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PROLOGO

El sistema financiero continua siendo el espacio dominante
dela economia. Las medidas de politica econdémica, monetaria,
fiscal e institucional, no se han significado por la reorientacién
de los enormes recursos financieros que acumulan las firmas
financieras bancarias y no bancarias.

Los bancos centrales de los paises mads ricos,
particularmente la Reserva Federal (en inglés Federal Reserve,
FED), se encuentran emitiendo ddlares, fenomeno conocido
como flexibilidad cuantitativa (guantitative easing), a cambio de la
adquisicion de activos bancarios. Esta oferta monetaria es
captada por la banca comercial, y de manera muy barata porque
actualmente en EUA las tasas de interés reales son negativas (lo
que por cierto es un antecedente de la recesion). Las
instituciones financieras utilizan estos recursos con dos fines:

a) efectuar préstamos que van del 10 al 18% con ganancias

financieras importantes, aunque como el mundo se

encuentra inundado de deuda dificilmente se canalizan por
estavia;e

b) invertir los recursos en la voragine de los mercados

financieros en donde no existe freno especulativo lo que

acrecienta la volatilidad, los riesgos financieros y el
contagio interbancario y, desde alli, al resto de los sectores
econémicos de todo el orbe.

Varios de estos ultimos recursos son invertidos en la bolsa
de valores de Wall Street en activos de las nuevas empresas
“tecnoldgicas” (empresas.com, que no cuentan con respaldo
real ya que no los apoya el estudio del negocio que le de
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consistencia). Se trata de los wnicornios' de Silicon Valey cuyo
valor ha estado creciendo de manera desmesurada y que no
tarda en estallar.

De esta manera, los bancos centrales se estan convirtiendo
en instituciones promotoras de especulacion: cobran tasas
negativas y fortalecen la conformaciéon de fortunas
especulativas en manos de la banca privada. Es decir, es a los
mercados financieros a donde van a parar las emisiones de
dinero de los bancos centrales. Como ejemplo, en el afio 2015 el
Banco Central Europeo (BCE) emitié una gran cantidad de
circulante, publicamente se decfa que se encontraba dirigida a
incrementar el crecimiento econémico, pero ese objetivo no se
cumplio y en la realidad estanco el crecimiento y promovié la
concentracion de recursos y ganancias financieras en la banca
europea y norteamericana.

En estos procesos, eminentemente especualtivos, lo que
resulta es una transferencia real de riqueza desde la poblacion
adquiriente de estos valores con cargo en sus salarios e
ingresos, para ir a parar a las arcas bancarias. La extraccion de la
riqueza acentua la concentracion del ingreso y la desigualdad
social y cuando la crisis estalla, los costos irremediablemente
son transferidos a la poblacién mas pobre. Vale recordar lo que
sefialaba Mauro Marini hace décadas: “es porque es débil que se
abusadeella”.

Complementariamente, existen mas de 250 fondos de
inversiéon, que se vienen a sumar a los nuevos instrumentos
financieros conocidos como las criptomonedas bitcoin cuya
recaudacién de recursos es impresionante, pero
desafortunadamente se encuentran operando de manera
autonoma al circuito productivo, al igual que las acciones,

1) Las startups son compafiias pequefias con ideas novedosas, pero con poco capital
inicial. El gobierno y la iniciativa privada las apoyan a través de eventos donde se
invitan a los emprendedores a presentar sus ideas con la finalidad de obtener
inversién o capacitacion para desarrollar sus compafias y llevarlas al siguiente nivel,
su consolidacién mediante su acompafiamiento. El problema es que la gran mayoria
de ellas no cuentan con un plan de negocios y muchos de los empresarios estan
invirtiendo en diversas de estas ideas de negocio: de 100 llegan a resultar exitosas
tres y estas son conocidas como los unicornios. El problema es que son fragiles por
la falta del plan de negocio.
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bonos, derivados, y estructurados. Tan s6lo un pais de Medio
Oriente, Arabia Saudita, ha invertido en estos instrumentos
mas de 15,000 millones de délares y China mas de 11,000
millones.

Los resultados de esta mecdnica son cuatro: la
concentracion de la riqueza en las instituciones financieras, la
enorme deuda Ponzi de la banca privada con los bancos
centrales, la espiral inflacionaria de los productos financieros y
la concentracién de oro como reserva bancaria de paises como
Rusia y China desplazando al délar como reserva mundial y
cuya tenencia no es rentable dada la caida de las tasas de interés
y el enorme endeudamiento del gobierno norteamericano. De
hecho, EUA cuenta con decenas de miles de toneladas de oro,
pero todas ellas las adeuda. Asi, la especulacion continua sin
freno.

En el caso de México, particularmente en la administracion
actual del gobierno federal de Lopez Obrador, se han
propuesto una serie de medidas financieras para instrumentar
su programa de gobierno, entre ellas se encuentran una nueva
etapa para la bancarizaciéon y la integraciéon de grupos
financieros; el establecimiento de tredes interbancarias; la
revision de las comisiones y rendimientos de las instituciones
crediticias, incluidas las afores; impulso a créditos
inmobiliarios, y la dispersion de fondos para diversos proyectos
sociales, y un plan financiero para rescatar a Pemex y a la CFE,
entre otros aspectos. Con respecto a la administracion anterior,
se pueden vislumbrar algunos cambios cualitativos y
cuantitativos en los mecanismos de transmisioén de la politica
financiera; sin embargo, las medidas observadas en modo
alguno parecen estar modificando el comportamiento y
posicion estratégica de la banca e instituciones finacieras
nacionales y extranjeras, mas bien lo que parece identificarse es
la incompatibilidad entre el desarrollo de una politica
financiera orientada al ambito social, mientras se buscan
mantener los privilegios de las instituciones financieras
esencialmente extranjeras, en un equilibrio que resulta mas
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ilusiorio que real. De hecho, las medidas parecen reposicionar a
las grandes corporaciones financieras que operan en el pafs.
En las paginas de este libro se podra constatar que el peso
especifico dominante de las instituciones financieras en la
economia continua y que en esto el papel del Estado ha sido
central, con sus politicas monetarias para el manejo de la oferta
monetaria, las tasas de interés, el tipo de cambio, las reservas
internacionales constituidas y la autonomia de la banca central,
con respecto a la politica fiscal, sin apoyar financieramente los
programas estratégicos del nuevo gobierno.

La postura monetaria dominante ha postulado que la politica
monetaria es una herramienta neutral en términos de
distribucion del ingreso o de la riqueza, sin embargo, la politica
tiene efectos distributivos y diferenciados entre la poblacion,
sobre todo en lo que respecta en su posicion financiera. Sus
efectos dependen de la estructura de las deudas y fuentes de
ingresos, y el mecanismo principal opera a través de la tasa de
interés de referencia y su impacto en el abanico de tasas de
interés construidas sobre la primera. En el pafs existen muy
pocos estudios sobre este interesante tema por lo que en el
capitulo “Politica monetaria, bancarizacion y profundizacion financiera
en México” los autores buscan determinar el grado de influencia
de la politica monetaria en los ingresos financieros de los
hogares, sobre todo a la luz de la politica de bancarizacion y
profundizacién financiera implementada durante los ultimos
aflos, los resultados muestran la existencia de un efecto
diferenciado que depende de la bancarizacion, el uso de
instrumentos financieros formales y la volatilidad el tipo de
cambio.

Por otro lado, el régimen de metas de inflacién, que se
implementa en México desde 2001, ha incidido en el ascenso de
la deuda publica, sobre todo a partir de la crisis financiera
mundial y durante el perfodo de poscrisis. Veremos que en el
sexenio de Enrique Pefia Nieto (2012-2018) aumenta el
desequilibrio fiscal asociado al mayor endeudamiento publico,
situacioén que se trata de corregir en los dos ultimos afios de su
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gobierno. El trabajo “Deuda piiblica y el papel de la politica
monetaria’ analiza que la acumulacion de la deuda, como una de
las preocupaciones centrales de Irving Fisher en el contexto de
la Gran Depresion de 1929-1933, es problema asociado a la
deflacion y el desempleo, lo que en la perspectiva de John M.
Keynes se traducia en un bajo nivel de demanda efectiva. Bajo
la perspectiva de la hipodtesis de inestabilidad financiera
planteada por Hyman Minsky en la década de los setenta, la
autora considera que la deuda juega un papel central en el
desencadenamiento de las crisis financieras. Considera que
para los autores neoclasicos el papel de la politica fiscal se
sustenta en la equivalencia Ricardiana en el marco de la filosofia
del neoliberalismo econémico, mientras que los herederos de
Keynes abogan por la intervencion del Estado en la economia.
En el siglo XXI se ha observado que de la crisis financiera
mundial se pasa a una crisis de deuda, problema que no es
exclusivo de las economias desarrolladas. Finalmente, el
trabajo concluye con el estudio de la deuda publica en México
con el uso de diversos datos estadisticos.

El concepto de banca colonial desarrollado por Hyman
Minsky significa que los sistemas bancarios extranjerizados que
operan en algunos paises subdesarrollados, financian bienes en
transito, es decir, el financiamiento bancario tiene como unico
destino el aparato productivo vinculado a los mercados
internacionales. En el articulo “Barnca extranjera en México: balance
de su poder monopdlico”, se sefiala que en México, las
consecuencias de la implementaciéon de las politicas del
Consenso de Washington se han traducido en una mayor
terciarizaciéon y maquilacion, donde la generacion de valor
agregado es minima, y su motor de crecimiento esta sustentado
en el ensamblaje de mercancias sin que se generen
encadenamientos productivos en el resto de la economia, los
cuales estan basados en el uso intensivo de mano de obra, sin
generar un crecimiento econémico sostenido alargo plazo.

En este libro también se analiza cémo la inversion
extranjera directa ha dejado de tener un papel importante en la
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captacion de empleo debido a que sus flujos se destinan
esencialmente a la adquisiciéon y fusion de empresas ya
existentes y que desde esta perspectiva la empresa receptora se
ha convertido en una mercancia mas que se compra y vende
con la expectativa de lograr ganancias financieras, a la vez que
pueden estar alimentando la financiarizacién. En el capitulo
“Financiarizacion de la inversion extranjera directa (IED): reflexciones en
torno a esta forma de expresion” se considera que las fusiones, lejos
de estar generando empleo, lo disminuyen porque uno de los
propositos mas importantes de esta medida empresarial es
reducir costos y consolidar el control y la propiedad en los
mercados donde actian, sean estos de tipo financiero o no
financiero y productivos.

La economia mexicana se ha reestructurado hacia las
exportaciones manufactureras y, aunque se ha logrado
estabilidad econdmica, el resultado es definitivamente
desalentador o incierto cuando vemos la economia real: “la
economia crece de manera insuficiente, no se estan generando
suficientes empleos, la integraciéon comercial ha provocado y
acentuado el dominio de las grandes empresas, ha creado una
mayor dependencia hacia variables externas, y el PIB per capita
permanece casi estancado, y cuando lo comparamos con
algunas otras naciones se advierte que ha retrocedido”. En el
trabajo “Formacion de capital, crecimiento econdmico PIB per capita en
Meéxico” se sefala que las razones para explicar esta situacion
son diversas, pero una de las mas importantes se encuentra en
la ausencia de una politica econémica activa que busque el
crecimiento y el desarrollo econémicos, ya que desde la
adopcioén de la politica de metas de inflacion, se ha vuelto rigido
el esquema de su aplicaciéon, ello ha provocado que haya
determinadas restricciones y rezagos. Entre estos aparece una
inversion insuficiente, dado que los empresarios nacionales no
han encontrado incentivos suficientes para hacerle crecer; el
capital extranjero no ha impulsado la formacién de capital y se
ha reorientado haciala compra de empresas existentes, salvo en
la etapa de mayor maquilacién; y el Estado ha contraido la

14



inversion publica. En suma, tenemos una baja dinamica de la
inversion, y ésta es una de las cuestiones mas relevantes para
explicarlos ciclos econémicos.

No solamente la economia mexicana no crece, sino que
arrastra problemas estructurales que inciden en el nivel de vida
de sus habitantes. Uno de estos elementos se encuentra en la
economia informal, tema cotidiano fundamental observado en
la vida diaria del pafs. Ante la incapacidad del aparato
productivo y del sector servicios de generar empleo estable,
bien remunerado y con prestaciones, la informalidad ha sido
una apuesta necesaria e indispensable en ultima instancia para
subsistir. En el capitulo “Finanzas piblicas, economia informal y
desarrollo en México” los autores consideran que el aporte del
empleo informal al valor agregado generado en el pafs es de
alrededor del 23% del Producto Interno Bruto y ofrece trabajo
al 57% de la poblacion ocupada. Se trata de cifras muy
reveladoras. Los autores conideran que “la preocupacion sobre
este fenomeno surge debido a su amplio crecimiento durante
las ultimas décadas alrededor del mundo, tanto en economia
desarrolladas como en desarrollo, por ello, los diferentes
especialistas en la materia, as{ como las organizaciones
internacionales coinciden en que la causa de este fendmeno
acelerado es la reorganizaciéon econémica mundial, que junto a
los avances tecnologicos, ha permitido el surgimiento de una
especializacion flexible, lo que significa una modalidad
diferente a la produccion en masa (Alter: 2012). Los autores
consideran que el efecto de este fendémeno en la produccion ha
consistido en un movimiento inverso al flujo productivo
tradicional donde las materias primas parecen no seguir a la
fabrica, sino a la inversa; el nuevo sistema de produccion
secciona la fabrica y la instala en sucursales o talleres regionales
donde el abasto de materias primas y mano de obra hacen mas
barato el proceso productivo.

El otro lado de la moneda de la deuda se encuentra en el
crédito. Ha sido ampliamente estudiado que las micro,
pequefias y medianas empresas (Mipymes) son de vital
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importancia socioeconémica para México y los diversos
territorios del pais, incluido el estado de Guanajuato. En el
documento “Financiamiento a las Mipymes para su desarrollo y
sostenibilidad en Guanajnato” se identifican los factores de acceso
al financiamiento por esas empresas, en un entrono de
interrelacion regional en el espacio geografico en donde se
desenvuelven las mipymes, y que son un factor primordial para
su desarrollo y sostenibilidad en Guanajuato. El autor realizo
un estudio empirico mediante la aplicaciéon de una encuesta a
una muestra de 544 Mipymes distribuidas aleatoriamente en 23
municipios del estado de Guanajuato, en el periodo de abril a
junio del 2017. La metodologia utilizada fue de tipo descriptivo
cuantitativo, que consiste en realizar el analisis factorial por
componentes principales para determinar si existe una relacién
significativa entre el factor de influencia en la region y el acceso
al financiamiento de las pequefas empresas en las regiones. Los
resultados obtenidos muestran la importancia de distinguir con
claridad los factores que inciden sobre el acceso al
financiamiento de las Mipymes en Guanajuato a fin de
abordarlos para atender mejor la problématica.
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I. POLITICA MONETARIA, BANCA
Y TIPO DE CAMBIO

1. Politica monetaria, bancarizacién y profundizacion
financiera en México: cambios y efectos sobre la distribucion
de las percepciones financieras. Evidencia con base en datos de
ENIGH y Curvas de Lorenz.

(Nora Ampundia e Israel Macias)

Introduccién

Para muchas de las instituciones encargadas de administrar
la riqueza de sus clientes’, la politica monetaria expansiva no
convencional, aplicada a partir del 2008 por los principales
bancos centrales de paises desarrollados, ha favorecido el
crecimiento de la riqueza financiera al mantener en niveles
extraordinariamente bajos las tasas de interés y elevar el precio
de los activos financieros, fomentando la especulacion y la
bisqueda de rentas, elementos que se han visto
retroalimentados a través de la expansion de la hoja de balance
del banco central mediante los programas de compra de activos
a diversas instituciones financieras. Esta politica no
convencional tiene como caracteristica basica la expansion de
la oferta monetaria mediante la compra de activos o titulos
financieros y se le conoce como flexibilizacion cuantitativa
(quantitative easing, QE)’.

2) LCredit Suisse: “Global Wealth Report”; Capgemini: “World Wealth Report”;
Allianz: “Global Wealth Report”; Knight Frank: “The Wealth Report”; Boston
Consulting Group: “Global Wealth”; Wealth-X: “World Ultra Wealth Report”.

3) Programa de estimulo monetario instrumentado por los bancos centrales para

inyectar liquidez al sistema bancario mediante la compra de activos financieros a la
banca comercial y otras instituciones financieras, en especial papel de deuda
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Si bien en México no se ha aplicado una politica monetaria
de ese corte, el modelo de desarrollo hacia afuera,
instrumentado desde mediados de los 80's del siglo pasado,
induce a la bisqueda por la competitividad internacional a
través de dos anclas antiinflacionarias: los salarios y el tipo de
cambio. En el primer caso se indujo un nivel salarial por debajo
de los estandares internacionales utilizando como referencia el
salario minimo, cuyos incrementos se localizaron por debajo de
la tasa inflacionaria, y en el segundo, interviniendo en el
mercado de cambios con subastas y ventas discrecionales de
ddlares y, cuando ello no funciona, mediante incrementos en la
tasa de interés de referencia, favoreciendo la concentracion del
ingreso yla riqueza yla atraccion de capital de portafolio.

La apertura externa y la fuerte dependencia del comercio
exterior convierte al tipo de cambio en un instrumento
indispensable para mantener la competitividad y en un entorno
globalizado, con una alta volatilidad de capitales e
incertidumbre financiera, la tasa de interés de referencia se
utiliza como el instrumento base para mantener la estabilidad
del tipo de cambio e influir en la rentabilidad de dichos flujos de
capital para retenerlos en el pafs.

Debido a la estrecha dependencia del ciclo econémico
norteamericano, y el intenso flujo de capitales entre los dos
paises, la politica monetaria (PM), en México, reacciona a dos
elementos fundamentales; el movimiento en la tasa de interés

publica. El resultado es un incremento en las reservas bancarias y en la oferta
monetaria total. Este tipo de politica monetaria se utiliza cuando la tasa de interés
objetivo o de referencia se encuentra en niveles muy bajos, cercanos a cero,
generando una trampa de liquidez. Su objetivo fundamental es influir hacia la baja a
las tasas de interés de largo plazo, como resultado del exceso de liquidez y la
incertidumbre sobre el crecimiento econdémico futuro, junto con las expectativas de
mayor riesgo en la inversién productiva, fomenta la aparicién de burbujas
especulativas e incrementa la volatilidad de los capitales. Un resultado secundario es
la apreciacion de monedas de paises emergentes que ofrecian mayores tasas y
rendimientos en sus bonos y que operaron como mecanismo de atracciéon de
capitales foraneos. La amenaza al retiro del estimulo monetario, junto con la
posibilidad del incremento en la tasa objetivo, genera un reflujo de capitales que
deprecia al tipo de cambio y detona una politica monetaria reactiva en dichas
cconomias emergentes que se traduce en un incremento en la tasa de interés de
referencia o tasa objetivo, y ello, como se verd en la presente investigacion, tiene un
efecto redistributivo en las percepciones financieras y de capital de los hogares..
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de referencia en Estados Unidos y su diferencial con respecto a
la tasa en el pais, y la tasa de apreciacién o depreciacion del peso.
De esta forma y de manera indirecta, la PM no convencional en
Estados Unidos, modifica la PM en México, con importantes
efectos distributivos en el ingreso yla riqueza.

La presente investigacion tiene como objetivo determinar
el efecto de la politica monetaria y, en especifico, los efectos de
la politica de bancarizaciéon y profundizaciéon financiera
emprendida en México en afios recientes, principalmente a
partir de los afios de politica monetaria expansiva, sobre la
distribucion del ingreso en México, enfocado basicamente en
dos elementos: los ingresos financieros y las rentas de la
propiedad. El analisis se realiza utilizando la informacion
generada por medio de la Encuesta Nacional de Ingreso Gasto
de los Hogares (ENIGH) en el perfodo que abarca del afio
2000al2014.

Antecedentes

Tradicionalmente se ha estudiado a la PM como una
herramienta neutral en términos de distribucion del ingreso o
de la riqueza, sin embargo, esto no elimina el hecho de que ésta
politica tenga efectos distributivos y diferenciados en ellos,
sobre todo en lo que respecta a la posiciéon financiera de los
agentes economicos (Doepke, Schneider etal., 2015).

