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En América Latina, el modelo neoliberal adoptd dos distin-
tivos centrales que son, primero, la casi completa liberali-
zacion y globalizacion financiera, productiva y comercial, y
segundo, las exportaciones asumieron el liderazgo del
crecimiento economico. La conjuncion de estos elemen-
tos no ha generado los resultados esperados por los
defensores del modelo. Por un lado, el crecimiento econo-
mico ha sido reducido en un entorno de debilidad estruc-
tural d&kﬁastema financiero y, por otro se ha mantenido e,

uso, ;profundtzado los historicos deficit externos

2 capital, aun mas exiguos. El modelo econémico
ite ha sido aun mas dependiente, inestable, con

tralizacion de capital y concentracién del ingreso.
derando las anteriores caracteristicas del modelo
f‘ nte en América Latina coordinamos este libro, el
: "@l\ﬂdi@ en cuatro tematicas. La primera analiza las
ntes del crecimiento economico en el modelo lidera-

por las exportaciones; la segunda discute el efecto de
;4 ilos movimientos: de Qapitales sobre la organizacion del
- mercado financiero y las corporaciones. La tercera, revisa
criticamente los planteamientos en torno a la inversion
extranjera directa y la estructura productiva. Y finalmente,
se discuten las politicas econdmicas y las instituciones en
el marco de un modelo econdmico dominado por relacio-
nes financieras complejas.
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Capitulo 13
POLITICA FISCAL EN EL CONTEXTO DE LA ESTABILIDAD
MONETARIA E INFLUJOS DE CAPITAL EN MEXICO

Teresa Lopez Gonzalez*

Eufemia Basilio Morales**
Introduccién

i consideramos el volumen de las entradas y salidas de los flu-
Sjos de capital externo hacia América Latina, durante 1979-1982,
Meéxico fue uno de los paises que recibié una elevada proporciéon
de dichos flujos entre 1979-1981, pero también fue el que registré
la mayor fuga masiva de capitales previo a la crisis de la deuda
externa de 1982 (Lépez, 2001).

En 1989 se reinicia el flujo de capitales a la region latinoameri-
cana, en particular los de corto plazo, siendo nuevamente México
uno de los principales receptores de capitales. Este retorno volun-
tario ha sido explicado como una respuesta positiva de los inver-
sionistas extranjeros y nacionales que sacaron y repatriaron sus ca-
pitales, a las politicas macroeconémicas de ajuste y estabilizacion,
asi como a las reformas estructurales que se iniciaron en 1983, en
la mayoria de las economias latinoamericanas para enfrentar los
efectos recesivos e inflacionarios de la crisis de la deuda externa.

* Profesora de la Facultad de Estudios Superiores de Acatlan, UNAM
**Investigadora del Instituto de Investigaciones Econémicas de la UNAM.
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Se suponia que la entrada masiva de capital de cartera a las
economias latinoamericanas mas grandes (Brasil, Chile, Colombia
y México) podria resolver los problemas de insolvencia financiera
provocados por la crisis de la deuda externa. Ello no sucedi6 por-
que las entradas masivas de este tipo de capital generaron otros
problemas, como la apreciacién o variaciones bruscas del tipo de
cambio real. Y, dado que el tipo de cambio es el principal mecanis-
mo de transmisién de la inflacién en las economias latinoamerica-
na, los gobiernos de éstas economias se vieron obligados a realizar
severos ajustes macroecondémicos, mediante medidas monetarias y
fiscales altamente restrictivas para contener la inflacién provocada
por devaluaciones o depreciaciones del tipo de cambio.

En el contexto de la liberalizacién financiera y comercial, los
movimientos del tipo de cambio son muy complejos debido a la
estructura productiva heterogénea y el débil marco institucional
de las economias latinoamericanas. Las crisis cambiario-financieras
de la década de 1990, en particular la mexicana de 1994-1995, mos-
traron que los flujos de capital de cartera en situaciones de elevada
liquidez y fuerte volatilidad de las tasas de interés en los mercados
internacionales, complican el proceso de ajuste del tipo de cam-
bio real debido a las condiciones de alta fragilidad financiera (Ros,
1993).

Uno de los problemas que provocan los flujos masivos de ca-
pital de corto plazo es la concentracién en inversiones en activos
financieros por la apreciacion del tipo de cambio. Ello explica que
el ajuste del tipo de cambio generalmente conduzca a crisis cam-
biarias e inestabilidad macroeconémica en las economias en desa-
rrollo y emergentes. De ahi que, en el contexto de libre movilidad
de capitales, dichas crisis sean recurrentes en estas economias. Un

problema adicional es el cardcter especulativo de los flujos de car-
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tera, que se refleja en entradas y salidas masivas y subitas, lo cual
dificulta su control e intermediacion. En el tiempo, las entradas y
salidas masivas generan graves problemas de asignacién (activos
financieros vs activos fisicos), que en ausencia de medidas pruden-
ciales, generan burbujas crediticias que son antesala de las crisis
cambiaro-financieras.

