecer el ancho de la banda lo que contó fue la experiencia: el intervalo descrito se
determinó de acuerdo con la experiencia histórica de la irregularidad tanto de la
inflación del índice subyacente como la de los subíndices del INPC no incluidos en
el índice subyacente”.

13 Banco de México, Informe sobre la Inflación abril-junio de 2002, México, julio de 2002, p. 74.
14 Op. cit., pp. 24-80.
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La última vuelta de la tuerca o el broche de oro a la forma definitiva que
tiene en la actualidad el esquema OI se consumó en octubre de 2002. En el Informe
de Inflación para julio-septiembre de ese año, la Junta de Gobierno del Banco de
México dio a conocer su decisión de expedir un calendario para anunciar las medi-
das de política monetaria. Esta decisión se tomaba para “ofrecer al público una
mayor certidumbre respecto a la postura de la política monetaria” y al comporta-
miento de las tasas de interés. La medida respondía también a la necesidad de
enfatizar “la perspectiva de mediano plazo” que enmarca a la política monetaria y
a la conveniencia de reforzar la comunicación, si las medidas de política monetaria
respondían a una periodización predeterminada. Con todo, en casos extraordina-
rios el Banco de México se reservaba la posibilidad de tomar acciones fuera de
calendario.15

En el Cuadro 1 a continuación se presenta un resumen cronológico de los
avances que llevaron a que el esquema OI del Banco de México tenga el perfil que
presenta en la actualidad. En términos de tiempos, se aprecia que ese proceso tuvo
tres fases básicas. La primera se extendió de septiembre de 1999 a octubre de 2000,
en cuyo transcurso se anunciaron la creación del Informe Trimestral sobre la Infla-
ción, Indice de Inflación Subyacente y se determinó la trayectoria para llegar al
cierre de 2003 a una inflación anual de 3 por ciento. Posteriormente, en enero de
2001 se hizo oficial la adopción del esquema OI por parte del Banco de México.
Finalmente, entre julio y octubre de 2002 se dieron a conocer la meta de inflación
de largo plazo, la definición del INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor)
como el indicador de referencia para la inflación, un intervalo de variación alrede-
dor de la meta de largo plazo y por último, el calendario anual para el anuncio de
las medidas de política monetaria.

15 Banco de México, Informe sobre la Inflación julio-septiembre de 2002, México, octubre de 2002, pp. 77-84.

Objetivo de Inflación para 2000 (10%)
Informe Trimestral de Inflación
Indice de Inflación Subyacente
Objetivo de Inflación para 2001 (6.5%)
Objetivo de Inflación para 2003 (3%)
Objetivo de Inflación para 2002 (4.5%)
Adopción oficial del esquema OI

Medida Fecha
1
2
3
4
5
6
7

Cuadro 1
Banco de México

Transición hacia el esquema OI
FuenteNúm.

sept., 1999
enero, 200
abril, 2000
oct., 2000
oct., 2000
oct., 2000
enero, 2001

Boletín de prensa
Programa Monetario para 2000
Informe Inflación enero-marzo 2000
Informe Inflación jul.-sept., 2000
Informe Inflación jul.-sept., 2000
Informe Inflación jul.-sept., 2000
Programa Monetario para 2001
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Ventajas del esquema OI

El esquema de política monetaria llamado Objetivos de Inflación se distingue por
las siguientes características:

a) Determinación de la estabilidad de cómo la finalidad prioritaria para el banco
central.

b) Flotación del tipo de cambio.
c) Autonomía del banco central.
d) Establecimiento de objetivos de inflación de mediano y largo plazos.
e) Análisis de todas las variables económicas para detectar presiones inflacionarias.
f) Intención preventiva de las acciones de la política monetaria.
g) Transparencia y esfuerzo de comunicación con el público para conseguir credi-

bilidad en favor de la autoridad monetaria y de sus acciones.
h) Rendición de cuentas para legitimar la autonomía del banco central.

La anterior enumeración requiere varios comentarios. En primer lugar, la
autonomía del banco central resulta indispensable, si la finalidad prioritaria de la
política monetaria es la estabilidad monetaria y además van a existir metas anuales
de inflación que se deben alcanzar. La rendición de cuentas es la contrapartida
necesaria a la autonomía. Si el banco central es un ente autónomo, tiene que infor-
mar qué hace, cómo lo hace y por qué lo hace. Asimismo, sin un objetivo interme-
dio –papel que antes cumplía un tipo de cambio fijo o de comportamiento
predeterminado– la conducción de la política monetaria tiene que apoyarse en la
observación de todas las variables. La intención preventiva de la política monetaria
encuentra justificación en la conveniencia de minimizar los costos sociales de com-

Medida Fecha

Cuadro 1
Banco de México

Transición hacia el esquema OI
FuenteNúm.

continúa

8
9

10

11

Meta de inflación de largo plazo
INPC referencia de la meta oficial

Intervalo de variación respecto de la meta
oficial
Calendario de política monetaria

julio, 2002
julio, 2002

julio, 2002

oct., 2002

Informe Inflación abr.-jun., 2002
Informe Inflación abr.,-jun., 2002

Informe Inflación abr.-jun., 2002

Informe Inflación jul.-sept., 2002

Fuente: Banco de México.
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batir la inflación. Esto último se consigue también, mediante la transparencia y una
política de comunicación efectiva para que el banco central gane credibilidad y
confianza.

Autonomía

La primera ventaja del enfoque OI proviene de la base institucional sobre la que
está fincado: la autonomía del banco central (ABC). Alex Cukierman, uno de los
más prestigiados expertos en la materia de la independencia de la banca central y
su vinculación con la capacidad de la política monetaria para reducir la inflación,
ha señalado que las bondades de la ABC pueden explicarse en el plano teórico y
empírico.16

El argumento teórico parte de la idea de que los funcionarios públicos y
los políticos en general suelen tener en el desempeño 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 desempeñar una encomienda gubernamen-
tal tienen motivaciones de corto plazo. Con frecuencia, buscar la nominación para
otros cargos de elección popular. De ahí que esas personas tiendan a incurrir en
gastos excesivos para realizar obras o estimular en forma temporal la actividad
económica. La autonomía del banco central es el instrumento más eficaz para con-
trarrestar ese sesgo inflacionario de la política, con base en razones de bienestar
general. Cabe notar que la ABC no elimina ese sesgo, siempre presente, únicamente
lo contrarresta.

En términos empíricos son muchos los estudios que han sido realizados a
lo largo de los años para mostrar que existe una correlación inversa muy elevada
entre ABC –sobre todo cuando ésta es robusta– y una inflación baja y permanente.
Por otro lado, una autonomía del banco central débil o poco robusta ha mostrado
estar asociada no sólo con una inflación mayor sino también con un crecimiento
económico más lento.

Como se desprende de esta última afirmación, los estudiosos del tema
asignan una gran importancia a la fortaleza relativa de la ABC. ¿Cómo califica
México en esta variable? México es uno de los pocos países en el mundo en que la
ABC está garantizada en el texto constitucional. Esto le otorga fortaleza a la institu-
ción, pues legislativamente es más sencillo modificar una ley reglamentaria que
hacer una reforma a la Constitución. Asimismo, también le otorgan fortaleza a la
autonomía de que goza el Banco de México las normas de integración 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 la institución posea independencia
administrativa.

Tipo de cambio flotante

La segunda gran ventaja del enfoque OI es la que proviene del esquema de tipo de
cambio flexible, que es parte esencial de sus fundamentos. Como se ha dicho, en
sus inicios se pensó que en México la flotación sería temporal debido a dos razo-
nes. En primer lugar, a que una volatilidad excesiva del tipo de cambio podría hacer
indispensable la adopción de un régimen cambiario de corte distinto. En segundo
lugar, no se tenía experiencia en México en emprender un esfuerzo de estabiliza-
ción a partir de una inflación elevada sin un ancla. Finalmente, según se menciona
en el texto, el régimen de flotación empezó a dar buenos resultados.

Al funcionamiento favorable del esquema contribuyó de manera importan-
te un desarrollo relativamente rápido durante 1995 y 1996 de un mercado de futuros
para la divisa mexicana. Fue así que durante 1995 se empezó a formar con la partici-
pación de bancos autorizados por el Banco de México un mercado de futuros. Asi-
mismo, también se tomaron las medidas necesarias para que el peso pudiese cotizarse
en la Bolsa Mercantil de Chicago. En general, desde aquellas fechas la volatilidad del
tipo de cambio de México ha sido razonable en comparación con la mostrada por la
mayoría de las monedas del mundo que se encuentran en flotación.

La flotación no se convirtió en volatilidad del tipo de cambio. El resto
son virtudes positivas del esquema, por así decirlo. La primera de ellas, que se
aborda más adelante con mayor amplitud, se refiere a la compatibilidad de la flexi-
bilidad cambiaria con la posibilidad de reducir con éxito la inflación a través de la
política monetaria. Aunque este asunto ha dejado de ser motivo de preocupación en
México, no fue así durante varios años hasta que se afianzó en definitiva la aplica-
ción del esquema OI. La otra ventaja determinante derivó de la importancia de la
flotación como mecanismo preventivo para crisis de balanza de pagos.

Con la globalización, los mercados financieros se encuentran fuertemen-
te interconectados. Merced a los avances tecnológicos, en la actualidad los recur-
sos financieros pueden moverse entre países a una velocidad instantánea y en montos
inmensos. De estos hechos ha derivado una gran vulnerabilidad externa para los
países que cuentan con reglas cambiarias distintas a la flotación. En particular, en
México estas consideraciones adquirieron una relevancia esencial después de la
crisis de balanza de pagos que estalló en diciembre de 1994.

Un régimen de flotación es un instrumento disuasorio poderoso para en-
tradas cuantiosas de capital de corto plazo. El más leve acomodo del tipo de cam-
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bio puede cancelar las ganancias susceptibles de obtenerse del diferencial entre las
tasas de interés internas y externas. La flotación, también es disuasoria de la forma-
ción de ataques especulativos masivos contra la moneda nacional. Esto proviene
del efecto doble de que en una situación 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 más altas.

Credibilidad y política monetaria

Mediante sus acciones de política monetaria, un banco central tiene apenas una
influencia indirecta sobre el comportamiento de los precios. Y el vínculo entre la
política monetaria y los precios es aún más tenue e imperfecto si se considera que
el efecto de dichas acciones se ejerce en forma retardada en el tiempo. De ahí la
importancia de esa corriente de pensamiento que ha venido enfatizando el papel
que juegan las expectativas de los agentes económicos –productores y consumido-
res– para una efectividad adecuada de la política monetaria. Partiendo de la llama-
da “revolución de las expectativas racionales”, ese enfoque enfatiza que el resulta-
do que se derive de cualquier política económica depende críticamente de la
credibilidad que tenga el público en su coherencia y efectividad.17

Con base en esas nociones, la credibilidad se ha venido a convertir en un
elemento fundamental para evaluar a la política monetaria. Esto implica tanto los
aspectos teóricos, como los prácticos y de implementación. El hito fundamental
para la consolidación de este enfoque fue una sesión con cuatro ponencias memo-
rables en la reunión de 1981 de la American Economic Association que llevó por
título “Políticas antiinflacionarias y el problema de la credibilidad”. En ese evento
presentaron sus aportaciones seminales Thomas Schelling, de la Universidad de
Harvard, John B. Taylor, de Princeton, Val Koromzay, de la OCDE, y William Fellner,
del American Enterprise Institute.