Mientras que una autoridad monetaria que tolera
inflaciones mas altas termina beneficiando a los segmentos de
la poblacién con mayores posiciones deudoras, en un escenario
opuesto beneficiar a los acreedores cuando promueve el
fenémeno des-inflacionario o no puede contrarrestar la
deflacion. Todo ello dependera de las posiciones deudoras o
acreedoras de los agentes econémicos, asi como de la existencia
de créditos hipotecarios, titulos financieros, propiedades, y la
participacién de los ingresos laborales dentro del ingreso
corriente monetario total.
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Los beneficios o perjuicios dependen de la composicion de
la hoja de balance de las personas fisicas o morales, de los
activos o pasivos en su cuenta financiera y de su posicién como
asalariado, propietario, empresario, pensionado o retirado.

Como mencionan Ampudia y Macfas (20106), la PM tiene
efectos distributivos sobre el ingreso y la riqueza de la
poblacién a través de diversos canales de transmision, de la
estructura de sus activos financieros, de la profundidad
financiera existente en la economia, del acceso a los servicios
financieros, la bancarizacién, as{ como el uso de instrumentos
financieros formales o informales.

Dichos efectos son complejos y ambiguos, y su impacto es
diferenciado a lo largo de la escala social y de la escala de
ingresos: es pequeno o nulo en los primeros deciles y mucho
mayor conforme se avanza en la escala distributiva (Ampudia y
Macias, 2016).

LLa mayoria de los estudios sobre el efecto distributivo de la
PM se han centrado enla consecuencia mitigante que la politica
tiene después de un shock adverso basicamente inflacionario,
ayudando a equilibrar los cambios en la riqueza entre los
hogares y a distribuir los riesgos de forma mucho mas eficiente.
Este enfoque reconoce que los niveles de liquidez y las espirales
deflacionarias generan un proceso endégeno de redistribucion
del riesgo y dela riqueza (Brunnermeier y Sannikov, 2012).

El enfoque de los efectos de la PM es especifico e identifica
a las sociedades de los pafses en desarrollo en tres grandes
segmentos, unicamente diferenciados en su posicioén en la hoja
del balance financiero: los hogares ricos retirados cuyo ciclo de
vida les permite funcionar como acreedores, los hogares de
ingresos medios en la mitad del ciclo de vida en la que se
encuentran fuertemente endeudados para formar su
patrimonio y los hogares mas pobres, los que por su fragilidad
financiera dificilmente poseeran hipotecas o su frontera de
endeudamiento serd, mucho menor en términos absolutos,
pero mucho mayor en proporcion a sus ingresos.
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Evidentemente, al segmentar a los hogares en estos tres
grupos, mucho del efecto de la PM se concentrara en los
efectos financieros que tenga entre los grupos en posicion
acreedora y posicion deudora. Mientras que el tercer grupo de
hogares de menores ingresos, seria practicamente inmune a los
efectosdela PM.

Este tipo de estudios descansan en los modelos de
generaciones traslapadas con un horizonte finito de vida para
los hogares, los cuales deben optimizar sus elecciones de
consumo de bienes y servicios relativos al hogar que habitan y
también en funcién del ocio.

Otro tipo de enfoque se centra en los efectos distintos al
interior de los diferentes grupos sociales, y explora los efectos
de la politica entre grupos de poblacién en funcién de los
diferentes grados de inflexibilidad en el mercado laboral, lo que
provoca que los cambios en la PM tengan efectos que alteran la
distribucién del ingreso debido a que, familias con menor
flexibilidad en sus ingresos, tendran menor capacidad de
reaccién y adaptacion ante dichos cambios; mientras que
hogares con mayor flexibilidad en sus ingresos, pueden
adaptarse mas rapidamente a los cambios provocados por la
PM (Dong-Whan, 2015).

Este estudio en particular identifica las posibles variaciones
en la distribucion del ingreso entre los hogares, en funcion del
tipo de choque al que se enfrenten, asi como ala naturaleza de la
PM que se esté aplicando en dicho momento. Lo que
demuestra que es la misma politica la que provoca pérdidas en
el bienestar social al incrementar la desigualdad de los grupos
de hogares con menor flexibilidad en sus ingresos.

Para estos fines, el documento se centra en el uso de
modelos de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE,
por sus siglas en inglés), lo que permite la optimizacion de los
hogares y firmas en funcién de diferentes grados de restriccion
y flexibilidad, ante diversos choques estocasticos en la PM. De
esta manera una seccion de la poblacion puede ser aislada del
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acceso a los mercados financieros y, por lo tanto, sin
posibilidades de suavizar los efectos negativos de la PM, lo que
de hecho los convierte en los hogares mas vulnerables y no
inmunes. Finalmente, el estudio demuestra que la PM
redistribuye no solo la riqueza corriente sino también el riesgo y
por lo tanto la riqueza futura resultante del proceso de
optimizacién temporal planteado.

En otros estudios se analiza el impacto negativo de una PM
recesiva en el consumo, los ingresos laborales y el total del gasto
de las familias, y encuentran que las acciones de PM recesiva
tienen efectos estadisticamente significativos en el incremento
sistematico de la desigualdad. Estos efectos dependen de: la
composicion del ingreso entre ingresos laborales, financieros y
de negocios; el alcance y uso de servicios financieros; la
composicion de los activos y el uso de efectivo; la estructura y
magnitud del ahorro; la fuente primaria de ingresos y la
magnitud de los mismos, asi como de su flexibilidad
relacionada a la existencia de sindicatos (Coibion,
Gorodnichenko etal., 2012).

La tradicion poskeynesiana se centra enlos efectos dela PM
dependiendo si los precios son flexibles o rigidos, o de la
existencia de diferentes niveles de propensién marginal al
consumo. El grado de afectacion que pudieran tener las
variaciones de la tasa de interés en la posicion financiera y de
consumo de los hogares dependera dela propia hoja de balance
de cada familia, asi como de la duracién de los activos y de las
deudas (Daziel, 1999).

Es de resaltar que, ante esta construccion de agentes
econémicos que enfrentan diferentes grados de rigideces y
presentan propensiones marginales distintas, las variaciones en
la tasa de interés tiene efectos redistributivos heterogéneos.
Auclert (2015), en particular, utiliza un modelo tradicional de
equilibrio general, en el que se incluye la heterogeneidad en la
propensién marginal a consumir de los hogares por lo que, al
permitir diferentes parametros de consumo, un cambio en la
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politica monetaria que afecte la tasa de interés de los créditos
hipotecarios, repercutira de forma diferente en los patrones de
optimizacién, por lo que los comportamientos de
redistribucion intertemporal que elijan los hogares, variaran
conforme se maximice su utilidad total en su ciclo de vida, ello
es consistente con la evidencia empirica que se recolecta de los
principales paises desarrollados en los que existen datos
disponibles, como lo son Reino Unido ylos Estados Unidos.

Como en los estudios anteriores, en hogares en los que el
marco de flexibilidad intertemporal sea menor, mayor sera su
incapacidad de adaptarse ante los cambios en la PM y por lo
tanto se acrecentara su desigualdad. Por su parte, los hogares
con mayores niveles de flexibilidad o un alto nivel de
sustitucién intertemporal, podran adaptarse mejor a las
variaciones y sufriran menos ante los choques o cambios en la
PM.

En funcién de lo anterior se puede afirmar que la
desigualdad en la distribucién del ingreso segmenta a los
hogatres y provoca efectos distintos en la distribucion del
ingreso, en la medida en la que los hogares optimizan bajo
condiciones diferentes.

En otro estudio, el Banco de Inglaterra (2012) analiza los
efectos distributivos de la PM no convencional en los fondos
de pensiones y la riqueza de los pensionados, a través de la
compra de activos financieros, demostrando que los cambios
provocados en la tasa de interés, inevitablemente tiene
implicaciones distributivas al afectar las tasas de interés pasivas
y por lo tanto los pagos de los préstamos bancarios. Para los ya
pensionados, la politica de expansiéon cuantitativa no tendrfa
efecto alguno (Banco de Inglaterra, 2012)

El documento de Ampudia y Macifas (2016) analiza los
diferentes canales de transmision a través de los cuales la PM
ejerce efectos distributivos, ya que las compras de diversos
activos y titulos financieros dependen no unicamente de sus
precios y rendimientos, sino de los efectos que en ellos
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provocan los movimientos en la tasa de interés de referencia y
las expectativas que sobre la modificaciéon de la misma se
generan. Un movimiento en la tasa tiene un amplio espectro de
influencia sobre diversas tasas de interés en créditos
hipotecarios, de némina, de avio, refaccionarios etc., y también
determina los precios y rendimientos de los titulos financieros.
Las compras de diversos activos por parte del banco central
impulsan el valor de la riqueza financiera de los hogares
mantenida fuera de los fondos de pensiones.

Concentracién del ingreso yla riqueza a nivel mundial

La distribucién funcional o factorial del ingreso es
resultado delos ingresos que las empresas generan mediante las
ventas de los bienes y servicios producidos, dichos ingresos
seran distribuidos como pagos a los factores de la produccién y
dependen de los precios de venta, y por lo tanto del proceso
mismo de formacién de precios o costeo que el empresario
realiza y al que suma su margen de utilidad (cos#ing), asi como del
proceso de determinacion de precios en el mercado (pricing),
donde la estructura de la competencia determina el precio final
de mercado.

Dado que el objetivo medular de la PM es el combate a la
inflacién, su influencia en las expectativas inflacionarias, incide
de forma indirecta en la formacién y determinacion de precios
afectando la distribucién funcional del ingreso de los agentes
econémicos y en consecuencia de los hogares, y en forma
directa incide sobre la distribucion de los ingresos generados
por la posesion de activos financieros y no financieros, asi
como en la estructura de deuda de los agentes econémicos.

En el presente trabajo, los ingresos se definen como la
cantidad de dinero que recibe una persona o una familia en un
periodo de tiempo determinado y son resultado de su actividad
econémica como asalariado, empresario o inversionista,
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debido a que los ingresos también son generados por la
propiedad de activos fisicos y titulos financieros en forma de
rentas, beneficios, dividendos, ganancias de capital etc.

La riqueza por su parte se constituye por el valor de
mercado de los activos que una persona o familia posee, como
terrenos, automoviles, casas, acciones y otro tipo de titulos
financieros y que puede fluctuar fuertemente en tiempos de
inestabilidad financiera, alta especulaciéon y volatilidad de
capitales, asi como porlainestabilidad en el tipo de cambio.

De acuerdo con investigaciones recientes, la desigualdad en
elingreso yla riqueza limita el ritmo de crecimiento econdémico
de un pais y por ende la generacion de empleos y el bienestar de
la poblacién. De igual manera se asocia con un mayor costo
financiero y una mayor dificultad para reducir la pobreza
(Banco Mundial, 20106).

La desigualdad presenta diversas dimensiones: la
relacionada con la concentracion de los ingresos entre hogares,
entre sectores economicos y al interior de los sectores; la
relacionada con la concentraciéon de la riqueza en funcion de la
posesion de activos fisicos y financieros; la relacionada con la
dispersion salarial y la distribucion funcional (factorial) del
ingreso.

Una mayor concentracion del ingreso se asocia a una mayor
concentracion del poder y de la riqueza. La concentracion de la
riqueza crece a tasas mas aceleradas que la concentracion del
ingreso y facilita un mayor poder econémico y politico que,
mediante una actividad de busqueda de rentas, genera mayor
riqueza, retroalimentando la desigualdad con una dinamica
propia cuando no existe un marco legal que limite el poder de
influencia en los mercados y la politica de los mas poderosos
econémicamente (Stiglitz, 2012; Blyth, 2014; Dembinski,
2010).

Desde el afio 2000 y hasta el 2014, la riqueza a nivel mundial se
increment6 un 127%, a una tasa promedio anual de crecimiento
del 4.3% en dolares corrientes, mientras que en dolares constantes
el crecimiento fue del 55% (Credit Suisse, 2014).
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En México, la concentracion de la riqueza es mayor que la
del ingreso, el 56.7% de los adultos posee menos de 10 mil
ddlares per capita, 39.9% posee de 10 mil a 100 mil ddlares,
3.2% posee de 100 mil a 1 millén de dolares y soélo el 0.2%
posee arriba del millén de délares; de forma que el indice de
Gini respectivo fue de 0.75 en 2015, mientras que la
concentracion del ingreso presentd un indice de 0.48 (Credit
Suisse, 2015; Ampudia y Macias, 2016).

Hoy el sector financiero genera el 15% del PIB mundial y
los activos de éstas empresas son 5 veces mayores a los activos
de empresas no financieras, mientras que el 20% de los mil
millonarios a nivel mundial tenfan intereses o estaban
involucrados en las actividades del sector financiero y de
seguros (Oxfam, 2016).

La globalizacién financiera y la financiarizacion, en épocas
de estabilidad econdmica, aceleran el incremento en la
concentracion de la riqueza, y en épocas de inestabilidad en
tipos de cambio y tasas de interés disminuyen dicha
concentracion. El incremento en la actividad financiera y su
peso dentro del PIB facilitan la acumulacion de riqueza en los
deciles mas altos de la poblacion, en especial en el 1% mas rico
de los hogares que al dia de hoy posee la mitad de la riqueza
mundial (Credit Suisse, 2015).

Concentracion de los ingresos financieros en México

Los datos utilizados en la presente investigacion parten de
la base de datos generada por la ENIGH, dicha encuesta se
aplica desde 1984 y en general ha tratado de mantener una
estructura homogénea. Sin embargo, a lo largo del tiempo ha
habido cambios en la agregacion de la informaciéon mediante la
reagrupacion de los datos en tablas distintas. Afortunadamente
la informacién utilizada en ésta investigaciéon no sufrid
modificacién significativa ya que las preguntas y conceptos
utilizados se mantuvieron practicamente iguales, por lo que la

28



informacion referente a los ingresos financieros y las rentas de
la propiedad se considera confiable.

Se utilizaron los datos relativos a la renta de la propiedad y
las percepciones financieras y de capital, informacién que mas
se acerca a la definicién de riqueza’ y a los elementos en los que
la PM puede influir de manera directa.

El rubro de rentas de la propiedad agrupa los ingresos que
reciben los integrantes del hogar derivados del alquiler de
tierras, terrenos, casas, edificios locales y otros inmuebles
dentro y fuera del pais, los intereses provenientes de
inversiones a plazo fijo, de cuentas de ahorro, de préstamos a
terceros, los rendimientos provenientes de bonos o cédulas, el
alquiler de marcas, patentes y derechos de autor, y otros
ingresos por renta de la propiedad no considerados en los
anteriores.

Las percepciones financieras y de capital agrupan: el retiro
de inversiones, ahorros, tandas, cajas de ahorro; los pagos
recibidos de préstamos que el hogar hizo a personas ajenas al
hogar, los préstamos recibidos de personas ajenas al hogar o
instituciones, excluyendo préstamos hipotecarios; la venta de:
monedas, metales preciosos, joyas y obras de arte; de acciones,
bonos y cédulas de marcas, patentes y derechos de autor; venta
de casas, condominios, de terrenos, de maquinaria, equipo y
animales de produccién, vehiculos del negocio y vehiculos
propios, aparatos eléctricos de segunda mano; la existencia de
herencias, dotes y legados; las ganancias en loterfas y juegos de
azar; los préstamos hipotecarios por bienes inmuebles; los
seguros de vida y otras percepciones y de capital no
consideradas en las anteriores.

El periodo de estudio abarca del 2000 al 2014 y los hogares
se dividieron en tres segmentos iguales en funcién de la
concentracion de los ingresos monetarios totales calculados
como un promedio simple, se buscaba que cada segmento

4) De acuerdo con el Credit Suisse Wealth Report, la riqueza se define como el valor
de los activos financieros mas los bienes raices que poseen los hogares,
descontando sus deudas.
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tuviera aproximadamente la misma proporcién de ingresos,
esto es un 33%, sin embargo, debido a la complejidad y la
necesidad de respetar la integridad de los deciles, se obtuvieron
tres clasificaciones econémicas para los hogares denominadas:
clase baja, clase media y clase alta, agrupadas segun los
siguientes resultados: el 70% de los hogares, del decil I al VII,
concentraron en promedio el 34.6% del ingreso monetario
total durante todo el periodo y se le denominé clase baja; el
20% de los hogares, decil VIII y IX concentraron el 28.7% y se
identific6 como clase media; finalmente, el 10% de los hogares,
del decil X, concentroé el 37.1% del ingreso y se denomind
clasealta (ver graficano. 1)

Grafica 1

DISTRIBUCION DEL INGRESO POR CLASES ECONOMICAS
Promedio Simple del 2000 al 2014
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las Encuestas de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), INEGI

De acuerdo a esta clasificacion, se calcularon los indices de
Gini para los diferentes tipos de ingresos destacando que, los
ingresos corrientes monetarios totales, se mantienen altamente
concentrados en todo el periodo, sin embargo para el total de
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percepciones financieras y de capital la concentracion ha ido
disminuyendo, mientras que distribucion del ingreso por renta
de la propiedad se mantiene fuertemente concentrada del 2000
al 2012, con una sorprendente mejorfa en 2014, dicha mejoria
se debe a las pérdidas de valor que la volatilidad cambiaria ha
generado (ver tablano. 1).

Tabla 1
INDICE DE GINI
Percepdones
Total de Otras DIV O
Ingreso P i P i Retirode i i L2 B
Ao Comiente Rentéch I Finanderas y de | Finanderas y de | ahomos, tandas, cajas de | rechenice
# Propiedad C 3 . integrantes del
Monetario Capitd Capital ahorro, etcétera. hogar de otras
Monetarias Monetarias
personas o
instituciones
2000 044 0.67 0.70 0.61 0.69 071
2002 042 0.70 0.68 0.74 0.66
2004 042 0.67 0.67 0.63 0.66 0.65
2005 043 0.69 0.70 0.67 0.67 0.63
2006 043 063 042 042 047 033
2008 043 0.62 0.50 0.62 0.48 0.33
2010 042 0.66 0.67 0.66 0.65 0.65
2012 043 0.63 0.43 0.50 0.41 031
2014 043 043 0.35 041 0.383 0.25

Fuente: Elaboracion propia con datos de ENIGH

La razén principal del mantenimiento de la fuerte
concentracion de los ingresos corrientes monetarios totales, se
deriva del hecho de que la principal fuente de ingresos de los
hogares son los ingresos laborales, representando alrededor
del 80% del total, siendo el 65% por trabajo subordinado. En
México, el salario se ha utilizado como un ancla inflacionaria lo
que ha mantenido la remuneracién al trabajo rezagada
conforme a la inflacién para fomentar la inversioén extranjera
directa y mantener la competitividad en el mercado externo
(ver graficano. 2).

Los ingresos laborales representan una proporcion baja del
ingreso nacional y oscila entre un 30 y un 40% del PIB,
mientras que el excedente bruto de explotaciéon —constituido
por rentas, intereses, utilidades, ingresos de la propiedad etc.-
ha oscilado entre un 70 y un 60%. Dentro de los paises de la
OCDE, Mé¢xico tiene la mas baja participacion (Samaniego,
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2015). Desde inicios de los 70 s se observa una clara tendencia
ala disminucién en la participacion de los trabajadores dentro
de la distribuciéon funcional (factorial) del ingreso, que pasé de
representar cerca del 42% del PIB en dicho afio, a alrededor del
30% en 2014. Los mercados laborales se han ido precarizando
y la proporcion de los salarios en el ingreso nacional ha ido
declinando a partir de 19706, pero en mayor medida a partir de
mediados de los 80°s. De igual forma la diferencia entre el
excedente bruto de explotacién y los salarios se ha
incrementado persistentemente pasando de cerca de un 10%
en 1982aun 28% en 2010 (Ampudia, 2015).

Grafica 2

CURVA DE LORENZ
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Con respecto a las percepciones financieras y de capital, los
resultados son consistentes con lo que sucede a nivel
internacional y muestran una mayor concentracion. En

32



promedio y durante el periodo analizado, del total de los
hogares que cuentan con dichas percepciones, el 64.8% son de
clase alta (decil X) y concentran el 59.6% de dichas
percepciones, mientras que solo el 19.3% de los hogares son de
clase media y concentran el 17.7%, finalmente el 16% son de
clase baja con el 22.7% de las percepciones (ver tabla no. 2).