La inestabilidad financiera y econémica inducida por los flu-
jos de capital de cartera en México en 1994-1995 es un claro ejem-
plo de sus efectos desestabilizadores. El origen de la crisis de 1994
estd vinculada a la expansion del crédito bancario generada por
la entrada masiva de capital de corto plazo (1989-1994); lo que,
conjuntamente con la flexibilizacién de los requisitos para otorgar
crédito, condujo a un gran crecimiento del crédito a los sectores
consumo e hipotecario. Para 1993, este proceso ya habia genera-
do un elevado indice de cartera vencida de la banca comercial, y
dado el elevado nivel de apreciacion del tipo de cambio real, las
condiciones estaban dadas para la irrupcién de la crisis de balanza
de pagos. A la discreta salida de capitales de cartera (desde agosto
1994), le sigui6 la salida abrupta en noviembre del mismo afo, lo
cual obligé al gobierno a devaluar el peso y a incrementar la tasa
de interés. Aligual que en el pasado reciente, el gobierno mexicano
adopto politicas fiscales y monetarias restrictivas para contener los
efectos inflacionarios de la devaluaciéon por la via de la contraccion
de la demanda agregada.

En este contexto, los flujos de cartera son una fuente genera-
dora de inestabilidad macroeconémica y financiera en las eco-
nomias en desarrollo y emergentes, incluso bajo condiciones
de reducidas medidas de control macroprudenciales (tiempo,
permanencia y pago impuesto). Por consiguiente, son deter-

minantes las medidas de politica econémica que se adopten
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para enfrentar sus efectos monetario-financieros y la inestabili-
dad macroeconémica.

En este capitulo se analiza la relacién entre la politica fiscal y
los flujos de capital en México, entre 1980-2016. Nuestra hipéte-
sis sostiene que las entradas masivas y stbitas de flujos de capital
de corto plazo a las economias en desarrollo y emergentes, como
la mexicana, obligan a la autoridad monetaria a aceptar la apre-
ciacion del tipo de cambio real, resultado de la estrategia de es-
tabilidad del tipo de cambio nominal, para cumplir con las metas
de inflacién. Esto va acompafiado de politicas fiscales pro-ciclicas
para contener, en un primer momento el efecto monetario de los
flujos de capital sobre el tipo de cambio real (apreciacién), y poste-
riormente para suavizar los efectos macroeconémicos que provoca
el ajuste en el tipo de cambio real (depreciacién del tipo de cambio
o devaluacién de la moneda local).

El capitulo se organiza en cinco apartados; después de esta in-
troduccioén, en la segunda seccién se exponen las deficiencias es-
tructurales e institucionales de las economias en desarrollo. En la
tercera, se analiza el retorno de los flujos de capital hacia América
Latina, particularmente a México, en el contexto de las politicas
de estabilizacion macroecondmica y reformas estructurales, adop-
tadas en la década de 1980. En la cuarta seccién se presentan los
resultados del modelo econométrico que evalta la postura fiscal
del gobierno mexicano para enfrentar los choques de los flujos ne-
tos de capital. Finalmente, en la tltima seccién se presentan las

conclusiones del capitulo.
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Deficiencias estructurales e institucionales
en las economias en desarrollo

Las supuestas ventajas y eficiencia macroeconémicas de la imple-
mentacién del esquema de metas de inflacion no se concretaron en
las economias en desarrollo, porque el modelo macroeconémico
que sustenta dicho esquema no representa las condiciones estruc-
turales e institucionales que caracterizan a estas economias. Prime-
ro, domina una estructura oligopélica en el mercado interno, aso-
ciada a su tardia industrializacién, con una creciente dependencia
tecnolégica y financiera. Esta dependencia genera un conflicto en
la distribucién del producto que se manifiesta en un elevado tras-
paso de la inflacién via el tipo de cambio. Entonces, la devaluacién
genera inflacién no sélo por su impacto en el costo de los insumos
importados, sino también porque: i) permite a los productores in-
ternos aumentar su margen de ganancia, ante los beneficios de una
menor competencia de los productos importados, ii) desencadena
una pugna por la distribucién del producto entre los factores de la
produccion, y iii) la devaluacién de la moneda doméstica general-
mente es precedida por un incremento en la tasa de interés, para
contener la salida de los capitales, reducir el impacto de la fuer-
te contraccion crediticia externa por la sobre-reaccion del tipo de
cambio (“efecto estigma”, Mantey, 2013) y disminuir las presiones
inflacionarias generadas por devaluaciéon de la moneda doméstica
mediante la contraccién de la demanda agregada. Este compor-
tamiento es contrario a la hipétesis de la paridad descubierta de
tasas de interés, que supone que la tasa de interés debe reducirse
para contener los efectos inflacionarios de la depreciacién moneta-
ria (Palley, 2002).
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Lo anterior explica que en las economias en desarrollo y emer-
gentes el traspaso del ajuste del tipo de cambio real a la inflacién
sea mas elevado y, por tanto, su efecto depresivo en la cuenta co-
rriente sea mds severo que en los paises industrializados. Ello es
consecuencia de la pérdida de acceso a los mercados financieros
internacionales debido a que la devaluacién de su moneda causa
una degradacion de sus deudas soberanas en mayor magnitud que
la registrada, en promedio, en los paises desarrollados (Calvo y
Reinhart, 2002).