Si la autoridad monetaria goza de credibilidad entre la población y en
particular con los agentes económicos que fijan los precios, sus acciones repercuti-
rán sobre los precios y su nivel de manera más rápida y efectiva. ¿Cómo puede
construir un marco de credibilidad la banca central? Los expertos en la materia han
señalado al menos diez principios básicos que son los siguientes:

17 Federico Rubli Kaiser, “Banca central, política monetaria y credibilidad” en El Nuevo Milenio, Pascual
García Alba, et. al. (coord.), México, Universidad Autónoma Metropolitana y Ediciones Eón, 2004, pp. 75-108.
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1. Compromiso institucional mediante la autonomía del banco central
2. Flotación del tipo de cambio
3. Consistencia en el proceso de conducción de la política monetaria
4. Objetivo claro y explícito a conseguir
5. Instrumentos eficaces
6. Flexibilidad en la instrumentación de la política monetaria
7. Instancias decisorias y ejecutorias especializadas
8. Transparencia
9. Rendición de cuentas
10. Política de comunicación

No por casualidad, estos principios coinciden con algunas de las
precondiciones esenciales del esquema OI y con algunas de sus características.
Tanto el enfoque de la credibilidad en el ámbito de la macroeconomía y de la polí-
tica económica como en su momento el esquema OI se alimentaron en forma im-
portante de la ya mencionada “revolución de las expectativas racionales”. Aunque
en énfasis, el peso de cada uno de los principios enunciados puede variar depen-
diendo de cada caso práctico, en la realidad se ha visto que todos conllevan una
gran importancia.

La coincidencia entre dichos principios y el esquema OI como se formó y
existe en México, tampoco es obra de la casualidad. La adopción de ese esquema
ha permitido tener en México una política monetaria preventiva y orientada hacia
las metas. El mecanismo se apoya en cinco pilares: primero, la ausencia de anclas
nominales (por ejemplo, tipo de cambio fijo); segundo, un compromiso institucio-
nal robusto con la estabilidad de precios; tercero, la ausencia de predominancia
fiscal; cuarto, un banco central con independencia instrumental y quinto, responsa-
bilidad con la transparencia, la rendición de cuentas y la comunicación.

Eficacia

Cuando durante los primeros meses de 1995 se reinició el esfuerzo de estabiliza-
ción después de la crisis de balanza de pagos que había estallado hacia finales del
año anterior, hubo una gran incertidumbre sobre cómo debía procederse. Al menos
por algún tiempo no breve, sería imposible volver a utilizar al tipo de cambio como
ancla desinflacionaria. Esto era cierto mientras se volvía a acumular una reserva
internacional suficiente. Posteriormente quedó descartada esta opción cuando la
flotación cambiaria subsistió para permanecer. Entonces, aparte de satisfacerse otros
requisitos esenciales como la salud de las finanzas públicas, en los años que siguie-
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ron la clave de la estabilización dependió de la elección de un ancla creíble y fun-
cional.

En un principio hizo las veces de esa ancla el propio programa desinfla-
cionario que para restaurar la confianza tuvo que ser fortalecido con acciones con-
cretas. A continuación, dicha tarea de anclaje o amarre fue cumplida mancomuna-
damente por el programa y por el pronóstico de la base monetaria. Acto seguido,
esa función de amarre pasó a las metas de inflación anuales, esfuerzos en los que se
consiguieron resultados en general favorables. De hecho, fueron esos logros lo que
permitió seguir adelante con la estabilización. Los resultados eran esenciales. Nada
fortalece más al éxito que el propio éxito.

El esquema OI no es un instrumento de política monetaria, sino una es-
trategia. Insistir en ello es esencial. Alcanzando reiteradamente sus metas el banco
central obtiene credibilidad y complementando este activo con transparencia y una
comunicación creíble y convincente se consigue alinear las expectativas de infla-
ción de los agentes económicos con las metas que se han predeterminado con toda
visibilidad.

La credibilidad del banco central resulta entonces clave en esta estrate-
gia. Si el banco central la obtiene y la conserva, sus acciones de política monetaria
repercutirán sobre la estructura de los precios –es decir, se transmitirán– de manera
más fluida y directa. Asimismo, si la credibilidad es elevada, cualquier acomodo
que tenga el tipo de cambio dentro del régimen de flotación vigente, no se transmi-
tirá hacia los precios de manera inmediata y automática.

No por casualidad, esto último es precisamente lo que se ha constatado
en México a medida que la inflación se ha ido reduciendo, a partir del año 2000 ya
claramente bajo un esquema de OI. Se ha logrado abatir la inflación y paralela-
mente se ha reducido la intensidad de la transmisión de los movimientos del tipo de
cambio hacia los precios. Estos son indicios favorables. Sin embargo, la tarea de la
estabilización no está aún concluida. Y además es importante que esta tarea se
alcance en un contexto de mayor expansión económica.

Eficiencia

No es buena medicina aquella que mientras cura al enfermo termina por matarlo.
Los programas de estabilización heterodoxos surgieron no sólo para extirpar la
inflación del cuerpo de las economías cuando ya lo habían infectado hasta los hue-
sos sino para lograrlo con costos sociales aceptables. Quizás sea imposible en una
democracia moderna abatir la inflación al costo de un estancamiento dañino acom-
pañado de deflación. Por eso es tan importante poner un valladar a la posibilidad de
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que por motivaciones políticas de corto plazo, la banca central sea obligada a incu-
rrir en prácticas expansionistas. La inconsistencia temporal, según la expresión
feliz de Kydland y Prescott, deviene de que sofocar la inflación es inmensamente
más difícil y costoso que generarla.

Precisamente para suavizar los costos de restaurar la estabilidad es que el
Banco de México insistió desde 1995 en la necesidad de hacerlo en forma gradual.
El gradualismo es conveniente para enfrentar a la inflación, y la estabilidad deja
también sentir sus efectos benéficos en una forma gradual. En la medida en que los
inversionistas se convencen de que la estabilidad será permanente, las tasas de
interés reales se reducen impulsando a la inversión y a las actividades productivas.

El esquema OI no sólo ha demostrado ser eficaz para combatir la infla-
ción, también parece ser más eficiente en comparación con otros alternativos. Se
entiende aquí por eficiencia que la política monetaria requiera de tasas de interés
menos elevadas para conseguir su finalidad estabilizadora. Una razón para ello es
que este método debilita los efectos alcistas de las perturbaciones inflacionarias
ocasionales. Un elemento esencial del enfoque es que su aplicación consigue con-
centrar la atención de los agentes económicos en la naturaleza temporal de las
perturbaciones alcistas, evitando con ello los efectos de segunda, tercera y más
vueltas sobre el nivel de los precios. Sin la atención y credibilidad de los agentes,
las perturbaciones aleatorias suelen desencadenar incrementos sucesivos de sala-
rios y precios que generalmente exigen una reacción más restrictiva por parte del
banco central.18

El esquema OI presta mucha atención a la interacción del banco central
con los mercados y con el público en general. A través de esta interacción se influ-
ye sobre las expectativas de inflación, y a partir de ellas se logra incidir sobre el
desenvolvimiento del fenómeno inflacionario. Si en la sociedad prevalecen expec-
tativas de una inflación baja y estable, se favorece una fijación de los precios y una
determinación de los salarios en congruencia con la meta del banco central. Es
decir, las expectativas de inflación se alinean con el objetivo y convergen hacia él.

No debe por tanto sorprender que en el contexto del enfoque OI, haya
surgido la práctica de “guiar a las expectativas” en un sentido estabilizador y
también productivo. “Guiar a las expectativas” conduce a una reducción de la
incertidumbre, permite una mejor planeación por parte de los participantes en el
mercado, da lugar a una menor volatilidad de las tasas de interés y a una política

18 Frederic S. Mishkin, “De metas monetarias a metas de inflación: lecciones de los países industrializados”,
en Banco de México, Estabilidad y Crecimiento Económico. El Papel del Banco Central, México, (s.e.) 2006,
pp. 137-138.
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monetaria más efectiva y más eficiente. Como lo señaló en algún momento Jacob
Frenkel: “las nuevas políticas hicieron comprender que no era necesario mante-
ner una tasa baja de crecimiento para poder aplicar una estrategia de estabiliza-
ción exitosa”.19

Conclusiones

Desde una perspectiva histórica amplia, puede decirse que el esfuerzo de estabili-
zación que se inició en México en 1995 no podía fracasar. No podía ya decepcio-
narse a la sociedad mexicana en este frente. Era el tercer intento desinflacionario
en dos décadas y tenía obligadamente que llegar a buen fin. No podía ese nuevo
programa terminar destruido por choques externos, como en 1985 y 1986, o vícti-
ma de fallas internas del modelo y de la inestabilidad política del país, como suce-
dió a lo largo de 1994.

Venturosamente, el programa de desinflación que se lanzó a principios
del sexenio del presidente Ernesto Zedillo gozó de mejor fortuna. Los elementos
favorables pueden quizá separarse en tres grupos. En primer lugar cabe citar al azar
o la suerte, ya que de ese momento en adelante el país no sufrió perturbaciones
realmente mayores sobre la balanza de pagos o sobre el sistema productivo, ni
tampoco acontecimientos políticos o sociales traumáticos que alteraran el orden en
la vida nacional y de ahí la buena marcha de la economía. En segunda instancia,
merecen destacarse los aciertos técnicos en el diseño y en la aplicación de las polí-
ticas orientadas a lograr la estabilización. En tercer lugar, pero no con menor im-
portancia, hay que reconocer los beneficios que se pudieron derivar de los avances
en materia de teoría y política monetaria y en cuanto a la experiencia de otros
países en este último ámbito.

Todas estas tres fuerzas concurrieron para que después de muchos esfuer-
zos México se encuentre ya cerca de restaurar dentro de sus fronteras la estabilidad
de precios. Procede empezar por los méritos en el diseño y aplicación de las estra-
tegias para recuperar la estabilidad. Desde éste ángulo, la experiencia de México
ha sido sumamente aleccionadora. A pesar de las dificultades e incertidumbres
iniciales, se perseveró con constancia en los esfuerzos estabilización. Hubo prue-
bas, hubo tanteos, pero lo que predominó fue la constancia. Así, en la medida en
que avanzó la estabilización el modelo fue fortaleciéndose y ello permitió también
su afinación.

19 Jacob A. Frrenkel, “La Transición hacia Objetivos de Inflación”, en Banco de México, Estabilidad y Creci-
miento Económico. 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 país haya navegado durante esos años por un mar sin turbulencias.
Hubo turbulencias, pero la economía contó con la resistencia y la flexibilidad sufi-
cientes para soportarlas, y el esquema de desinflación con la versatilidad para po-
der absorberlas.

En el transcurso, el esquema OI se había afianzado en otras partes del
mundo y probado su efectividad. No se afirma esto con la intención de restarle
méritos a los esfuerzos de estabilización desplegados en México desde 1995. Uno
de ellos, muy importante, fue avanzar gradualmente hacia la adopción definitiva de
OI; cuidando de no dar algún paso frontal que resultara en caída. La estrategia
resultó acertada. Ahora, con las peculiaridades del caso, la experiencia de México
se ha sumado a la de muchos otros países con el esquema OI.

Aquí cabe hacer una recapitulación. Si se analiza el caso con detenimiento,
con este esquema sería sumamente difícil que se volvieran a repetir en México
experiencias inflacionarias como las que desembocaron en las devaluaciones de
1976 y 1982. La autonomía del banco central en que está fincado el enfoque, haría
imposible que la política monetaria quedase subordinada a una predominancia fis-
cal muy intensa como ocurrió durante esos episodios de alta inflación. Asimismo,
quizá también sería imposible que en el contexto de la estrategia OI pudiera esta-
llar una crisis de la balanza de pagos parecida a la que se gestó a lo largo de 1994.
La flotación del tipo de cambio de México tendería a evitar las entradas de capital
de corto plazo en los montos en que se registraron durante los años previos a ese
acontecimiento traumático. En ese mismo orden de ideas, la transparencia a que
obliga el esquema OI no habría permitido una posposición o demora tan prolonga-
da, como sucedió en dicho episodio, de la reacción de los agentes económicos.