Tabla 2
CLASE BAJA (70% DE LOS CLASE MEDIA (20% DELOS | CLASE ALTA (10% DE LOS
HOGARES) HOGARES) HOGARES)

% HOGARES _ |% INGRESOS _ |% HOGARES | % INGRESOS|% HOGARES [% INGRESOS|
INGRESOS MONETARIOS
TOTALES 70 34.6 20 28.2 10 37.1
PERCEPCIONES
FINANCIERAS Y DE CAPITAL
TOTAL 16 22.7 19.3 17.7 64.8 59.6
OTRAS PERCEPCIONES
FINANCIERAS Y DE CAPITAL 10 18.2 18.6 16.9 71.3 64.9
RETIRO INVERSIONES,
AHORROS, TANDAS, CAJAS
DE AHORRO ETC. 17.2 21.8 17.7 16.7 65.2 61.5
PRESTAMOS DE OTRAS
PERSONAS E
INSTITUCIONES 62.2 31 17.9 29.9 19.9 48.1
RENTAS DE LA PROPIEDAD 38.11 9.2 14.4 27.8 34.1 76.4
Fuente: Elaboracién propia en base a la ENIGH, afios 2000 al 2014

Con respecto a otras percepciones financieras y de capital
el grado de concentracion es mayor pues del total de hogares
solo el 10% son de clase baja y reciben ese tipo de
percepciones, concentrando unicamente el 18.2% del total,
solo el 18.6% son de clase media con el 16.9% de las
percepciones y finalmente el 71.3% son hogares de clase alta,
con el 64.9%.

En cuanto al retiro de inversiones, ahorro, tandas, cajas de
ahorro etc., la concentracion es también muy alta, con una
cierta mejoria para la clase baja debido a que perciben ingresos
de ahorros previos como tandas y cajas de ahorro, aun asi mas
del 60% de los hogares con este tipo de ingresos son de clase
alta.

Por su parte los ingresos percibidos como préstamos de
otras personas e instituciones se concentran en hogares de
clase baja acaparando un tercio de los mismos y la clase alta
acapara el 48.1% de los préstamos. Este mayor acceso de los
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hogares de clase baja es resultado de la bancarizacion,
particularmente de los préstamos de némina bancarios.

Las rentas de la propiedad, por su parte tienen el mayor
grado de concentracion, ya que la clase alta concentra el 76.4%
de dichos ingresos con un tercio de los hogares.

Para determinar si durante el periodo de analisis hubo una
mejoria en la distribucion de éstos ingresos, se construyeron
las curvas de Lorenz lo que permite visualizar con mayor
facilidad los cambios ocurridos durante el periodo.

Los cambios de instrumentacion en la politica monetaria se
reflejan con mucha claridad en la distribucién de las
percepciones financieras y de capital, asi como enla renta de la
propiedad, como puede observarse en las curvas de Lorenz
presentadas a continuacion, los cambios mds importantes son
entre 2006 y 2008. Cabe destacar que a partir de la crisis
financiera que impacta fuertemente a México en septiembre
del 2008, 1a tasa de referencia se disminuye buscando reducir la
restriccion crediticia en el sistema bancario y modificandose
posteriormente en funcién de la tasa de referencia de la
Reserva Federal.

La disminuciéon de la tasa objetivo interbancaria de
equilibrio a un dfa, abaraté el crédito bancario lo que
acompafiado con una serie de esfuerzos de inclusion financiera
mediante la bancarizaciéon de las néminas y las tarjetas de
débito, puso al alcance de los estratos de bajos ingresos la
posibilidad de obtener créditos de némina, lo que se refleja
como una mejora en la distribucién del ingreso, en especial de
los préstamos de otras personas e instituciones a los hogares.

Sin embargo, la politica monetaria no impacta la
distribucion del ingreso monetario total, debido a la estrategia
mencionada de mantener el salario como un ancla
inflacionaria, como claramente puede observarse en la grafica
no. 2. Sin embargo, cuando se analizan los datos paralarenta de
la propiedad y las percepciones financieras y de capital, los
resultados muestran cambios importantes en la distribucion,
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ya que en primer lugar ademas de mostrar una concentracion
significativamente mayor, ésta se ha modificado a favor de la

clase mediaalo largo del periodo (ver grafica no. 3).
Grafica 3
CURVAS DE LORENZ
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ILa etapa de mayor concentracion de las percepciones
financieras y de capital se presenta del 2000 al 2005, cuando
operaba la politica de corto monetario y existia una mayor
volatilidad en la tasa interbancaria, y mejora a partir 2006 y
definitivamente en 2008, cuando se ha transitado a una tasa de
referencia como objetivo de politica monetaria, generando una
menor volatilidad en la tasa interbancaria a un dfa y en el costo
del dinero en general.

A partir del 2010, la concentraciéon de las percepciones
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financieras y de capital totales muestra una fuerte tendencia
hacia la reduccién resultado de la contraccién en la
concentracion de sus componentes.

El aumento de los ingresos corrientes de las familias de los
deciles mas bajos, como producto del retiro de inversiones,
ahorro, tandas, cajas de ahorro etc. debe ser interpretado con
cuidado ya que muestra una reduccién en la concentracion de
dichos ingresos que probablemente sea resultado del deterioro
de los ingresos monetarios de las familias y una mayor
necesidad de retirar sus recursos, disminuyendo asf su ahorro
formal e informal, como un mecanismo compensatorio al
deterioro de sus condiciones financieras y de sus ingresos
laborales, particularmente a partir de la crisis econémica del
2008. A partir del 2008 y con excepcion del 2010 se observa
una clara mejora en la distribucién del ingreso, o mejor dicho
un mayor retiro de recursos de las cuentas por parte de la
poblacion de clase baja (ver graficano. 4).

Grafica 4
CURVAS DE LORENZ

RETIRO DE INVERSIONES, AHORROS, TANDAS, CAJAS DE
AHORRO, ETCETERA.
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Por su parte los ingresos recibidos de préstamos realizados
a los miembros del hogar por otras personas e instituciones
muestran una importante tendencia a la reducciéon en su
concentraciéon lo que implica un mayor acceso al
financiamiento en los deciles de bajos ingresos, resultado de
una clara postura de inclusién financiera® y el importante papel
que han jugado los créditos de ndmina administrados por los
bancos, mismos que son un importante factor en el proceso de
endeudamiento, principalmente para la clase baja y la clase
media, que comprometen sus ingresos futuros para financiar
su consumo presente (ver grafica no. 5). La tasa de crecimiento
de estos créditos ha sido de entre el 12 y el 16% desde 2013,
seguido de los créditos personales, mientras que las tarjetas de

crédito y el crédito automotriz muestran tasas mucho menores,
Gréfica 5
CURVAS DE LORENZ

PRESTAMOS DE OTRAS PERSONAS E INSTITUCIONES
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5) Entre 2002y 2009, el nimero de tarjetas de crédito por cada mil habitantes crecié
un 320%, a una tasa promedio anual del 12%, mientras que el nimero de tarjetas de
débito creci6 297% (Rodriguez & Vazquez, 2015).
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sin embargo la tar]eta de crédito sigue siendo el instrumento
crediticio mas importante del sistema financiero,
representando alrededor del 40% del total de créditos (Banco
de Mérxico, 2015y 2016).

Grafica 6
CURVAS DE LORENZ
OTRAS PERCEPCIONES FINANCIERAS Y DE CAPITAL
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Otras percepciones financieras y de capital es el rubro que muestra
la mayor variacién en el periodo con una clara tendencia a
mejorar la distribucion de la clase baja y la clase media, sin
embargo, no se puede hacer una correcta interpretacion de la
misma al no existir una definicioén precisa de su contenido en la
ENIGH (ver graficano. 0).

Finalmente, los ingresos por renta de la propiedad no
muestran un cambio significativo a lo largo del periodo
permaneciendo fuertemente concentrados en el decil X, o
clase alta, sin embargo, durante el 2014, se muestra una clara
mejorfa en la concentracion de dicha renta para la clase baja
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debido a la pérdida de valor de los activos financieros de los
hogares del decil X ante la depreciacion del peso desde
mediados del 2011 hasta fines del 2014, al pasar de 11.50 a
14.75 pesos por dolar, y de la volatilidad de los precios de los
titulos financieros. En 2013, 1a tasa de referencia (objetivo) se
disminuy? en tres ocasiones a 4% marzo, 3.75% en septiembre
y 3.50% en octubre, después de haberse mantenido constante
en un nivel de 4.5% desde el 2009, ello provocado por la
volatilidad en los mercados financieros ante la incertidumbre
respecto a la posibilidad de ajuste de la politica monetaria en
Estados Unidos’ (ver graficano. 7).

Grafica7
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6) Adelgazamiento de su hoja de balance o reversiéon de su politica monetaria no
convencional de flexibilizacién cuantitativa, e incremento en su tasa de interés de
referencia.
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Valorando la informacién por los cambios porcentuales
que se presentan en el indice de Gini, los mejores resultados se
presentan en el componente de percepciones provenientes de
préstamos que reciben los integrantes del hogar de otras
personas o instituciones, siguiendo en importancia los retiros
de inversiones, ahorros, tandas, cajas de ahorro, etc. y
finalmente otras percepciones financieras y de capital
monetarias (Ver tablano. 3).

Tabla 3
INDICE DE GINI VARIACION PORCENTUAL ANUAL
Percepciones
. ientes d
Total de Otras Retiro de proyemen o8 de
P i Percepciones mversiones prestamos que
. Ingreso Corriente | Renta de la ?rce p.c lones | . ’ reciben los
Aiio . . Financieras y | Financieras y de | ahorros, tandas, | .
Monetario Propiedad . B . integrantes del
de Capital Capital cajas de ahorro,
. . . hogar de otras
Mone tarias Monetarias etcétera.
personas o
mstituciones
2000
2002 -4.5 4.0] -2.8 21.0] -4.5
2004 0.5 -3.3 -1.3 -13.9 0.6
2005 0.6 2.6] 34 5.8] 0.9 6.8]
2006 1.1 -94 -39.6 -37.3 -28.7 -52.1
2008 1.2 -0.9 17.9 46.9 0.8 17.7
2010 -4.5 5.9 345 6.3 36.2 66.4]
2012 3.6] -4.8 -36.1 -23.5 -374 -52.5
2014 -1.2 -32.0 -16.9 -17.9 -6.0 -17.6
Fuente: Cuadro No. 1

El presente estudio busca abonar a los trabajos que se han
abocado a demostrar que la politica monetaria no resulta ser
neutral en términos de distribucion del ingreso o de la riqueza
entre la poblacién, como tradicionalmente se ha tratado en la
teoria econémica.

Hasta ahora, la mayorfa de los estudios publicados se han
concentrado en los paises desarrollados y han explorado
enfoques en los que los hogares ganadores o perdedores de los
cambios en la politica monetaria, residen en sus propias
diferencias en cuanto a su ciclo de vida (posiciéon deudora o
acreedora) o en su capacidad de reaccionar frente a los cambios
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de direccion en la politica monetaria (grado de flexibilidad o
inflexibilidad).

Para el caso mexicano, la mejor fuente de informacion
respecto a las posiciones y cambios en los ingresos de las
familias, la constituyen los datos de la ENIGH de INEGI, la
cual nos ha permitido construir las variaciones en la
distribucion del ingreso de las familias en sus distintas fuentes,
segmentadas por decil y a lo largo de las ultimas ocho
encuestas.

A pesar de que no se identificaron cambios significativos
en la distribucion del ingreso corriente monetario total en todo
el periodo, debido a la mencionada politica de control de
ingresos salariales como un elemento estabilizador de la
politica econémica imperante, es importante sefnalar que en el
estudio se descubrieron rubros en los que si se registraron
cambios importantes o mejoras en los niveles de
concentracion.

Sobre todo en las percepciones financieras y de capital, en
los que se pueden identificar los resultados de la conjuncién de
dos politicas publicas: 1a baja en la tasa de interés de referencia
de parte del Banco de México y la politica de inclusion
financiera dela Secretarfa de Hacienda.

Por lo que dicha reduccion en las medidas de desigualdad,
las asociamos mucho mas al creciente proceso de
bancarizacién, acceso al crédito y a los instrumentos
financieros combinados con una politica monetaria de tasas
bajas; que a una mejora real y significativa de los ingresos
corrientes de las familias. Es decir, si los ingresos corrientes
han presentado un estancamiento en términos de desigualdad
en su distribucion, las mejoras reportadas se registran en los
rubros asociados a los accesos al crédito e instrumentos
financieros para mayores sectores de la poblacion.

Las mejoras en las medidas de concentracion registradas
por las diferentes curvas de Lorenz, reflejan mas una condicion
de fragilidad futura, en la medida en la que se trata de mejoras
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enlos niveles de ingreso logrados a partir del crédito. A medida
que veamos el cambio de direccion en la politica monetaria, en
la que se deje de lado la politica de bajas las tasas de interés, en
esa medida veremos como las condiciones de desigualdad
empeoraran, precisamente en los rubros en los que se
presentan mejoras en el presente estudio.

Serfa de esperar que los resultados del cambio de politica
monetaria que experimentamos a partir del ano 2016, tendra
un profundo impacto en los niveles de ingreso y de vida de
todos los sectores de la poblacién en México, pero con especial
énfasis perjudicial en los sectores de menores ingresos y que en
los dltimos afios, se habfa integrado al sistema financiero y
bancario del pais atraidos por la politica monetaria expansiva y
sus bajas tasa de interés.

Esperamos pues, que en las préximas ediciones de la
ENIGH se confirme este cambio diferenciado entre los
hogares, en los que se revele una mayor afectaciéon en los
deciles que presentan mayor vulnerabilidad en su hoja de
balance, producto de un endeudamiento considerable, como
unica salida ala politica de control de salarios.
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2. Deuda publica y el papel de la politica

monetaria en México (Josefina 1ein)

A través de una red de telarafias financieras
anénimas, sélo un pufiado de reyes banqueros
mundiales lo posee y controla todo (...) Todo el
mundo, personas, empresas, Estado y paises
extranjeros, todos se han convertido en
esclavos atados a las cuerdas del crédito de los

Banqueros (Hans Schicht, 2005).7
Introduccion

La crisis financiera mundial de 2008-2009, que tuvo su
epicentro en el mercado de hipotecas subprime de Estados
Unidos (EUA), se extiende tanto en economias desarrolladas
como en paises en vias de desarrollo, y a pesar de que ya han
pasado diez afios desde que comenzo, problemas como el
estancamiento o el bajo nivel de crecimiento econémico, el
desempleo, el riesgo de deflacion y los elevados montos de
endeudamiento externo, sobre todo en las economias
industrializadas, contindan vigentes. A estas dificultades se
suman los flujos migratorios de personas que enfrentan
diversos problemas en sus paises de origen, ya sean crisis
economicas, politicas o sociales como las guerras internas. La
direccion de los movimientos migratorios en los dltimos afios,
se observa sobre todo del norte de Africa y de algunas naciones
asiaticas al continente europeo y de los paises de América
Latina hacia EUA; un pais que padece una grave crisis

7) Cita tomada de Hodgson (2015: 25).
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migratoria es Venezuela, miles de migrantes cruzan la frontera
hacia otros paises.’

Un alto nivel de endeudamiento en relacion al producto
interno bruto (PIB) constituye un indicador de vulnerabilidad
econémica y puede traducirse en una crisis econémica, como
la crisis de deuda externa de la década de los ochenta en la que
se vieron involucrados una gran cantidad de naciones en
desarrollo y donde México jugd un papel central, ya que en
1982 Jesus Silva-Herzog Flores, entonces Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, declar6 ante la comunidad
financiera internacional, que México era incapaz de hacer
frente al pago de la deuda externa.’” Esta situacién fue seguida
por muchos otros pafses que enfrentaban la misma situacion
de insolvencia, con lo que estalla la crisis de la deuda externa
que gener6 una década pérdida en materia de crecimiento
econoémico.

La crisis econémica de 2008-2009 vulnerd la solidez que la
economia europea habfa presentado a lo largo de esa década.
Como senalan autores como Reyes y Moslares (2010), el
desequilibrio econémico de los paises denominados PIIGS
(Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia) provoco que las
agencias calificadoras incrementaran el riesgo en sus deudas
soberanas, lo que a su vez repercuti6 en un debilitamiento del

8) ¢Cuantos venezolanos se han marchado de su pais? Pese a la disparidad de las
cifras, las mas recientes y de mayor rigurosidad dan cuenta de que le emigracion de
ciudadanos de este pais en los ltimos afios, equivale aproximadamente a una cuarta
parte de los habitantes de Caracas. Segun el Informe de Tendencias Migratorias
Nacionales en América del Sur, de la Organizacién de Naciones Unidas, publicado
el 27 de febrero de 2018, entre 2015 y 2017 la migracién de venezolanos a todas
partes del mundo se incremento 132 por ciento. En el caso de los que se dirigen alos
pafses de Suramérica el ascenso fue de 895%. En cifras netas, en este par de aflos
salieron de Venezuela aproximadamente 925 mil personas, que suman globalmente,
en los ultimos trece afios, 1 millon 622 mil. De esta cifra un millén 522 mil 407 se
distribuye en 15 paises; 885 mil 891 venezolanos en naciones suramericanas y el
resto en tres paises europcos. http://www.cltiempo.com/datos/cuantos-
venezolanos-estan-saliendo-de-su-pais-y-a-donde-se-dirigen-189354 [pagina
consultadael 16/08/2018].

9) La deuda externa total de México (publica y privada) en 1982 era de 86,274.7
millones de ddlares, representando el 134.19 por ciento del PIB. Datos de México
Migico, elaborados con base en Banxico, SHCP y Banco Mundial. .
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euro. Elinicio de la debacle fiscal griega en 2010 constituye una
de las secuelas mas serias de la crisis, con lo que la Gran
Recesion entra en una segunda etapa caracterizada por el
ascenso de la deuda, problema que no es exclusivo de las
economias europeas. En los ultimos afios la deuda publica se
ha incrementado en un gran nimero de paises, lo que se puede
convertir en un factor que frene el crecimiento econémico.
Naciones industrializadas como Estados Unidos, Japén, Reino
Unido, Francia y Alemania, enfrentan altos niveles de
endeudamiento y en economias emergentes como México el
problema de la deuda comienza a ser fuente de preocupacion,
ya que con posterioridad ala crisis econémica mundial la deuda
publica se ha incrementado, en 2007 tenia un nivel de 37 por
ciento en relacion al PIB y aumenta a mas de 56 por ciento en
2016.”

ILa deuda es la cantidad de dinero o bienes que una persona,
empresa o pais debe a otra y que constituyen obligaciones que
se deben pagar en un plazo determinado. Por su origen, la
deuda puede clasificarse en interna y externa; en tanto que por
su destino puede ser publica o }f)rivada,11 a la deuda publica
también se le llama deuda soberana. En este articulo
analizamos el comportamiento de la deuda publica en México
en los ultimos afos, el requisito de endeudamiento del sector
publico es el monto por el cual el gasto publico excede sus
ingresos. En el contexto de la globalizacién econémica en el
que se encuentra inserto nuestro pafs, la politica
macroeconémica tiene como objetivo central la estabilidad de
precios, de ahi que las decisiones del Banco de México
(Banxico) a través de la politica monetaria juegan un papel
fundamental.

10) De acuerdo con datosmacro.com, que hacen referencia ala deuda publica bruta,
que es el monto total de deuda que tiene un gobierno. La deuda neta resta los activos
financieros que un gobierno tiene del monto total de deuda bruta. Por lo tanto,
usualmente es menor que la deuda bruta. De acuerdo con datos de la Secretatia de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), en 2007 la deuda neta del gobierno fue de 29
por ciento en relacién al PIB y en 2016 de 48.7%.

