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Introduccion

Eufemia Basilio Morales®

La situacion actual que se vive en el mundo es altamente preocupante, al dia de
hoy se siguen viviendo los estragos de la pandemia que ha impactado de forma
negativa el crecimiento econdmico, y ha elevado el nivel de precios de manera
generalizada. En particular, esto ha vulnerado a los paises de América Latina, que
han resentido aun mas los estragos de esta desaceleracion econdmica, debido a
la falta de solidez en sus variables macroecondmicas fundamentales, asi como a
su posicion fiscal débil.

En el caso particular de la inflacion en México, desde finales de 2021 se ha
abandonado la meta de 3 % (+/-1 %) del modelo de metas de inflacion (MmmI),
adoptado desde la década del 2000, mismo que ha privilegiado la estabilidad
por encima del crecimiento econdmico, y ha incidido, desde su aplicacion, en no
tener una economia sélida, con bases fuertes para soportar los impactos deriva-
dos de una recesidén como la actual, de la que aun no se pueden cuantificar las
consecuencias.

En julio del presente aio, la inflacion registrd una tasa maxima de 8.2 %, el nivel
mas alto desde hace 22 afnos, y se prevé que aun no alcanza el pico maximo, el
cual probablemente se presente en septiembre. Esta problematica ha repercuti-
do negativamente en la poblacidn mas vulnerable y con menores ingresos, dado
el incremento de los precios de los alimentos.

Con el objetivo de disminuir los niveles de inflacién, el Banco de México esta
haciendo uso del aumento de la tasa de interés como uno de sus mecanismos
clave para contener el nivel de precios, desde que se adopté como principal ins-
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trumento de sefializacién de la politica monetaria en 2008, misma que se incre-
mentod hasta 8.5 % en el mes de agosto, lo cual tiene un efecto indirecto negativo
en la poblacidon que desea adquirir créditos, ya que estos, se encarecen. Ello afec-
ta también los préstamos dirigidos a las compras de automoviles o viviendas, asi
como a los intereses que cobran las tarjetas de crédito.

La situacion se vislumbra cada vez mas dificil, si a eso le sumamos que el Banco
Mundial actualizd sus previsiones de crecimiento de la economia y recorto el
prondstico de 2.1 a 1.7 % para 2022, situacion derivada de la alta inflacidén y la
desaceleraciéon de la economia de Estados Unidos; escenario peligroso, ya que
podria desencadenar una estanflacién global y estancamiento.

En este mismo tenor, hay que considerar que el nivel de produccién de la eco-
nomia de México sigue por debajo del que se tenia antes de que iniciara la pan-
demia, sin bases soélidas ni dinamismo econdmico propio para su recuperacion
en el corto plazo. Esto, aunado a la afectacidon que sufrira la economia por las
condiciones y la postura del gobierno actual, que sigue estableciendo politicas
ortodoxas, haciendo uso prociclico de la politica fiscal, y restrictivo de la politica
monetaria, que deja poco margen de accidn para la coordinacién de politicas que
incidan positivamente en el crecimiento econdmico.

Por ello, en este numero del boletin, expertos en el tema han realizado un ana-
lisis tedrico, cualitativo y critico respecto de esta situacion, de manera que en el
primer articulo, "Los riesgos de las politicas convencionales contra la inflacion",
el doctor César Salazar habla de las politicas convencionales ortodoxas instru-
mentadas en el modelo de metas de inflacidn, y sus costos en la economia, asi
como acerca de las estrategias factibles para enfrentar tal problematica. La doc-
tora Mildred Espindola, por su parte, en el articulo "Componentes de la inflacidn
actual", hace una revision del comportamiento de la inflacidon desde el afo 2000
y el papel del Banco de México en el cumplimiento de la estabilidad de precios;
trata también de las politicas que se aplican en México para reducir la inflacidn.

En el articulo "Efectos de la desaceleracion econdmica y la elevada inflacion en
México", el doctor Moritz Cruz analiza como la crisis derivada de la pandemia por
la covid-19 ha incidido en el incremento de la inflacidén y en |la contraccion de la
actividad econémica, explica sus efectos en los sectores clave de la economia, y
propone recomendaciones ante esta problematica.




Finalmente, la doctora Mdnica Mimbrera Delgado, en el articulo "Propuestas de
politica macroecondmica en condiciones de inflacidon estrctural”, hace un reco-
rrido por las alternativas de politica macroeconémica para enfrentar el problema
de la inflaciéon en México desde sus raices estructurales. Al respecto, la experta
ofrece propuestas puntuales de politica econdmica para abatir el problema de
rezago econdmico que nuestro pais ha arrastrado por décadas.




Los riesgos de las politicas
convencionales contra la inflacion

César Armando Salazar !

Los temas econdmicos objeto de debate publico durante los ultimos meses han
sido la elevada inflacidon que enfrentan la mayoria de los paises, desarrollados y
en desarrollo, asi como la posibilidad de recesion en la economia estadouniden-
se en 2023. Para México, ambos temas son muy relevantes por dos motivos: en
junio de 2022, la inflacidn alcanzé un registro no visto en las Ultimas dos décadas;
y, porque, dada la cercania geografica, pero también por los vinculos productivos
y comerciales, una recesion en Estados Unidos tendria un impacto negativo so-
bre el desempeiio de la economia mexicana.

Ante tal panorama, el propdsito de este ensayo es elucidar los costos de las po-
liticas econdmicas convencionales que ha instrumentado la Reserva Federal de
los Estados Unidos para controlar la inflacion. Sin duda que el margen de manio-
bra de nuestro pais, ante un problema global como la inflacidn, es ciertamente
peqgueno, pero de las politicas econdmicas que apliguen dependera el crecimien-
to de los siguientes ainos.

La economia mundial experimentd una etapa de crecimiento lento y periodos de
recesion, con una elevada inflacion durante las décadas de los setenta y ochenta.
Particularmente, en los afios setenta, cuando estos problemas afectaron a los
paises desarrollados, este fendmeno fue conocido como estanflacion.

La estanflacion fue un evento sorpresivo para los hacedores de politica econo-
mica. De acuerdo con el saber convencional de aquellos tiempos, la inflacién no
podria darse en un contexto de crecimiento lento o recesion (era valida la curva
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de Phillips).? Sin embargo, el andlisis no incorporaba la particularidad de los con-
textos econdmico y geopolitico de esa década: el deterioro de la arquitectura
financiera internacional, provocado por la ruptura en el patréon délar-oro, asi
como, el incremento de los precios internacionales del petrdleo debido a la de-
cision de paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) de
disminuir su oferta.

Entre finales de esa década y principios de los ochenta, en los paises desarro-
llados comenzé un viraje de politica econémica, al establecerse los primeros go-
biernos neoliberales en Gran Bretafia y Estados Unidos, en los cuales se culpaba
de la estanflacion a la elevada participacion del Estado en la economia, ya que
indicaban que los mecanismos de regulacion impedian el ajuste de los mercados
hacia el equilibrio, lo que provocaba la recesidon y las presiones inflacionarias,
tanto en las economias industrializadas como en las en desarrollo. La respuesta
de politica econdmica, por lo tanto, tenia que ser la desregulacion, asi como la
aplicacidn de politicas monetarias y fiscales restrictivas.

Para los paises latinoamericanos, lo anterior tuvo una repercusidn significati-
va. En la década de los setenta, algunos habian transitado hacia estrategias de
desregulacion econdmica, excepto México que, con una creciente produccion
petrolera —en un contexto de precios altos— logré mantener el modelo de de-
sarrollo dirigido por el Estado. Dicha estrategia se mantuvo hasta principios de la
década de los ochenta, cuando las politicas monetarias contraccionistas de Esta-
dos Unidos, por la via del incremento de la tasa de interés, impactaron de forma
importante en el servicio de la deuda externa. Esta situacion condujo a México y
a laregién en general a la década perdida.