Mirando hacia delante, lo que procede resaltar es la compatibilidad del
esquema OI con la democracia y con una economía dinámica, en crecimiento ace-
lerado. Desde la óptica de la política económica, resulta conveniente ver al sistema
democrático como una suerte de póliza de seguro contra eventuales intentos de
aplicar políticas desestabilizadoras o equivocadas. El esquema OI puede convivir
con la democracia, porque en su esencia comparten los mismos valores. Es un
esquema que privilegia la transparencia y la rendición de cuentas; que propone la
especialización en las tareas; que toma en cuenta a los seres humanos; que intenta
llegar a fines socialmente deseados sin recurrir al autoritarismo o a la compulsión.
Pero sobre todas las cosas, cabe resaltar que la estabilidad de precios no es un fin en
sí mismo. Se trata tan sólo de una precondición muy importante para avanzar hacia
la aspiración ulterior de todas las políticas económicas que es promover la forma-
ción de una sociedad lo más próspera e incluyente posible.
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Introducción

Hace más de cuarenta años que Milton Friedman y Anna Schwartz (1963) advirtie-
ron, a los académicos y a los “hombres prácticos”, acerca de los riesgos de utilizar
la política monetaria como herramienta anti-cíclica. Ello, considerando la existen-
cia de rezagos largos y variables entre las acciones del banco central y sus efectos
finales sobre las variables económicas reales. Bastante tiempo después, Alan Blinder
(1998) destacó como fuente adicional de riesgo lo que llamó la “incertidumbre
sobre el modelo”. Con acierto, Blinder simplemente señaló que no existe acuerdo
entre los economistas sobre cuál es “el modelo correcto” de la economía, que per-
mita relacionar con alguna certeza un instrumento de política monetaria con el
objetivo deseado. (Digamos, un movimiento de una tasa de interés de muy corto
plazo con la trayectoria de la inflación).

Desde luego, los problemas planteados por la incertidumbre no se agotan
con lo dicho. De hecho, abarcan una variedad de temas que quizá conviene revisar,
aunque sea superficialmente. Los comentarios que siguen se ocupan de algunos de
ellos, con referencia especial al caso de México. Es oportuno agregar que las opi-
niones expresadas son únicamente de mi responsabilidad, no deben atribuirse al
Banco de México ni a mis colegas de la Junta de Gobierno.

El papel de la incertidumbre en
la formulación y ejecución de la

política monetaria en México

Everardo Elizondo Almaguer*

* Subgobernador del Banco de México. Las opiniones expresadas en este texto son personales y no necesaria-
mente reflejan puntos de vista de esta institución.
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El futuro como problema (obvio)

En octubre 2000, el Fondo Monetario Internacional publicó su informe semestral
sobre la situación y perspectivas de la economía mundial, intitulado World Economic
Outlook. En la sección de pronósticos numéricos correspondientes a la economía
de los Estados Unidos, el reporte señalaba que el PIB real estadounidense crecería
3.2% durante 2001 (versus 5.2% estimado para 2000 por el propio FMI). En la
realidad, ya sabemos que la variación referida resultó únicamente de 0.8%. Un par
de meses después, las previsiones contenidas en las publicaciones de Blue Chip
Indicators (BCI) –uno de los servicios de pronóstico más prestigiados a nivel mun-
dial– no probaron ser más acertadas, sobre todo en lo referente a la trayectoria de la
producción industrial. Por ejemplo, BCI previó un aumento de 2.8% en la produc-
ción industrial entre el cuarto trimestre de 2001 y el mismo periodo del 2000. De
hecho, la producción cayó más de 7%. En otras palabras, tanto el organismo finan-
ciero multinacional por excelencia, como uno de las fuentes más confiables acerca
de la opinión “consensual” entre los economistas privados, fallaron en anticipar la
desaceleración abrupta que finalmente caracterizó a la actividad económica norte-
americana durante 2001.

Ahora bien, como es sabido, el dinamismo de la economía mexicana está
determinado en buena medida por lo que acontece más allá del Río Bravo. El episodio
que acabo de describir sirve para ilustrar, en forma palmaria, la incertidumbre que
enfrentan quienes diseñan y ejecutan la política monetaria, uno de cuyos ingredientes
clave es, sin duda, el panorama económico prospectivo. Por supuesto, es muy fácil
criticar, ex post facto, las decisiones tomadas en su momento por las autoridades.

Un ejemplo más cercano en el tiempo y en la geografía permite enfatizar
el punto anterior. Hacia la mitad de diciembre 2005, el Banco de México publicó la
encuesta mensual sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector
privado. Uno de los aspectos más relevantes de dicho documento se refería al pro-
nóstico sobre la actividad económica, según la opinión de los analistas encuesta-
dos. Específicamente, las previsiones para el crecimiento del PIB real eran, en
promedio, como sigue: 3.07% para 2005 y 3.5% para 2006. Considerando el mo-
mento en que se elaboraron tales predicciones, no resulta sorprendente recordar
que, en la realidad, la variación correspondiente a 2005 fue, a fin de cuentas, 3.0%,
lo que dio por resultado un error de estimación insignificante. En contraste, para
propósitos de este ensayo, conviene señalar que según informó el INEG en febrero
pasado, el PIB creció 4.8% durante 2006. Esto último quiere decir que los pronosti-
cadores subestimaron en forma considerable el dinamismo de la economía a lo
largo del año de cierre del sexenio del Presidente Fox.
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La anécdota anterior no tiene la intención de iluminar las fallas pasadas
de mis colegas, los augures profesionales. Tampoco pretende desacreditar los im-
prescindibles ejercicios de pronóstico. Más bien, su pretensión es reasaltar la incer-
tidumbre que domina al marco normal de la toma de decisiones en materia de
política monetaria. Las cifras previas parecen sugerir que lo más granado del gre-
mio económico nacional sabía con alguna precisión cuál era la situación de la eco-
nomía mexicana al cierre de 2005, pero desestimaba la fortaleza con la que concluiría
el sexenio. Esta incapacidad de prefiguración de adivinar el futuro –tiene impor-
tancia clave en la formulación y ejecución de la política monetaria, porque es bien
conocido que los cambios en una tasa de interés de corto plazo –el instrumento por
excelencia de los bancos centrales– influyen sobre la evolución de la economía con
rezagos largos y variables.

En el caso de México, conviene notar que el patrón de reacciones detec-
tado mediante un análisis del pasado inflacionario puede resultar poco (o nada)
relevante, si se considera el nuevo entorno de relativa estabilidad. Al respecto de
esto último, quizá no resulte ociosa una cita larga: “Históricamente, la teoría y la
práctica de los pronósticos económicos han descansado en dos supuestos clave:
que el modelo es una representación adecuada de la economía, y que la estructura
de la economía 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 todavía más complicadas en la práctica. El futuro, por
supuesto, es imprevisible. Pero aun la determinación del estado actual de cualquier
economía presenta retos formidables. Basta con recordar que la información eco-
nómica se presenta con una demora considerable y está sujeta a revisiones. En
nuestro caso, por ejemplo, el dato del IGAE (Indicador Global de la Actividad Eco-
nómica) correspondiente a octubre 2006, se publicó apenas a la mitad de enero
2007. Esto es, el indicador en cuestión, que se interpreta como una variable similar
(proxy) al PIB real, se conoció con un rezago ¡de 72 días!

En cuanto a la significación de las revisiones, me parece ilustrativo referir-
se a una estadística muy importante en los Estados Unidos, la correspondiente al
costo unitario de la mano de obra. Específicamente, para el segundo trimestre de
2006, el dato preliminar fue una variación de 4%; dicha cifra se revisó en dos ocasio-
nes posteriores, a 4.8% y a 5.3%; y, sin embargo, el número definitivo resultó ¡-2.5%!

Además, los diferentes indicadores disponibles son de calidad poco uni-
forme y a menudo sugieren interpretaciones difíciles de conciliar. Por ejemplo, una
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ojeada a las cifras correspondientes al valor de la exportación de la industria ma-
quiladora, referentes a 2005 y hasta diciembre 2006, sugieren, sin duda, un dina-
mismo notable: la tasa de crecimiento anual, en promedio aritmético simple, resulta
casi 14%. En contraste, los datos sobre el personal ocupado en la misma actividad,
que abarcan el mismo periodo, muestran una expansión bastante modesta, que no
llega a 4%. Es difícil pensar que la diferencia entre esos dos indicadores se expli-
que por la inflación externa en los precios de los productos manufacturados, o por
un aumento extraordinario de la productividad por trabajador. (Entiendo que esta
cuestión está en vías de solución).

Frente a tales deficiencias, la prudencia sugiere contar con muchos indi-
cadores alternativos, que permitan verificar el “mensaje” enviado por un conjunto
particular de ellos. En este sentido, la variedad y la abundancia son virtudes que
contribuyen a aminorar la incertidumbre.

La informalidad de la economía

En todas partes del mundo existe la llamada “economía 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 precisión el tamaño de este segmento de la economía nacional. Las estimacio-
nes más atendibles cubren un intervalo tan amplio (de 10% a 30% del PIB) que
resultan poco útiles. Y, sin embargo, se trata de fenómeno de importancia induda-
ble, como lo puede constatar cualquiera que se aventure a caminar por el Centro
Histórico de la Ciudad de México.

Por cierto, el probable aumento de la significación económica de la infor-
malidad es uno de los posibles factores explicativos del crecimiento extraordinario
que tuvo la base monetaria durante 2006. En condiciones “normales”, una varia-
ción del orden de 18% anual (dic./dic.) para el monto de los billetes y monedas en
poder del público, constituiría un motivo de inquietud bien fundado para cualquier
banco central comprometido con la estabilidad. Sin embargo, si al menos una parte
de dicha expansión corresponde a una mayor demanda de efectivo, como conse-
cuencia de la extensión de la actividad económica informal, el fenómeno moneta-
rio reviste quizá menos peso.

¿Qué pasa de veras con el empleo?

Otro grupo de indicadores de particular importancia atañe a la situación del em-
pleo, pero dista mucho de ofrecer un terreno firme para fincar el análisis. A manera
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de ilustración, cabe recordar que los datos referentes al número de asegurados en el
IMSS son muy oportunos y bastante confiables. Las cifras más 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
ocupación de la mano de obra del orden de 6.3%. En contraste marcado, la tasa de
desocupación abierta en las áreas urbanas, que data de marzo 2007, mostraba hasta
entonces un aumento significativo (a un poco más de 4%). Por supuesto, se pueden
plantear varias hipótesis que permiten conciliar de alguna manera esos dos panora-
mas. Por ejemplo, se puede argumentar que los datos del IMSS han sobreestimado
la mejoría del empleo, porque su ascenso ha sido en alguna medida consecuencia
de un esfuerzo exitoso de fiscalización por parte de dicha institución. También se
puede plantear la idea de que el aumento de la tasa de desocupación es un reflejo de
la mejoría de la situación económica, en tanto que la creciente facilidad que existe
para obtener un empleo induce un incremento de la tasa de participación; esto es,
propicia el intento de entrar al mercado laboral. Y así por el estilo. En todo caso, lo
mencionado es suficiente para ilustrar, una vez más, las dificultades que enfrenta el
diseño de la política monetaria –y eso, sólo para elucidar qué está sucediendo, ya
no digamos para imaginar lo qué sucederá.