11) Ver: http://www.banxico.org.mx/divulgacion/glosario/glosario.html [pagina
consultadael 16/08/2018]..
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El régimen de metas de inflacion, desarrollado en el marco
del Nuevo Consenso Keynesiano, margina el papel de la
politica fiscal al considerar que esta politica tiene como
objetivo el equilibrio presupuestal. El comportamiento fiscal
pasivo debe proporcionar el respaldo para que el banco central,
en su caracter autbnomo, pueda seguir en su papel activo de
lograr la estabilidad de precios, lo que implica la dominancia de
la politica monetaria sobre la fiscal. Sin embargo, el régimen de
metas de inflacién no toma en cuenta la presion fiscal que se
genera en las cuentas publicas cuando el banco central, a través
de las operaciones de mercado abierto, vende bonos de
gobierno a cambio de dinero, lo que genera ingreso que
contribuye a financiar el gasto publico, pero implica un
aumento en la deuda interna del sector publico.

El objetivo del articulo es mostrar cémo el régimen de
metas de inflacién, que se implementa en México desde 2001,
ha incidido en el ascenso de la deuda publica, sobre todo a
partir de la crisis financiera mundial y durante el periodo de
poscrisis. Veremos que en el sexenio de Enrique Pefia Nieto
(2012-2018) aumenta el desequilibrio fiscal asociado al mayor
endeudamiento publico, situacién que se trata de corregir en
los dos dltimos afios de su gobierno. El trabajo esta integrado
por tres apartados, en el primero se plantean algunos
antecedentes tedricos, la acumulacion de la deuda era una de las
preocupaciones centrales de Irving Fisher en el contexto de la
Gran Depresion de 1929-1933, problema asociado a la
deflaciéon y el desempleo, lo que en la perspectiva de John M.
Keynes se traducia en un bajo nivel de demanda efectiva.
Asimismo, en la hipotesis de inestabilidad financiera planteada
por Hyman Minsky en la década de los setenta, la deuda juega
un papel central en el desencadenamiento de las crisis
financieras. En relacion al papel de la politica fiscal los autores
neoclasicos defienden la equivalencia Ricardiana en el marco
de la filosoffa del neoliberalismo econémico, mientras que los
herederos de Keynes abogan por la intervencion del Estado en
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la economia. En el siglo XXI hemos visto que de la crisis
financiera mundial se pasa a una crisis de deuda, problema que
no es exclusivo de las economias desarrolladas. En la segunda
parte se plantea el caso de la deuda publica en México
utilizando diferentes datos estadisticos. Finalmente, en el
tercer apartado se presentan las conclusiones del estudio.

De las finanzas publicas funcionales a la equivalencia
ricardiana.

En los anos de la Gran Depresion de 1929-1933, Irving
Fisher (1933), el principal economista estadounidense y
contemporaneo de Keynes, sefiala en su teorfa de los ciclos
monetarios que en la fase de ascenso econémico juega un papel
central la generacion de crédito bancario al sector privado, pero
cuando los bancos frenan la expansion de crédito debido a que
se agotan las reservas bancarias y a que se dan cuenta que la tasa
de inflacién es mayor en relacion al ajuste de la tasa de interés
nominal, se revierte el proceso y ahora la tasa de interés real
aumenta. En su analisis, un fenémeno que acentua la fase
recesiva del ciclo es la deflacion de la deuda, es decir, la caida de
los precios genera el aumento de la deuda en términos reales.
Por lo tanto, el autor plantea que el objetivo del banco central
es estabilizar los precios a través de una politica monetaria
expansiva que ponga freno a la deflacion, de acuerdo a su
planteamiento la estabilidad de precios se traduce en
generacion de empleo y crecimiento econdémico, lo que
contribuye a aminorar la crisis de la deuda.

En la perspectiva de Keynes (1930), el principal problema
que se enfrenta en el contexto de la Gran Depresion es el
desempleo, asociado a la insuficiencia de la demanda efectiva,
de ahi que proponga la intervencion del gobierno, sobre todo a
través de la politica fiscal expansiva. Porlo tanto, legitima el uso
de la politica fiscal para hacer frente al desempleo y la
depresion, ya que las fluctuaciones econémicas no se pueden
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evitar, pero se pueden regular. Los keynesianos, con base en el
modelo de Hicks (1937), argumentaron que la expansion del
gasto publico genera un efecto multiplicador en el ingreso
acompafiado de la subida en la tasa de interés, dado el aumento
en la demanda de dinero.” Si se quiere evitar el incremento en el
costo del dinero la propuesta era la monetizacion del déficit del
sector publico, es decir, financiar el gasto publico con emision
monetaria, con lo que la economia crece y se mantiene la tasa
de interés nominal al mismo nivel, aunque esta medida genera
presiones inflacionarias dependiendo de la elasticidad de la
funcién de ofertaagregada.

Si el aumento del gasto es financiado con la emisiéon de
bonos publicos (deuda interna), se genera en un primer
momento un ascenso en el déficit presupuestal, pero
acompanado de crecimiento econdémico, de acuerdo al
multiplicador de la politica fiscal. En la medida que la actividad
econdémica crece se producen mayores ingresos para el sector
publico a través de la recaudacion de los impuestos directos, lo
que en teoria reduce el déficit publico hasta lograr un
presupuesto equilibrado. Ademas, la tenencia de bonos
publicos en manos del sector privado genera un efecto riqueza
que contribuye positivamente para aumentar el consumo. Por
su parte, en el mercado de dinero la venta de bonos publicos a
cambio de efectivo implica una reduccién en la oferta
monetaria y un aumento en la tasa de interés. Lo que se deduce
del modelo keynesiano es que el crecimiento econdémico,
asociado tanto al aumento del gasto publico como al efecto
riqueza, implica una tasa de interés mas alta (aumenta el costo
de la deuda publica), pero el crecimiento del ingreso lleva a un
incremento de los ingresos fiscales del sector publico (dado
que los impuestos son endégenos al ingreso), lo que reduce el
déficit fiscal a cero y evita la acumulacién de deuda del
gobierno.

12) Con base en el modelo IS-LM, Alvin Hansen (1949) detallé recomendaciones
politicas para los Estados Unidos en los periodos anterior y posterior a la Segunda

Guerra Mundial, por lo que a este enfoque también se le conoce como modelo de
Hicks-Hansen.
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El argumento anterior fue criticado en la década de los
setenta por autores como Robert Barro (1974), perteneciente a
la Nueva Economia Clasica (NEC), que sefala que si se
considera el teorema de equivalencia Ricardiana no hay
diferencia entre si el gobierno vende bonos o aumenta
impuestos para financiar su gasto. Al vender bonos no afectala
riqueza neta del sector privado, sélo se incrementa el ahorro
presente para hacer frente a los impuestos futuros. Es decir,
cuando el gobierno aumenta su gasto financiado con deuda
para subir la demanda agregada, la demanda en realidad no
sufre ningin cambio, dado que los incrementos en el déficit
publico implicaran mayores impuestos en el futuro.

De acuerdo con la equivalencia ricardiana, “los
consumidores, que son previsores, prevén totalmente los
impuestos futuros que seran necesarios para pagar la deuda
publica, por lo que el endeudamiento publico actual, unido a
una subida de impuestos en el futuro para devolver la deuda,
produce el mismo efecto en la economia que una subida actual
de impuestos” (Mankiw, 2014: 819). Se considera entonces que
el sector privado toma en cuenta la carga que tendra en el
futuro los impuestos, por lo tanto los bonos del gobierno no
seran considerados como riqueza neta, los impuestos futuros
seran descontados y su valor presente va a compensar
exactamente el valor de los bonos vendidos.

Snowdony Vane (2005: 112) sefialan que ““se han planteado
varios argumentos contra el teorema de la equivalencia de la
deuda Ricardiana, entre ellos los de Tobin (1980a) y Feldstein
(1982); mientras que Barro (1989b) realiza una defensa
enérgica contra las principales objeciones tedricas que se han
planteado al enfoque. En primer lugar, se observa que la
obligacion tributaria derivada de la expansion fiscal financiada
con bonos cae en una generaciéon futura, por lo que la
generacion actual serfa mas rica, a lo que Barro argumenta que
la existencia de legados implica que la generacion actual
aumentaria su ahorro para que las siguientes generaciones
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paguen la responsabilidad fiscal futura. El argumento de Barro
de que la existencia de legados implica preocupacion por parte
de los padres sobre la carga fiscal a la que se enfrentaran sus
hijos ha sido objeto de criticas debido a que los padres pueden
o no tener suficiente visién para tomar en cuenta la
responsabilidad fiscal esperada de sus hijos. En segundo lugar,
dados los mercados de capital imperfectos, los bonos del
gobierno pueden ser considerados como riqueza neta.”

Abba Lerner (1944) sefiala que en materia de politica fiscal
no se deben de tener prejuicios en relacién a que el déficit fiscal,
la deuda publica y una politica monetaria expansionista
necesariamente son “malas”. Desde su punto de vista se tiene
que adoptar una politica keynesiana “del control”, en la cual el
gobierno debe de intervenir de acuerdo al principio de las
finanzas publicas funcionales. La idea basica es que el manejo
del presupuesto se puede utilizar como mecanismo de
conduccién econémica, dado que el impuesto y el gasto fiscal
afectan directamente el nivel de produccion. Por lo tanto, en la
fase recesiva del ciclo econémico el gobierno debe intervenir
aumentando el gasto publico y reduciendo impuestos,
mientras que en la fase de auge se deben incrementar los
impuestos y reducir el gasto fiscal, lo anterior con el fin de que
el proceso econdémico se desarrolle de manera estable y
eficiente.

En la interpretacion que hace Hyman Minsky (1975) de la
Teoria General de Keynes destaca el caricter ciclico del
proceso capitalista, argumenta que en el funcionamiento del
sistema genera inestabilidad financiera” de manera endogena,
las relaciones entre producciéon y financiamiento de la
inversion son el punto central que hace a la economia

13) La inestabilidad financiera puede definirse como un proceso en el que ocurren
cambios rapidos y acelerados en los precios de los activos (financieros y de capital)
en relacién con los precios de la produccién corriente. La hipétesis de la
inestabilidad financiera (HIF) sefiala que el funcionamiento interno de la economia
capitalista genera relaciones financieras que son conducentes a la inestabilidad y que
las relaciones de precio y valor de los activos que desencadenarfan una crisis
financiera en una estructura financiera fragil son eventos del funcionamiento
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capitalista ciclica e inestable. Un ciclo econémico implica tres
etapas, auge, crisis y deflacién de la deuda; en la fase de auge el
dinero y el crédito juegan un papel fundamental, la
acumulacién de deudas (pasivos) se da en tres niveles:
empresas, familias e instituciones financieras (sobre todo la
banca comercial); los bancos incrementan sus préstamos a
expensas de la posesion de valores, especialmente deuda
publica. Ia fase algida de la crisis lleva ala deflacion de la deuda,
para hacer frente a esta situacion el autor propone “el efecto
combinado de las propiedades estabilizadoras de corto plazo
de los gastos de consumo, las propiedades estabilizadoras del
gasto gubernamental y del cobro de impuestos, y la influencia
de aquellos activos monetarios que no son deuda de ninguna
unidad, con el banco central actuando como prestamista de
ultimo recurso, haran detener la deflacién de la deuda y la
reduccion del ingreso que la acompana” (Minsky, 1975: 137-
138) aunque, como sefiala el autor, este tipo de politica no esta
exenta de costos. De lo anterior se deduce que Minsky
comparte el principio de las finanzas publicas funcionales.

El concepto de finanzas publicas funcionales va en contra
delaidea de finanzas sélidas o de un presupuesto equilibrado.

En el caso de la regla de equilibrio presupuestario, un
gobierno se verfa obligado a reducir sus gastos y/o aumentar
los impuestos durante una recesion (ya que los ingresos
tributarios disminuyen a medida que el PIB disminuye) y a
aumentar los gastos pablicos durante un periodo de auge (ya
que los ingresos tributarios aumentan durante un periodo de
auge). Desde una perspectiva keynesiana, estas acciones
desestabilizarfan aun mas una economia ya inestable; es
decir, estabilizar las finanzas desestabiliza la economia. El
principio de las finanzas funcionales sugiere que el gobierno
debe equilibrar su presupuesto a lo largo del ciclo, es decir,

normal de la economia. Otra proposicién que se obtiene de la HIF es que si el
proceso interactivo de la deflacion de la deuda, que conduce a una profunda
depresion, es abortado rapidamente por los déficits de un gobierno grande y por la
intervencién de un prestamista de dltima instancia, entonces tendrd lugar una
recesién inflacionaria. Ver Minsky (1982)...

55



tener déficit durante las recesiones y superavit durante los
periodos de auge. Al hacerlo, el gobierno ayudara a reducir la
severidad de las fluctuaciones agregadas” (Snowdon y Vane,
2002: 2806).

Con la estanflaciéon de la década de los setenta y el
rompimiento del consenso keynesiano, en el campo de la
macroeconomia ortodoxa surgen corrientes como el
Monetarismo yla NEC, que defienden Ia filosofia neoliberal en
el contexto de la globalizacién econémica. Asimismo, en la
década de los noventa se desarrolla el Nuevo Modelo
Keynesiano, que también se conoce como Nueva Sintesis
Neoclasica o Nuevo Consenso Monetario, corriente que
plantea que en el corto plazo la politica monetaria de metas de
inflacién contribuye en el proceso de estabilizacién
macroeconémica, mientras que en politica fiscal el objetivo es
el equilibrio presupuestal.

Las metas de inflacién son una estrategia de politica
monetaria que abarca aspectos como los siguientes: 1) el
anuncio publico de metas numéricas de inflaciéon de mediano
plazo; 2) un compromiso institucional con la estabilidad de
precios como meta primaria de la politica monetaria, a la cual
estan subordinadas otras metas; 3) una estrategia inclusiva de
informacion en la que se utilizan muchas variables, y no sélo
agregados monetarios o el tipo de cambio, para decidir el
establecimiento de instrumentos de politica; 4) una mayor
transparencia de la estrategia de politica monetaria a través de
la comunicacién con el publico y los mercados acerca de los
planes, objetivos y decisiones de las autoridad monetaria; y 5)
mayor rendicién de cuentas del banco central.

En la dltima década del siglo XX la tasa de interés
monetaria de corto plazo se convierte en la variable de control
del banco central. Para hacer cambios en la tasa de interés un
criterio muy popular es la regla de Taylor (1993), que trat6 de
proporcionar una evaluacion empirica de la politica del Fondo

14) Ver Mishkin (2000). .
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de la Reserva Federal (Fed). La regla de Taylor consiste en fijar
la tasa de interés tomando en cuenta dos objetivos: a)
estabilidad de precios, medida por la diferencia entre la tasa de
inflacién observada y la meta establecida, b) la brecha de
producto, la desviacién de la producciéon efectiva de su
producto potencial.

El régimen de metas de inflacion se aplica en economias
industrializadas como Nueva Zelanda, Canadi, Australia,
Islandia, Noruega, Suecia, Reino Unido y Suiza. Ademas de ser
utilizado en un numero creciente de paises menos
desarrollados, incluyendo entre otros a México, Pert, Chile,
Colombia, Brasil, Filipinas, Israel, Reptblica Checa, Hungtfa,
Corea, Tailandia, Polonia y Sudafrica.” El principal objetivo de
los bancos centrales es el de mantener la estabilidad de precios,
aunque en paises como Canada, Australia y Suiza se considera
también el empleo y/o el crecimiento, con lo que en este
sentido son afines a la politica monetaria de la Fed, que aunque
en sentido estricto no tiene metas de inflacion, tiene un
mandato dual de objetivos de estabilidad de precios en el largo
plazo y pleno empleo, el cual le permite responder con mayor
flexibilidad ante choques exégenos.

En el caso de la economia mexicana el Banco de México no
tiene un mandato dual, se establece un compromiso
institucional con la estabilidad de precios como meta
prioritaria de la politica monetaria, lo cual es sefialado en el
articulo 28 de la Constitucion Mexicana: “El Estado tendrd un
banco central que serda auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administraciéon. Su objetivo prioritario sera
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo
nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra
ordenar al banco conceder financiamiento”."

Asimismo, en politica fiscal se decreta en 2006 la Ley
15) De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional (2017), en la
actualidad hay 40 paises que aplican metas de inflacion.
16) Ver Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
http:/ /www.dof.gob.mx/constitucion/marzo_2014_constitucion.pdf
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Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. Esta
ley impone el “equilibrio presupuestario” en las cuentas del
sector publico, aunque si permite un déficit en circunstancias
extraordinarias. Sin embargo, ha prevalecido el caracter pro
ciclico de la politica macroeconémica, lo que acentia los
periodos de crisis econdmica. Por lo que no es de sorprender
que en 2009 la tasa de crecimiento econémico se desplomara a
-6.5% en México, mientras que en Estados Unidos la caida fue
de -2.4 %, a pesar de que este pais fue el epicentro de la crisis
financiera.”

Por otro lado, de acuerdo con instituciones como el FMI, el
Banco Mundial y la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), se debe acompafiar el
régimen de metas de inflacién con una politica cambiaria de
libre flotacion, lo que implica que el tipo de cambio nominal se
ajuste de manera endogena a las decisiones que toman los
bancos centrales en relaciéon al nivel de la tasa de interés
nominal. El FMI (2017) sefiala que la mayoria de paises con
metas de inflacién declara que tiene un régimen de flotacién o
libre flotacién, con excepcion de Serbia, Republica Checa y
Republica Dominicana.

En Meéxico, a rafz de la crisis de balanza de pagos de
diciembre de 1994, el gobierno se ve obligado a establecer un
tipo de cambio flexible, lo que significa que el nivel del tipo de
cambio se debe determinar en el mercado cambiario por la
demanda y oferta de ddlares. Sin embargo, en los hechos lo que
ha predominado es un régimen cambiario de flotacion
administrada.” De acuerdo con Guillermo Calvo y Carmen
Reinhart (2002), la mayoria de los paises que declaran tener
tipo de cambio flexible, en realidad permiten que el tipo de
cambio fluctie dentro de cierta banda, o bien lo regulan
constantemente mediante movimientos en la tasa de interés,

17) Ver Blecker (2011).

18) En un régimen de este tipo la autoridad monetatia influye en los movimientos
del tipo de cambio a través de la intervencion activa en el mercado de cambios sin
especificar 0 comprometerse con una trayectoria preanunciada para el tipo de
cambio (Bofinger y Wollmershduser, 2001: 4).
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esto debido a que tienen temor a flotar. Lo anterior explica por
qué en economias emergentes como México una de las
preocupaciones importantes de los bancos centrales es la
acumulacion de reservas internacionales, que como se muestra
en la grafica 1, alcanzan su nivel histéricamente mas alto en
2014.

Por otra parte, autores como Blanchard ez a/. (2010)
mencionan que ante la crisis financiera y dadas las limitaciones
de la politica monetaria, la mayoria de economias desarrolladas
optan por aplicar politica fiscal expansiva pero esto se enfrentd
posteriormente a las limitaciones de una baja percepcion de
ingresos publicos y el ascenso en la deuda soberana sobre el
PIB y por esta razén se cambié del estimulo fiscal a la
estabilizacion de la deuda, ya que a nivel mundial la deuda
global ha venido aumentando:

Grafica 1
México: Reservas internacionales
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Datos de finales de cada afio. El dato de 2018 corresponde al 17 de agosto.
Fuente: elaborado con base en datos del Banco de México.