La inflacion se dispard en aquella época en los paises latinoamericanos, y Mé-
xico no fue la excepcion, pues la inflacion en nuestro pais se mantuvo en 14.9
% promedio anual, con un registro maximo de 34.3 % en agosto de 1977. En
la d cada de los ochenta, la inflacidn fue de 65.2 % promedio anual, y alcanzé
117.25% en abril de 1983 y 179.7 % en febrero de 1988 (véase grafica 1).

2 Para una discusion mas amplia véase Friedman, Milton (1977), “Inflation and unemployment”, Jour-
nal of Political Economy 85 (3): 451-472.
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Grdfica 1. Inflacion en México.
Crecimiento anual respecto al mismo mes del afio previo.
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Fuente: elaboracidn propia con base en datos de Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), indice Na-
cional de Precios al Consumidor, base sequnda quincena de julio de 2018 = 100.

El combate a la inflacion fue uno de los requisitos de los paises desarrollados y
las instituciones financieras internacionales, como el Fondo Monetario Interna-
cional, para brindar ayuda financiera a los paises con fuertes problemas de insol-
vencia e iliqguidez. Como era de esperarse, las politicas recomendadas para tal fin
se concentraron en medidas monetarias de caracter restrictivo, en la reduccion
de los déficits fiscales y, sobre todo, en acelerar el proceso de desregulacion eco-
nomica.

Mas alla de la discusion sobre la repercusion de la adhesion de México al con-
junto de politicas neoliberales, como libre comercio, disciplina fiscal, autoridad
monetaria autdnoma y tipo de cambio flexible (después de la crisis financiera de
1995), es un hecho que el costo de la estrategia antiinflacionaria sobre la econo-
mia mexicana fue muy alto. Desde entonces, hemos experimentado lento creci-
miento del producto; desmantelamiento de la estructura productiva que benefi-
cia a las industrias vinculadas al sector externo; bajas tasas de inversidn publicay
privada; una reduccion constante de la participaciéon de los salarios en el produc-




to, y una cada vez mayor precarizacion laboral. La politica econédmica aplicada, si
bien ha contenido la inflacidn, ha exacerbado las desigualdades sociales.

En la actualidad, la economia mundial transita por un episodio parecido al des-
crito arriba. La mayoria de los paises estan experimentado tasas de inflacion sig-
nificativamente elevadas respecto a los registros de las dos ultimas décadas.? En
2021, durante el proceso de recuperacion econémica mundial, se discutia si la
inflacidn era un proceso transitorio o permanente, y si era un proceso provocado
desde la oferta o desde la demanda.

Un afio después queda claro que la inflacion es un fenédmeno persistente de
mediano plazo, y que la fuente de las presiones inflacionarias mayoritariamente
se encuentra en el incremento de los precios de los energéticos, alimentos y ma-
terias primas, asi como en el aumento de los cuellos de botella en las principales
cadenas de valor internacionales. Todos estos factores tienen origen en factores
geopoliticos, como los elevados precios del petréleo y la guerra en Ucrania.

En general, gran parte de la explicacion del fendmeno inflacionario actual que
es provocado por la paralizacion de la economia mundial, derivada de la pan-
demia generada por el virus de la covid-19 durante 2020. Lo mas preocupante
es gue no existe consenso sobre las mejores politicas econdmicas a seguir en el
actual escenario de recuperacion econdmica mundial, la cual es débil en algunos
paises como el nuestro, en un contexto aun de crisis sanitaria por la pandemia.

Se han planteado estrategias tales como acelerar la transicion energética hacia
fuentes renovables; incluso, la de redisenar las cadenas de valor internacionales
y, con ello, disminuir la vulnerabilidad productiva ante un choque como el que
significaron los confinamientos y el cierre de empresas.* Sin embargo, estas po-
liticas son opciones a largo plazo.

Para la contencion de la inflacidon en el corto plazo, las opiniones se polarizan
entre quienes opinan que debe haber una politica monetaria restrictiva, que ele-
ve significativamente las tasas de interés, no porque vaya a tener un efecto de
corto plazo sobre los precios, sino porque, con ello, se anclan las expectativas

3 OCDE. (s.f.) https://www.oecd.org/sdd/prices-ppp/consumer-prices-oecd-07-2022.pdf.

4Véase, por ejemplo, Acemoglu (5 de diciembre de 2021), “The supply-chain mes”. The Jordan Times,
https://www.project-syndicate.org/commentary/us-supply-chain-mess-incentives-for-offshoring-by-da-
ron-acemoglu-2021-12
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inflacionarias de largo plazo. Por el otro lado, estamos quienes pensamos que
el simple uso de una politica monetaria mas restrictiva no sera de ayuda; por el
contrario: puede condenar a la mayoria de las economias del mundo a un nuevo
periodo de lento crecimiento, en que los mas perjudicados seran los paises po-
bres y, en particular, los hogares de menores ingresos.

Las disputas sobre las politicas econédmicas por aplicarse, las cuales se dan tanto
en los paises desarrollados (como Estados Unidos y de Europa), asi como en los
paises en desarrollo (como México), evidencian la incapacidad de los hacedores
de politica de analizar, fuera de dogmas, un problema econdmico a partir de las
condiciones que lo provocan y, ademas, la imposibilidad de comprender que la
actual etapa de crisis provocada por una pandemia es inédita y, por ello, necesita
sus propios instrumentos para ser atacada.

Por mas que se justifique que los incrementos en la tasa de interés son nece-
sarios para anclar las expectativas inflacionarias de largo plazo, lo cierto es que
el Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos anuncia al mismo tiempo la
normalizacion de su politica monetaria, incrementa la tasa de interés e insinua
gue los incrementos se mantendran, lo que, distorsiona el funcionamiento del
sistema financiero internacional en su conjunto. Ademas, ello induce a que el
resto de los paises aceleren los incrementos en su tasa de interés de referencia.
Como resultado, los organismos financieros internacionales han reducido sus
prondsticos de crecimiento para la economia mundial y de casi todos los paises,
para 2022 y 2023.

En nuestro pais, el Banco de México (Banxico) iniciéd muy temprano con los incre-
mentos de la tasa de interés objetivo a un dia para intentar paliar la inflacién, y
con el incremento en Estados Unidos elevo la tasa de interés en 75 puntos base
(el 23 de junio de 2022), el mayor incremento desde que Banxico utiliza la tasa
de interés como herramienta de su politica monetaria.




Ello no incide en la reduccién de la inflacidn pues, de acuerdo al ultimo reporte
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi)® indica que en junio se
registré una inflacion de 7.99 % con respecto al mismo mes del afio previo; ade-
mas, se pronostica que no sea hasta el primer trimestre de 2024 que la inflacion
pueda ubicarse dentro de su objetivo.®

Contrasta la ineficiencia de la tasa de interés para controlar la inflacion en el
corto plazo con los efectos mas préximos que tendra sobre la economia mexica-
na. En primer lugar, podria verse reflejada en un incremento en las tasas de inte-
rés de crédito al consumo, automotriz o hipotecario, e incluso en las de crédito
comercial, lo que afectara a aquellos que requieran un nuevo préstamo. Adema3s,
con el aumento de la tasa de interés objetivo, se afecta a las tasas de fondeo gu-
bernamental, la tasa de Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) a 28
dias, pasd de 4.2 %, promedio mensual, en junio de 2021 (mes cuando inicio el
endurecimiento de la politica el Banco de México), a 7.31 %, promedio mensual,
en junio de 2022, con lo cual el costo financiero del fondeo publico tiene un in-
cremento muy significativo en solo un afio,” lo que obligara a hacer ajustes en el
gasto publico programable, o a elevar el déficit fiscal.