Expectativas frágiles

Uno de los ámbitos donde la incertidumbre reviste particular importancia es el
referente a las expectativas del público. En la literatura económica, uno de los
llamados “canales de transmisión” de la política monetaria –para algunos estudio-
sos quizá el más efectivo–consiste en la influencia del instrumento de política (la
tasa de interés) sobre las expectativas del público.1 A su vez, las expectativas des-
empeñan un papel crítico en las decisiones económicas tanto de las unidades fami-
liares como de las empresas. Este canal se analiza formalmente bajo la etiqueta de
“la curva de Phillips”, que supone una relación entre la inflación, el desempleo,
las expectativas inflacionarias y los llamados “choques de oferta” (Mankiw, 1994).

En México, el problema reside en que la información acerca de las ex-
pectativas de los principales agentes económicos es muy limitada. De hecho, la
más completa que existe atañe exclusivamente a las expectativas de los analistas
económicos privados, no de las familias ni de los empresarios. Esta limitación
invita de inmediato a una pregunta ilustrativa: a la hora de sentarse a la mesa de

1 “Una política monetaria exitosa no es tanto una cuestión de controlar efectivamente las tasas de interés de
corto plazo, si no de conformar las expectativas del mercado acerca de cómo evolucionarán las tasas de interés,
la inflación y el ingreso durante el año siguiente y más allá” (Woodford, 2003).
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negociación de un contrato colectivo de trabajo, ¿será relevante la expectativa de
inflación de los analistas económicos en la determinación del aumento del salario
nominal? O, más concretamente, ¿cómo se forman las expectativas de inflación de
los líderes sindicales y de los jefes de personal de las empresas? Quién sabe.

Por otra parte, el Banco de México levanta una excelente encuesta men-
sual sobre la confianza de los consumidores. Dicho ejercicio contiene sólo una
pregunta acerca del futuro, específicamente sobre la situación previsible para los
próximos doce meses, y la respuesta se pide en términos cualitativos. En conse-
cuencia, la encuesta resulta de valor limitado en lo tocante a la cuantificación de las
expectativas inflacionarias.

La verdad es que no se sabe cómo se forman ni cómo se modifican las
expectativas económicas del público. A fin de entender la relevancia de este asunto
para la instrumentación de la política monetaria, basta con considerar las implica-
ciones de dos maneras alternativas de pensar acerca de la formación de las expec-
tativas, ambas destacadas en la literatura formal (Bofinger, 2001). Por un lado,
puede suponerse que ante una serie de “choques” inflacionarios, el público confia-
rá en que el banco central respaldará en la práctica su compromiso de mantener
controlada el alza general de los precios. Con esta óptica, la conducta económica
del público se mantendrá inalterada y el brote alcista será de naturaleza transitoria
(y de bajo costo en términos de la actividad económica). Por otro lado, y en con-
traste, cabe la posibilidad de que la persistencia de choques se acumule hasta con-
formar, a los ojos del público, una “masa crítica”, que induzca un deterioro de las
expectativas, dando lugar entonces a una modificación radical de la conducta de los
agentes económicos (Schelling, 1978).

¿Cuál de las dos interpretaciones anteriores es la correcta? No lo sabe-
mos con certeza, y la cuestión es que cada una de ellas plantea la conveniencia de
una reacción muy distinta de la política monetaria. En el primer caso, la credibili-
dad del público en la eficacia estabilizadora del banco central puede contribuir, por
sí sola, a que el “choque” se traduzca en un fenómeno alcista estrictamente tempo-
ral, que no requeriría de una restricción monetaria formal– más allá, quizá, de una
advertencia retórica. En el segundo caso, la micro conducta podría transformarse
en un macro problema, si el alza recurrente de ciertos precios contagia al proceso
de determinación de los salarios y a la formación de los precios en general. Si ello
ocurriera, el banco central enfrentaría un reto inflacionario persistente, que exigiría
una política monetaria restrictiva y prolongada, con efectos adversos inevitables
sobre el dinamismo de la producción y el empleo.

La información sobre las expectativas inflacionarias del público puede com-
plementarse mediante la comparación entre los rendimientos nominales y los rendi-
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mientos “indizados” de cierto tipo de valores gubernamentales. La diferencia entre
ellos puede interpretarse como una “prima por inflación”. Un problema con este
enfoque es que las características de ambos mercados no son iguales, por ejemplo, en
cuanto a liquidez. Por tanto, el diferencial de rendimientos en cuestión podría reflejar
algo más que la perspectiva inflacionaria de un grupo de agentes económicos.

Hasta el momento, a pesar del repunte de la inflación que ha tenido lugar
durante la última parte de 2006 y el principio de 2007, las expectativas inflacionarias
del público parecen estar “bien ancladas”– para usar la jerga de los economistas.
Sin embargo, considerando la precariedad de los indicadores usuales y la insufi-
ciencia de la investigación empírica referente, la única conclusión admisible al
respecto es que la política monetaria debe acomodarse, sin remedio previsible, a la
incertidumbre prevaleciente.

La inflación en los números

El Banco de México se encarga oficialmente de medir la inflación en México y, sin
rubor, me atrevo a decir que lo hace muy bien. Por cierto, la calidad de la informa-
ción es avalada por un auditor externo cada seis meses. Pero la cuantificación refe-
rida no está exenta de problemas. Afortunadamente, uno de ellos no es la oportuni-
dad de las cifras. La inflación se conoce cada quincena, con una demora máxima de
nueve días. Los datos ofrecen un alto grado de desagregación, para cuarenta y seis
ciudades de la República. No es exagerado apuntar que tales características exce-
den al estándar internacional.

Señalado lo anterior, conviene sin embargo recordar que cualquier índice
de precios sufre de los vicios comunes a ese tipo de estimación. El más importan-
te de ellos atañe al ajuste lógico del patrón de gasto de los consumidores frente a la
variación de los precios relativos de los bienes y servicios. El segundo tiene que ver
con la mejora en la calidad de los productos. Las alteraciones en cuestión no pue-
den ser detectadas adecuadamente, lo que induce por lo común una sobreestimación
del “verdadero” cambio en el costo de la vida para los consumidores.

Además, no hay que olvidar que el INPC incluye un precio que no es
observado en la realidad, sino más bien “imputado”, es decir, calculado o estimado
a partir de otros indicadores. Me refiero a la vivienda propia, cuya inflación se
estima a partir de información sobre la evolución de las rentas.

Todo lo anterior quiere decir que incluso los datos “duros” de la inflación
hay que tomarlos como aconsejaban los antiguos: “cum grano salis”.

Y si conviene manejar con precaución las cifras históricas sobre la infla-
ción, se requiere todavía mayor cautela al utilizar los pronósticos correspondien-
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tes. Por ejemplo, en diciembre de 2005, los grupos de análisis y consultoría del
sector privado a los que me referí antes, previeron una tasa 3.6% para la inflación
general de 2006 (3.3% para la inflación subyacente). Según la opinión informada
de otros observadores de la economía nacional, dichos números parecían muy ra-
zonables. En la realidad, como ya sabemos, en 2006 la inflación general resultó de
4.1%, y la subyacente de 3.6%. Así pues, en retrospectiva, queda claro que los
pronosticadores subestimaron (¡subestimamos!) tanto la fuerza de la actividad eco-
nómica como el vigor de la inflación.

Otras consideraciones relevantes

Quizá conviene complementar lo ya señalado con un apunte adicional. Una parte
importante de las discusiones profesionales sobre la política monetaria giran alre-
dedor de conceptos clave tales como “el producto potencial”, “la tasa de interés
neutral”, “el tipo de cambio real de equilibrio”, etcétera. Ninguna de dichas varia-
bles conceptuales corresponde a una definición precisa; ninguna es tampoco obser-
vable en la realidad. Por si todo lo demás fuera poco, esta limitación añade incerti-
dumbre al quehacer de los órganos de decisión de la política monetaria.

La política monetaria en la práctica

Considerando lo anterior, es decir, la existencia inevitable de la incertidumbre en el
mundo real, ¿qué debe y puede hacer un banco central en la práctica?

Antes de intentar una respuesta a tal pregunta, conviene recordar dos pro-
posiciones básicas en esta materia, aceptadas generalmente tanto por los académi-
cos como por los banqueros centrales modernos: 1) en el largo plazo, la política
monetaria determina la inflación y el nivel y la evolución 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 el empleo; tampoco puede
determinar precios relativos como el salario real y el tipo de cambio real; 2) en el
corto plazo, la política monetaria es capaz de alterar, temporalmente, diversas va-
riables reales y ciertos precios relativos.2

De cada una de las proposiciones mencionadas se deriva un papel especí-
fico para la política monetaria. La primera implica, tal y como es la postura del
Banco de México, que la principal contribución que puede hacer la política mone-

2 Hay quienes han llamado a lo anterior “dos intuiciones en conflicto”, agregando que la historia de la teoría
monetaria podría escribirse en términos de la tensión entre ellas (Eatwell, Milgate y Newman, 1989).
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taria al impulso del desarrollo es el logro y mantenimiento de una tasa baja de
inflación, que propicie un entorno favorable para el crecimiento de la actividad
económica. Una vez alcanzada la estabilidad de los precios, la segunda proposición
implica la posibilidad de utilizar el poder de la política monetaria para coadyuvar a
moderar las fluctuaciones cíclicas de la producción y del empleo. A mi juicio, en
este segundo caso conviene seguir la norma sensata del Banco Central Europeo: la
política monetaria puede apoyar otros objetivos de la política pública, siempre que
no perjudique el objetivo primario de estabilizar los precios.

Volviendo a la cuestión central expuesta en este texto, cuando se formula
la política monetaria, ¿qué se puede hacer frente a los distintos desafíos planteados
por la incertidumbre? La respuesta (tentativa) quizá pueda enunciarse en varias
secciones:

1) Para empezar, es inevitable persistir en una práctica generalizada entre los ban-
cos centrales modernos, consistente en analizar una muy amplia, variada y cam-
biante “batería” de indicadores económicos, que incluya no sólo los agregados
monetarios comunes, sino también una miríada de índices (macro y micro) del
sector real y financiero, nacionales y extranjeros; ninguna institución actual,
que yo conozca, toma sus decisiones en función de los mensajes derivados del
examen de un solo indicador;

2) Contribuir decididamente a la mejoría, sofisticación y oportunidad tanto de los
indicadores como de la investigación sobre la actividad económica, de manera
que se profundice la comprensión relativa al funcionamiento real de la economía;

3) Utilizar para la interpretación y el pronóstico, tanto de la inflación como de la
actividad económica real, más de un modelo teórico y estadístico; ello, con la
esperanza de que los diferentes enfoques (más el sentido común) contribuyan a
una apreciación más completa de la realidad y de sus perspectivas;

4) Dejar la toma de decisiones monetarias a cargo de un grupo colegiado, en lugar
de en las manos de un solo individuo; la literatura reciente y algunas evidencias
empíricas avalan la idea de que la multiplicidad de opiniones y de experiencias
que caracteriza a un comité se traduce en decisiones más acertadas que las
fincadas en el juicio de una sola persona;

5) Insertar la política monetaria en un marco firme de “metas de inflación”, que
provea al banco central de un conjunto de “reglas de conducta” que normen la
actuación de la institución y que faciliten a los agentes económicos la interpre-
tación y predicción de ese desempeño; este enfoque ha sido calificado de “dis-
crecionalidad acotada”, precisamente porque admite cierto espacio de reacción
de la autoridad, pero no una política mecánica o extremista; y
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6) Por supuesto frente a la ignorancia relativa de la realidad económica, adoptar
un modo de operación gradualista y cauteloso, que evite reacciones polares
ante la alteración de las circunstancias, de manera tal que las acciones concre-
tas puedan ajustarse conforme se desarrolle el proceso y se obtenga más infor-
mación; un viejo refrán italiano sintetiza con acierto a esta actitud: “va piano,
va lontano”.3

A manera de conclusión

Para terminar, permítanme recordar que el Banco de México se preparó quizá a
partir de 1996 para adoptar un régimen de “objetivos de inflación”, que se formali-
zó en 2001. El esquema –que establece una meta puntual de 3%, pero que incluye
un intervalo de variabilidad de +/- un punto porcentual, para acomodar choques
inflacionarios– ha permitido controlar la inflación a través de una política moneta-
ria pausada pero sólida. En términos generales, el Banco ha apegado su actuación a
los principios básicos del modelo mencionado, lo que se ha traducido en un forta-
lecimiento de su credibilidad entre el público, y a la conformación de un entorno
político, social y económico propicio para la estabilización.