ElIFMI (2018a) alerta del riesgo de una recaida enla tasa de
crecimiento econémico mundial por la escalada de la deuda
global, tanto publica como privada, la cual asciende a 164
billones de ddlares, de acuerdo a datos de 2016; lo que equivale
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a 225 % del producto interior bruto mundial, un 12 % mayor al
nivel maximo registrado en 2009. Esto en un contexto en que
los principales bancos centrales estan normalizando su politica
monetaria y endureciendo las condiciones financieras. En otro
estudio el FMI (2018b) sefiala que la deuda publica juega un
papel importante en el aumento de la deuda global, que se
encuentra en maximos histéricos entre las economias
industrializadas y de mercados emergentes. En el cuadro 1 se
observa como la deuda publica como porcentaje del PIB
muestra un ascenso importante sobre todo a partir de la crisis
financiera global. A nivel mundial las economias desarrolladas
son las mas endeudadas, por ejemplo, de acuerdo con datos del
Departamento del Tesoro, en septiembre de 2017 la deuda
publica de Estados Unidos (EUA) ascendi6 a veinte billones
ciento sesenta mil millones de dolares (20,160 000,000,000).”
Del cuadro se puede deducir que el ascenso de la deuda es
independiente de la estrategia de politica monetaria que
adoptan los pafses, de acuerdo con datos del FMI (2017), EUA,
Alemania, Francia e Italia siguen un tipo de politica monetaria
enla que no se establece explicitamente un ancla nominal, pero
monitorean varios indicadores al conducir la politica
monetaria, China tiene un objetivo de agregado monetario y el

resto delos paises dela lista aplican metas de inflacion.
Cuadro 1 Deuda publica (% PIB) en paises seleccionados: 2000-2017

Estados Japén Reino AlemaniaFrancia Italia México Brasil Colombia China
Unidos Unido

2000 53,03 137,89 37,0 58,9 58,9 1051 40,42 65,56 37,74 22,81
2001 53,02 146,83 344 57,7 58,3 104,7 39,37 70,06 40,83 24,38
2002 55,38 156,82 34,5 59,4 60,3 101,9 41,75 78,87 47,24 25,71
2003 58,40 162,73 35,7 63,1 64,4 100,5 43,76 73,90 44,75 26,57
2004 65,80 171,66 38,7 64,8 65,9 100,1 40,22 70,17 41,21 26,17
2005 65,24 176,78 39,9 67,0 67,4 101,9 38,52 68,66 38,28 26,1
2006 64,09 176,39 40,8 66,5 64,6 102,6 37,42 65,92 35,75 25,38
2007 64,63 175,43 41,9 63,7 64,5 99,8 37,21 63,79 32,47 29,04
2008 73,72 183,42 49,9 65,2 68,8 102,4 42,49 61,90 32,14 27,00
2009 86,98 201,04 64,1 72,6 83,0 112,5 43,68 65,00 35,17 34,35
2010 95,67 207,85 75,6 80,9 85,3 115,4 41,96 63,08 36,44 33,74
2011 99,97 222,09 81,3 78,6 87,8 116,5 42,86 61,21 35,73 33,64
2012 103,54 229,01 84,5 79,8 90,6 123,4 42,65 62,19 34,08 34,27
2013 105,40 232,47 85,6 77,5 93,4 129,0 45,90 60,21 37,78 37,00
2014 105,07 236,07 87,4 74,4 94,9 131,8 48,89 62,32 43,65 39,92
2015 105,30 231,26 88,2 71,0 95,6 1315 52,88 72,59 50,57 41,07
2016 107,17 235,63 88,2 68,2 96,6 132,0 56,81 78,44 50,66 44,32
2017 n.d. n.d. 87,7 64,1 97,0 131,8 nd n.d. n.d. n.d.

Fuente: elaborado con base en datosmacro.com

Los paises industrializados para evitar mayores presiones

19) Ver: https://mundo.sputniknews.com/economia/201803191077150311-
deuda-publica-eeuu-21-billones/ .
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en las cuentas del sector publico recurren a la aplicacion de
politica fiscal de caracter restrictivo acompafiada de una
politica monetaria laxa. En efecto, la politica monetaria
ortodoxa llevo los niveles de las tasas de interés objetivo de los
bancos centrales a niveles cercanos al limite inferior de cero e
incluso en algunas economias como Japon, Suecia y Suiza los
niveles de la tasa de interés objetivo son negativas,
actualmente™ se mantienen en -0.10, -0.50 y -1.25 por ciento,
respectivamente; mientras que en la Zona Euro el nivel de
dicha tasa es de 0% y en Estados Unidos la tasa de interés de los
fondos federales estda entre 1.75 y 2.00%. Ademas, para
mantener los bajos niveles de la tasa de interés nominal el
Banco de Japon, la Reserva Federal (Fed), el Banco Central
Europeo y el Banco de Inglaterra recurren a la aplicacion de
medidas heterodoxas que consisten en comprar bonos
publicos y activos toxicos (asociados por ejemplo a las
hipotecas subprime) para inyectar liquidez a la economia, con
el fin de empezar a sanear los mercados financieros e impulsar
la reactivacién de la actividad econémica a través del
abaratamiento en el costo del dinero. Este tipo de politica
continda en la actualidad, aunque en Estados Unidos la Fed
retiré el estimulo monetario (denominado Quantitative
Easing: QE) en octubre de 2014 en un proceso llamado
tapering y un afio después, en diciembre de 2015, comienza a
normalizar su politica monetaria al aumentar paulatinamente
la tasa de fondos federales, la cual se mantenia desde diciembre
de 2008 en un rango de 0 a 0.25 por ciento, hasta ascender a su
nivel actual.

En la grafica 2 se muestra el comportamiento de la tasa de
interés objetivo de distintos bancos centrales, lo primero que se
observa es que las tasas de interés de las economias emergentes
son mayores en relaciéon a los bajos niveles de los paises
desarrollados.” Por lo tanto, en el marco actual de libre
movilidad de capitales la politica monetaria laxa impulsa la
especulacion financiera en las economias emergentes, lo que

20) Septiembre de 2018, con base en datosmacro.com.

21) En la actualidad, la tasa de interés objetivo en México se ubica en 7.75 por
ciento, en Brasil 6.50 % y Chile en 2.50 por ciento.
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inevitablemente genera efectos colaterales en su desempefo
econémico, promueve la inestabilidad financiera asociada al
flujo de capitales y el ascenso de la deuda publica interna, ya
que como veremos, dicha deuda es utilizada como instrumento
de estabilidad monetaria.

Grafica 2 Tasa de interés objetivo de los Bancos Centrales:
2008-2018 (julio)
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Fuente: elaborado propia con datos de datosmacro.com

Existe una amplia cantidad de autores que han analizado el
tema del endeudamiento. Uno de ellos, que se encuentra hoy
dfa desacreditado por Thomas Herndon es el de Reinhart y
Rogoff (2011) en su articulo que titulan From Financial Crash
to Debt Crisis (De la crisis financiera a la crisis de deuda),
establecen tres hipétesis para explicar como en diferentes
paises se origina el problema, hacen énfasis en la relacién entre
deuda publica y deuda externa y la interaccion entre la crisis de
la deuda y las crisis bancarias. Hodgson (2015) presenta un
panorama general de la deuda y sefiala que nos dirigimos hacia
un abismo financiero, centrado en un fraude fundamental del
sistema bancario, ya que los bancos privados se han apoderado
de la creacién y control el sistema monetario internacional, en
una red de dinero-deuda que genera un beneficio constante a
sus artifices y somete a las naciones a una creciente e
innecesaria montana de deuda, imposible de pagar.

¢Por qué la autora cuestiona al sistema bancario? Entre
otros factores, se basa en un folleto publicado por la Fed de
Chicago, actualizado en 1992 y que hace referencia a la
mecanica de la creacion del dinero. Aqui se sefiala que “los
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bancos realmente no otorgan los préstamos del dinero que
reciben como depésitos. Si lo hicieran no se podria generar
dinero adicional... El folleto explica que la creacién de dinero
se hace “construyendo” depositos, y que esto se lleva a cabo
otorgando préstamos. Contrario a la creencia popular, los
préstamos se convierten en depositos y no al revés” (Hodgson,
2015: 59-60). Es decir, el sistema bancario moderno fabrica el
dinero de la nada. Por lo tanto, el financiamiento que otorgan
los bancos no esta limitado por los depésitos bancarios o por
los recursos reales; en otras palabras no esta restringido por el
ahorro, ya que los bancos privados tienen la capacidad de crear
dinero que es reconocido institucionalmente como un medio
de pago. Un planteamiento similar es realizado por McLeay,
Radia y Ryland (2014), economistas del Banco de Inglaterra,
que seflalan que en la economia moderna el dinero toma la
forma de depésitos bancarios. La principal via para crear los
depositos bancarios es a través de bancos comerciales que
otorgan préstamos. Cada vez que el banco crea un préstamo,
simultaneamente crea un depdsito en la cuenta bancaria del
prestatario, creando asi dinero nuevo. Sefialan que en lugar de
que los bancos utilicen el ahorro de los hogares para generar
préstamos, los préstamos bancarios crean depositos.

En relacion al ascenso de la deuda Hugheas y Martinez
(2015) sefialan que la crisis europea ha puesto de relieve el
papel de los desequilibrios de pagos intracuropeos para la
supervivencia de la Unién Monetaria Europea. Los
desequilibrios de pago entre el Norte y el Sur han contribuido a
la acumulacién de un gran volumen de deuda externa, mientras
que las corrientes de capital extranjero dejaron de financiar
inversion productiva que podrian haber contribuido al pago de
la deuda, prefiriendo en cambio financiar el consumo y la
burbuja inmobiliaria. De Margerie y De Vauplane (2015)
también plantean que la crisis ha puesto de manifiesto los
desequilibrios fundamentales de las economias de los Estados
europeos que, durante muchos afios, han financiado un
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modesto crecimiento econémico mediante un aumento
constante del endeudamiento publico y privado. Los
problemas de la zona euro también han demostrado que el
riesgo de impago soberano es real y no meramente teorico.
Consideran que los tres aspectos técnicos de la matriz de la
deuda soberana (el marco juridico, la evaluaciéon a efectos
contables y la calificacion crediticia) no han sido objeto de
atencion publica. Sin embargo, son fundamentales para la
gestion eficaz de la crisis. Poghosyan (2018) estudia como los
ciclos financieros afectan a los ciclos de deuda publica en 57
economias avanzadas y emergentes durante el periodo 1960-
2014. Los resultados que obtienen sugieren que la asociacion
entre los ciclos financieros y de deuda es asimétrica.

Woo y Kumar (2015) examinan el impacto de la alta deuda
publica en el crecimiento econémico a largo plazo en un gran
panel de paises en las ultimas cuatro décadas. Observan que un
alto nivel de deuda publica inicial se asocia significativamente
con un crecimiento posterior mas lento. Montiel (2005) intenta
establecer pautas generales para la gestién de la deuda puablica
en las economias emergentes, que para mantener el acceso al
mercado y promover el desarrollo del mercado financiero
nacional, los gobiernos generalmente se financian a tasas de
mercado utilizando una amplia variedad de valores. Mas alla de
este principio general, la composicion éptima de la deuda
publica implica una compensaciéon entre la mejora de la
credibilidad antiinflacionaria del banco central y la reduccion
de la vulnerabilidad de su presupuesto a los shocks
macroeconémicos. En el siguiente apartado analizamos el caso
de la economia mexicana.

Deuda publica como instrumento de regulacién monetaria

Juridicamente, el concepto de deuda publica se basa en dos
fundamentos; por un lado, la Constitucion Politica de los
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Estados Unidos Mexicanos establece que el Gobierno Federal
podra contratar empréstitos solo para la “ejecucion de obras
que directamente produzcan un incremento en los ingresos
publicos”, salvo tres excepciones: 1) regulacion monetaria, 2)
las operaciones de conversion, y 3) los que se contraten
durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la
Republica. Por otra parte, “la Ley Federal de Deuda Puablica
establece que la deuda esta constituida por la obligacion de
pasivos, directos o contingentes derivados de financiamientos
a cargo del Ejecutivo Federal, sus dependencias; el Distrito
Federal®; los organismos descentralizados; las empresas de
participacion estatal mayoritaria; instituciones banca de
desarrollo, las organizaciones nacionales auxiliares de crédito;
las instituciones nacionales de seguros y las de fianzas; y los
fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno
Federal o cualquiera de las entidades anteriores y las entidades
productivas del Estado y sus empresas productivas
subsudiarias” (CEFP, 2016: 2).

Por lo tanto, desde el punto de vista de la legislacion, la
deuda publica se puede utilizar para contribuir en la estabilidad
monetaria, lo que como veremos, ha llevado a un aumento en el
endeudamiento del sector publico. En relacion a este tema,
autores como lLasa (1997), Lopez y Basilio (2013), Mantey
(2016) y Ortiz (2016, 2013), han estudiado la manera como se
articulan el presupuesto global del gobierno, la deuda publica y
la inflacién, haciendo contribuciones que muestran cémo en
México la estabilidad de precios se acompafia de un deterioro
enlas finanzas publicas.

En la grafica 3 se observa el saldo historico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) como
porcentaje del PIB, es decir la deuda en términos netos, la cual
ha aumentado a partir de 2009, luego de la crisis financiera
mundial y particularmente en el sexenio de Enrique Pefa
Nieto (2012-2018), aunque en los ultimos dos afios de su
gobierno hay una ligera disminucién.

22) Hoy Ciudad de México.
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Grafica 3 Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (% PIB)
(Deuda neta total): 2000-2018-I
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Fuente: Elaborado con base en datos de la SHCP. Informes sobre la Situacién Econémica,

las Finanzas Publicas y la Deuda Publica. El dato del primer trimestre de 2018 se ha tomado
de datosmacro.com

La deuda neta total del sector publico se divide en deuda
interna y externa, la cual como sefialamos, ha venido
aumentando en relacion al PIB; siendo que el mayor ascenso se
observa enla deuda interna, como se observa en la grafica 4.

Grafica 4 Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (% PIB)
(Deuda neta interna y externa): 2000-2018-1
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las Finanzas Publicas y la Deuda Publica. Datos al primer trimestre de 2018.
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En un articulo anterior (LLeén, 2012), se ha senalado que el
esquema de metas de inflacion en México se establece desde
2001-2002, el criterio en relacién al rango paralametade 3% 1
port ciento, se determina en funcién de la tasa de inflacion, dede
los paises socios del Tratado de Libre Comercio con América
del Norte (TLCAN). Para lograr la meta de inflacién prevista,
el Banxico decide un nivel para la tasa de interés objetivo (1)
que tiene que ser mayor a la suma de la tasa de interés externa
(%), 1a tasa de riesgo cambiatio (4 ) yla tasa de riesgo pais (i),
lo que implica arbitraje internacional descubierto de intereses,
que tiene como finalidad la atraccién de inversion extranjera
de corto plazo o especulativa.
i> i*+%+ i, (1)

El riesgo pais es un indicador sobre las posibilidades de un
pais emergente de no cumplir en los términos acordados con el
pago de su deuda externa, ya sea con el capital o los intereses; a
medida que aumenta el riesgo pais de una nacion determinada,
mayor es la probabilidad de que la misma ingrese en moratoria
de pagos o “default”. El riesgo pais se mide con el EMBI
(Emerging Markets Bond Index), que fue creado por la firma
internacional JP Morgan Chase y que da seguimiento diario a
una canasta de instrumentos de deuda en délares emitidos por
distintas entidades (Gobierno, Bancos y Empresas) en paises
emergentes.

El EMBI es la diferencia entre la tasa de interés que pagan
los bonos denominados en dodlares, emitidos por paises
subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos,
que se consideran "libres" de riesgo. Este diferencial (también
denominado spread o swap) se expresa en puntos basicos (pb).
Una medida de 100 pb significa que el gobierno en cuestién
estarfa pagando un punto porcentual (1%) por encima del
rendimiento de los bonos libres de riesgo.” El cuadro 2

23) Ver: https://www.economia.com.mx/tiesgo_pais_y_el_embihtm [pigina
consultada el 14/09/2018].
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muestra los datos de la tasa de riesgo pais para una muestra de
economias emergentes, se puede ver que en 2008 hay un
incremento importante de este indicador como consecuencia
de los efectos de contagio de la crisis financiera mundial.
También es de subrayar los altos niveles que ha alcanzado la
tasa de riesgo pais en Venezuela como consecuencia de la crisis
econdémica y politica, y los grandes problemas y desafios que
enfrentan economias como Argentina, Ecuador y Brasil.
Cuadro 2 Riesgo pais:

J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index (EMBI+)- 2000-2018
julio (puntos a finales de cada afio)

ANOD VENEZUELA | ARGENTINA |ECUADOR | BRASIL | PANAMA | URUGUAY | COLOMEIA | PERU | RUSIA | MEXICO | CHILE

2000| 856 766 3744 | 749 | 441 n.d. 693 313 | 978 | 392

2001 1163 4404 1186 | 911 | 411 n.d. 568 | 472 | 628 | 308 | 152

2002) 1042 6303 1796 | 1445| 446 | 1706 645 621 | 514 | 323 | 135

2003| 613 2626 840 | 468 | 439 624 435 | 318 | 256 | 199 | 84

2004 | 411 4703 690 | 382 | 290 373 332 220 | 356 | 166 | 66

2005 318 504 660 | 311 | 246 275 238 206 | 108 | 126 | 80

2006| 185 223 920 | 196 | 148 175 151 120 [ 9 98 83

2007 506 409 614 | 222 | 184 243 195 178 | 147 | 149 | 151

2008| 1862 1704 4720 | 428 | 516 685 474 309 [ 743 | 362 | 336

2009| 1017 660 775 | 192 | 175 241 201 169 | 188 | 165 | 97

2010 1044 496 836 | 189 | 162 186 137 135 [ 159 | 144 | 124

2011 1197 925 846 | 223 | 201 213 195 216 | 321 | 175 | 161

2012 773 991 826 | 142 | 129 127 112 114 | 128 | 126 | 122

2013| 114 808 630 | 224 | 199 154 166 159 | 181 | 155 | 159

2014| 2457 719 883 | 259 | 189 208 156 181 | 472 | 181 | 172

2015| 2807 438 1266 | 523 | 218 280 321 246 ( 243 | 232 | 250

2016) 2186 455 647 | 328 | 186 244 227 175 | 152 | 232 | nd.

2017 4854 331 459 | 240 | 112 146 174 111 | 178 | 189 | n.d.

24/07/2018| 5056 378 627 | 276 | 129 169 182 124 | 193 | 193 | nd.

Nota: entre mas bajo el indice indica menor riesgo.

Fuente:: Elaboracion propia con base en datos de Ambito.com

Cuando aumentan las expectativas de inflacién el Banxico
sube la tasa de interés nominal de corto plazo, con lo que se
amplia el diferencial de la desigualdad expresada enla ecuacion
(1),1o que hace que las inversiones en pesos sean mas atractivas
para los inversionistas extranjeros comparadas con las
realizadas en moneda extranjera. Por lo tanto, se incrementa la
entrada de inversion extranjera de corto plazo a nuestro pais, lo
que genera una mayor oferta de ddlares en el mercado
cambiario. Esta entrada de recursos tiene como destino la
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compra de activos en el mercado financiero, ya sean activos de
rendimiento fijo o variable. En relaciéon al mercado de bonos,
que son activos de rendimiento fijo, el gobierno vende bonos
en operaciones de mercado abierto a cambio de recursos que le
permiten financiar su gasto publico,” operacién que permite
esterilizar la oferta de dodlares. Lo anterior genera efectos
positivos en lo que se refiere a la estabilidad monetaria: 1) la
apreciacion del tipo de cambio nominal influye en la reduccion
de la inflacién,”; 2) la entrada de capital extranjero favorece la
acumulacion de reservas internacionales; 3) el incremento en la
tasa de interés objetivo se traduce en un aumento en el costo
del crédito, lo que disminuye la demanda agregada, sobre todo
a través de la reduccién de la inversion productiva y la caida en
las exportaciones, ya que la apreciacion del tipo de cambio
nominal en el corto plazo, genera apreciacion en el tipo de
cambio real, restando competitividad a las exportaciones
mexicanas. En suma, una menor demanda agregada aminora
las presiones en los precios. Enla grafica 5 se puede observar la
relaciéon que se establece entre la tasa de interés, el tipo de
cambio y la inflacién, es de subrayar que en los ultimos tres
afios, de 2016 a junio de 2018, la tasa de interés objetivo
comienza a aumentar para hacer frente tanto a la depreciacion
cambiaria como alas presiones inflacionarias.

24) Es importante sefialar que el gobierno tiene otras fuentes de financiamiento
asociadas con la deuda externa, por ejemplo las colocaciones que se efectiian enlos
mercados internacionales de capital, a través de emisiones de bonos publicos, de los
programas de pagarés a mediano plazo y del papel comercial. Ademas, esta el
financiamiento a través de los Organismos Financieros Internacionales, Comercio
Exterior, Mercado Bancario, Reestructurados y Pidiregas. Ver (CEFP, 2016: 7).