Entre las medidas no convencionales que esta utilizando el Estado mexicano
para combatir la inflacién se encuentra el no cobro de impuestos especiales
(IEPS) a la gasolina y al diésel; asimismo, ha establecido mayores controles y su-
pervision a la venta de gas LP, de alto consumo entre las familias mexicanas. Di-
chas medidas reducen la presion sobre la inflacion general, ya que los precios de
energéticos, al menos en los ultimos meses, han reducido su incidencia sobre la
inflacion. Sin embargo, se mantienen altos los precios de frutas, verduras y pro-
ductos pecuarios, lo que afecta mas a las familias que destinan un mayor porcen-
taje de su ingreso a la compra de alimentos, es decir, a las de menores recursos
econdmicos, o que se encuentran en los primeros deciles de la distribucion del
ingreso personal.

S Véase Inegi, (2022) ,https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2022/inpc_2q/
inpc_292022_07.pdf.

¢ \/éase Banxico, (2022), https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-deci-
siones-de-politica-monetaria/%7BCACDDOD6-B5C5-C4F8-65A6-C79D36A1981D%7D.pdf

7 Banxico, Sistema de Informacion Econdmica, Valores Publicos (2022), www.banxico.org.mx.
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Las presiones inflacionarias en el contexto actual son complejas, el incremento
mundial de la inflacidn es preocupante y, por ello, se exige la coordinacion de las
politicas monetaria y fiscal que dé respuesta a esta situacién en el corto plazo, y
gue genere condiciones de crecimiento.

Por tanto, las distintas autoridades, monetaria y fiscal, deben discernir los al-
cances y las consecuencias de las politicas que aplican. Politicas de choque, mo-
netarias y fiscales con el propdsito de contener la inflacidn por el lado de la de-
manda (cuando esta tiene su origen en eventos por el lado de la oferta) no serdn
efectivas, y pueden condenar a nuestra economia a expandir el horizonte de
lento crecimiento y exacerbar la desigualdad.




Componentes de la inflacion

actual
Mildred Espindola’

Desde que el Banco de México (Banxico) establecié como su objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional en 2001, ha-
bia sido relativamente eficaz manteniendo el indice Nacional de Precios al Con-
sumidor (INPC) en un intervalo de variabilidad de mas o menos un punto porcen-
tual alrededor de la meta de inflacién anual de 3 por ciento.?

De acuerdo con informacion publicada por el Instituto Nacional de Estadisticay
Geografia (Inegi), en el periodo 2001-2020, Banxico logré mantener la inflaciéon
dentro de dicho rango practicamente en 13 afios (véase grafica 1).2

Después de que en 2010 se registrara una inflacion de 4.40 %, entre 2011 y
2016 se vivid un periodo relativamente largo de baja inflacion y el crecimiento
de los precios se mantuvo por debajo de 4 %; s6lo en 2014 se desvio ligeramente
de dicha tendencia, cuando la inflacidon fue de 4.08 %. En 2015y 2016 retomo su
tendencia a la baja y se ubicé por debajo de 4 %, pero en 2017 la inflacidon crecio
6.77 % (por el efecto de la depreciacion de la moneda y el incremento de los pre-
cios de los energéticos, sobre todo de la gasolina y el gas LP),* y cayd por debajo
de 5 % en 2018. Posteriormente, en 2019y 2020, los precios volvieron a ubicarse
en el rango establecido por Banxico.

" Académica del Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM, correo electrdnico:
<mildredespindola@hotmail.com>.

2 Este intervalo se define tomando en cuenta que puede existir cierto grado de incertidumbre que
impida llevar al cumplimiento puntual de la meta de 3 % anual del INPC.

3 Aunque en sentido estricto son 11 anos, porque en 2006 se registré una inflacién de 4.05 % y en
2014, de 4.08 por ciento.

4 Banco de México, Informe trimestral octubre-diciembre 2017, recuperado de <https://www.banxi-
co.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/informes-trimestrales-precios.html>.
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Grdfica 1. México: Inflacion acumulada anual.
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Sin embargo, en abril de 2021 la tasa interanual de inflacidn se dispard y regis-
tré un crecimiento de 6.08 %, que para el ultimo mes del afio ya era de 7.36 %.
La tendencia en el crecimiento en los precios no se ha detenido desde entonces
y en julio de 2022, ultimo dato disponible, se ubicé en 8.15 %: el mayor aumento
registrado desde que Banxico establecid el rango de la meta de inflacidn.

También en el plano internacional, los precios se elevaron como hace mucho no
se tenia registro. En la Unién Europea, luego de que en junio de 2021 los precios
crecieran 2.2 %, en el mismo mes de 2022 lo hicieron en 9.6 %. En Alemania, la
inflacion que se ubicd en 2.3 % en junio de 2021, crecié 7.6 % en junio de 2022.
En el mismo periodo, en Noruega, la inflacidn pasé de 2.9 a 6.3 %; y en Estados
Unidos, de 5.4 a 9.1 por ciento (véase grafica 2).

Entre los factores a los que se les atribuye el cambio de tendencia en el creci-
miento de los precios esta el desequilibrio entre oferta y demanda. La reduccion
de las restricciones a la movilidad y las politicas monetaria y fiscal que promovie-
ron algunos paises para revertir los efectos adversos provocados por la pandemia
promovieron la reactivacion de la demanda, sin embargo, esta se enfrentd a una

<



oferta reprimida como consecuencia del confinamiento. Es decir, la interrupcion
de las cadenas globales de suministros, la escasez de materias primas y la caida
en la productividad. Asi, dicho desajuste dio lugar al crecimiento de los precios.

Grdfica 2. Alemania, México, Noruega, Estados Unidos y Unidn Europea:

inflacion mensual.
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2022)

Asimismo, la disminucidén de oferta de petréleo a consecuencia del conflicto
entre Rusia y Ucrania ha contribuido al alza de los precios de los hidrocarburos.
Aunado a esto, la interrupcion de las exportaciones de granos basicos, como el
trigo y el maiz, y de otros bienes como los aceites comestibles y los fertilizantes,
provenientes de estos paises, asi como el cambio en el clima, la sequia, las inun-
daciones y los incendios forestales ocurridos en diferentes puntos del mundo,
han favorecido el incremento internacional de los precios de los alimentos.

Sin duda, en el crecimiento actual de los precios en México habran influido es-
tos factores. Sin embargo, debe reconocerse que existen elementos internos que
contribuyen a encarecer los bienes y servicios. Entre ellos estan el creciente po-
der de los grupos delincuenciales para fijar y controlar los precios y el incremen-
to en el gasto que enfrentan los productores por el pago del lamado derecho de
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piso y para asegurar que sus mercancias lleguen a su destino: costos adicionales
alos de produccion de bienes y servicios, que se trasladan a los precios que final-
mente pagan los consumidores. Al respecto, se calcula que este costo provocé un
aumento de dos puntos porcentuales a la inflacion en México.”

Politicas para reducir la inflacion

Tasa de interés

Ante un entorno de alta inflacion y creciente incertidumbre, se han aplicado di-
ferentes estrategias antiinflacionarias. En el plano internacional, Estados Unidos
decidid incrementar su tasa de interés con la intencién de contrarrestar el cre-
cimiento de la demanda frente a la oferta. A finales de julio, la Reserva Federal
elevo su tasa de referencia para ubicarla en un rango de 2.25y 2.5 por ciento.