La segunda caracteristica de las economias en desarrollo no
contemplada en el modelo del nuevo consenso monetarista (NCM)
es el permanente déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, uno de los principales desequilibrios estructurales de di-
chas economias. Bajo libre movilidad de capitales y apertura de la
cuenta de capitales, a los paises en desarrollo altamente endeuda-
dos les resulta muy dificil generar superavit en su cuenta corriente
mediante la contraccién del ingreso y de las importaciones, debido
a que la balanza en cuenta corriente esta compuesta por la comer-
cial y la de servicios factoriales. La primera esta determinada prin-
cipalmente por la competitividad nacional y el nivel de ingreso,
mientras que la segunda depende en gran medida del servicio de
la deuda externa (Kregel, 2006: 324).

La tercera caracteristica es originada por los efectos que desen-
cadenan los choques externos provenientes de los mercados finan-
cieros internacionales, pues bajo un régimen cambiario de libre flo-
tacion, los bancos centrales de las economias en desarrollo tienen
poco margen de accion para estabilizar la economia. Ello se debe
a que los flujos masivos de capital de cartera aprecian el tipo de
cambio real y fomentan la inflacién en el mercado bursétil; lo que

retroalimenta la entrada de nuevos flujos de capitales. Estas con-
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diciones reproducen un circulo vicioso: elevados diferenciales de
tasas de interés atraen nuevos flujos de capital de corto plazo que
mantienen apreciado el tipo de cambio real. Sin embargo, ante una
contraccién de dichos flujos, en la medida que deprimen el merca-
do de valores, inducen fugas que obligan a devaluar o depreciar
la moneda doméstica. Ante tal situacion, si la autoridad monetaria
eleva la tasa de interés para contener el traspaso inflacionario de la
devaluacion, el efecto depresivo en las cotizaciones de los titulos
retroalimentard, por un lado, el proceso inflacionario y, por el otro,
la deflacién en el mercado bursatil (Lopez y Perrotini, 2006).

La cuarta caracteristicas se desprende de la anterior, y se re-
fiere a la baja capacidad de accién de los bancos centrales de las
economias en desarrollo y emergentes para influir directamente
en su tipo de cambio a través de la tasa de interés. Ello se debe a
que los diferenciales de tasas de interés s6lo explican una pequena
parte de las variaciones de sus tipos de cambio (Hiifner, 2004). En
paises con moneda débil, que es el caso de las economias latinoa-
mericanas, las operaciones de mercado abierto son insuficientes
para asegurar la estabilidad financiera, debido a que sus tipos de
cambio no dependen de la liquidez de sus mercados financieros
(i. e. estabilidad de los precios de sus activos financieros), como en
el caso de los paises con moneda de reserva, sino del saldo de su
balanza comercial y del flujo de capital externo. En otras palabras,
en los paises en desarrollo, la debilidad de sus monedas se debe
al bajo desarrollo y profundidad de sus mercados de capitales y
al déficit estructural de la cuenta corriente de su balanza de pagos
(Toporowski, 2005).

La quinta caracteristica se refiere a la restriccion externa al cre-
cimiento, misma que condiciona la conduccién de la politica mo-

netaria. A esta restriccion se le ha denominado “pecado original”,
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que consiste en la imposibilidad de pagar sus déficit de balanza
de pagos con titulos de deuda denominados en sus propias mone-
das (Hausmann, Panizza y Stein, 2001). Ello obliga a la autoridad
monetaria a contratar pasivos en moneda extranjera (dolarizacion
de pasivos), lo que eleva la vulnerabilidad financiera ante la deva-
luaciéon de su moneda, y a elevar la tasa de interés interna una vez
que la devaluaciéon se concreta. Asi, cuando los tipos de cambio
se esperan estables, los diferenciales de tasas de interés guian los
flujos de capital que permiten financiar elevados déficit en cuen-
ta corriente por un tiempo prolongado (Calvo y Reinhart, 2001).
De ahi que, tras la desregulacién de los mercados financieros
las tasas de interés a corto plazo provocaran menores efectos en las
tasas de largo plazo, mientras que el efecto fue mayor en los tipos
de cambio (BIS, 1990).

Entonces, las caracteristicas institucionales y estructurales de
las economias en desarrollo (alta dependencia tecnolégica, baja
profundidad de su sistema financiero y alta dolarizacién de pasi-
vos) impiden a los bancos centrales operar el esquema de metas de
inflacién bajo un régimen cambiario de libre flotacién y tasa de in-
terés como tnico instrumento intermedio de la politica monetaria.

Bajo escenarios internacionales de excesiva liquidez y libre mo-
vilidad de capitales, los bancos centrales de los paises en desarrollo
que adoptaron el esquema de metas de inflaciéon de forma flexible
en los primeros afios de la década de 1990, y de manera maés ri-
gurosa en la segunda mitad de dicha década, se vieron obligados
a anclar el tipo de cambio (“miedo a flotar”), con la consecuente
apreciacion del tipo de cambio real, para asegurar el cumplimien-
to de la meta de inflacion (Padoa-Schioppa, 1994). Ello implicé
realizar intervenciones en el mercado cambiario para esterilizar

los efectos monetarios que generan los flujos de capital en la base
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monetaria; y, de esta forma asegurar la estabilidad de precios. En
otras palabras, la politica de intervencién en el mercado cambiario
permite a los bancos centrales de los paises en desarrollo contro-
lar las variaciones del tipo de cambio nominal dentro de la banda
cambiaria previamente establecida, pero dicha politica no puede
evitar la apreciacion del tipo de cambio real.