Sin embargo, la consecución de la meta referida ha probado ser bastante
difícil. Por una parte, durante un par de meses del pasado reciente la inflación
general ha superado al 4%; por la otra, la inflación subyacente ha tendido nítida-
mente al 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 fenómeno acarree un deterioro
de las expectativas, y origine el inicio de un repunte inflacionario duradero y peli-
groso. Frente a un escenario así de pesimista, cuya probabilidad de ocurrencia no
es cero, hay analistas que piensan que el Banco debería elegir una política moneta-
ria que reduzca al mínimo el riesgo de su materialización. Esto último, consideran-
do la condición todavía frágil del proceso de desinflación en México. (Una
interpretación de este corte se acomoda de alguna manera al episodio restrictivo
del cierre de 2004, cuando la inflación superó al 5%).

Desde mi perspectiva, la situación actual (finales de abril 2007) no justi-
fica todavía una medida que se apegue a la percepción de un “worst case scenario”.
Sin embargo, no está de más advertir que el Banco ha reiterado su intención de
vigilar muy estrechamente la evolución y las perspectivas de la inflación, y de
actuar con decisión 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 estabilización de los precios ha sido notable y
provechoso, y de que ha implicado un esfuerzo considerable, el Banco de México
no va a desestimar el peligro de una recaída costosa y regresiva.
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Se presentan los que podrían ser los criterios de evaluación de la política monetaria
en México, y se avanzan algunas consideraciones útiles para esa evaluación. Esta
debe realizarse desde perspectivas muy diversas. Todas ellas difícilmente conclu-
yentes, pero que en conjunto nos pueden dar una visión general de lo idóneo del
comportamiento del banco central. El punto de partida es que la política monetaria
es responsabilidad del Banco de México, que por ley, desde 1994 es autónomo en
sus decisiones en ese ámbito y que comparte, de forma subordinada, la fijación de
la política cambiaria.

La evaluación de la política monetaria, que es la tarea principal asignada
al banco central, se justifica especialmente por el hecho de que goza de autono-
mía.2 Dado que la junta de gobierno del banco central no es elegida de forma direc-
ta, hay consenso en la literatura académica y en general la de bancos centrales, de
que debe ser mayor el escrutinio y la rendición de cuentas.3

En la primera parte la evaluación se realiza con base al cumplimiento de
los objetivos, posteriormente se trata el tema de los costos asociados al logro de
tales objetivos. En la tercera parte se considera si el contexto económico (diversos
choques y la evolución de otras políticas económicas) resultó favorable. La cuarta
y quinta parte se refieren a los instrumentos y enfoques adoptados por el banco
central y la transparencia de la política monetaria. Una sexta parte es dedicada a

Criterios de evalución de la política
monetaria en México, 2001-2006

Sergio Kurczyn Bañuelos1

1 Las opiniones vertidas aquí son estrictamente personales. Agradezco a mis colegas Joel Virgen y Brenda
Jarillo su ayuda en la estimación econométrica de la regla de Taylor así como otros apoyos estadísticos.

2 Kurczyn e Ibarlucea (2004: 164-174).
3 Kurczyn (2003).
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considerar las evaluaciones que están implícitas en los mercados (el desarrollo del
mercado de deuda y el traspaso cambiario) y en las instituciones y opinión pública
(gobierno federal, Congreso, partidos políticos). Finalmente se presentan algunas
conclusiones.

A) Evaluación de objetivos y acciones

Cumplimiento de los objetivos

Un primer criterio se refiere al cumplimiento de sus objetivos. Estos son de dos
tipos, los establecidos por las leyes y los establecidos, en el caso de México, por el
propio banco central. Entre los primeros, la Constitución 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 política monetaria, ligada al
primer objetivo.

La constitución y la Ley del Banco de México señalan que Banxico debe
mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, lo que la Ley traduce
como la estabilidad del nivel de precios. Aquí dejamos de lado un tema de discu-
sión sobre si tales leyes son las adecuadas, por ejemplo al no privilegiar también la
consecución de algún objetivo de crecimiento de la producción y el empleo.4 Ello
sin embargo no implica no evaluar los costos en crecimiento y empleo en que se
puede incurrir al buscar lograr los objetivos de inflación.

Las leyes no definen un criterio cuantitativo sobre la estabilidad de pre-
cios o la inflación “baja”. Tampoco establece un procedimiento para su definición.
En la práctica, entre el año de aplicación de la ley que determina la autonomía del
banco central, abril de 1994 y el 2000, había una situación ambigua entre el gobier-
no federal y el banco central sobre quién determinaba lo que era una inflación
“baja” o “a la baja” año por año. A ello se acompañaba de forma muy general una
idea de lo que se definía y buscaba en el mediano y largo plazo como inflación baja.

Un objetivo de precios cambiante y endógeno

El banco central ya en esta década, en la práctica, pareció expresar su objetivo
anual de inflación como una definición propia y cada vez más ajena a cualquier
acuerdo previo con el gobierno federal o con el Congreso. Estos últimos sin embar-

4 El diseño institucional del banco central no es discutido aquí. Esto es, no evaluamos si lo que establecen las
leyes es lo adecuado, en términos de otorgarle autonomía, o de las características inscritas ligadas a la rendición
de cuentas, etc.
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go los asumían implícitamente al incorporarlos en los Criterios Generales de Polí-
tica Económica; éstos son propuestos por el gobierno federal cada año y aprobados
por el Congreso como marco de referencia del programa fiscal. Dejamos de lado aquí
el calificar como adecuado o no tal iniciativa propia por parte del banco central.

La literatura académica y de los bancos centrales no es concluyente sobre
quién debe fijar los objetivos más precisos para un banco central. Aunque es claro
que se debilita la importancia de evaluar el cumplimiento de objetivos cuando es el
propio evaluado el que las fija: la fijación anual de objetivos pueden en realidad
depender de los resultados alcanzados el año previo. Un caso patente fue la fijación
de objetivos para 1995 o 1999, en que las metas se establecieron al alza respecto de
las fijadas para el año anterior, debido al incumplimiento previo. O como ocurrió
en el periodo analizado: los objetivos, los cuales no cambian ya a partir del 2003,
fueron fijados por encima de los previstos para el mediano y largo plazo en los
primeros años de la autonomía.

Banxico fijó en esta década diversos objetivos anuales de inflación sobre
el índice general. Y a partir del 2003 decidió fijar el mismo objetivo para el corto,
mediano y largo plazo, en 3%. Con ello modificó, al alza, lo que el propio banco
había definido a mediados de los 90 como objetivos de mediano y largo plazo.5 No
obstante, al observar otros bancos centrales de países en desarrollo, la definición de
Banxico dista de contrastar. Para una muestra de países que han adoptado el enfo-
que de metas de inflación y que se encuentran ya en un periodo en que su inflación
ya ha tendido a converger hacia sus objetivos de largo plazo, se encuentra que el
promedio para 8 países desarrollados es de 2.2% y para otros 8 países en desarro-
llo, 3%.6

El cumplimiento de las metas fijadas por Banxico

Entre el 2001 y el 2006 el banco central en general no cumplió con sus objetivos
puntuales. La inflación se ubicó en la mayoría de los años por arriba (gráfica 1).
Ahora bien, a partir del 2003 junto con el objetivo puntual se estableció un rango de
más menos un punto porcentual sobre el 3%. Es claro que entre el 2003 y el 2006
no sólo no hay una tendencia de la inflación a converger hacia el 3%, sino que en la
mayoría de las ocasiones la inflación general también se encuentra por encima del

5 Al inicio de la autonomía, en el periodo 1994-98 Banxico definió los objetivos de largo plazo como de “0 a
3%” (Banco de México, 1994: 54), mientras que entre 1999 y 2002 los definió como de ”convergencia con los
principales socios comerciales” (Banco de México, 1999: 91) lo que implicaba, dadas las inflaciones de EUA,
Canadá o Europa, una inflación menor a 3%.

6 Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007: 31).
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El cumplimiento de la meta establecida por la ley

Una pregunta un tanto diferente es ¿cumple con el objetivo de estabilidad de pre-
cios marcado por la ley (independientemente de si cumple con sus propios objeti-
vos)? El problema es que no tenemos como definir la estabilidad, aparte de un caso
extremo de un índice de precios constante (cero inflación), lo que es hoy en día
irrelevante en la discusión. La ocurrencia de Alan Greenspan de definir la estabili-
dad de precios como aquel nivel de inflación en que los agentes económicos no lo
toman en cuenta para tomar sus decisiones es muy ambiguo. Otra forma, arbitraria
también, podría ser el de una inflación similar o menor que la que prevalece en
otros países o, para recuperar una definición de Banxico de los 90 (ya abandonada),
similar a la de sus principales socios comerciales.

rango de variación. Hay que añadir que el alejamiento respecto de la meta no es
elevado. Conclusión: Banxico no ha cumplido con sus propios objetivos, pero no
por mucho.

Gráfica 1
Inflación: objetivos y observada

%

Fuente: Banco de México.
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Para el periodo 2001-06 consideramos lo que el Fondo Monetario Inter-
nacional (en su sitio de Internet, la base de datos del World Economic Outlook de
abril del 2007) calcula como la inflación mundial (la cual está ponderada por el
tamaño de las economías), 3.7% anual, recordando que para México fue de 4.7%.
Por supuesto que podría decirse que no tiene sentido comparar a México con el mun-
do pues éste incluye a los países desarrollados, con mayor tradición de estabilidad de
precios. Efectivamente, por regiones, la inflación en México es mayor que las áreas
desarrolladas (EUA, Europa, Japón) así como en general que en Asia. Pero ha sido
menor que en Europa central, Africa, Oriente Medio o América Latina.

Podemos ser aún más específicos. De los 179 países con que se cuenta
con información de inflación para el periodo, el promedio (la mediana) de infla-
ción anual fue de 4.2%. De hecho, México se colocó en el lugar 97 (en orden de
menor a mayor inflación). Dentro de los 32 países de América Latina, la mediana,
5.2%, es mayor que la de México. Se colocó en el lugar 15 de los 32.

Por tanto, la inflación en México es mayor que en el promedio mundial,
que en la de los socios comerciales (EUA, Europa, Japón, China), más o menos se
ubica en un sitio intermedio en América Latina (mediana) y respecto al conjunto
(sin ponderar) de los 179 países del mundo, y es menor que los promedios ponde-
rados de la mayoría de regiones de países en desarrollo exceptuando a Asia.

Para el periodo en que Banxico ya estableció los objetivos de corto y
largo plazo constantes en 3% (periodo 2003-06), el promedio de la inflación en
México ha sido de 4.2%, el cual es ligeramente mayor que la mediana de los 179
países (sin ponderar) para ese periodo de 4%, así como del mundo (ponderado), de
3.7%. Más o menos se repiten las demás relaciones ya mencionadas en términos de
regiones del mundo y socios comerciales.

Aunque es difícil concluir con claridad, podría decirse que no hay evi-
dencia de que la inflación en México se comporte de mejor manera que en buena
parte de otros países del mundo, los cuales, por supuesto también tiene múltiplos
problemas estructurales.