25) La teorfa de la paridad del poder de compra sefala que en el largo plazo los
precios internos son iguales al tipo de cambio por los precios externos (P = EP*).
Es lo que se conoce como el pass trongh, es decir, el impacto que tienen en la inflacién
las variaciones del tipo de cambio, sobre todo en paises altamente dependientes de
importaciones, como el caso de México, de acuerdo con datos del Banco Mundial
las importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB ascienden en 2017
a 39,7 %, mientras que en Estados Unidos son de 14.68 % (dato para 20106), y en
Canada 33.2 por ciento. Asimismo, en Brasil, Argentina y China representan
respectivamente el 11.6,13.8 y 18 %, respectivamente.
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Grafica 5 Tipo de cambio (pesos por doélar), inflacion (%)
y tasa de interés objetivo (%): 2008-2018 (junio)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Banco de México.

Adicionalmente, para frenar la depreciacion del tipo de
cambio el Banxico interviene en el mercado de divisas a través
de la venta de ddlares, lo que implica una contraccion en las
reservas internacionales, como se muestra en la grafica 1.
Recientemente, a partir de febrero de 2017, se anuncia un
programa de coberturas cambiarias que tiene como objetivo
propiciar un funcionamiento mas ordenado en el mercado
cambiario. “Al ser un instrumento liquidable por diferencias,
permite ofrecer a los participantes locales cobertura contra el
riesgo cambiario sin que esto esté asociado a una disminucién
en el saldo de las reservas internacionales”.” Lo antetior
implica que tanto la tasa de interés como el tipo de cambio
juegan un papel primordial como variables de ajuste de la
economia mexicana ante choques exégenos.

Por otra parte, la emision de deuda publica con fines de
regulacién monetaria genera efectos colaterales negativos en
el sistema econémico. En principio, la caida en la demanda
agregada no impulsa al crecimiento econémico, el cual ha
mostrado una evolucion desfavorable sobre todo de 1a década
de los ochenta a la actualidad.” T.a grafica 6 muestra como la
26) Sobre las subastas de coberturas cambiatias ver Circular 6/2017 dirigida a las

instituciones de crédito, relativa a la Modificacion a la Circular 3/2017 (Reglas para
las subastas de coberturas cambiarias). www.banxico.org.mx.

27) De acuerdo con datos del Banco Mundial, en la década de los sesenta y setenta la
tasa de crecimiento del PIB real anual en promedio fue de 6.84 y 6.43 por ciento
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brecha entre el crecimiento real de la deuda del Gobierno
Federal (que representa el 90 por ciento de la deuda interna del
sector publico) y la tasa de crecimiento real del PIB se esta
ampliando en los dltimos afios, lo que constituye una fuente de
preocupacion en el mediano plazo.

Grafica 6 Crecimiento real del PIB y la deuda del Gobierno Federal,
2010-2015 (Variacion % real) )
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Fuente: elaborado por el CEFP (2016) con datos de SHCP. .

Ademas, como muestra la grafica 3, ha aumentado la deuda
interna neta como porcentaje del PIB, la emision de papel en el
mercado nacional corresponde a los titulos de deuda emitidos
por el Gobierno Federal a través del Banco de México en su
papel de agente financiero. Los instrumentos vigentes son:
Certificados de Tesorerfa de la Federacion (Cetes), Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Bonos de
Desarrollo (Bondes-D), Bonos de Desarrollo a tasa fija
(Bonos) y Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
denominados en Unidades de Inversion (Udibonos). En el
cuadro 3 se observa la colocacion de deuda interna del sector
publico segin el tipo de instrumentos durante el periodo de
2000 a 2017; en término de valor, en 2000 la deuda interna del
sector publico fue de 716,839 millones de pesos a valor de

respectivamente, esto en el marco del modelo de sustitucion de importaciones. A
rafz de la crisis de la deuda externa de 1982, México hace cambios importantes en la
politica econémica con el fin de impulsar el crecimiento econémico a través del
sector externo. Sin embargo, con esta politica se ha frenado la actividad econémica:
enladécada delos ochenta el indicador fue de 2.29 por ciento; enlos noventade 3.71
por ciento y de 20102 2017 la tasa de crecimiento promedio anual del PIB fue de 3.10
por ciento. Del periodo analizado, la tasa de crecimiento econémico mas alta fue de
11,9 % en 1964 y los niveles mas bajos corresponden a las crisis de 1982 (-0.62 %),
1995 (-6.29%) y 2009 (-5.28 %). Por su parte, las expectativas de crecimiento
econémico para 2018 se ubican entre 2y 3 %, de acuerdo al Banco de México.
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mercado, mientras que en 2017 se ubicé en un nivel de 6
billones 443 mil 808 millones de pesos, monto superior en
88.87 por ciento respecto del registro de 2000. En términos de
la colocacion de valores la mayor parte se realiza en Bonos de
Desarrollo a tasa fija, por ejemplo en 2017 representaron el 44
por ciento (2 billones 839 mil 372 millones de pesos), mientras
que los Udibonos el 23 por ciento (un billéon 458 mil 799
millones de pesos), los Bondes el 20 % (1 billon 261 mil 072
millones de pesos) y los Cetes el 14 por ciento (884,563

millones de pesos).

Cuadro 3
México: colocacion de deuda interna del sector publico a través

de valores segun tipo de instrumento (estructura porcentual %), 2000-2017
Total (%) Otros valores
a/ CETESa/ | BONDESb/ [UDIBONOS &/ |Bonosatasafijaa/ |c/
2000 100 24 39 12 3 0
2001 100 26 46 12 16 0
2002 100 23 39 11 27 0
2003 100 21 33 9 35 0
2004 100 23 29 8 39 0
2005 100 24 23 8 45 0
2006 88 20 12 10 46 0
2007 93 17 17 12 47 0
2008 97 16 18 V8 49 0
2009 99 19 I 17 47 0
2010 100 18 13 18 31 0
2011 100 18 18 18 46 P
2012 100 17 19 19 44 0
2013 100 18 21 18 43 0
2014 100 17 20 19 44 P
2015 100 14 20 20 46 0
2016 100 13 19 22 46 0
2017 100 14 20 23 44 0

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econémica (BIE) del INEGI.

NOTAS:

a/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propésitos de regulacion
monetaria. La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo.

b/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propdsitos de regulacion
monetaria. La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo. A partir del afio 2006, se incluye la suma
de Bonos de desarrollo y Bondes-D.

¢/ La circulacion total incluye los titulos a cargo del Gobierno Federal y los valores colocados con propdsitos de regulacion
monetaria. La suma de los p'ArcnIes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Incluye titulos que gradualmente han
dejado de colocarse, como son: Bonos de Deuda Publica, Petrobonos, Bonos de Indemnizacion Bancaria, Pagafes, Bonos de
Reconstruccion Urbﬂna, Tesobonos y Ajustabonos.

La grafica 7 ilustra que con posterioridad a la crisis
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financiera mundial de 2009 hay un ascenso importante en la
tenencia de valores gubernamentales en manos de los
residentes en el extranjero, en 2009 representaba el 11.63 por
ciento, en 2014 habia ascendido a 30 por ciento y para julio de
2018 se ubica en 32.14 %.

Grafica 7 México: valores gubernamentales de residentes en el pais
y residentes en el extranjero: 2000-2018 (julio) (%)
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La grafica 8 muestra los ingresos y gastos presupuestales
como porcentaje del PIB, destacan los elevados montos de
déficit fiscal en la década de los ochenta, cuando el pais se
enfrenta a la crisis de la deuda externa. Posteriormente, con el
cambio de orientacién de la politica econémica hacia el sector
externo, se empiezan a aplicar en la politica fiscal los principios
establecidos por las instituciones financieras internacionales:
austeridad presupuestal y equilibrio fiscal. De acuerdo con el
FMI y el Banco Mundial, se recomienda a los paises tener un
déficit fiscal bajo y estable, no mas de 3% respecto del PIB, asi
como un nivel de deuda controlable, no mayor a 60% del PIB
(Diaz Ceballos, 2015).

Por otro lado, el gasto publico del Gobierno Federal esta
limitado por los ingresos (tributarios y no tributarios), que en
su mayor parte provienen de la recaudacion de impuestos. Sin
embargo, un problema estructural que enfrenta la economia
mexicana es el bajo nivel de recaudacion impositiva como
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porcentaje del PIB. El pafs ha logrado aumentar su nivel de
recaudacion en los dltimos anos, por ejemplo, de acuerdo a
datos del INEGI, en 2014 fue de 10.7 por ciento, mientras que
en 2016 y 2017 alcanz6 niveles de alrededor de 14.4 y 13 %
como porcentaje del PIB. A pesar de los logros alcanzados, el
alza es insuficiente, lo que coloca a México entre los paises con
menor recaudacion impositiva, mientras que de acuerdo con la
OCDE, economias como Italia, Suecia, Austria, Finlandia,
Bélgica, Francia y Dinamarca, son los que tienen los mayores
niveles, al ubicarse la recaudaciéon de impuestos como
porcentaje del PIB porarriba del 40 %.

Grafica 8 México, ingresos y gastos presupuestales
como porcentaje del PIB: 1980-2016
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Fuente: Elaborado con datos de INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México..

En la grafica 9 se observa el comportamiento del balance
publico y el balance primario; el balance primario es igual a la
diferencia entre los ingresos y gastos totales del sector publico,
excluyendo el pago de intereses. Por su parte, el balance publico
si incluye el pago de intereses por concepto de la acumulacion
deladeuda, porlo cual el déficit es mas acentuado.
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Grafica 9 México: finanzas publicas como porcentaje del PIB (2008-2018)

mm Balance publico ——Balance primario
Fuente: : Elaborado con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Por otro lado, asociado con el aumento de la deuda publica
como porcentaje del PIB, también se ha incrementado el costo
financiero de la deuda, como se observa en la grafica 10, el
costo financiero, de acuerdo a INEGI, incluye el pago de
intereses, comisiones y gastos de la deuda publica, las
erogaciones para programas de saneamiento financiero y las
erogaciones para los programas de apoyo a ahorradores y
deudores de labanca.”

Grafica 10 México: costo financiero, 1986-2018 (junio)
(Cifras en millones de pesos)
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Fuente: Elaborado con datos de INEGI.

La grafica 11 muestra el desglose del gasto presupuestal del
Gobierno Federal, de aqui es de subrayar que la mayor parte es
gasto corriente y que el gasto de capital es muy reducido, de lo
cual se deduce que el endeudamiento que se hace con fines de

28) En 2018 se observa una caida, pero esto sélo se debe a que se estda midiendo
unicamente el primer semestre..
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estabilizacién no contribuye a impulsar el crecimiento
econémico. Como se muestra, el “Gasto corriente
Participaciones y transferencias” se ha incrementado casi al
triple del porcentaje inicial observado en 1986 con respecto a
lo que se observa en 2018, al pasar del 24 % al 66 por ciento.
Por otro lado, es obvio que el “Costo Financiero” en la década
de los ochenta es mucho mayor a lo que se observa en la
actualidad, pasa de 50 % en 1986 al 8 por ciento en 2018 del
Gasto presupuestal del gobierno federal total. Para los demas
gastos no se observan grandes cambios, ya que los valores
porcentuales rondan alrededor del 2 % o menos.

Grafica 11 México: Gastos presupuestales
del Gobierno Federal, 1986-2018 (junio)
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Fuente: Elaborado con datos de INEGI..

Conclusiones

La profundidad de la Gran Recesion, junto con el limite
cero de la tasa de interés, llevd a los bancos centrales de los
paises desarrollados a realizar compras de bonos a gran escala
para hacer la politica monetaria mas acomodaticia. La mayor
liquidez a nivel mundial promueve la especulacion financiera
en los mercados de economias emergentes como México,
donde el diferencial de tasas de interés hace atractiva la entrada
deinversion extranjera de corto plazo al mercado financiero, lo
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que contribuye a la estabilidad monetaria, pero genera un
aumento en la deuda neta del sector publico en relacion al
producto interno bruto, presionando las cuentas publicas al
aumentar el costo financiero de la deuda.

En el régimen de metas de inflaciéon que se aplica en
México, se utilizan tanto la tasa de interés como el tipo de
cambio para lograr la estabilidad de precios. Adicionalmente,
la deuda publica, que es un instrumento de la politica fiscal,
también se usa con fines de regulacion monetaria, ya que a
través de las operaciones de mercado abierto (compra o venta
de titulos), el banco central puede aumentar o reducir la
cantidad de dinero en circulacion con el fin de mantener el
nivel dela tasa de interés.

El ascenso en la deuda publica asociado a la regulacion
monetaria, contribuye a la estabilidad de precios, pero no
promueve el crecimiento econdémico, ya que la mayor parte del
gasto del sector publico es gasto corriente, no de capital; por lo
tanto, es prioritario promover el gasto en infraestructura para
impulsar el crecimiento y el gasto social para incidir en el
bienestar de la sociedad. Si el gasto publico se orienta de
manera adecuada, la generaciéon de ingresos asociada al
crecimiento econoémico servirfa para hacer frente tanto al
costo financiero de la deuda como a los pagos de capital,
haciendo un uso eficiente de los recursos. Por lo tanto, el
Banco de México deberia de tener un doble mandato, es decir,
preocuparse tanto de la estabilidad de precios como del
crecimiento econémico. Como han sefialado algunos
especialistas:

En 2013, la Reforma Social y Hacendaria modifico la regla

de presupuesto equilibrado vigente desde 2006 cuando se

aprob6 la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

Hacendaria, que consideraba unicamente la posibilidad de

excepciones en situaciones de reduccion de la actividad

econémica, para reemplazarla por otra de balance
estructural mediante el establecimiento de metas anuales de

los RFSP de acuerdo a una trayectoria de deuda
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sostenible. Para Lomeli (2015), esta regla abre la
posibilidad de instrumentar una politica anticiclica,
donde lo id6éneo serfa acompafiar esta medida con una
reforma a la Ley Organica del Banco de México, para
definir un segundo mandato a la politica monetaria: la
busqueda del crecimiento econémico (Castro, 2018).

La controversia sobre lo que el banco central puede o no
puede hacer se ha agudizado en los dltimos afios a raiz de la
crisis financiera. Gill Marcus (2016) sefala que la distincion
entre politica fiscal y monetaria se ha difuminado como
resultado de ello, y la independencia del banco central se ve
cada vez mas presionada. Marcus reconoce que no hay
soluciones faciles para este problema, ya que un regreso al
mandato de inflacién mas estrecho también puede socavar la
credibilidad de los bancos centrales. En el caso de la economia
mexicana Mantey (2016: 29) plantea que la ley organica del
Banco de México le confiere una autonomia asimétrica, pues
limita el crédito que puede dar al gobierno federal, pero no
establece restricciones al apoyo fiscal que recibe. Desde
principios de la década de los noventa, el crédito neto del
Banxico al gobierno federal ha sido negativo, porque los
depositos del gobierno exceden al crédito que el banco le
otorga a través de la cuenta de Tesorerfa; y las colocaciones de
valores para la regulacion monetaria han ido en aumento, lo
que genera un costo financiero que se carga al erario publico.

En la medida que aumenta el nivel de deuda en relacién al
PIB, la economia se hace mas vulnerable, ya que disminuye el
margen de accion de la politica fiscal para hacer frente a una
desaceleracion en la actividad econdmica. Ademas, se hace
mas fragil a un endurecimiento repentino de las condiciones de
financiamiento en los mercados financieros globales, lo que
podria afectar el acceso al mercado e impactar negativamente
al pais.

A nivel internacional también existe una preocupacion
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sobre la necesidad de recuperar el papel de la politica fiscal en
el futuro, en el libro coordinado por Blanchard ez a/ (2016) se
recomiendan medidas como las siguientes: 1) La politica fiscal
debe ser contraciclica, por ejemplo, hacer deducciones de
impuesto automaticas durante las recesiones. 2) Aumentar la
inversion en infraestructura publica. 3) La economia debe
crecer en mayor medida que la tasa de crecimiento de la deuda
con el fin de evitar presiones fiscales.

Finalmente, algunas de las recomendaciones del FMI
(2018) apuntan en el mismo sentido: i) Ampliar la base
gravable con el fin de aumentar los ingresos publicos,
racionalizar el gasto y mejorar su eficiencia. ii) Implementar
politicas para apoyar el crecimiento inclusivo (para evitar la
desigualdad excesiva) en el mediano plazo, promoviendo el
capital humano y en infraestructura. iii) Aumentar la
productividad.
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3. Banca extranjera en México: Balance de su
poder monopdlico (Aderak Quintana)

Introduccion

A partir del concepto de banca colonial, idea desarrollada por
el economista poskeynesiano Hyman Minsky (1991), los
sistemas bancarios extranjerizados que operan en algunos
paises subdesarrollados, financian bienes en transito, es decir,
el financiamiento bancario tiene como unico destino el aparato
productivo vinculado a los mercados internacionales. En
México, las consecuencias de laimplementacién de las politicas
del Consenso de Washington se han traducido en una mayor
terciarizacion y maquilacion, donde la generaciéon de valor
agregado es minima, y su motor de crecimiento esta sustentado
en el ensamblaje de mercancias sin que se generen
encadenamientos productivos en el resto de la economia, los
cuales estan basados en el uso intensivo de mano de obra, sin
generar un crecimiento econémico sostenido alargo plazo.

Bajo este contexto el crédito en México se encuentra
fuertemente vinculado a las grandes empresas exportadoras y a
las transacciones de bonos gubernamentales, descuidando las
actividades productivas internas, que son el pilar del
crecimiento econémico nacional, esto se ha visto reflejado en
los ultimos 20 afos en bajas tasas de crecimiento econémico.
Lo anterior se ha acentuado con las diversas mutaciones que ha
experimentado la banca mexicana durante los dltimos 30 afios,
que en afos recientes se ve reflejado en un mayor grado de
extranjerizacidon; acentuando ain mas esta debilidad
estructural.
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En este documento se analiza la importancia que tiene la
promocioén del crédito interno, el cual debe ser garantizado por
una banca, en su mayoria de capital nacional. Este propdsito ha
sido seriamente desvirtuado con la politica financiera de fuerte
inspiraciéon neoclasica implementada en las dltimas tres
décadas, reconfigurando el espacio financiero nacional, en
donde la banca extranjera y las condiciones financieras
nacionales e internacionales han impuesto su estrategia y
objetivos en torno a la politica crediticia con serias
consecuencias para el desarrollo nacional.

El presente trabajo se divide en cuatro partes, en la primera
se aborda desde el pensamiento del economista poskeynesiano
H. Minsky la importancia que tiene el manejo de la politica
crediticia al interior de la economia, siendo fundamental el
control de esta por instituciones nacionales. En la segunda se
hace énfasis en las principales reformas financieras que han
sido implementadas en América Latina y México, las cuales
tienen una fuerte inspiracion neoclasica, que busca desregular y
liberalizar estos mercados. Posteriormente, en la tercera parte
se hace un breve analisis del desempefio de la banca extranjera
en el crédito nacional, haciendo hincapié en el destino
productivo, finalmente se encuentran las reflexiones.

Banca extranjera y financiamiento autosostenido

Hyman Minsky (1991) plante6 la idea en torno a la banca
colonial, la cual se puede entender como aquella que s6lo
financia bienes en trinsito,” es decir, el financiamiento
bancario tiene como principal destino el aparato productivo
vinculado a los mercados internacionales, a las actividades de
exportacion. Por lo tanto, este modelo bancario no estimula el

29) Son mercancias que por lo general estan destinadas a la venta en mercados
internacionales o, bajo condiciones particulares, en el mercado nacional. Es decir,
se trata de bienes que pueden ser totalmente exportados, reexportados o
reexpedidos hacia otros paises, asi como de aquéllos destinados a zonas francas,
puertos libres, almacenes de mercancias libres de impuestos y regiones de un pais
que estan sometidas a regimenes aduaneros especiales.
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financiamiento de la inversion y la produccion, que bien podria
ser otorgado por el sistema bancario local. Como es de esperat,
las decisiones sobre el destino del financiamiento bancario
colonial son tomadas desde los centros imperiales. Esta idea, se
encuentra fuertemente vinculada a la operacion de la banca
extranjera enlos pafses subdesarrollados en la actualidad.

Minsky (1991) resalta que las instituciones financieras en
los paises desarrollados cumplen la funcién de otorgar
financiamiento para proyectos de gran envergadura. Sin
embargo, el financiamiento otorgado por la banca extranjera al
pals prestatario fomentara la inversion intensiva de capital a
gran escala, pero con pocos beneficios, porque, el pafs
beneficiario trae consigo un crecimiento considerable de las
importaciones que sirven para el uso y mantenimiento de los
activos de capital.