Los bancos centrales de estas economias cuentan con una capa-
cidad practicamente ilimitada para esterilizar el impacto moneta-
rio que genera una oferta excedente de divisas, via colocacion de
bonos gubernamentales o bonos del propio banco central. Sin em-
bargo, esta situacion se revierte ante las salidas abruptas de capita-
les, pues es altamente probable que los bancos centrales enfrenten
fuertes problemas para operar la politica monetaria debido a que
la reserva de activos internacionales se convierte en una fuerte li-
mitante para intervenir en el mercado cambiario con el propési-
to de contener la depreciacion del tipo de cambio (Frenkel, 2006).
Ademas, dado que los flujos de capital de cartera son altamente
sensibles a las variaciones de las tasas de interés, y éstas a las va-
riaciones de las tasas de interés externas, los bancos centrales estan
obligados a mantener un alto diferencial entre ambas tasas para

evitar la fuga de capitales y atraer nuevos flujos.

Reformas estructurales y retorno

de los flujos de capital a México

Existe consenso que uno de los factores determinantes de los flujos
de capital de corto plazo hacia América Latina y, México, ha sido
la confianza generada por las politicas macroeconémicas de ajuste
y estabilizacion y las reformas estructurales aplicadas a partir de
1985 en casi toda la region (Calvo, Rehinhar y Ros, 1993; Calvo,
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Leiderman y Reinhart, 1996). O sea, el retorno de capitales tiene lu-
gar en un contexto econémico e institucional radicalmente distinto

al prevaleciente hasta 1982.

Caracteristicas y determinantes

de los flujos de capital en México

En 1989 se inician las entradas de capital externo de cartera a Mé-
xico, y se volvieron crecientes y masivas desde los primeros afios
de la década de 1990, interrumpiéndose en los episodios de vola-
tilidad financiera y cambiaria de 1994-1995 y 2008-2009. Este com-
portamiento es un indicador de la confianza de los inversionistas
extranjeros en México y, por tanto, de la insercién de la economia
mexicana al mercado financiero internacional. Sin embargo, tan-
to las stibitas entradas y salidas masivas de estos flujos generan
inestabilidad monetario-financiera y desequilibrios econémicos,
debido a su preferencia por las inversiones en activos financieros.

Si analizamos los movimientos (entradas y salidas) de los flujos
de capital a México entre 1982-2016, podemos distinguir tres periodos.
El primer periodo se ubica en los afios 1985-1988, en el marco de
la adopcion de las politicas macroeconémicas de ajuste y las pri-
meras iniciativas de las reformas estructurales, concretamente la
liberalizacion del sistema financiero y sector comercial. En el caso
de las politicas de ajuste y estabilizacién, tenian como objetivos
de corto plazo el control de la inflacién y la reduccién del déficit
publico, asumiendo que la estabilidad monetaria y el equilibrio
fiscal son condiciones necesarias para la estabilidad macroecono-
mica, requisito necesario para el crecimiento de largo plazo. Por su
parte, las reformas estructurales tenian como propdsito desregular
la economia para abrir nuevos espacios a la inversién extranjera,
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asi como alentar la repatriacion de capitales de los inversionistas
nacionales.

La venta de empresas publicas iniciada en 1985, representd
opciones de inversién muy atractivas para el capital extranjero y
nacional, lo que signific6 la reduccién o eliminaciéon de la parti-
cipacion del Estado en sectores estratégicos (Calvo, Leiderman y
Reinhart, 1996). Por su parte la liberalizacion del sistema financiero
y la desregulacion unilateral del comercio exterior para adherirse
en 1986, al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (General
Agreement on Tariffs and Trade, GATT) tuvo los mismos efectos.

A la dindmica anterior se sumaron las expectativas positivas
generadas por la renegociacion de la deuda externa por parte del
gobierno mexicano con sus acreedores externos publicos y priva-
dos, mediante el plan Baker en 1985, y el plan Brady (1989).

La segunda etapa de flujos masivos de capital a México, tuvo
lugar entre 1989-1994. Inici6 con los cambios a los marcos legislati-
vos y normativos entre 1989 y 1991, que regulaban la participacion
de la inversién extranjera el sector bancario y sectores estratégicos
de la economia (comunicacién y transporte y energia). Estas trans-
formaciones (que también tuvieron como objetivo crear las condi-
ciones para el Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
TLCAN), fueron factores centrales para atraer flujos de capital de
corto y largo plazos, como IED. En su conjunto, las politicas macro-
econdémicas de ajuste y estabilizacion y las reformas estructurales
implementadas entre 1983-1988, sentaron las bases para que la eco-
nomia mexicana fuera considerada como emergente, si considera-
mos los elevados flujos de capitales de cartera entre 1989-1994.

La confianza de los inversionistas extranjeros y nacionales se con-
solida a lo largo de la década de 1990, con las reformas a la normati-

vidad que regulaba la participacién de los inversionistas extranjeros
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en los flujos externos de cartera y la IED del sector bursétil y los pro-
yectos de infraestructura ptblica. Ello multiplicé las oportunidades
para los inversionistas extranjeros, en particular para la IED porque
una alta proporcion de ésta ingresé via mercado burséatil.