Expectativa de cumplimiento futuro de la meta fijada por Banxico

Un complemento a la evaluación del grado de cumplimiento de los objetivos de
inflación pasados, aunque más débil, es prever si se considera que Banxico va a
lograr su objetivo en el futuro cercano y lejano. Tal evaluación es importante, pues
tal relevancia no depende completamente de que el indicador de expectativas sea
un buen indicio de la inflación futura efectiva. Es conocida la importancia de las
expectativas de inflación sobre el futuro en la determinación de la propia inflación
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presente. Por tanto, lo que se llama componente inercial de la inflación se debe al
menos en parte a las expectativas. Además, aunque no lo desarrollaremos aquí, el
enfoque denominado “metas de inflación” que es el que Banxico adoptó formal-
mente en el 2001, puede argumentarse que su meta intermedia debe ser las expec-
tativas de inflación.

Ante la ausencia de encuestas sobre lo que la gente prevé será la infla-
ción, 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 inflación esperada para los si-
guientes años (2008-2010 e incluso 2010-15) no se ubica en 3%. Aunque siempre
es menor a 3.6%.

De hecho tengo la impresión que la mayoría de los analistas que partici-
pan en esas encuestas llegaron desde hace un par de años a dos conclusiones: Banxico
no persigue la meta de 3% sino de menos de 4%, y la segunda, Banxico no persigue
ese comportamiento para la inflación general sino para la subyacente. Ello fue
valioso para la claridad de los pronósticos, pues de haber seguido el discurso más
explícito, se hubieran sobre estimado fácilmente las tasas de interés inducidas por
Banxico.

Por supuesto, admito que muchas personas podrían decir, ¡pues qué bue-
no que Banxico no cumple con una interpretación rígida y ortodoxa de la ley! Pero
no es el objeto de este artículo discutir el marco institucional en que se ubica la
política monetaria o una tipología y sus efectos de lo que sería un “estabilidad de
precios”, o en el otro extremo, una “peligrosamente alta”. Menos aún discutir el
punto de vista de que “un poco” de inflación (¿4% o 5%?, o de más actualidad,
¿10% a 20% como Venezuela y Argentina?) es positiva para el crecimiento.

B) Costos de los logros en inflación

Es recurrente escuchar que la estabilidad de precios es una condición necesaria
pero no suficiente para el crecimiento. Algo diferente es saber si el objetivo de
estabilidad de precios ha sido negativo para el crecimiento y/o para su variabilidad;
ello independientemente que hasta ahora ya se mostró que no se lograron en varios
años los objetivos de inflaciones de 3%. Dado lo complejo de concluir sobre lo
anterior, se aborda el tema de varias formas. Estas están centradas en dilucidar si el
principal método del banco central, la fijación de la tasa de interés o al menos su
impulso en una dirección u otra (es el caso del instrumento llamado “corto”), ha
sido utilizada de forma correcta. Si bajo algún criterio, se evalúa que ha sido “de-
masiado” elevada por ejemplo, podríamos concluir entonces que el banco central
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pone un celo demasiado grande en su objetivo explícito único, el la estabilidad de
precios, y es insensible a los costos que ello tiene en crecimiento.

Cabe subrayar que en nuestro enfoque, que es el convencional, el creci-
miento no se determina por la política monetaria. No puede haber un objetivo de
crecimiento de largo plazo para un banco central (independientemente de lo que
diga la ley) mientras que sí puede haber uno de inflación. No obstante, en el corto
plazo la política monetaria sí puede preocuparse más o menos de que el PIB crezca
cerca de su tasa normal o de largo plazo (la cual está determinada por variables
ajenas al banco central) en relación a lo que se preocupa porque la inflación esté
más o menos cerca de su objetivo.

El efecto de 1 pp de la tasa en el PIB en México y otros países

Cabe notar que aún si concluyéramos que la tasa de interés, por ejemplo, ha sido
“demasiado alta”, faltaría discutir qué tanto afecta al crecimiento. Esto es, debería-
mos tener una idea del impacto de la tasa de interés en el producto. Creo que Banco
de México nunca ha publicado su visión del mecanismo de transmisión de la polí-
tica monetaria en México y en particular de algunos rangos cuantitativos de cuánto
cree que afecta un punto porcentual de alza, por ejemplo, de la tasa de interés en el
crecimiento. El tema dista de ser fácil, sobre todo con la gran inestabilidad finan-
ciera que ha caracterizado a la evolución de la economía mexicana y que dificulta
encontrar patrones regulares que permitan aislar el efecto de la tasa de interés (o el
del tipo de cambio).

Sin embargo, Banxico contestó una encuesta muy precisa del banco cen-
tral de Chile en febrero-marzo del 2001 respecto al efecto de la tasa de interés en el
crecimiento del PIB.7 Otros bancos centrales de 19 países, los cuales como México
habían adoptado el enfoque de metas de inflación, también lo hicieron. Las res-
puestas de Banxico son sorprendentes. Considera que la política monetaria en
México es mucho más eficiente y con menores costos que en otros países. El im-
pacto de un punto porcentual (pp) de la tasa de interés en México tendría un efecto
acumulado máximo de 0.5 pp en el crecimiento y de 1 pp en la inflación en un
plazo muy corto: 50% del efecto en el PIB se vería en un solo trimestre y en la
inflación en dos. La mediana de estos efectos en la muestra de 19 países es de 0.25
pp, 0.14 pp; y para los casos de los rezagos, 2 y 3.5 trimestres respectivamente.

Es sorprendente el impacto estimado de un aumento de la tasa de interés
por Banxico en el PIB por dos razones: porque durante siete años (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 el impacto de un movimiento al alza en la tasa de interés es
mayor); y porque el efecto de la tasa sobre el producto, a través del tipo de cambio,
dista de ser clara, y por tanto menos aún, muy fuerte y con el signo adecuado (aumen-
to de tasa implicando una apreciación que a su vez implicaría menor crecimiento).
Además el impacto sobre la inflación también sorprende, pues la credibilidad en el
Banco de México durante todos los años previos al 2001 era relativamente débil, por
lo que el canal directo de las expectativas sobre la inflación difícilmente sería impor-
tante (de tal manera de que pudiera creerse que un aumento en la tasa de interés, en
tanto señal, llevaría a los agentes económicos a anclar sus expectativas de precios).

Independientemente de lo poco convincente de los resultados citados, la
encuesta referida sirve como referencia para ilustrar lo que pueden significar los
costos de corto plazo de una política monetaria (en todo este artículo, por otro lado,
se asume implícitamente la importancia de que la inflación esté controlada).

Tres ejercicios que emprendimos para discutir qué tan elevada ha sido la
tasa de interés en México fueron los de una comparación internacional, la evalua-
ción del tipo de cambio real, y el de la regla de Taylor.

Comparación internacional de tasas, PIB e inflación

En el primero, tomamos una muestra de 39 países (29 en desarrollo y 10 desarrolla-
dos) para el periodo analizado (2001-06), y comparamos las variables de tasas de
interés real, inflación y PIB. El resultado es que la tasa de interés real ex-post en
México es superior a la mediana (3.1% vs 2.4%), aunque no por mucho en el caso
de la sub-muestra de países en desarrollo (2.8%).

Al comparar la inflación y el crecimiento, se observa que la inflación en
México es superior y el crecimiento inferior.8 Lo primero ayuda a explicar por qué
la tasa de interés real en México es superior (el banco central debió ser más restric-
tivo que lo necesario en otros países), mientras que lo segundo señala que debió ser
menor.9

8 La mediana de la inflación promedio anual es 2.7% para toda la muestra, y 4.1% para los países en desarro-
llo; ambas inferiores al 4.7% de México. El crecimiento promedio anual del PIB real resultó de 3.4% para el total
de la muestra y de 3.9% para los países en desarrollo, superior al bajo 2.3% de México. Para el caso del promedio
mundial de los datos para 179 países considerados por el FMI, el promedio de crecimiento del PIB del periodo es
4.2% (ponderado) y México ocupa el lugar 147 del total de países (ordenados de mayor a menor crecimiento).
Como no se cuenta con información de tasas de interés, por ello se consideró sólo una muestra de 39 países.

9 Ya sea porque se considere que el PIB del periodo se asemeja al potencial (esperamos que no sea el caso de
México en este periodo, pero ese es otro tema) o porque el potencial se ubique por arriba y por tanto la tasa de
interés debiera ser menor también (para enfrentar esa brecha o gap de PIB).
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Mecánicamente, cabe notar que la diferencia de México con la mediana
de toda la muestra en la inflación es de 2 pp. Y la de PIB es de 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]). Podría entonces decirse que las tasas reales fueron mayores en
México porque las presiones inflacionarias fueron mayores relativamente a lo que
lo fue la debilidad del PIB.

En el caso de la sub-muestra de países en desarrollo. la conclusión de la
simple comparación, es diferente. La diferencia entre México y los países en desa-
rrollo en la inflación (0.5 pp), menos la diferencia con la del crecimiento del PIB

(1.6 pp), no justificaría las ligeramente mayores tasas reales, 0.3 pp (pues 0.3 pp >
[0.6 - 1.5]), y sugiere más bien que en México éstas debieron ser bastante menores.

Así, y con fines ilustrativos exclusivamente, si la tasa de interés real en
México hubiera sido medio punto porcentual menor que lo que fue, el crecimiento
habría sido en el periodo (de acuerdo a la respuesta de Banxico a la encuesta del
banco central de Chile) 0.25% mayor, o sea, en lugar de un crecimiento anual
promedio de 2.3%, hubiera sido de 2.55%%. O, como sería quizá más realista, si
tomamos más bien como referencia la mediana de las respuestas de la encuesta
citada para 19 países, el costo habría sido de 0.125 pp y el crecimiento hubiera sido
de 2.38%.

No obstante, ello supondría que fuera uno a uno y simétrica la relación
entre la tasa de interés y el PIB y la inflación, en puntos porcentuales. Como vere-
mos al discutir la regla de Taylor, la prescripción es que la tasa de interés reaccione
con mayor fuerza frente a las presiones inflacionarias que frente a la debilidad
relativa del PIB.

Tasa de interés, paridad real y crecimiento

En relación al tipo de cambio, cabe subrayar que la política cambiaria está determi-
nada en última instancia por los tres miembros del gobierno federal que se encuen-
tran en el organismo encargado de fijarla que es la Comisión de Cambios, mientras
que Banxico participa con dos miembros. El régimen cambiario actual, y desde
fines de diciembre de 1994, es de flotación. El tema en nuestra evaluación de la
política monetaria es considerar si el tipo de cambio no se “sobrevaluó” debido a la
política monetaria. O más precisamente, si la tasa de interés relativamente elevada
de México no coadyuvó a tener un tipo de cambio “demasiado” fuerte, al hacer
más atractivas las inversiones financieras.

El razonamiento anterior requiere de varias calificaciones sin embargo.
Primero, observar que el tipo de cambio está muy fuerte, para al menos poder
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deducir que una tasa de interés real alta podría explicar al menos en parte tal nivel.
Además, aunque pueda parecer obvio a primera vista, habría que aceptar que un tipo
de cambio más apreciado tiene efectos inhibidores en el crecimiento del PIB. Esto
último, que es esencial para la relevancia de la evaluación misma del nivel de tasa de
interés en su efecto sobre el crecimiento (además del mecanismo de transmisión usual
de la política monetaria, a través del impacto de la tasa de interés en la demanda).

El problema es que no es evidente que una apreciación de la moneda sea
contraccionista y una depreciación, expansionista. Por supuesto que sí lo es en
términos de la balanza comercial (una depreciación impulsa las exportaciones e
inhibe las importaciones). Pero quizá la historia de las depreciaciones en países en
desarrollo y en México en particular ha significado que el efecto en la balanza
comercial positivo de una depreciación se vea compensado (o más que compensa-
do) por sus impactos en los balances (activos y deudas en divisas) de las empresas
y el gobierno (los cuales tenido una alta exposición a las depreciaciones).