En una economia subdesarrollada, como es el caso de la
mexicana, el aspecto de la generaciéon de riqueza y su
distribucion es relevante. El sistema financiero es una parte
medular en la generacion de riqueza. No se debe pasar por alto
que en cualquier economia el sistema financiero no soélo
contempla al sistema bancario, sino también otro tipo de
instituciones no bancarias, que participan en la extraccién de
riqueza y su distribucién por medio de sus actividades
financieras. Aqui, el banco central sera la instituciéon que
controle y guie el desarrollo de este tipo de instituciones.

Por lo tanto, en un pais subdesarrollado, el objetivo
primordial de un banco central serd el desarrollo de la
economia y no sélo el control de los precios. Se debe hacer
énfasis que en afios recientes se ha adoptado por parte de los
bancos centrales la politica monetaria de metas de inflacion, en
el pafs esta politica entra en vigor en el decenio de los noventa.
Entonces, la politica del banco central se deberfa centrar en
promover e impulsar a las instituciones financieras que
contribuyan a la generaciéon de la riqueza, asi como la
distribucion de parte de este excedente.
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No obstante, se difunde una idea contraria, por ello se
insiste que los préstamos externos, las inversiones extranjeras y
el fluyjo neto de fondos de operaciones lucrativas pueden
contribuir en gran parte al financiamiento del capital. Pese a
ello, el éxito para lograr el crecimiento econdémico
autosostenido (Minsky, 1991), dependera de la contribucién
que proporcione el uso de manera intensiva de la fuerza de
trabajo interna en el proceso de acumulacion de capital. Al
utilizar los recursos internos para producir bienes de inversion,
el proceso de acumulaciéon acelera el crecimiento de las
utilidades, siendo estas tltimas una fuente principal del ahorro
que sellevaa cabo.

En principio el financiamiento de la inversiéon y la
operaciéon de la produccién se realizan mediante una
acumulacion previa de riqueza o bien por un proceso bancario.
Al generarse la demanda aparecen los impuestos, ya sea en el
precio de oferta del bien o servicio o en una parte de las
utilidades brutas. En la economia se ajustan el producto y los
precios de tal forma que las utilidades y los impuestos, son los
componentes del excedente, y la inversion y el gasto
gubernamental la asignacién del mismo excedente.

Por lo tanto, existe una relacién directa entre estos
componentes, en el que la inversién afecta las utilidades.
Siguiendo a Minsky (1991), resalta que las utilidades liberan los
recursos actuales para la inversion; validan el pasado, que existe
en el presente en la forma de deudas y en la existencia de activos
de capital; y al indicar que se espera del futuro, promueven la
inversion.

En este proceso surge la relevancia de las ganancias, porque
son las que validaran las deudas. Cualquier banco o institucion
al financiar un proyecto de inversion, implica que en el contrato
el prestatario este obligado a pagar en efectivo al banco. Como
el contrato de financiamiento requiere que los pagos excedan al
principal, el proyecto de inversion debera generar mas efectivo
durante el tiempo de vida del crédito; este excedente es la
utilidad del proyecto.
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Cabe resaltar que la utilidad de todos los proyectos del
pasado que estan en operacion, dependen de la tasa efectiva de
produccion y de los costos corrientes, estos ultimos factores
estaran supeditados a la forma en que se lleva a cabo la
inversion agregada. Por lo que las utilidades se encuentran
inmersas en un proceso continuo mediante el cual se extrae y se
asigna el excedente.

El financiamiento pasado en el que participaron los bancos
es validado en su totalidad cuando se concretan las utilidades,
debido a que los bancos financiaron la inversion del presente.
Por lo tanto, en cualquier economia se debe garantizar un
volumen suficiente de financiamiento bancario a la inversion,
de forma que las utilidades resultantes alcancen para cubrir los
compromisos financieros y al mismo tiempo sirvan para
inducir la inversion.

Es por ello, que cualquier economia subdesarrollada debe
promover una politica que busque el crecimiento
autosostenido, en donde la acumulaciéon de capital este
sustentada por las capacidades econdémicas internas. A pesar
de ello, esto no sucede en diversos paises subdesarrollados,
México no es la excepcion, asi lo muestra la historia econémica
reciente, donde se han registrado esporadicos auges
economicos, los cuales generan la ilusion de un continuo
proceso de prosperidad que se difumina en el corto plazo y
desemboca en crisis, no se debe olvidar la crisis de 1a deuda de
los afios 1982, o la crisis financiera de 1994-1995.

Generalmente, en los paises subdesarrollados, los auges
economicos son temporales y tienen la caracteristica de estar
impulsados por alguna actividad econémica, en los ultimos
afios, la economia mexicana se encuentra sustentada por la
promocion del sector exportador, principalmente actividades
vinculadas a la manufactura y maquila, las cuales no
proporcionan las condiciones necesarias para un crecimiento
autosostenido, s6lo un auge econémico inicial, que al terminar,
la region conserva el mismo estado de desarrollo (Soto y
Quintana, 2014).
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Durante los periodos de auge econémico motivados por el
sector exportador, los excedentes se acumulan para el
gobierno como una cuenta bancaria extranjera. Esta situacion
representarfa una oportunidad porque estos recursos se
podrian emplear para aplicar una politica que genere un
crecimiento autosostenido. Pero, por lo regular se comete un
fuerte error, estos excedentes se utilizan para financiar
proyectos que los sistemas bancarios extranjeros financian
tipicamente, como es de suponer, esto no contribuye de
manera permanente al crecimiento y prosperidad del pais.

La inversién que realiza la banca extranjera conduce a la
inversion intensiva de capital a gran escala que no
necesariamente conlleva a un proceso de crecimiento
autosostenido, las exportaciones pueden ser buenas para un
pais desarrollado, pero no para los paises subdesarrollados. La
alternativa para dejar de depender de la inversidn bancaria colonial
(extranjera), es desarrollar las instituciones bancarias-
domésticas-comerciales para que desempefien las funciones de
la banca de inversién y asi se sienten las bases para el
crecimiento autosostenido (Minsky, 1991).

Reformas financieras y suimpacto en la banca

A partir de la ruptura del orden monetario alrededor de los
acuerdos de Bretton Woods, los sistemas financieros por todo
el mundo comenzaron a cambiar rapidamente. La moneda y el
crédito, intermediarios financieros, instituciones, autoridades,
relaciones de financiamiento bancos-industrias, trelaciones
financieras externas, sufririan enormes transformaciones.
Estos cambios no se registraron inmediatamente en los paises
de América Latina, sucedieron a diversos ritmos y matices de
acuerdo a las propia realidad econémica-politica-social que
cada pais le fue imprimiendo (Correa, 2003: 2).

Inmediatamente después de la crisis de la deuda de la
decada de 1980, los gobiernos de América Latina fueron
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firmando acuerdos y cartas de intencién con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) con el supuesto proposito de
hacer frente ala ctisis, el nuevo financiamiento se condiciond al
proceso de iniciar reformas de largo alcance. En primer
momento se plantearon programas de ajuste y estabilizacion,
posteriormente vinieron las reformas estructurales, todo ello
trajo como consecuencia cambios profundos en la estructura
econdémica.

Las distintas reformas financieras instrumentadas en la
regiéon se centraron principalmente en materia de
financiamiento publico, en las competencias y régimen
institucional de los bancos centrales, en la organizaciéon y
caracteristicas del funcionamiento de las instituciones
financieras. En varios de los paises cambiaron las reglas sobre
quién podia comprar titulos gubernamentales, se suprimieron
controles o regulaciones en materia de tasas de interés,
desaparecieron las politicas que orientaban el crédito y se
eliminaron las restricciones para ingresos y salidas de capitales
de los paifses. Se registraron numerosas privatizaciones
bancarias, de seguros y fondos de pensiones, y se suprimieron
los limites a la participacion del capital extranjero en las
instituciones financieras, en los casos en que existian.

México no estuvo exento de dichas transformaciones,
fueron afios enmarcados en la reconfiguracion de la banca,
durante la crisis de 1a deuda se di6 la nacionalizacion bancaria,
posteriormente una apresurada privatizacion a finales de la
década de 1980 y principios de los 1990 que desembocé en una
crisis profunda que condujo ala quiebra del sistema bancario y
financiero en 1995. Este ultimo hecho aceler6 la consolidacion
y extranjerizaciéon bancaria: en la actualidad dominan el
mercado unos cuantos participantes de capital internacional.

Cabe resaltar que la década de los 1990 resulta importante
para comprender el proceso de extranjerizacién, ademas de la
reprivatizacion se legisla para aceptar hasta un 30% de capital
extranjero en el sistema, ello como parte de la negociacion del
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capitulo de servicios financieros en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte. Previo a ello, los bancos
extranjeros no podian invertir mas del 5% de capital en un
banco mexicano, y la pertenencia total extranjera en cada
banco estaba limitada a 30%, siendo la tinica exepcion Citibank
que ya operaba desde 1929 (Maya, 2004).

Las reformas financieras impulsadas en la decada de los
1990 estimularon la fuerte expansion del crédito que fue
frenada con la crisis financiera de 1995, dafnando a los bancos
nacionales sin una pronta recuperacion. Con la finalidad de
capitalizar al sistema, se reformé el marco juridico que
permitié que los inversionistas extranjeros adquirieran la
totalidad o parte de los bancos existentes en el sistema, pero
limitando la adquisicion a los mayores. Ya a finales de 1998,
existfan mas bancos extranjeros que nacionales, pero
controlaban menos del 20% de los activos del sistema, en ese
mismo periodo, se aprobo la mayor participacion de bancos
extranjeros, los tres mayores bancos fueron adquiridos por
ellos, hasta convertirse en mayoria en el sistema bancario
nacional (Maya, 2004).

El proceso de privatizaciéon y extranjerizacion podria
pensarse que traerfa consigo un mayor desarrollo en el sistema
crediticio nacional, sin embargo, este fenémeno no logrd
incrementar las lineas de financiamiento a los diversos sectores
economicos del pais, por el contrario, se redujeron de manera
significativa en las actividades productivas mds necesitadas,
como las pequefias y medianas empresas, concentrandose el
financiamiento en apoyar las actividades menos productivas
pero que le otorgan a la banca mayores utilidades, como puede
ser el financiamiento al consumo o la compra de bonos
gubernamentales.

Banca extranjera y crédito en México

ILa banca mexicana se ha reconfigurado durante las tltimas
cuatro décadas, y ha transitado por varias etapas bastante
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identificadas: nacionalizacion, privatizacion y extranjerizacion,
ésta ultima ha generado controversia en torno a la politica
crediticia. Algunas ideas argumentan que la mayor
participacion de inversionistas extranjeros en la banca puede
acarrear mayor eficiencia y diversificacion de los servicios que
ofrecen, y facilita la expansion del flujo de capitales externos y
por ello elevar la disponibilidad de fondos, otras hacen énfasis
en que no prestan de manera suficiente a las empresas
nacionales, ademas del control del sistema de pagos y la
autonomia de la politica fiscal y monetaria (Maya, 2004;
Correa, 2006; Gonzalez y Pefia, 2012).

La creciente participacion de la banca extranjera en el pais
fue impulsada por la reforma financiera y la reprivatizacion del
sistema a principios de la década de 1990, como se puede
observar en la grafica 1, este proceso estimul6 la expansion y el
crecimiento del crédito en la economia, sobre todo después de
la crisis de la deuda, de 1988 a 1994 el crédito interno al sector
privado otorgado por los bancos como porcentaje del PIB
creci6 19 puntos porcentuales en 6 afios. Dicha tendencia fue

Grafica 1. México y América Latina, crédito interno al sector privado
otorgado por los bancos, 1960-2017 (porcentaje del PIB)
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frenada por la crisis de 1994-1995, dejando en la quiebra al
sistema. La solucién a la crisis, ademas del rescate, fue que el
gobierno permiti6 la mayor participacion de extranjeros en la
banca de lo originalmente estipulado en la legislacion
mexicana, inclusive en lo seflalado por el TLCAN, que
pretendia proteger la autonomia del sistema de pagos y la
politica monetaria y fiscal. A pesar de la recuperacion, el
crédito no ha alcanzado los niveles previos a la crisis, inclusive
son menores hasta en 15 puntos porcentuales al promedio
registrado en América Latina.

A pesar del controversial desempefio del crédito interno,
en la actualidad, la banca extranjera sigue teniendo una
importante posicioén en la estructura financiera mexicana de
los dltimos afios, ejemplo de ello es que, al primer semestre del
2018, de acuerdo ala Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores
operaron 47 instituciones de banca multiple (CNBV, 2018), el
mercado fue dominado por siete instituciones, los cuales
controlan el 80% de los activos del sistema. Dentro de estas
siete instituciones cinco son de propiedad mayoritariamente

extranjera, tres controlan el 50% de los activos, estos son

Grafica 2.
Banca comercial: crédito segun la actividad del acreditado,
2003-2017 (porcentaje respecto al total de la cartera vigente)
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BBVA-Bancomer, Citi-Banamex y Santander. Cabe destacar
que la primera institucion controla el 20% de dichos activos.

A pesar de dicha situacion, la gran mayoria de los recursos
que se colocan en el sistema econémico tienen como destino el
sector privado. Como se puede observar en la grafica 2 mas del
70% del crédito tiene como destino a este sector. Por debajo se
encuentra el sector publico con 13 puntos porcentuales, sin
embargo, esto es explicado porque existe una gran cantidad de
recursos colocados en papel gubernamental, constituyendo
una fuente considerable de ingresos para este tipo de
instituciones.

Como se puede observar enla grafica 3, en la trayectoria del
crédito otorgado por la banca al sector privado, cerca del 60%
tuvo como destino a este sector. Sin embargo, se debe
considerar que los beneficiarios de este tipo de financiamiento
son un reducido nimero de empresas vinculadas a los sectores
productivos mas dinamicos, dejando desprotegidas a las de
menor tamafio que también necesitan de financiamiento para

Grafica 3. Banca comercial: Crédito al sector privado, 2003-2017
(porcentaje respecto al total de la cartera vigente)
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seguir creciendo. Por otra parte, el crédito a los hogares,
representa porcentajes cercanos al 40%, cabe sefialar que una
elevada proporciéon de éste tiene como destino el
financiamiento al consumo de los hogares, con resultados un
tanto controversiales, dado el bajo efecto que puede generar
sobrela dinamica del aparato productivo.

Al continuar con el analisis del financiamiento al sector
privado, como se puede observar enla grafica 4, se concentrala
mayor parte del financimiento en las actividades terciarias que
representa en los dltimos afios mas del 50%, seguida por el
sector secundario con mas del 40%, muy por debajo se
encuentran las empresas de actividades primarias que
recibieron menos del 5% del crédito bancario. Dicha situacién
es reflejo de que la economia del pafs esta impulsada por
actividades vinculadas al sector exportador, principalmente
actividades de manufactura y maquila, como ya se hizo
mencién lineas arriba, ello no genera las condiciones
necesarias para obtener un crecimiento autosostenido.

Grafica 4. Banca comercial:
crédito empresas por actividad productiva, 2003-2017
(porcentaje respecto al total de la cartera vigente a las empresas privadas)

70
60

50
S /-"'\._.—\

N — —_———

[
\

= e pctividades primarias

Actividades secundarias

Porcentaje

w
c

— pctividades terclanas

20

10

- — - - —— - — ————— —— —— —— — -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente:: Elaborado con datos obtenidos del Sistema de Informacion Econémica
del Banco de México: http://www.banxico.org.mx/

96



Por otro lado, la tasa de interés que prevalece en el mercado
financiero mexicano impone ciertas restricciones a la
expansién y posicionamiento de la banca con capital
predominantemente nacional. Las elevadas tasas piso
gubernamentales que se utilizan para mantener elevados
rendimientos a los flujos financieros internacionales,
imposibilita el descenso de las tasas de interés pasivas y por lo
tanto la expansion del crédito en moneda nacional, con plazos
mas largos y mejores ventajas para las empresas nacionales.

Reflexiones finales

El proceso de desregulacion y liberalizacion financiera
inspirado en la teorfa neoclasica aplicada en diversos paises de
América Latina han reconfigurado los sistemas financieros de
la region. En México, entre otras consecuencias ha sido que el
sistema bancario se ha extranjerizado. El crédito, como hace
énfasis la teorfa econdémica poskeynesiana, es una parte
indispensable en el funcionamiento y crecimiento del aparato
productivo. Aunque existen diversos motivos por los que el
empresario realiza sus inversiones, el crédito es parte
indispensable para iniciar el ciclo productivo, el momento en
que el empresario se convierte en deudor y termina de setlo
cuando liquida su deuda; sin embargo, inmediatamente el
empresario se convierte de nuevo en deudor, ya que necesita de
nuevo el acceso al crédito para iniciar un nuevo ciclo de
produccion.

Cuando el sistema bancario esta dominado por actores
extranjeros, éste se encuentra vinculado en mayor medida a un
sector productivo que produce para el mercado internacional,
principalmente para la exportacion, dejando al descubierto a
otras empresas de menor tamafio o de otros sectores.
Regularmente, las actividades de exportacion tienen poco
vinculo con la economia interna, por lo que los productores
nacionales enfrentan serias dificultades para acceder al crédito
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y al mismo tiempo existen limites a la expansiéon de su
financiamiento de capital, esto trae importantes repercusiones
sobre el crecimiento econémico.

Después de la gran crisis mundial, que puso de manifiesto
la debilidad del sistema bancario mexicano y sus consecuencias
sobre el aparato productivo, resulta necesario reorientar la
politica financiera, ello implicaria necesariamente contar con
una banca privada nacional y una banca de desarrollo capaz de
financiar no solo el crecimiento sino el desarrollo productivo
nacional.
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5. Financiarizacion de la inversion extranjera directa (IED):
reflexiones en torno a esta forma de expresion
. . 36
(José Francisco Reyes™)

Enfoques tedricos sobrela IED

Como en casi todos los problemas econdémico—sociales
existen posturas a favor y en contra de las medidas a tomar en
lo concerniente al tratamiento que se debe dar a la inversion
extranjera directa (IED). Con respecto a la postura a favor, se
localizan las feoria neocldsica y neoliberal preconizan la existencia
de una relacion lineal y mecanica entre IED y el crecimiento
econémico, es decir, a mayor inversion mayor capital
disponible, luego mayor riqueza: la entrada de capitales a un
pais aumentaria la capacidad productiva de éste y, por lo tanto,
generarfa de forma directa un aumento de la produccion
nacional. También tendria otros efectos indirectos: la compra
de zmputsincrementaria la demanda de otros sectores, el empleo
del pafs y, de esta forma, remuneraciones salariales mejores
para elevar la capacidad adquisitiva.

Para ello, la corriente neoliberal postula que los paises
pobres lleven a cabo “[...] politicas de ajuste y estabilizacion
orientadas a la liberalizacion y reestructuraciéon econdémica
(desregularizacion, apertura y privatizacion) [...] (Carrion, ez al.,
2012: 2)”. En el vértice de la piramide se situarfa la IED, y ella
36) Profesor-investigador del Programa de Posgrado en Economfia, ENES Unidad
Leon, UNAM  jfrd2212@gmail.com y jfrd@enes.unam.mx
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per se generarfa riqueza. Es lo que Hirschman (1980)
denominaria afios atras la wonoecondmia ortodoxa. A estalinea de
pensamiento se suman los fedricos de la modernizacion, que
resurgen con fuerza en los afios ochenta con los Planes de
Ajuste Estructural (PAE) dictados por el FMI.

Una cortiente teérica adicional es la nueva teoria del
crecimiento, segun la cual la IED tiene la ventaja de fomentar la
economia en forma endogena cuando se crean rendimientos
crecientes en la produccion a traves del efecto difusion
(spillover) o externalidades; asi, los flujos de IED son el motor
principal de transferencia de tecnologia alas economias en vias
de desarrollo (Borensztein, De Gregorio y Lee, 1998, citados
por Eﬁas, Fernandez y Ferrari, 2000, al igual que Romer, 1993).
Estos autores afirman que los flujos de IED contribuyen al
crecimiento economico mediante el ingreso de mayores
divisas que permiten aliviar los desequilibrios externos
(Morales, ez al., 2009: 144).