En México, la tasa de interés objetivo se ubicé en marzo de 2021 en 4 %, crecid
paulatinamente a lo largo del aifo, y aumentd a 6.5 % en marzo de 2022. Sin em-
bargo, el continuo incremento de los precios desde abril de 2021, aunado al cam-
bio en la politica monetaria en Estados Unidos, obligd a Banxico a incrementar su
tasa de interés, ubicandola en 7.75 % en junio de 2022. Ante las expectativas de
crecimiento de la inflacidn, se prevé que al final del afio la tasa de interés se ubi-
que por arriba de 9 %.° Esto para evitar la presidon sobre los precios y el posible
traspaso del tipo de cambio a la inflacion que podria generarse ante la salida de
capitales de México a Estados Unidos, con la consecuente pérdida del valor de
nuestra moneda frente al délar.

Precios del petrdleo

En materia energética, se intenta presionar a la baja el precio del petrdleo. Sin
embargo, esta no es una tarea facil. Por un lado, aunque Europa mantiene una
fuerte dependencia del petréleo ruso, planea prohibir las importaciones, a fina-
les de afio, para complicar los esfuerzos de Rusia por exportar combustible en el

S Hernandez, E. (4 de mayo de 2022), “Derecho de piso genera 2 puntos porcentuales de inflacién en
México: LACEN”. Forbes https://www.forbes.com.mx/derecho-de-piso-genera-dos-puntos-porcentua-
les-de-inflacion-en-mexico-lacen/

¢ Morales, Y. (19 de julio de 2022), “Banxico llevara tasa por arriba de 9% al cierre del 2022: BoFA”. E/

Economista https://www.eleconomista.com.mx/economia/Banxico-llevara-tasa-por-arriba-de-9-al-cie-
rre-del-2022-BoFA-20220719-0088.html
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mundo, en respuesta a la invasidn de este pais a Ucrania y, en parte, presionado
por Estados Unidos. Esta situacion resulta contradictoria, pues nuestro propio
vecino del norte reconoce que tal medida impulsara el incremento de los pre-
cios, por lo que, al mismo tiempo, esta buscando organizar a los paises europeos
para acordar un precio maximo para el petréleo ruso.

Otros factores que abonan a la incertidumbre en determinar el precio del pe-
tréleo son el posible recorte de la demanda de China, principal importador de
crudo; las expectativas de una recesion provocada por el incremento de las tasas
de interés; el probable recorte del suministro de gas de Rusia hacia Europa,’ la
escasa oferta de los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) por falta de inversion; y la volatilidad del precio de los futuros del petrdleo.

En México, para contrarrestar el crecimiento de los precios, se ha recurrido a
subsidiar el precio de la gasolina. La carga de este subsidio durante los prime-
ros seis meses del afio, de acuerdo con lo declarado por la titular del Servicio
de Administracion Tributaria, Raquel Buenrostro, fue de 158 mil millones de pe-
sos, monto que supera lo recaudado por concepto de Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (IEPS) de gasolina y diésel de enero a junio de 2021.2 Sin
embargo, analistas de Credit Suisse® indicaron que, de no haber existido este
subsidio, la inflacién hubiera crecido en 11.5 por ciento.

Paquete contra la inflacién y la carestia

En México, el Gobierno federal también anunci¢, al inicio de mayo, el Paquete
Contra la Inflacidon y la Carestia (Pacic), cuyo objetivo es estabilizar los precios
de los 24 productos’ de la canasta basica. En el Pacic se incluyen estrategias de
produccion, distribucidon y comercio exterior para lograr dicho objetivo.

La estrategia de produccidn incluye: estabilizacion del precio de la gasolina y el

7 De ahi que la Comision Europea prepare un plan de reduccién de la demanda de gas.

8 El cdlculo se hace en términos reales, tomando el promedio del INPC de enero a junio de cada afio, y
el valor correspondiente a los recaudado por concepto de IEPS de gasolina y diésel en 2021 durante los
primeros seis meses del afo y el valor del subsidio a las gasolinas en 2022.

® Redaccion, (30 de junio de 2022), “Sin subsidios de AMLO a gasolina, la inflacidn estaria en 11%:
Credit Suisse”. El Financiero https://www.elfinanciero.com.mx/economia/2022/06/30/sin-subsidios-
de-amlo-a-gasolina-la-inflacion-estaria-en-11-credit-suisse/

© Aceite de canola o0 maiz, arroz en grano, atun en lata, azlicar morena, bistec de res, cebolla, chile
jalapeno, chuleta de puerco, frijol en grano, huevo de gallina blanco, jabén de tocador, jitomate salade,
leche, limdén, manzana, naranja, pan de caja, papa, papel higiénico, pasta para sopa, pollo entero, sardi-
na en lata, tortilla de maiz y zanahoria.




diésel, precios de referencia del gas LP y electricidad; aumento de produccién de
granos; entrega de fertilizantes, y eliminacion de cuota compensatoria del sulfa-
to de amonio.

El plan de distribucién contempla el fortalecimiento de la estrategia de seguri-
dad en carreteras; no incremento en peajes de carreteras de Caminos y Puentes
Federales (Capufe); exencidon de Carta Porte (basicos e insumos); no incremen-
tar las tarifas ferroviarias ni de contraprestacion por interconexién; reduccion
en costos y tiempo de despacho aduanal, y despacho agil de carga en puertos
maritimos. Finalmente, la estrategia de comercio exterior implica no establecer
aranceles a las importaciones (basicos e insumos).

Ademas, en el paquete se sefiala que se construird una reserva estratégica de
maiz (medida de emergencia); existirdn precios de garantia en maiz, frijol, arroz
y leche; se fortalecera el programa abasto (Diconsa /Liconsa); se promovera la
participacion del sector privado en el Pacic, y no se incrementaran los precios de
los servicios de Teléfonos de México (Telmex) y Telefonia Celular (Telcel).

Efectividad de las politicas antiinflacionarias

Aunque el incremento de las tasas de interés ha sido el mecanismo usado por los
bancos centrales durante décadas, para reducir la demanda vy asi controlar el in-
cremento de los precios, ante las caracteristicas del proceso inflacionario actual,
gue se ha originado por la reduccion en la oferta, no existe consenso en cuanto
a la efectividad de esta politica.**

Por un lado, Jerome H. Powell, presidente del Sistema de Reserva Federal de
los Estados Unidos (FED), senald que era necesario elevar la tasa de interés para
permitir que la oferta alcanzara la demanda para que la inflacién pudiera mode-
rarse.'? Es decir, la solucién que plantea es via la reduccion de la demanda.

En contraste, se sefiala que el incremento de la tasa de interés, como mecanis-
mo para reducir los precios, al encarecer la inversion, exacerbaria la caida en la
oferta ampliando la brecha entre esta y la demanda. De esta manera se agudi-

" Stiglitz, J. (8 de julio de 2022). "Inflation Dos and Don’ts". Project Syndicaate https://www.pro-
ject-syndicate.org/onpoint/us-inflation-supply-side-causes-and-solutions-by-joseph-e-stiglitz-and-
dean-baker-2022-07

2 Smialek, J. (27 de julio de 2022), “Federal Reserve Makes Another Supersized Rate Increase to Tame
Inflation”. New York Times. https://www.nytimes.com/2022/07/27/business/economy/fed-interest-ra-
te-inflation.html




zarian los problemas de inflacion. Por lo que, mas que elevar la tasa de interés,
se propone aplicar politicas encaminadas a fortalecer la oferta y no a reducir la
demanda.