Los efectos de “atraccion” de los flujos externos también gene-
raron problemas debido al elevado volumen de activos publicos
privatizados en los afios 1985-1992,! asi como a la modalidad que
asumio su venta. Asi, a los efectos provocados por los flujos de
capital de cartera, como la apreciacién del tipo de cambio real y la
expansion del crédito bancario, se sumaron el incremento signifi-
cativo de los ingresos publicos extraordinarios proveniente de la
venta de dichos activos, que se utilizaron para financiar el déficit
y adquirir otros activos fisicos. En ese contexto, se redujo la deuda
externa, la deuda interna con el Banco de México y la deuda inter-
na con el sector privado, o alguna combinacién de las tres (Ros,
1993), lo cual tuvo importantes efectos en el mercado de dinero y,
por tanto, sobre la tasa de interés.

La tercera etapa de flujos masivos de capital reinici6 en el 2000,
una vez agotado el efecto de atraccion de las reformas estructura-
les sobre los flujos de capital de corto plazo, y controlada la vola-
tilidad financiera y monetaria de las crisis cambiario-financieras
registradas en Latinoamérica en el segundo quinquenio de 1990
(México, 1995; Brasil, 1998). En el caso de México, esta etapa coin-
cide con la adopcién del esquema de meta de inflacién de forma

mas estricta,?esto es, cuando se establece la meta de 3+1%. Al igual

1 En los afios 1990-1992 se realiz6 la venta de bancos y empresas cuyos activos
era muy altos, como Teléfonos de México (Telmex).

2 En México la adopcion de forma rigurosa del modelo macroeconomico de metas de
inflacion transcurre por un proceso de transicion que inicia en 1995, para finalmente
adoptar la banda de inflacion restringida de 3+1%. En este periodo se adoptaron
medidas fiscales y monetarias restrictivas para reducir la inflacion generada por la
devaluacion del peso en diciembre de 1994.
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que en la mayoria de las economias latinoamericanas, los flujos
de capital registraron un comportamiento altamente irregular, en
particular en los afios 1996-2002.

La entrada de capitales a México, en particular de corto plazo,
en la primera década del actual siglo esta asociada a factores que
determinaron su salida de las economias desarrolladas; en otras
palabras, se conjugaron factores de expulsion (salidas) y de atrac-
cién (ingreso). Entre los principales factores de expulsion de ca-
pitales de las economias desarrolladas se encuentran: i) las bajas
tasas de interés que se registran a partir de 2008 en los mercados fi-
nancieros internacionales, como resultado de la politica monetaria
no convencional adoptada por algunos bancos centrales de paises
industrializados (v. gr. La Reserva Federal de Estados Unidos y el
Banco Central Europeo); ii) la lenta recuperacion de las economias
estadounidense y de la zona euro; y iii) la aversion al riesgo de
los bonos soberanos de estas economias que hasta la crisis finan-
ciera internacional de 2008, eran considerados libres de riesgo. En
el caso de las economias latinoamericanas, fueron varios factores
que atrajeron flujos masivos externos de capital, destacando: i) la
profundizacién y modernizacion de los mercados financieros, i)
la profundizacién de las reformas a los marcos institucionales con
el propésito de liberar mas espacios econémicos atractivos para
los inversionistas extranjeros; iii) la mejorfa de los fundamentales
macroecondmicos y las perspectivas de mayor crecimiento, que se
supone se alcanzarfa con la politica macroeconémica de metas de
inflacién; y iv) los elevados precios internacionales de las materias
primas, previos a la crisis de 2008. En México, ademds de estos
factores, se sumaron el elevado diferencial entre las tasas de interés

interna y externa y la disciplina en las finanzas publicas.
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Hechos estilizados sobre las entradas

y salidas de capital en México

En los episodios de stbitas entradas y salidas masivas de los flujos
de capital se utiliz6 la distribucién por cuartiles de las tasas de cre-
cimiento de los flujos. Este indicador se construyé con informacion
de la Cepal sobre flujos netos de capital,® en délares americanos;
para el célculo de la tasa anual de crecimiento real de los flujos se
deflact6 su valor con el IPC de Estados Unidos, con base de 2005.
Se calcul6 la distribucién por cuartiles de dichas tasas, de manera
que los episodios de entradas netas (choque positivo de los flujos)
corresponden a las observaciones situadas en el cuartil superior de
la distribucién y los episodios de salida (choque negativo de los
flujos) corresponden a las observaciones localizadas en el cuartil
inferior, las cuales pueden corresponder a una entrada neta de ca-
pitales muy pequefia y, por lo tanto, atipica.

Con el proposito de tener una referencia comparativa se pre-
senta la evolucién de los flujos netos de capital para el conjunto
de Brasil, Chile, Colombia, México y Perti, para el periodo 1980-
2016. En esta se distinguen tres etapas. La primera correspondiente
al choque petrolero y la crisis de la deuda externa (1980-1988), se
registran tres episodios de entrada y una salida masiva entre 1982-
1983. Ello significa que los flujos de capital neto fueron negativos,
es decir, estos paises se convirtieron en exportadores netos de ca-
pital. La segunda etapa comprende los afios 1984-1994, después de
un episodio de salidas se registra una entrada masiva durante tres
anos consecutivos, 1991-1993. Esto ultimo, como resultado de las
reformas estructurales y la estabilizacién macroeconémica, ya que

las mismas elevaron la confianza de los inversionistas extranjeros,

3 Los flujos netos de capital corresponden al saldo entre las entradas y salidas
de los respectivos renglones de la cuenta de capital de la balanza de pagos.