El banco central no parece tener una posición definida sobre la importancia
del impacto de la paridad e incluso sobre la dirección del impacto. En un recuadro
dentro de un Informe sobre la Inflación, se señala que un aumento de las tasas de
interés conduce a una revaluación cambiaria, “mitigándose las presiones de la de-
manda agregada” (Banxico, 2000: 40). En contraste, en otro documento se señala
que “los movimientos del tipo de cambio real afectan el crecimiento de la demanda
agregada […]. Sin embargo, ni la teoría ni la evidencia son concluyentes respecto de
sus consecuencias expansionistas o contraccionistas.” (Banxico, 2001: 65)

En medio de esa incertidumbre mantenemos sin embargo cierta convic-
ción de que hoy en día en muchos países en desarrollo, incluyendo a México, ha
disminuido la vulnerabilidad de los balances de las empresas y el gobierno a una
depreciación. No sólo porque la proporción de deuda externa es menor sino porque
el uso de derivados es más extensivo (éste mercado se desarrolló mucho en el país
en los últimos años) y, en el caso del gobierno, por el monto ascendente de reservas
internacionales. Por lo mismo, crecientemente la evidencia empírica será más fuer-
te hacia un sentido de la depreciación sobre el crecimiento, más en línea con los
libros de texto.

El tipo de cambio real bilateral México-EUA (la paridad nominal ajustada
por los diferenciales de inflación México-EUA) se ubicó en el periodo de estudio,
2001-06 en 11 pesos por dólar, más fuerte que el promedio 1990-00, 12.3 pesos por
dólar (las cifras son directamente comparables, pues se trata de un índice de tipo de
cambio real cuya base es el tipo de cambio de diciembre del 2006). El problema es
que claramente, en términos de divisas, ha habido un creciente flujo proveniente del
petróleo y de remesas en los últimos años. Por supuesto, que la conclusión de que las
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Regla de Taylor

Por último, en términos de la evaluación del nivel de tasa de interés y por tanto, del
grado de restrictividad de la política monetaria, realizamos un ejercicio en térmi-
nos de la regla de Taylor.

La regla de Taylor es una referencia muy conocida de evaluación de la
política monetaria. Es en parte una respuesta a la vieja discusión de reglas contra
discrecionalidad que tomó impulso en los años 70. Tal regla implica que un banco
central debe subir (bajar) la tasa de interés si la inflación se ubica por encima
(debajo) de la meta. Igualmente, un banco central debe subir (bajar) la tasa de
interés si el crecimiento del PIB se encuentra por arriba (abajo) de su potencial.

tasas reales han sido relativamente elevadas en México significa que con tasas menos
elevadas el peso sería más débil. Aunque no lo podemos precisar, intuimos que el
flujo de divisas asociado a las remesas y el petróleo ha sido extremadamente fuerte y
explica en su mayor parte la fortaleza relativa de la paridad.

Gráfica 2
Tipo de cambio real

índice diciembre 2006=10.9 pesos por dólar

Fuente: Banco de México y Departamento del Trabajo de EUA.
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Dos grandes formas complementarias de utilizar la regla de Taylor con
fines normativos son, por un lado, estimar los parámetros de la ecuación de Taylor,
y comparar la relación de coeficientes (la de la brecha de inflación respecto a la del
PIB) respecto a alguna muestra de países o algún criterio normativo. J. Taylor ha
propuesto que sea de 1.5 a 0.5: la respuesta del banco central a una brecha de
inflación debería ser tres veces superior a la reacción ante la brecha del PIB.

Dos de los problemas de los ejercicios citados son: a) debe contarse
con una referencia de parámetros para comparar; b) en la estimación de la regla
de Taylor debe considerarse que por diversas razones, los bancos centrales tien-
den a ser gradualistas en sus movimientos de tasa de interés. Esto es, si por ejem-
plo su tasa de interés es 6% y concluyen que la adecuada es 8%, difícilmente van
a modificarla de un nivel a otro en un solo movimiento. Más bien, a lo largo de
varios meses y varios movimientos, llevarán la tasa poco a poco de un nivel a
otro. En términos de la ecuación 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 ejercicios para México. En el primero, ajustamos una
ecuación tipo Taylor:

i*= ß0 + ß1 ¶* + ß2 (¶ e - ¶*) + ß3 (y – y*)

Donde:
i* es la tasa de interés nominal.
¶* es la inflación objetivo.
¶e es la inflación esperada.
y es el PIB corriente.
y* es el PIB potencial.

Además, consideramos el gradualismo de los bancos centrales de la si-
guiente manera:

it =(1- p)i*t + pit-1 + vt

Considerando ambas ecuaciones estimamos la siguiente ecuación con los
resultados:

it = (1– 0.83)* [(2.3 + 0.64??*t + 3.02(¶e
t+12 – ¶?*t+12)+ 1.05(yt - y*t)] + 0.83 it-1+ et
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Cabe señalar que para el PIB potencial utilizamos el filtro Hodrick Prescott
sobre el IGAE (proxy mensual del PIB), y para la expectativa de inflación decidimos
utilizar la encuesta de Infosel sobre la inflación a doce meses. El periodo de estima-
ción fue de octubre de 1998 a marzo del 2007.10 A primera vista la relación de los
parámetros del gap de inflación y de PIB son congruentes con una relación de 3 a 1
como lo habíamos mencionado. Implica que no encontramos evidencia, vía este
método, de que el banco central hubiera desarrollado una política monetaria “dema-
siado” restrictiva.

C) ¿El contexto ayudó a la política monetaria?

Como se sabe, la inflación no depende sólo de lo que haga un banco central, sino
del contexto macroeconómico y de otras políticas económicas. 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 economía mexicana.

Durante 2001-06 tuvimos un periodo de gran debilidad del crecimiento. El
2.3% promedio anual es más bajo que el de la década previa e incluso que el conjunto
de los últimos 25 años, que fue de sólo 2.5%. Podría argumentarse que estuvo por
debajo 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, el periodo analizado
es el más estable desde principios de los 70. Por otro lado, las finanzas públicas
tampoco fueron fuente de inestabilidad, pues tanto en déficit como la deuda pública
disminuyeron durante ese periodo y en comparación a los años previos. Dada la baja
penetración del crédito bancario, tampoco es plausible considerar que hubo un des-
plazamiento (crowding-out) de la inversión del sector privado por el sector público
que haya presionado a las tasas de interés (a pesar de que hubo conversión de deuda
pública externa por interna). Sobre todo porque el ahorro financiero se mantuvo en
ascenso. Además, la inflación importada disminuyó sensiblemente en el periodo.

El factor negativo preponderante en el periodo para el objetivo de infla-
ción fue solamente el aumento de los precios internacionales de la energía en gene-
ral, desde el 2002, y de otros commodities como los granos, en el 2006. En el
primer caso, debido a la política fiscal, las presiones de la energía no se convirtie-

10 Los parámetros de interés son significativos al 90%. La R2 ajustada de la ecuación es 0.978. La prueba de
autocorrelación 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 estimación más extensamente.
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ron en presiones inflacionarias directas (como ocurrió en EUA y otros países) sino
que fueron amortiguadas en gran medida por una política de subsidios fiscales
internos. El segundo factor sin embargo sí tuvo un efecto inflacionario importante,
aunque sólo hasta la última parte del periodo analizado, en particular, en el segun-
do semestre del 2006. El aumento del precio del maíz y su impacto sobre el de la
tortilla así como del azúcar. De hecho, en ambos casos se conjuntaron no sólo
fenómenos internacionales sino otros ligados tanto a problemas climáticos como
de manejo de las importaciones. Se podría decir también que un facto de inestabi-
lidad de la inflación en México ha sido la gran variabilidad de los precios de los
agropecuarios. No realizamos una comparación internacional respecto al impacto
de los precios agropecuarios; sin embargo, cabe notar que, como ya se señaló,
tampoco el componente subyacente de la inflación, que excluye los precios agro-
pecuarios, tuvo una convergencia en el periodo hacia la meta de inflación de 3%.

Como lo muestran las cifras ya presentadas de inflación en la muestra de
39 países, y la más extensa de 179 países, en esta década se ha observado una
disminución notable de la inflación en el mundo. La estabilidad financiera mundial
también ha sido notable, así como la enorme liquidez internacional que se expresó
en flujos de capital hacia mercados emergentes como el mexicano. En el 2002 las
tres principales agencias de calificación de deuda otorgaban el grado de inversión a
la deuda soberana de largo plazo en divisas. El spread que paga la deuda del go-
bierno en los mercados internacionales tuvo una declinación continua y alcanzó
sus mínimos históricos. Todo ello constituye un entorno positivo para el logro de
metas de inflación sobre todo por que, como ya se señaló, no condujo a un optimis-
mo que se expresara en niveles de inversión o de consumo que condujera a presio-
nes inflacionarias de demanda. Los salarios reales, que tuvieron aumentos
significativos en el 2001-02, han mantenido un crecimiento moderado y no han
sido identificados por el banco central como factor de presión inflacionaria.

D) Instrumentos y enfoques

Como ya hemos señalado, la complejidad de una evaluación de la política mone-
taria exige recurrir a múltiples aspectos de la misma. Complementariamente a la
evaluación de los objetivos y el costo de lograrlos, es pertinente evaluar el enfo-
que o los enfoques del banco central para delinear e implementar la política mo-
netaria.

Hasta antes de diciembre de 1994, la política monetaria estaba subordi-
nada al sostenimiento de variantes del tipo de cambio fijo. Después de la crisis, se
asumió un régimen de flotación del tipo de cambio. Sin embargo, la credibilidad
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del banco central resultó muy dañada en la crisis. En los primeros meses de 1995
fue real la tentación de apelar a un consejo monetario como forma de enfrentar esa
falta de credibilidad, En los primeros años posteriores a la crisis, la preocupación
central era no permitir que la emisión de moneda no tuviera un fundamento en las
reservas internacionales. De ahí que se controlara el crédito interno neto. De forma
más general, el objetivo intermedio de la política monetaria entre 1995 y 1999 fue
el de una meta de crecimiento de la base monetaria, la cual se explicitaba al inicio
del año. La inestabilidad de la demanda de los agregados monetarios en el mundo
y en México estuvo en la base de tal abandono.

La decisión de adoptar el enfoque de metas de inflación

A fines de la década y de forma más formal a principios de la presente, se asumió
un nuevo enfoque, abandonando el objetivo intermedio de base monetaria. El enfo-
que de metas de inflación consiste en un compromiso del banco central con el logro
directo de una meta específica de inflación, así como en el impulso de una fuerte
transparencia y una sólida estrategia de comunicación. Este enfoque ha sido pro-
gresivamente adoptado por muchos países desde inicios de los 90, y actualmente
son alrededor de 25 países los que lo han formalizado. Ha sido una forma en que
los bancos centrales han enfrentado el problema del dilema entre reglas y discre-
cionalidad. Se le ha llegado a llamar por sus principales exponentes un enfoque de
“discrecionalidad restringida”.

En los últimos quince años la inflación en el mundo tendió a bajar, inclui-
do en los países latinoamericanos, que han sido especialmente vulnerables a fenó-
menos de elevada inflación o incluso de hiperinflación aún en la década de los 90.
No ha sido tan fácil comprobar si los países que adoptaron este enfoque tuvieron un
mejor desempeño que los que no lo hicieron o si hubo incluso un simple fenómeno
consistente de causalidad inversa: los países que mayor compromiso tuvieron con
la estabilidad de precios pudieron haber sido los que adoptaron el enfoque de metas
de inflación.