Algunas propuestas para reactivar la oferta, de acuerdo con Siglitz,** son:
realizar inversion publica en energia verde; aplicar politicas que fomenten la pro-
duccidon cuando resulta escasa; eliminar los combustibles fosiles a largo plazo,
y promover leyes de competencia mas estrictas de modo que las empresas no
tengan incentivos para reducir la produccion como una forma de aumentar sus
ganancias.

Otro elemento en debate es la duracidon del efecto inflacionario, es decir, no
resulta claro si el incremento en los precios podra corregirse en el mediano o en
el largo plazo. La posibilidad de que continuen las restricciones a la movilidad en
China, ante la presencia de nuevos contagios por la covid-19, retardaria la reac-
tivacion tanto de la oferta como de la demanda mundial de bienes, asi como de
las cadenas de suministro y con ello la reduccion en los precios se complicaria.
Ademas, no se aprecia con claridad cuando se dara fin al conflicto entre Rusia y
Ucrania, y con ello, cuando disminuiran las presiones sobre el precio del petrdleo
y sus derivados.

Sin embargo, al mismo tiempo la paulatina reactivacion de la actividad econé-
mica brinda elementos para pensar que se estan dando algunas condiciones que
favoreceran la resoluciéon del problema de suministro de algunas cadenas pro-
ductivas, lo que favoreceria la reduccion de costos.

De las politicas antiinflacionarias aplicadas en México, hasta el momento, la
elevacion de la tasa de interés ha funcionado para mantener la estabilidad del
tipo de cambio y evitar el traspaso de la inflacidn a precios. En cuanto al Pacic,
el problema consiste en que, aunque propone medidas necesarias, el efecto de
algunas de estas se podra ver solo en el largo plazo y su alcance es limitado.

'3 Stiglitz. E, Baker. D, (18 de julio de 2022), “Inflation dos and don’ts”. Project Syndicate, https://
www.project-syndicate.org/onpoint/us-inflation-supply-side-causes-and-solutions-by-joseph-e-stiglitz-
and-dean-baker-2022-07
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Por otro lado, la mayor recaudacién de ingresos petroleros del Gobierno federal
derivada de los altos precios del petrdleo, sumada al incremento en los ingresos
tributarios debido a la recuperacion de la actividad econdmica, y a la mejor fisca-
lizacidn por parte del Servicio de Administracion Tributaria (SAT), permitio contar
con los recursos para mantener el subsidio a las gasolinas y al diésel sin afectar el
balance econémico previsto.*

La aplicacion de este subsidio se ha reconocido como un acierto del Gobierno
federal en el control de la inflacién. Sin embargo, después de que en junio se
anunciara que se tenia garantizado el subsidio de las gasolinas para todo el afio,*
el 5 de agosto, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) anuncid que
para la semana del 6 al 12 de agosto, el subsidio a la gasolina prémium se redu-
ciria de 100 a 92.23 por ciento.'®

Esto podria representar una apuesta, en el sentido de que se estima que el in-
cremento del precio de esta gasolina producira afectaciones minimas en el con-
texto general de precios que podrian diluirse en el corto plazo ante las expectati-
vas de la reduccion sostenida de los precios del petréleo y de sus derivados. Sin
embargo, si a la reduccion del precio del petrdleo no le corresponde una dismi-
nucion en el precio de la gasolina, la reduccion de dicho subsidio podria detonar
una mayor presion inflacionaria.

Ultima reflexion

Desde hace décadas, vivimos en un mundo interconectado de una manera fuer-
te, y esto lo reafirman las afectaciones en practicamente todos los paises a raiz
de la pandemia por la covid-19, los conflictos bélicos, los problemas climaticos y
ambientales, asi como el actual proceso inflacionario.

Por esta razén urge que en el plano nacional se disefien estrategias para dismi-
nuir la vulnerabilidad frente a los choques externos sobre los precios, en espe-
cial, de los sectores estratégicos para la seguridad del pais, como el alimentario
y el energético.

4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2022), Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finan-
zas Publicas y la Deuda Publica.

s Redaccion, (17 de junio de 2022), “Subsidio a gasolinas para rato: AMLO garantiza que se manten-
dran todo el afio”. El Financiero. https://www.elfinanciero.com.mx/nacional/2022/06/17/subsidios-pa-
ra-gasolinas-se-mantendran-en-todo-2022-amlo/

"6 Secretaria de Gobernacion, (SEGOB, 2022) https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codi-
go=5660413&fecha=05/08/2022#gsc.tab=0
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De ahi la importancia de crear la infraestructura necesaria para garantizar el
abasto basico de alimentos y energia para cubrir las necesidades de la poblacidn.
Al mismo tiempo, urge salvaguardar a la economia de los grupos de delincuencia
organizada, que han ido ganando poder sobre las economias locales y estatales,
y que controlan la produccion y los precios de los alimentos basicos. Ante un
colapso mundial, lo que se convertira en la mayor fortaleza de un pais sera su
capacidad de alimentar a su poblacién a un costo bajo.




Efectos de la desaceleracion
economica y la elevada inflaciéon en
Meéxico

Moritz Cruz Blanco*

Entre las consecuencias derivadas de la crisis originada por la pandemia por la
covid-19 destaca la inflacion, ha alcanzado niveles sin precedentes en algunos
paises, entre ellos México. A tasa anualizada, la inflacidon en junio de 2022 fue de
8 %, la mas alta en 20 afios (véase grafica 1).

Grdfica 1. México: tasa de inflacion
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OECD), stats.oecd.org.

"Investigador, del Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM, correo electrénico:

<aleph398@gmail.com>.
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Una de las preguntas obligadas es cdmo se controlara su dindmica, sin perjudi-
car la recuperacidon econdmica. Si nos apegamos a lo que la autoridad monetaria
ha hecho desde mediados de la década de 1990, sucedera una reduccion de la
actividad econdmica. Y es que el llamado modelo de inflacidon por objetivos pos-
tula que para mantener la inflacién esperada dentro del rango objetivo se debe
contraer necesariamente el nivel de inversion para reducir, asi, el poder de nego-
ciacion del empleo y, en consecuencia, las demandas salariales. El resultado final
sera una tendencia de la inflacion esperada hacia el objetivo.

Por lo tanto, la aplicacidén de tal modelo va, sin lugar a duda, y mas alla de las
criticas existentes a su vanagloriada efectividad, en contrasentido de lo que de-
beria hacerse después de una contracciéon del producto interno bruto (PiB) de
8%. Es decir, cuando mas deberia estimularse la recuperacién econémica, Banco
de México (Banxico) ha empezado a hacer exactamente lo opuesto al intentar
desincentivar la inversion (y las exportaciones) a través de aumentar de manera
sostenida la tasa de interés. De hecho, la tasa de los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (Cetes) a 28 dias ha aumentado 3.5 puntos porcentuales en un
ano. Esto es, ha pasado de 4.02 % en junio de 2021, a 7.31 % en junio de 2022. Y
la expectativa es que seguira este camino, en especial porque la tasa de interés
de los Estados Unidos, que opera con la misma légica, presentara también incre-
mentos. La perspectiva de Banxico es llevar la actividad econdmica a un “coma
inducido” con lo que el crecimiento econdmico seguira la misma pauta.