América Latina: movimiento de capitales y su efecto sobre modelo
liderado por las exportaciones. * 395

lo que contribuy6 a mejorar las calificaciones de riesgo pais de las
cinco economias. Durante la tercera etapa, 1995-2016, sélo se regis-
tré una salida en 2002, y tres entradas netas, aunque su compor-
tamiento fue altamente irregular en los afios 1996-2002. A partir
de este altimo afio, se registra una tendencia al alza, teniendo su
pico mas alto en 2011, con un monto de 225.8 Millones de délares,
para iniciar nuevamente un descenso en el valor de las entradas
de capitales.

A nivel de pafs resaltan algunas diferencias con el agregado de
las cinco economias. En el caso del “efecto tequila” que gener6 la
crisis cambiario-financiera de 1994 en México, en el agregado se
refleja como episodio de salida de capitales en 1994 y 1995, y su
mayor impacto sélo se registré en México. Las crisis asidtica y rusa
que provocaron un leve episodio de salida de capital en Colom-
bia y Pert, y afectd ligeramente a Brasil, no produjo un choque
en el conjunto de los cinco paises. Por otro lado, las diferencias en
los episodios de entrada entre el agregado y los cinco paises que
se observan a partir de 2000, se explican en gran medida por el
comportamiento de la IED vinculada al sector extractivo (mineria
y energia) y por los movimientos de portafolio que afectaron a los

cinco paises en diferentes momentos y magnitudes.

La postura fiscal de México ante los choques

generados por los flujos netos de capital

Con el propésito de evaluar la hipétesis que sostiene que la postu-
ra fiscal frente a las oscilaciones del producto y los flujos de capital
(entradas y salidas) profundiza el tamafio de los ciclos o, por el
contrario, puede moderarlos, con importantes consecuencias ma-

croecondmicas, se procedié primero a identificar el signo y la signi-
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ficancia de las correlaciones entre los flujos de capital, el producto
y la politica fiscal. Este ejercicio se realizé considerando los flujos
netos de capital y sus distintos componentes, como la IED, las in-

versiones de portafolio, el crédito externo y otros flujos.

Correlacion entre los flujos de capital,

crecimiento del producto y la postura de la politica fiscal

El cuadro 1 muestra una correlacién entre los flujos netos de capi-
tal y el nivel de producto en el periodo 1980-2017. La correlacion
de los componentes ciclicos del producto y flujos de capital, esti-
mados mediante el filtro de Hodrick y Prescott (1997), confirman
una asociacion positiva entre estas variables, con un nivel de sig-
nificancia estadistica de 0.01 y una correlacion positiva (0.47). Ello
sugiere la naturaleza prociclica de los flujos de capital, en particu-
lar de la variable portafolio cuya correlacién positiva es de 0.45, Lo
que confirma el caracter prociclico de la politica fiscal. Respecto a
los resultados de las correlaciones entre los componentes ciclicos
del producto y los componentes del gasto publico (total, corriente
y de capital) se observan correlaciones positivas y significativas, ya
que las tres variables resultan significativas al 0.01 (p<0.01), Esto
es, el nivel de significancia mds alto. La postura fiscal prociclica es
mas evidente en el caso del gasto de capital, con una correlacién
de 0.87. Ello no debe sorprender si consideramos que es en este
tipo de gasto donde el gobierno acttia con mayor discrecionalidad
con el propésito de adelantar politicas de estabilizacién macroeco-
némica, en particular contrayendo dicho gasto para contener las
presiones inflacionarias que generan las entradas de capital, en

particular de cartera.
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Cuadro 1. México

Correlaciones entre componentes ciclicos

Flujos netos de capital y producto

Flujos netos por componentes
Pais Flujos netos 1D Postafolio Cré :ti::s ef)l(; ? :; 1; oy
México 0.4712%+* 0.1907 0.4491*+* -0.2096
Gasto ptblico y producto
Pais Gasto total Gasto corriente Gasto de capital
México 0.9811*** 0.4531*** 0.8708***

*5% 120,01, *#*p<0.05, *p<0.10

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

Componentes ciclicos del gasto publico

y los flujos netos de capital

Para determinar la existencia de alguna regularidad entre la po-
litica fiscal y los flujos de capital se procedié a calcular las corre-
laciones entre los componentes ciclicos del gasto ptublico total y
sus componentes (corriente y de capital) y las entradas y salidas
de los flujos netos de capital. Estos resultados se presentan en el
cuadro 2, que muestran que las correlaciones son significativas al
0.01 (p<0.01), en particular en el caso del gasto de capital en el total
de flujos netos. Al observar las correlaciones tenemos que existe
una correlacién positiva (0.49). Entre los flujos netos de capital y
el gasto total. Un comportamiento igual registra el gasto de capital
(0.49). En particular en las salidas (0.50), Lo que significa que el go-
bierno eleva el gasto de capital para enfrentar las salidas de capital.

La excepcion es el gasto corriente, que registra una relaciéon inversa
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tanto en las salidas como entradas de flujos netos de capital, sien-
do su correlacién de -0.72 en las entradas y de -0.42 en las salidas.
Ello significa que el gasto corriente se contrae tanto en las entradas
como en las salidas, pero que dicha contraccién es mayor en las en-
tradas, mientras que el gasto de capital registra incrementos muy
débiles en las entradas. Este comportamiento confirma la postura
fiscal prociclica del gobierno mexicano registrada en la relacién
flujos de capital neto y producto del cuadro 1.