Aquí adoptamos las conclusiones de la extensa investigación de Mishkin
y Schmidt-Hebbel (2007), que intentan controlar la endogeneidad mencionada. Ellos
señalan que aunque la evidencia es débil de que en los países que adoptan este
enfoque las expectativas de inflación caigan de forma inmediata hacia la meta de
inflación, sí se encuentran resultados positivos (en relación a un grupo de países
que no adoptaron el enfoque) en términos de menor persistencia inflacionaria, ade-
más de que las expectativas parecen mejor ancladas (son más inmunes a choques
negativos).
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E) Transparencia11

Un poco antes del inicio del periodo aquí analizado, 2001-06, el banco central
había comenzado a realizar avances notables en el proceso de volver más transpa-
rente la política monetaria. Había ya mayor, más oportuna y mejor información
sobre variables claves de la política monetaria, se reportaban y explicaban las deci-
siones que implicaban un cambio en la política monetaria (los movimientos del
“corto” u otras modificaciones de la regulación monetaria), se explicaban muchas
de las complejidades de la política monetaria, se establecía el balance de los ries-
gos de las perspectivas y de las metas de la política del banco central. Todo ello se
había realizado a través de la publicación de los reportes de investigación y algunas
ponencias de miembros de la junta de gobierno, así como el programa de política
monetaria, el informe semestral y anual, y los informes trimestrales sobre la infla-
ción, así como comunicados de prensa.

Durante el periodo de análisis los elementos anteriores se mantuvieron e
incluso se desarrollaron. En particular, ahora en los informes trimestrales, además
del balance de riesgos, se mencionan pronósticos (ya sea rangos o valores puntua-
les) de algunas variables macroeconómicas (crecimiento del PIB, empleo, cuenta
corriente) y de la propia inflación.

Sin embargo, persisten la gran mayoría de los problemas y retos que ha-
bíamos identificados hace cuatro años a propósito de la transparencia:

Ahora bien, todavía hay un camino por recorrer, parte del cual ha sido ya recorrido por
algunos bancos centrales. Se refiere a la publicación de las minutas de las reuniones de la
junta de gobierno, las votaciones individuales, los modelos y pronósticos utilizados, la
publicación sistemática de los discursos de los miembros de la junta de gobierno, una
política de comunicación más agresiva y ambiciosa, y el desarrollo de la explicación de
temas claves de la política monetaria (Kurczyn: 2003).

Entre los temas en que ha habido poca explicación, están precisamente el
del enfoque de las metas de inflación, el mecanismo de instrumentación de la polí-
tica monetaria llamado “corto” así como el de los mecanismos de transmisión de la
política monetaria, que ya mencionamos.

Banxico es uno de los bancos centrales con mayor autonomía en la región
latinoamericana y en el mundo, lo cual debe ir en relación directa con el grado de
transparencia, por lo 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, la transparencia del Banco de Méxi-
co no ha resultado en un lugar destacado. En un estudio de 1999, sobre 92 países,
México aparecía en el lugar 39 (con un ordenamiento de mayor transparencia a me-
nor transparencia), mientras que en una evaluación del 2003, referido sólo a países
que habían adoptado el esquema de metas de inflación, México aparecía como el
menos transparente de los 19 países considerados (Schmidt-Hebbel y Tapia, 2004).

F) Evaluaciones implícitas en mercados e instituciones

La evaluación implícita en los mercados

El comportamiento de los mercados también nos puede indicar algo sobre la per-
cepción existente sobre la percepción que se tiene del banco central en términos de
credibilidad. Dejando de lado los niveles de la tasa de interés y el propio resultado
inflacionario, ya analizados, aquí nos queremos centrar en dos indicadores.

Quizá uno de las expresiones más claras de la falta de credibilidad en el
Banco de México y más en general en el conjunto de la política económica de parte
de los participantes en los mercados financieros fue la inexistencia de un mercado
de deuda desarrollado en moneda local. Al igual que en América Latina, hasta
antes de esta década los gobiernos (incluido el de Chile) no podían emitir deuda
que tuviera tres características simultáneas: largo plazo, tasa fija y en moneda lo-
cal. Hasta la primera parte del 2000, el gobierno mexicano emitía deuda que com-
binaba sólo dos de esas tres características: era deuda a largo plazo y en moneda
local, pero indexada a la inflación (udibonos) o de tasa variable (Bondes). Progre-
sivamente, las emisiones en moneda local y tasa fija fueron extendiendo sus plazos
progresivamente, y en el 2006 se emitió incluso ya a un plazo a 30 años. Esto es sin
duda un signo de confianza de los mercados en la estabilidad de largo plazo, y
expresa por lo mismo un voto de confianza en la actuación del banco central. Cabe
notar, por otro lado, que otros países también alcanzaron este logro, incluso en
América Latina (una región tradicionalmente de alta inflación y fiscalmente 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 inflación de corto plazo. Se supone que mientras
mayor es la credibilidad del banco central, una depreciación tendrá un menor impac-
to en la inflación. Para esta década evaluaciones propias me llevan a concluir que una
depreciación de 1 punto porcentual en el tipo de cambio conlleva a un impacto de
precios entre 3 meses y un año 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 ejemplo, estimaciones para el periodo 1996-00 de J. Santaella muestran que el
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 el banco central. Ahora bien, nuevamente, en
general en el mundo el traspaso disminuyó. Por ejemplo, en una comparación recien-
te entre México y Brasil, Ades (2006) concluye que en ambos países es similar y
relativamente baja, cuando se incorporan cifras de esta década.

Opinión pública, congreso, gobierno y partidos políticos

Por último, otro criterio de evaluación, bastante difícil de precisar, se liga a cómo
se observa que los distintos sectores de la sociedad parecen evaluar al banco cen-
tral. Por falta de datos no nos referiremos más que de forma intuitiva e indirecta a
la evaluación de la población, mientras que es posible encontrar indicadores más
concretos al referirnos al gobierno federal, al congreso y a los partidos políticos,
incluidos sus líderes.

De forma impresionista, me parece que durante el periodo analizado, el
banco central, como responsable de la política monetaria e incluso como partici-
pante en la fijación de la política cambiaria (que incluye la política de reservas
internacionales), no fue objeto de críticas en general en los medios de comunica-
ción. Ello contrasta con las críticas que se vivieron en el sexenio previo. En el
mismo, por supuesto que contó por mucho la crisis de 1994-95 y sus secuelas. De
hecho, parte de las críticas venía justamente de la discusión sobre la responsabili-
dad del banco central en la propia crisis. En 1995 hubo propuestas incluso de des-
aparecer en gran parte los márgenes de maniobra de la política monetaria, al
establecer un consejo monetario. Se discutía también mucho el tema de la transpa-
rencia así como el de la discrecionalidad.

En 1996-97 continuaron las críticas sobre la política monetaria de parte
de grupos empresariales que la acusaban de sobrevaluar la moneda. Incluso el go-
bernador V. Fox publicaba desplegados en la prensa nacional sobre el problema de
la presunta sobrevaluación de la moneda, y un grupo empresarial del norte del país
promovió estudios de académicos de renombre internacional para que evaluaran si
la política monetaria no perseguía un objetivo de tipo de cambio (con objeto de
fortalecerlo y así bajar la inflación), lo que iba en contra de la idea de flotación
libre. Puede decirse que en contraste con esa difícil época (¡y las dos décadas pre-
vias!) por supuesto que es fácil concluir que la política monetaria no ha sufrido
críticas destacables en el periodo reciente.

Aunque más focalizado, es posible encontrar indicadores de encuestas con
líderes de opinión sobre la actuación 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 países, ordenados de mejor a peor) respecto a la pre-
gunta en la encuesta de la aportación del banco central al desarrollo económico, así
como respecto a la política cambiaria y a la competitividad de las empresas (pregunta
relativa a si se considera que la paridad la promueve). Es un buen lugar si se toma en
cuenta que para el conjunto de indicadores México sólo parece en el lugar 47 de
competitividad, de 55 países. Ahora bien, en particular estos indicadores han sido
muy volátiles. Por ejemplo, en los dos años previos el promedio de las cifras respecto
al banco central y la paridad citadas, fue de 33 y 22 respectivamente. Al inicio del
periodo de análisis, en el 2001-02, eran de 29 y 40 respectivamente.

Un segundo elemento de análisis puede realizarse con elementos más
sólidos. Me refiero a la evaluación implícita en el propio gobierno federal y en el
Senado sobre el banco central. Resultó 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 el Presidente de la
República y ratificados sin contratiempos por el Senado (donde el partido en el
gobierno no tiene mayoría) para nuevos periodos. Igualmente, e independiente-
mente de la ambigüedad sobre quién debe fijar los objetivos cuantitativos del
banco central, en la práctica, tanto el gobierno como el Congreso han ratificado
(en el documento Criterios Generales de Política Económica) en cada uno de los
años la meta de inflación del año establecida por Banxico. De forma curiosa, me da
la impresión que las intervenciones del gobernador del banco central en el Congre-
so fueron más destacadas en los medios cuando se trataba de temas no monetarios
(política fiscal, sistema bancario) que cuando se refería a temas de la política
monetaria. En ese mismo sentido, la tímida oposición que tuvo la ratificación de
G. Oritz como gobernador en el 2004 no provino de los partidos de oposición,
sino de una parte de los senadores del PAN, aunque sus reproches no se ligaban a
la política monetaria sino a los antecedentes del gobernador en tanto ex secreta-
rio de Hacienda.

Por último, es destacable que durante la reñida y polarizada campaña
electoral presidencial del 2006 el tema de la política monetaria estuviera ausente
de los debates. En particular, la plataforma del PRD, así como los pronunciamientos
de su candidato y de los asesores económicos, nunca implicó el planteamiento de
una alternativa de política monetaria o al menos críticas significativas a la política
monetaria o al marco institucional de la misma. A primera vista, parecería que
hubiera mayor consenso al respecto en México que en otros países, incluidos los
desarrollados (por ejemplo, contrasta con las críticas de toda índole y desde diver-
sos sectores y fuerzas políticas que recibe el banco central europeo).
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Conclusiones

La utilización de diversos criterios nos permite tener una idea de conjunto del de-
sempeño del Banco de México durante el 2001-06. Se dejó de lado la evaluación
del mismo en base a una comparación de otros periodos. Se conoce la gran inesta-
bilidad inflacionaria y cambiaria, así como el bajo crecimiento, que ha caracteriza-
do a la economía mexicana desde mediados de los 70. Incluso en los 90, debido a la
crisis de 1994-95, nos encontramos con una economía inestable. En relación a los
periodos previos al del análisis, podemos señalar que los resultados en materia
inflacionaria y estabilidad son mejores, así como el desempeño del banco central.
Ahora bien, así ocurrió en casi todo el mundo. Esta década se caracteriza en el
mundo por la baja inflación y la elevada estabilidad financiera, y desde el 2004, por
el elevado crecimiento mundial. Es este contexto que realizamos la evaluación de
la política monetaria en México.

De cierta manera, el desempeño del Banco de México es similar al de sus
contrapartes en el mundo, sobre todo respecto a la región latinoamericana, además
de que parece gozar de gran aceptación en la opinión pública y diversos actores
institucionales locales. Sin embargo, la evaluación detallada dejó ver que el Banco
de México no ha cumplido sus objetivos, a pesar de que mantuvo tasas de interés
que no parecen haber sido bajas, y en un contexto de extraordinariamente bajo
crecimiento económico. También es cierto que no se ha alejado mucho de las me-
tas. Estos hechos y otras características de la evolución de Banxico que se precisan
en el texto, permiten establecer una agenda para mejorar su desempeño, que permi-
tirían incrementar tanto su credibilidad como su transparencia.
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