Por si lo anterior no bastara, debe sefialarse que nada garantiza que Banxico
logre, por medio del mecanismo descrito, contener o revertir la dindmica infla-
cionaria. De hecho, no es posible apreciar, como se esperaria desde su vision,
una relacién inversa entre crecimiento econémico e inflacion (véase grafica 2);
esto se debe a que observamos una inflacion controlada en la mayor parte del
periodo, pero un crecimiento del PIB bajo en la mayoria del periodo. Si bien se
observa que hay periodos de mayor crecimiento con inflacion a la baja, como
de 2001 a 2006, también encontramos otros con crecimiento estable e inflacidn
al alza, como de 2014 a 2017. Es decir, no es claro que la politica econdmica de
Banxico funcione como ellos la postulan.

Y quiza no funciona porque, por un lado, la inflacién no tiene origen exclusivo
en el poder de negociacion de los trabajadores y, por el otro lado, en esta visidon
se omite considerar no solo las caracteristicas estructurales que originan la infla-
cion, sino también a las particularidades que estamos observando. Dichos ele-




mentos —es importante sefalarlo— permanecen agazapados cuando se tiene la
impresion de que “todo marcha bien”. Es decir, cuando los precios de los bienes
que se importan, y que tienen un peso sustancial en el indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC), se mantienen estables.

Grdfica 2. México: crecimiento del PIB y de la inflacion.
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Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OECD), stats.oecd.org.

Cuando las condiciones se alteran, como lo hicieron en la reciente crisis, y los
precios aumentan, emergen diversos problemas estructurales, que son en reali-
dad la causa de la dinamica inflacionaria. Asi, a partir de la finalizacion del confi-
namiento y del regreso a la normalidad productiva, lo que se ha observado es el
incremento generalizado en los precios internacionales de bienes y servicios. Por
un lado, los precios de los alimentos han aumentado de manera sustancial desde
2021; en este afio, de acuerdo con el indice de precios de alimentos de la Orga-
nizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO), tales
precios se incrementaron 27 %. Enseguida, en los primeros seis meses de 2022,
aumentaron 26 %, lo que representd un récord. Esto derivado de los efectos de
la pandemia, los atascos en las cadenas de suministro a nivel global, Ia inflacion
mundial generalizada, la escasez derivada de situaciones climatoldgicas y el con-
flicto de Rusia y Ucrania.?

2 Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO), https://www.fao.
org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es/
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Esta tendencia es sumamente relevante, toda vez que México es dependien-
te de alimentos importados. Compra del exterior, por ejemplo, 83, 65 y 73%,
respectivamente, del arroz, el trigo y el maiz amarillo que consume. Y del total
de granos y oleaginosas que aqui se consumen, el pais depende casi 52 % del
exterior, de acuerdo con informacién del Consejo Nacional Agropecuario (CNA) y
del Grupo Consultor de Mercados Agricolas (GCMA). No es casual, que el alza de
precios de alimentos explique practicamente la mitad de la inflacidon observada.
Es claro que México tiene un problema inflacionario estructural porque depende
de la importaciéon de la gran mayoria de su alimentacidn basica, cuyos precios se
fijan en los mercados internacionales. Cuando esos precios aumentan, como lo
han hecho, es imposible frenar su impacto en la dindmica inflacionaria domés-
tica, de modo que no tiene sentido contraer la economia, en especial si se sabe
gue lo ultimo que van a dejar de demandar los hogares es comida.

Es claro asi que para atemperar el impacto de los precios internacionales de
alimentos en la mitad de la dinamica inflacionaria se requiere remover o dis-
minuir la dependencia alimentaria. Para lograrlo, son indispensables medidas
similares, aunque mucho mas profundas, de lo que las autoridades anunciaron
en mayo pasado como parte del Paquete Contra la Inflacidon y la Carestia (Pacic).
Es decir, se necesita retomar por completo, y como una de las prioridades, una
politica agraria agresiva que permita recuperar la soberania alimentaria y dejar
de depender del exterior. Y esto implica hacer uso del arsenal de medidas simila-
res a aquellas economias que, no de manera casual, son exportadoras netas de
alimentos: créditos baratos, subsidios, precios de garantia, provisién de insumos
a bajo costo como semillas y fertilizantes, disefio y puesta en marcha de sistemas
de riego, seguros accesibles y precios de garantia, entre otros factores. Curiosa-
mente, una politica de este tipo en México no solo permitiria lograr la soberania
alimentaria, sino que ademas no frenaria el crecimiento.

La otra mitad de la inflacidn la explica el resto de los precios de otros bienes y
servicios que no son alimentos. Para entenderla, hay aqui un elemento estruc-
tural y otro que deja ver una particularidad del sector manufacturero poco evi-
dente durante tiempos aciagos. El factor estructural tiene que ver con la crecida
de los precios internacionales de los energéticos. De acuerdo con el indice de
precios de los commodities del Banco Mundial,® los precios de los energéticos
aumentaron 81 % en 2021 y en lo que va de 2022 han crecido 50 por ciento.

3 Banco Mundial (2022), https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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Esta subida se ha reflejado en el aumento del precio de, entre otros productos
y servicios, gasolinas, costos de transportacion y gas. Aunque México también ha
perdido soberania energética por la importaciéon de la mayor parte de la gasolina
gue se consume, sigue siendo un exportador importante de petréleo; debido a
gue los precios de este han aumentado, los ingresos por esa via también lo han
hecho, y tales recursos se han usado para subsidiar el precio de la gasolina. Como
resultado, la inflacion energética ha sido menor que la alimentaria, y ello ha per-
mitido contener en cierta medida la inflacion total 1 o 2 puntos porcentuales, al
menos.

De nuevo, disminuir la dependencia de energéticos resulta fundamental para
coadyuvar a atemperar la inflacion. Afortunadamente, también se han estado
tomando medidas al respecto, como la rehabilitacién de refinerias existentes y
la adquisicion de otra, y el deseo de que el suministro de energia eléctrica sea
en su mayor parte proporcionado por la Comisidon Federal de Electricidad. Estas
medidas, es relevante destacarlo, no tienen efecto adverso en la dindmica del
crecimiento econémico.

Al final, la otra parte de la inflacidon viene de una caracteristica del sector manu-
facturero que antes no se habia observado. Como se sabe, el confinamiento sa-
nitario resulté en una contraccién de la actividad econdmica, lo que provocé una
disminucion de las ganancias en gran parte de las empresas, particularmente las
manufactureras. Este sector tiene la peculiaridad de establecer precios (a dife-
rencia de los sectores de alimentos y energéticos). Y esta es una caracteristica,
ademas, de empresas oligopdlicas o monopdlicas, lo cual significa que las empre-
sas de ese sector deciden su margen de ganancias una vez que han considerado
sus costos (laborales y de otros insumos) y el precio de la competencia. Lo que se
esperaria con el retorno a la normalidad es que la creciente demanda compense
la disminucién de las ganancias previas. No ocurrié asi dado el poder de mercado
de esas empresas, lo que se vio fue un incremento en los precios de sus bienes
y servicios, con el objetivo exclusivo de recuperar sus ganancias, el cual se nota
con claridad, toda vez que ni los salarios ni los costos asociados a insumos no
laborales aumentaron de un modo desproporcional.