Con base en los resultados presentados en los cuadros 1y 2 se
puede concluir que la actividad econémica esta positivamente co-
rrelacionada con los flujos de capital, asi como con el gasto ptblico
total y el gasto de capital. Estos hallazgos arrojan una primera evi-
dencia sobre la naturaleza prociclica tanto de los flujos de capital
como de la politica fiscal en el caso de México, pero falta por de-
terminar la direccién de esta relacion, lo que se evaluara mediante

una funcién de reaccion de la politica fiscal.
La funcidn de reaccion de la politica fiscal

Para evaluar con mayor rigor la postura fiscal de México en el pe-
riodo analizado, se elaboré una funcién de reaccién de la politica
fiscal, que retoma el marco teérico de la restricciéon presupuestal
intertemporal propuesta por Craig (2005) y Fatas y Mihov (2009).
De acuerdo con este planteamiento, se asume que la politica fiscal
es la variable enddgena que reacciona contemporaneamente frente
alaactividad econémica, dado algtin rezago ante la deuda ptblica,
con el propésito de que las finanzas publicas contribuyan a la esta-
bilizacién macroeconémica; de forma tal que, la actividad econé-
mica y la deuda publica son sostenibles a largo plazo. Por supues-
to que el gobierno también puede reaccionar ante otros factores

macroecondmicos caracteristicos de las economias en desarrollo,
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como los flujos de capital y los términos de intercambio, u otros
factores particulares de cada pais.

El siguiente modelo en su forma reducida intenta capturar es-
tos aspectos:

PolFi,( :ﬂ() +ﬁ1 Flujosm +ﬂ '2,tyi.t +ﬁ3 Deudai,t_l +ﬁ’4Tii’¢ +ﬂ’5TCi,¢ +ﬁ 7IED;i+ ei (1)

Donde PolF; , es la variable de politica fiscal del pais, y corresponde
al gasto publico total y sus componentes; Flujos; ; representa los
flujos netos de capital; y; representa la actividad econémica me-
dida por el PIB; Deuda; .1 corresponde a la deuda del gobierno; Ti; ¢
representa los términos de intercambio, TCi representa la flexibili-
dad cambiaria e IED la inversion extranjera directa.

La definiciéon del choque de los flujos de capital al producto
capturado a través de ” 5 ; toma como referencia los trabajos de
Favero y Giavazzi (2004) y Julio, et al. (2012) que han utilizado
relaciones no lineales similares para estudiar los determinantes
del emerging market bond index (EMBI) en los paises emergentes, asi
como el trabajo del FMI (2011) para medir el impacto de los térmi-
nos de intercambio sobre los fundamentales macroeconémicos.*

Las variables de control fueron elegidas tomando como refe-
rencia los trabajos de Ilzetzki, et al. (2008a, 2008b, 2013), Adler y
Sosa (2011), y Céspedes y Velasco (2011). De acuerdo con estos tra-
bajos, los términos de intercambio podrian influir en las decisiones
de gasto del gobierno, concretamente en los paises exportadores
de materias primas que son propiedad del Estado (petréleo, cobre,
etc.). Por otro lado, el régimen cambiario podria afectar las decisio-

4 Es importante sefialar que la estimacién de la ecuacion (1) esta expuesta a
problemas de endogeneidad, porque, por un lado, la actividad econémica se
puede ver afectada contemporaneamente por el gasto del gobierno (que se
captura usualmente mediante los multiplicadores de gasto) y, por el otro, los
flujos de capital pueden estar influenciados por las decisiones de la autoridad
fiscal en el mismo periodo.
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nes fiscales, ya sea de forma directa a través del impacto sobre el
costo de la deuda (Cook y Devereux, 2006), o mediante el efecto de
los flujos sobre el producto.

El régimen cambiario se captura a través de la construccion de
una variable de flexibilidad cambiaria dicotémica,® nombrada en el
modelo de la regresion 1 como flexibilidad cambiaria (TCI), y que se
puede observar en el cuadro 3, donde 1 representa un régimen com-
pletamente flotante y 0 representa un tipo de cambio fijo, regulado
mediante bandas cambiarias o de flotacién regulada. En la construc-
cién de esta variable se utiliz6 el indice de flotabilidad cambiaria de
facto, construido por llzetzki, Reinhart y Rogoff (2008b).¢

La estimacion de la ecuacion (1) se realizé usando informacion
anual de la Cepal para el periodo 1990-2018. Como se menciond,
la variable endégena de politica fiscal se mide utilizando el gasto
publico, diferenciando el monto total y sus componentes, gasto co-
rriente y gasto de capital, y una medida de gasto de consumo del
gobierno. En el caso de las variables exdgenas, en particular los
flujos de capital, se utiliza el total de los flujos netos y los compo-
nentes de IED y de la inversion de portafolio.

En el cuadro 3 se presentan los resultados del modelo de re-
gresion especificada en la ecuacién 1 que muestran que la tnica
variable significativa y positiva es el PIB, el resto de las variables
no determinan las decisiones de politica fiscal en México en el pe-
riodo analizado. Estos resultados también confirman que no hubo
ninguna reaccién directa.

Uno de los hallazgos mas importantes se refiere a la estimacion

del parametro 3’5 que resulta positivo, significativo y robusto a

5  Unavariable dicotémica o dummy es una variable cualitativa que s6lo puede
adoptar dos valores.

6  Eneltrabajo de estos autores este indice tiene un rango que flucttia entre 1y 14,
donde 1 es un régimen de tipo de cambio fijo y 14 un régimen de libre flotacion.



402 * Noemi Levy, Jorge Bustamante (coord.)

través de las diversas especificaciones. Estos valores sugieren que
se adoptaron posturas fiscales prociclicas durante las tltimas dos
décadas, ya que, ante la mejora econémica medida por el incre-
mento del PIB, se elevé el gasto total en 1.92%. Dicha postura no
necesariamente contribuy6 a la estabilizaciéon macroeconémica
que generalmente se le atribuye a ese tipo de medidas y, en con-
secuencia, al bajo déficit publico. Ello también puede ser resultado
de la expansion de la actividad econémica que se registra con las
entradas netas de capital, lo que incentiva al gobierno a elevar el
gasto publico, y viceversa, en las salidas a reducirlo.

Cuadro 3

Dependent Variable: GASTO TOTAL
Method: Least Squares
Date: 02/22/19 Time: 01:52
Sample: 1981 2016
Included observations: 36

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
FLUJOSDECAPITAL 0.000756 0.002989 0.252965 0.8021
PIB 1.92685 0.226533 8.505814 0
DEUDA -0.013193 0.028368 | -0.465087 0.6453
TERMINOS DE INTERCAMBIO -0.074994 0.088191 -0.85036 0.4021
FLEXIBILIDAD CAMBIARIA 1.4187 1.285224 1.103854 0.2787
IED 0.000676 0.00163 0.414352 0.6817
C -3.376851 1.366016 | -2.472044 0.0195
R-squared 0.80289 Mean dependent var 2421942
Adjusted R-squared 0.762108 S.D. dependent var 6.557045
S.E. of regression 3.198143 Akaike info criterion 5.335684
Sum squared resid 296.6155 Schwarz criterion 5.64359
Log likelihood -89.04231 Hannan-Quinn criter. 5.443151
F-statistic 19.68762 Durbin-Watson stat 1.960114
Prob(F-statistic) 0
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Estos resultados empiricos coinciden en lo general, con los obte-
nidos por Lozano, et al. (2016), en donde se analizan los casos de

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.
Conclusion

Entre 1980-2016, la economia mexicana ha registrado varios episo-
dios de entradas y salidas masivas y stibitas de capitales, los cua-
les generaron impactos importantes en el crecimiento econémico,
la estabilidad financiera y los fundamentales macroeconémicos.
Estos movimientos han estado asociados tanto a factores internos
como externos. En el caso de los primeros, hacia finales de la déca-
da de 1980, dichos flujos fueron atraidos por las politicas de ajuste
y estabilizacién macroeconémica y las reformas estructurales diri-
gidas a liberalizar la economia, con una clara tendencia a permitir
el acceso de la inversion extranjera a sectores productivos estraté-
gicos, hasta entonces reservados a la inversion ptblica. A partir de
la década de 1990, los flujos de capitales respondieron a la profun-
dizacién de las reformas estructurales y las expectativas positivas
sobre el ciclo de la actividad econémica generadas por la politica
macroecondmica sostenida en el modelo de metas de inflacion. En-
tre los factores externos, estdn las bajas tasas de interés internacio-
nales y el cambio en los fundamentales macroeconémicos y el ciclo
de la actividad econémica de la economia estadounidense.

La evidencia para el caso de México, de que los episodios de
entradas de capital se registran durante las fases de expansion eco-
noémica y los de salidas en los periodos de desaceleracién, es un
indicador del carécter prociclico de los flujos de capital en general,
y ademas de la naturaleza especulativa de los flujos de capital de

cartera. En consecuencia, dichos flujos han exacerbado los ciclos
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econémicos reales. En general, el gobierno mexicano ha enfrenta-
do los choques de capital mediante medidas monetarias y fisca-
les restrictivas y una politica cambiaria de apreciacion del tipo de
cambio real. En las fases recesivas del ciclo, cuando se deterioran
las finanzas publicas (elevacion del déficit fiscal) y se reducen las
entradas de capital, se adoptaron medidas fiscales restrictivas, fun-
damentalmente contracciéon del gasto pablico, y en menor medida
elevacion de los impuestos, para compensar la caida de los ingre-
sos publicos y reducir el déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. En la fase expansiva, cuando mejoran las finanzas pu-
blicas y se elevan las entradas de capital, el gobierno expande el
gasto publico, y no adopté medidas fiscales extraordinarias, como
imponer un impuesto o establecer plazos minimos de permanen-
cia a los flujos de capital de corto plazo.

La elevacion de la tasa de interés y la intervencion esterilizada
en el mercado cambiario para enfrentar los efectos monetarios de
los flujos de capital sobre el tipo de cambio real y, por ende, sobre
la inflacién, han generado elevados costos fiscales o cuasifiscales,
debido a que dicha intervencién implica la emisién de titulos pu-
blicos. En algunos afios, el gobierno se vio obligado a elevar el gas-
to social ante el grave deterioro acumulado en el nivel de vida de
los grupos mayoritarios de la poblacién. Deterioro provocado por
la misma politica macroeconémica que ha priorizado la estabilidad

de precios en detrimento del crecimiento del producto y el empleo.
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