De acuerdo con Bivens,* la contribucién al crecimiento de los precios en Esta-
dos Unidos en el periodo 2020-2021 se debid sobre todo (53.9 %) a las ganancias
corporativas, dato que contrasta con el del periodo 1979-2019, cuando ellas con-
tribuyeron 11.4 %. Del mismo modo, los costos por salarios en el primer periodo
apenas contribuyeron en 7.9 %, mientras que en el segundo lo hicieron en 61.8%.
La tesis que adjudicaba el incremento de los precios en el sector principalmente
a los cuellos de botella en insumos provocados por el periodo de confinamiento,
de un modo interesante no parece tan sélida cuando se apunta a que los costos
por insumos no laborales contribuyeron 38.3 % al crecimiento de los precios en
el periodo de 2020 a 2021; tal dato no se aleja mucho del promedio durante el
periodo de 1979 a 2019, cuando fue de 26.8 %. Es, en suma, el poder y deseo de
recuperar las ganancias mediante su poder de mercado, lo que explica el incre-
mento de precios en el sector.

Reflexiones finales

Como sefialamos, en México la dindmica de los precios de bienes y servicios
manufactureros explica la mitad de la inflacion total. Y, dados los antecedentes
descritos y el hecho de que importa una tercera parte de los bienes y productos
gue se consumen, no es extrano observar tal nivel de inflacidon. En este sentido,
la estrategia de largo plazo para controlar la inflacién pasa por, nuevamente, re-
ducir la dependencia de importaciones. Esto lleva a una estrategia de politica
industrial, en que las empresas locales puedan recibir apoyo para producir ese
tipo de bienes y servicios importados. No resulta casual que economias que no
han sufrido los estragos de la inflacién actual (como las de China y Japén, entre
otras), sean superavitarias comercialmente. Este superavit se debe a un exceso
de oferta gracias a politicas industriales. Asi que, si se desea tener una inflaciéon
estable, independiente de choques externos, es necesaria una politica industrial
gue reduzca las importaciones, que constituye, no obstante, una estrategia de
largo plazo. Lo relevante es que tampoco es restrictiva del crecimiento econdmi-
co; mientras, en el corto plazo, no hay mucho espacio de politica para disminuir o
controlar los precios de esos bienes porque son funcion del margen de ganancia.
Una de las pocas opciones es “invitar” a esas empresas a mantener su margen

4 Bivens, J. (2022), “Corporate profits have contributed disproportionately to inflation. How should
policymakers respond?”, Working Economic Blog, Economic Policy Institute, recuperado el 15 de julio
de 2022 <https://www.epi.org/blog/corporate-profits-have-contributed-disproportionately-to-infla-
tion-how-should-policymakers-respond/>.
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hasta que las condiciones econdmicas mejoren y puedan hacerlo de manera nor-
mal, es decir, que por medio de una mayor demanda mejoren sus ganancias.

Asi, en suma, mientras Banxico sigue obstinado en controlar la inflacién supo-
niendo que el mercado de trabajo esta sobrecalentado, el resultado sera una
afectacion a la actividad econdmica sin la certeza de que la inflacion sera apaci-
guada. La solucion efectiva debe pasar por un diagndéstico de los problemas es-
tructurales de la economia mexicana, que tienen que ver con el tipo y la cantidad
de bienes de los que el pais depende del exterior. En la medida en que esto se
corrija, la inflacion podra controlarse sin necesidad de reducir la actividad eco-
noémica.




Propuestas de politica
macroeconomica en condiciones de
inflacion estructural

Monica C. Mimbrera Delgado?

Una de las consecuencias econdmicas mas importantes de la crisis sanitaria por
la covid-19 ha sido el incremento generalizado de los precios en el contexto in-
ternacional. Existe consenso al identificar que una de las fuentes de las presiones
inflacionarias proviene de la interrupcién en las cadenas de suministros interna-
cionales, resultado de una recuperacion heterogénea entre las diversas nacio-
nes. En el caso de las economias emergentes, sus deficiencias estructurales ha-
cen mas severo el problema de la inflacidn y sus efectos distributivos, por lo que
el uso de la tasa de interés como instrumento de estabilizacion macroecondmica
tiene alcances limitados e incluso, contraproducentes.

El presente articulo tiene como intencién proponer y reflexionar sobre diver-
sas alternativas de politica macroecondmica que enfrenten el problema de la
inflacion en México desde sus raices estructurales. Se parte de la premisa de que
una coordinacion de politicas macroecondmicas adecuada permitiria enfrentar
la coyuntura actual y promoveria un ambiente macroecondmico mas resiliente.
En un escenario ideal, una politica econdmica coordinada deberia contemplar
programas que, ademas de procurar la estabilidad de precios, fomenten el desa-
rrollo sectorial, la creacidn de infraestructura, la innovacién tecnoldgica, la inves-
tigacion cientifica y la educacion. Estos factores ayudarian, en el mediano y largo
plazo, a superar el rezago tecnoldgico y otras deficiencias estructurales propias
de los paises en desarrollo. Un plan de accion de tal magnitud implicaria cambios
gue involucran diversas aristas.

En el ambito financiero, esta estrategia reorientaria la politica crediticia con
mecanismos diferentes a los que actualmente se emplean. Diversos estudios han
mostrado que la utilizacidn de instrumentos financieros basados en criterios de
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mercado dentro de estructuras financieras oligopdlicas y con libre movilidad de
capitales genera que los inversionistas institucionales tengan conductas rentis-
tas, en perjuicio de la acumulacidn de capital productivo.? Para evitar esto, debe
instrumentarse una politica crediticia que dirija los recursos financieros —en las
cantidades y términos convenientes— hacia actividades productivas que tengan
efectos de derrama hacia otros sectores o que impacten de un modo favorable
variables reales como la generacién de empleo.

Ante la tendencia creciente de las tasas de interés como medida de contencion
a lainflacion, conviene considerar, por ejemplo, el uso de una politica de crédito
selectivo a tasas preferenciales, con garantias gubernamentales, y condiciona-
da al cumplimiento de metas sectoriales. Los argumentos a favor de este tipo
de medidas destacan que es un instrumento eficaz para que el sector privado
coopere en la estabilidad de precios, ya que evita que los agentes con poder de
mercado incrementen sus margenes de ganancias via el aumento de precios.
Ademas, la garantia gubernamental proporciona seguridad a los intermediarios
financieros y propicia un ambiente de estabilidad que promueve la maduracién
de los proyectos productivos, al tiempo que expande la inversidn fija y el ahorro
interno, y mejora la balanza comercial,> mds aun si el crédito selectivo se dirige a
empresas exportadoras con encadenamientos internos.*

Otra forma en la que el sector publico generaria externalidades positivas que
mitiguen la inflacidn estructural, seria por medio de la inversidn en infraestructu-
ra que reduzca los costos de transportacion y que conecte a los diversos centros
productivos del pais.

2 Levy, N. (2005). "Nuevo comportamiento de los bancos y su efecto en paises con mercados financie-
ros débiles: el caso de México", Problemas del Desarrollo. vol. 36, num. 141, abril-junio.

Singh, A. y B. Weiss (1998). "Emerging stock markets, portfolio capital flows and long-term economic
growth: micro and macroeconomic perspectives"”, World Development, nim. 26, pp. 607-622.

Ortiz L.A. (2009). "El caracter rentista y especulativo de la banca mexicana: restricciéon crediticia y
altos margenes de ganancia", Economia Informa, num. 361, noviembre-diciembre.

3 Stiglitz J. y M. Uy (1996). "Financial markets, public policy, and the East Asian miracle", World Bank
Research Observer, vol. 11, nim. 2, pp. 249-276.

Studart, R. (2005). "El Estado, los mercados y el financiamiento del desarrollo", Revista de la CEPAL,
num. 85, pp. 19-34.

4 Mantey, G. (2009). "Intervencion esterilizada en el mercado de cambios en un régimen de metas
de inflacidn: la experiencia de México", Investigacion Econdmica, vol. LXVII, nUmero especial, pp. 47-
78.




De igual manera, la reorientacion de las politicas financieras deberia considerar
la inversion publica en activos intangibles (por ejemplo, el sector educativo, la
capacitacion del capital humano, la ciencia y la tecnologia) que permitan el fun-
cionamiento eficiente de una economia basada cada vez mas en el conocimiento
y la innovacion tecnoldgica.

Como ya ha quedado demostrado, la revolucién del conocimiento credé opor-
tunidades masivas para que los paises que invirtieron en él incrementaran su
competitividad y alcanzaran un crecimiento econdmico importante. No es de ex-
trafiar que las industrias de mayor crecimiento son precisamente las que estan
basadas en el conocimiento (nanotecnologia, robdtica, ingenieria genética, etcé-
tera). El confinamiento vivido durante la pandemia dejo al descubierto la brecha
tecnoldgica de nuestro pais y la necesidad de impulsar el desarrollo tecnoldgico
en todos los sentidos. Si la administracidn publica destina mayores recursos al
desarrollo de infraestructura tecnoldgica y a la formacién de recursos humanos
especializados en el tema, se promovera una competitividad basada en elemen-
tos de la economia real.

Afos antes de la crisis sanitaria por la covid-19, y derivado de las condiciones
macroecondmicas que siguieron a la crisis financiera de 2008, ya se debatia acer-
ca de la efectividad de la tasa de interés como instrumento de politica econémi-
ca. Ahora, tras el colapso econdmico producto de la pandemia, de nuevo se plan-
tea el papel limitado que tienen los bancos centrales para controlar la inflacidn,
en especial en un contexto en el cual esta se explica fundamentalmente por el
lado de la oferta.

El que la banca central determine y cumpla objetivos reales deberia considerar-
se dentro de una estrategia de politica macroeconémica coordinada que abata
la inflacion estructural. Es bien sabido que los esquemas de metas de inflacion
establecen un objetivo primordial de estabilidad de precios y suelen excluir o
darle una menor ponderacidon a otras metas importantes como la generacion
de empleo, el aumento de la inversidon o la tasa de crecimiento econdmico. El
argumento detras de ello es que la Unica variable macroecondmica sobre la cual
la banca central tiene control en el largo plazo es la tasa de inflacidn y que la es-
tabilidad de precios es indispensable para lograr otras metas econdémicas.® Las
condiciones actuales evidencian que el alcance de una inflacidn baja y estable no

5 Mishkin F.S. y K. Schmidt-Hebbel (2001). "One decade of Inflation Targeting in the world: what do
we know and what do we need to know?", Working Paper8397, National Bureau of Economic Research,
julio.
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deberia contravenir el uso de politicas contraciclicas y redistributivas que suavi-
cen los efectos de la crisis econdmica.

El disefio de una politica macroecondmica que combata las causas estructurales
de la inflacion deberia plantear como mandato el desempefio de variables reales
(empleo, crecimiento econdmico, tasa de inversion productiva) que contribuyan
de manera directa al bienestar econémico. La determinacién del objetivo real
también deberia acompafiarse de un conjunto de instrumentos que permitan
alcanzar la meta. Ademas, deberian reconocerse las variables econdmicas (tasa
de inflacidn, tipo de cambio, saldo con el exterior) que podrian ser factores limi-
tantes.®

El establecimiento de politicas macroeconémicas que persigan objetivos reales
tendria las siguientes ventajas:’

a) Se utilizarian variables econémicas que se encuentran estrechamente rela-
cionadas con el bienestar social.

b) El banco central disenaria nuevos instrumentos de politica monetaria o
bien, utilizaria otros que fueron tradicionales en décadas pasadas.

c) Los objetivos de la politica macroecondmica reflejarian las necesidades
propias de cada pais.

Ante las circunstancias actuales, el desafio mas importante es el paradigma or-
todoxo sobre el que opera la banca central. El esquema de metas de inflacidon
asume la tasa de interés como el Unico instrumento de la politica monetaria. En
contraparte, en un esquema de objetivo real, el banco central necesitaria diver-
sos instrumentos, algunos de los cuales se consideran no convencionales. En-
tre las herramientas de politica necesarias para impulsar el alcance de objetivos
reales se encontrarian: canalizacion selectiva del crédito; promocién de la banca
de desarrollo; regulaciones cuantitativas a las instituciones financieras; cumpli-
miento de normas en la asignacion de créditos directos; requerimientos de re-
servas basados en activos; financiamiento directo a instituciones de crédito que
se especialicen en proyectos de inversion altamente generadores de empleo, por
mencionar sélo algunas. Cabe destacar que estas medidas deberdn también con-

¢ Epstein G. (2003) “Alternatives to Inflation Targeting Monetary Policy For Stable and Egalitarian
Growth: A Brief Research Summary”, Political Economy Research Institute (PERI) Working Paper Series
No. 62, University of Massachusetts, Amherst, julio.

7 Epstein, G.y E. Yeldan (2008) “Inflation targeting, employment creation and economic develop-
ment: assessing the impacts and policy alternatives”, International Review of Applied Economics, vol.
22, num. 2, marzo, pp. 131-144.
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juntarse con otras politicas macroecondmicas (fiscales, industriales, comerciales,
de control de capitales) que promuevan un ambiente adecuado para alcanzar los
objetivos reales.

La determinacién de un objetivo real para la banca central pone sobre la mesa
de discusion el delicado tema de su autonomia de operacion, elevado a rango
constitucional para el caso de México. Esto ha generado una inercia institucio-
nal que mantiene practicamente aislada a la autoridad monetaria de otros or-
ganismos esenciales para instrumentar un esquema con objetivos reales, amén
de generar politicas econdmicas desarticuladas. Para superar esta situacion, se
requiere un marco legal e institucional que permita alinear los incentivos de los
banqueros centrales con los objetivos de politica publica y de otras politicas eco-
ndmicas en favor del bienestar social. El establecimiento de un objetivo real im-
plica, por lo tanto, un cambio en la cultura tradicional de operacién de la banca
central, que podria ser el mas importante y perdurable resultado de la redefini-
cién del mandato del instituto emisor.®

En este sentido, la coordinacion de politicas econdmicas de la banca central
con otros organismos gubernamentales se sumaria a la lista de desafios que la
autoridad monetaria ha tenido que sortear en tiempos recientes. El espiritu con-
servador de la banca central ha obligado a que su respuesta de adaptacién ante
estos retos no haya sido rapida. En este sentido, el escenario no es alentador
pues si las condiciones econémicas derivadas de la pandemia no han representa-
do una razén suficiente para considerar modificaciones en el disefio de la politica
econdmica, entonces se desprende que los cambios que la banca central decida
aplicar, en el caso de aceptar mandatos multiples que contemplen estabilidad de
precios, crecimiento econdmico y bienestar publico, tomaran tiempo y se dardn
de manera paulatina.

En conclusion, el abatimiento de la inflacidn, especialmente en economias en
desarrollo deberia considerar la coordinacion de politicas macroecondmicas de
ajuste estructural que promuevan el establecimiento de objetivos reales. Ello
implica que la autoridad monetaria opere con instrumentos renovados y bajo
marcos legales e institucionales que coordinen sus intereses de politica con los
de otros agentes e instituciones.

& Frenkel, R. (2008) “Tipo de cambio real competitivo, inflacion y politica monetaria” Revista de CEPAL
num. 96, diciembre.
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Después de todo, el éxito de cualquier politica econdmica deberia medirse to-
mando en consideracion la generacidon de empleos, el crecimiento real y el bien-
estar de la poblacién que deberian constituir las metas primarias de cualquier
politica en el largo plazo.
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