De acuerdo con esta postura, la inversion trac consigo una
ampliacio'n en el tamano de los mercados y un incremento en
las utilidades de las empresas de los paises receptores y
emisores de dichos capitales. Para los pai'ses receptores los
beneﬁclos se presentan en variables como el crecimiento
economico, que tiene una correlacion positiva con la IED y es
generado por un aumento de la productividad, la cual a su vez
es ocasionada por la transferencia de conocimientos por las
firmas extranjeras y por los incrementos en los niveles de
competencia al interior del pais.

LacriticaalaIED

Con respecto a la segunda postura, mas critica y alternativa,
a pesar de los variados beneficios que supuestamente
representa la IED, existe otro grupo de economistas que han
comprobado la necesidad de ser mas cautelosos con respecto a
las medidas a adoptar sobre ese tipo de inversion.
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Por ejemplo, parecen existir cuestionamientos sobre su
desempefio en las economias receptoras ya que podrla tener un
impacto negativo en la creacion neta de empleo, porque el
generado por las multinacionales en ocasiones no compensan
la pérdida de empleo, ocasionada por la competencia que
arrasa con la industria nacional como consecuencia de la
mayor tecnologia de las empresas extranjeras, a esto, se unen
los costos fiscales que puedan existir por los diferentes
incentivos tributarios que otorgan los paises destinatarios de
IED; por su parte, los inversores extranjeros (0 empresas
multinacionales) tamblen tienen algunos riesgos pohtlcos tales
como la nacionalizacion de sus empresas, barreras ala entrada,
dificultades de mercadeo o sometimiento a algunas leyes
discriminatorias (Morales, ez al., 2009: 145-140).

Bajo esta misma postura, existe otra corriente de
economistas que abrigan la necesidad de introducir cierta
intervencion estatal, con la intencién de direccionar las
inversiones extranjeras y condicionar algunos aspectos de éstas
mediante controles ala IED como en Corea y Taiwan, como se
vera mas adelante.

De acuerdo con esta postura, mas de indole keynesiana, a
partir de los afos ochenta, la apertura a los capitales
extranjeros, sin ningun tipo de control, provocé la destruccion
del tejido productivo, mano de obra y pérdida de control de los
recursos naturales de los paises receptores. Su critica pone el
acento en las politicas laxas que durante el giro ortodoxo del
Consenso de Washington permitieron a las compafiias
transnacionales extranjeras apropiarse de la riqueza de los
paises receptores sin reclamar de modo expreso contrapartidas
en lo que se refiere a creaciéon de mano de obra, uso y
promocion del tejido productivo local, limites a la repatriacion
de beneficios, pago de impuestos, entre otras significativas
medidas. Sostienen como alternativa que el Estado cuenta con

[...] clerto margen de maniobra para influir en el tipo y
caracter de los resultados de la actuacidon de las
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[Empresas Transnacionales] ETN” ain con las
restricciones legales a que los distintos acuerdos
bilaterales, regionales y multilaterales y la propia
dindmica del mercado mundial someten a las politicas
nacionales (Carrion, ezal., 2012: 3).

Bajo este enfoque, el poder econémico acumulado en las
ultimas décadas por las empresas transnacionales se ha
convertido en un efectivo poder politico con el que han
construido un régimen juridico internacional asimétrico entre
el Derecho Comercial Global y los Derechos Humanos,
denominado Lex Mercatoria(Hernandez y Ramiro, 2010).

Este régimen asimétrico, pone a disposicion de las
empresas un completo arsenal juridico que protege sus
intereses econémicos a través de tratados de libre comercio,
acuerdos de promocién y proteccion de inversiones, asi como
un aparato judicial privado para la resolucién de controversias,
el Centro Internacional de Arreglos de Diferencias relativas a
Inversiones (CIADI), dependiente del Banco Mundial o el
Sistema de Solucién de Diferencias (SSD) de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC).

ILa consecuencia directa de todo ello es que no existen ni
tribunales, ni mecanismos efectivos para proteger a las
poblaciones de los paises receptores de la IED de sus impactos
sociales y ambientales. Si bien se puede argtir que en dltima
instancia son los paises receptores los que aceptan la entrada
de capital y firman los tratados, este argumento tiende a ocultar
el peso relativo de los pafses del Sur respecto a las economias
dominantes y las ETN y con ello su débil poder de
negociacion.

Otra concepcion que criticaalaIED esla teoria de las fases de
la balanza de pagos desarrollada por Cairnes (1873) y Cairncross
(1953). Ambos sefialan que la demostracion ricardiana de las
ganancias derivadas del comercio externo, unicamente es
valida en el caso de que los paises implicados tengan el mismo
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nivel de desarrollo cconomico, ya que, cuando el comercio se
establece entre pazses con niveles de desarrollo diferentes no existe ninguna
m%on por la cual este conduzea a un equilibrio en sus balanzas de pagos.
Desde la perspectiva, los paises menos desarrollados tendrlan
un deficit en su balanza de pagos, porque no son economias
competitivas y las ganancias del intercambio son debﬂes de
modo que necesitarian izportar capitales de los pazmr mas avanzados
Y excedentarios para continuar con su desarrollo economico (Virrareal y
Hernandez, 2011:95-906)

Krugman y Obstfel (2000) y Esquivel y Larrain (2001)
coinciden en los motivos que llevan a las ETN a tomar
decisiones de inversion en otros paises: i) la explotacion de
nuevos mercados (ventajas comerciales o de localizacion
geografica), ii) la reduccion de costos de los factores
productivos a fin de elevar la capacidad competitiva y la
productividad (combinacion de salarios e insumos
productivos baratos y una fuerza laboral mas calificada) y iii) la
explotacic;n de activos estratégicos que depende de si la IED
pretende explotar recursos naturales, mano de obra altamente
calificada, ventajas de infraestructura o aprovechar habilidades
y conocimientos especi'ﬁcos de la mano de obra (&know how)
(Morales, ez al., 2009: 1406).

Adicionalmente, es importante considerar algunos
factores que actuan como determinantes de la IED o de la
transnacionalizacion, los cuales son agrupados en: 1) ventajas
de propiedad, que son todos esos activos con los que cuenta la
empresa trasnacional y que no comparte con las empresas
locales, tales como la tecnologia, patentes, etc., ii) ventajas de
internalizacion, son aquellas en las que una multinacional
decide encargarse de la produccic;n en el extranjero antes que
vender o ceder licencias en el exterior con el fin de resguardar
sus secretos comerciales o productivos, y iii) ventajas
locacionales del pa1s receptor respecto del emisor; dentro de
esta ultima clasificacion se encuentran algunos aspectos como
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el ambiente institucional y de politica, el cual puede atraer o
repeler mayores flujos de IED gracias a la adopcio'n, por parte
de los gobiernos, de medidas que incidan sobre los factores
institucionales o estructurales.

¢LLa financiarizacién conduce la IED?

En paginas anteriores se ha puesto de manifiesto la
importancia estrategica que tiene para las empresas llevar a
cabo la creacion de subsidiarias o filiales en otros paises. El
estudio de su complejo desempefio en los ultimos afios nos
lleva a considerar no solo la propiedad y control de las
empresas, productivas o financieras, sino especialmente su
desempefio estratégico en los mercados financieros.

St bien la financiarizacion no es un tema reciente, silo es que
en los medios académicos y en organismos tan importantes
como la CEPAL esté cobrando relevancia en lo tocante a la
IED en América Latina. Tradicionalmente se le separa de la
inversion de cartera o de portafolio como el componente
adicional de la inversion extranjera total expresada en la cuenta
de capitales dela balanza de pagos.

Si el proceso de financiarizacion ha estado operando
pacticamente en todas las empresas transnacionales, éste
enfoque debe trasladarse al estudio de la IED; sin embargo,
existe un tratamiento ideolégico que encubre a la IED que al
hacerlo a un lado descubre el proceso de financiarizacion que
lo caracteriza. Veamos esto mas de cerca.

En efecto, se postula que la inversiéon extranjera directa, a
diferencia de la inversiéon de portafolio o de cartera, es una
fuente estable de financiamiento por los problemas de divisas
que enfrentan las economias pobres, particularmente las de
América Latina (AL); es menos liquida, o es iliquida, con
respecto al segundo tipo de inversién, por dirigirse a la
creacion de bienes fisicos (fijos); es de largo plazo porque no
puede repatriarse de inmediato y, puede hacer posible el acceso
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a tecnologias de frontera de otras empresas (derrama
tecnoldgica). También se senala que la remision de utilidades y
dividendos disminuye en momentos en los que el ciclo
econémico esta en descenso.

Estos argumentos parecen ser cuestionados cuando se
efectia un andlisis mas objetivo y profundo acerca del
comportamiento de la IED. En los ultimos afios, la IED se
parece mas al capital de portafolio que al de una empresa
tradicional que llevaba a cabo su proceso de acumulacion
productiva basado esencialmente en la conjuncién de bienes
de capital y mano de obra.

En un estudio reciente de la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) se estima que solo
un tercio de los flujos de IED ingresantes se destinaala
acumulacioin de capital fijo; los dos tercios restantes se
dividen en fusiones y adquisiciones (en torno al 29%
delingreso de IED) y “pérdidas”, que abarcan desde el
desplazamiento de proyectos de inversién de empresas
locales hasta la adquisiciéon de activos financieros

(CEPAL, 2016).

En efecto, las empresas son mercancias y se ha consolidado
su papel en este sentido: los grandes capitales llevan a cabo
fusiones o adquisiciones (F&A) de empresas para después
venderlas y, al hacer uso del arbitraje financiero,
intercambiarlas diaramente en los mercados de capitales. Este
es el primer toque de la financiarizacion: importa mas su valor
en el mercado que su capacidad para generar empleo o
desarrollar tecnologfa: es mas importante analizar el flujo de
rendimientos futuros esperados por la empresa a consumir que
su eficiencia econémica para el desarrollo de la economia y el
crecimiento.

Tampoco es cierto que la adquisicion de una empresa, o la
canalizacién de recursos financieros externos (interpretada
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como IED) dirigidos a la empresa sea con fines totalmente
productivos: la inversion extranjera directa puede tener otros
objetivos como el arbitraje fiscal, la cobertura frente al riesgo,
la diversificaciéon de cartera o simplemente la especulacion
(Abeles, et al., 2018).

Lo que es importante identificar es el tratamiento de los
gobiernos de AL dado ala IED debido a que es muy similar al
ofrecido paralainversion de cartera: “La innovacion financiera
ha permitido que las inversiones directas puedan exhibir en la
practica una liquidez semejante a la que caracteriza a los
instrumentos de corto plazo” (Abeles, ezal. 2018: 276).

Las empresas transnacionales utilizan a la IED con
diferentes propésitos varios de ellos dirigidos a la
[inanciarizacion:

- El inversionista extranjero que posee una empresa local

en el pafs receptor puede canalizarle recursos financieros

para cubrir su capital mediante la adquisicién de deuda en
el mercado local.

- Las fusiones y adquisiciones (F&A) de empresas en el

territorio de acceso a la IED por empresas extranjeras son

un medio excelente de diversificar el portafolio al ver a la
empresa como un producto financiero o una mercancia
que se puede comprar barata y vender mas cara, ya sea en

partes o completa. La otra ventaja que puede representar a

la ET es que le permite consolidar su rol dominante en el

mercado sustentando su accionar en los procesos de
concentracion y centralizacion de capitales.
Segun la UNCTAD, entre 1991 y 2000, los flujos de

IED en el mundo acumularon 5.2 billones de do’lares,

68.5% de ellos se destino a fusiones y adquisiciones. Entre

2001 y 2007 el monto acumulado mundial fue de 5.8

billones, 83.7% en fusiones y adquisiciones (Unctad, 2007

y2009)™. La compra — venta de empresas se ha convertido
31) En México, la mayorfa de la intervencion del capital extranjero en la banca fue

producto de fusiones y adquisiciones de empresas nacionales; en las aseguradoras,
mas de la mitad).
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en un mecanismo de obtencion de utilidades, en donde Ila
mercancfa empresa se ha convertido en un producto mas del
proceso de circulacion de capitales.
- Los activos financieros de las empresas transnacionales
en el pals receptor tienen cada vez mas participacion, que
los activos fijos (fisicos), enlos activos totales.
-Fl arbitraje fiscal” significa una garantia para la IED sobre
todo si el arbitrajista se localiza en el mismo pafs de origen
delas empresas emisoras de la inversion.
‘Cobertura frente al riesgo y diversificacion de la cartera ya
que el destino de la IED busca la conformacién de
portafolios financieros para 7o poner todos los huevos en la
misma canasta al distribuir sus activos y por ende el riesgo:
inversiones en activos fisicos, bonos, acciones, derivados,
productos estructurados, crédito, y todas las innovaciones
financieras que representen elevar la rentabilidad.
‘Especificamente, impulsa la especulacion mediante la
incorporaciéon de derivados financieros y los fondos de
cobertura (bedge funds) en sus activos financieros y la serie de
operaciones llevadas a cabo con base en el arbitraje
financiero.
‘La remisiéon de utilidades y dividendos depende
directamente de los beneficios logrados y puede acelerarse,
en vez de disminuir, en la fase depresiva del ciclo por las
condiciones de incertidumbre o de aumento del riesgo.
‘Enlos hechos, los beneficios repatriados parecen ser muy
superiores a los generados por la propia actividad
productiva porque provienen de las actividades financieras
altamente rentables, pero riesgosas.
‘Los préstamos intraempresariales, desde la casa matrizala
32) El arbitraje fiscal internacional no fue considerado durante muchos afios porque
para los gobiernos de los pafses significé la pérdida de soberania; sin embatgo, con
las reformas llevadas a cabo por la OCDE en 2008, posteriormente por la ONU en
2010 y mids recientemente por la OMC se gestd la posibilidad de introducir
convenios en cuyo articulado se considera la posibilidad de ejercer el arbitraje, en un
contexto de globalizacién y apertura econémica entre los pafses, ante la existencia de

controversias entre ellos, o de las empresas de ambos, con la intervencion de un
tercero mediador que lleva a cabo el arbitraje para resolver las disputas.
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filial, o viceversa, se encuentran con frecuencia lejos de
canalizarse a las actividades productivas: tasas de interés
mas elevadas en un pais que en otro, tipo de cambio
sobrevaluado, o contextos comerciales y financieros
desregulados favorecen la creaciéon de ganancias muy
superiores a las creadas en el proceso de generacion del
plusvalor productivo.

- El analisis de la composicion de los activos fijos que
pueden significar inversion productiva, de sus pasivos
(deuda) y de sus activos financieros (inversiones
financieras) permite corroborar la inminente
Jinanciarizacion de las empresas que fueron sujetas de IED:
las empresas receptoras son cada vez mas liquidas, medido
este indicador por la proporciéon entre los activos
financieros y fijos.

- Otro mecanismo importante es que la ETN puede estar
emitiendo bonos desde la matriz en el mercado mexicano y
esos recursos los canaliza a la filial registrandose como
IED. También puede darse el caso en el que la matriz tenga
excedentes de fondos y los dirija a la filial al tomar la forma
deinversion de cartera.

Con todo, el objetivo clave es lograr la maxima
rentabilidad para la matriz y bajo esta Optica la inversion
extranjera directa se convierte en un mecanismo
alternativo para realizar inversiones esencialmente
financieras.

De esta manera, la IED, en vez de ser un mecanismo de

estabilidad para las economias recepetoras, se ha estado
convirtiendo, cada vez mas, en un elemento de inestabilidad y
vulnerabilidad y en este sentido se parece a la inversion de
cartera. De hecho, es muy probable que la empresa matriz
pueda utilizar ambos tipos de inversion para lograr sus fines lo
cual diluye el tratamiento entre la IED y la inversion de
portafolio.
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Financiarizacion enlas empresas automotrices

En otro estudio dirigido esencialmente a investigar la
forma como operan las empresas automotrices en México se
encontro6 que

(...) son las expectativas de ganancias las que
determinan el volumen y la localizacion de la Inversion
Extranjera Directa en las filiales con el objetivo de
asegurar el cumplimiento de obligaciones contraidas
en el sector financiero de la matriz, esto es, para
asegurar el repago de la Deuda que contraen
transnacionales automotrices (...) El principal objetivo
de la inversion extranjera directa no corresponde con
objetivos y necesidades planteadas desde el sector
productivo del pais receptor; es decir, el objetivo no es
incrementar la capacidad de producciéon en las
estructuras automotrices para incidir en el crecimiento
econémico. El objetivo principal de estas inversiones
es la apropiacion de ganancias en el sector productivo
donde las empresas transnacionales automotrices
establecen filiales para asegurar el repago de deudas
que las mismas contrajeron en su sector financiero
(Marcial, 20106).

La implicacion de la relacion entre ganancias, IED y deuda
es que constituyen un mecanismo suz-generis entre el espacio
productivo y el financiero determina por un lado, la estructura
productiva en la que opera la IED vy, por otro lado, las
caracteristicas comerciales entre la matriz y la filial, todo ello
con el proposito de apropiarse ganancias con base en
estructuras productivas dependientes y heterogéneas que no
contribuyen al desarrollo de la economia mexicana (Marcial,
2010).

Un aspecto a destacar en la industria automotriz es la
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relacion existente entre dos empresas complementarias en la
misma filial: 1a productora de automéviles fisicos (unidades) y
la empresa financiera que administra los créditos para los
adquirientes de autos ademas de ejecutar otras operaciones
financieras. Esta ultima es importante porque las ganancias
obtenidas por la empresa aumentan significativamente, con
respecto a la produccion del mismo automévil en el pais de
origen, por varias vias: en primer lugar el precio en lista es mas
elevado en México que en los EUA, los depositos a cuenta del
financiamiento automotriz que lleva a cabo la empresa
acreedora propiedad de la filial son mas altos; los impuestos a
pagar por la ETN son nulos en México mientras en EUA
existen; en México se paga una comision por la apertura de la
cuenta a pagar por el crédito, mientras en el pafs del norte no; la
suma de lo anterior significa un pago inicial mayor en México.

Adicionalmente, en la filial de México se paga una garantia
extendida y un seguro por lo que el monto a financiar es mayor,
pero lo que encarece significativamente el servicio del
financiamiento son las diferencias en las tasas de interés:
mientras en México eran del orden del 9.9% anual, en los EUA
lo eran del 1.99%, ademas el CAT que sélo se paga en México, y
el IVA es mayor en nuestro pafs, entonces el resultado de todas
las variables anteriores arroja un resultado en el que el monto
estimado total a pagar al finalizar el financiamiento es 34.65%
superior en México que en los EUA. Esta es una ganancia que
refleja no solo el valor de la produccion real, sino sobre todo la
carga financiera e impositiva diferencial entre los paises.

LLas importantes consecuencias de la apertura econémica
en la configuracion especifica de la estructura productivo —
financiera de las ETN automotries en México ha tenido varias
expresiones y consecuencias: no han significado un mayor
crecimiento econémico; la producciéon de automoviles por las
filiales se dirige cada vez mas a la exportaciéon y menos al
mercado interno y las actividades financieras que desarrolla la
empresa financiera de la ETN automotriz son el
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financiamiento, el arrendamiento y la venta de seguros, ademas
de otras operaciones fuera del sector como las hipotecarias y
las bancarias. En el caso de la actividad hipotecaria
esencialmente la realiza las empresas norteamericanas,
mientras las bancarias las llevan a cabo las japonesas. Estas
actividades evidencian la importancia de que la ETN cuente
con una empresa financiera bajo su propiedad.

LLa produccién y consumo de automéviles en México es
contradictorio: la produccion de las filiales en el pais es para la
exportacién; mientras el consumo de autos en el pais se
importa. La anterior contradiccion obedece no a objetivos
especificos de produccion, sino a los que establece el area
financiera de la corporacién transnacional.

También se encontré que la actividad productiva y de
comercializacion mas dinamica de la ETN automotriz se
realiza en el propio pais de la matriz, que los ingresos
generados por las ETN automotrices provienen
principalmente de su sector productivo y menos del financiero,
y que la variable financiera clave es la liquidez, que se obtiene
mediante titulos comerciables como las cuentas por cobrar,
efectivo y otros préstamos externos. Las cuentas por cobrar
son el engrane que vincula el sector productivo con el
financiero

(...) porunlado, son generadas en el sector productivo
mediante la comercializacion de unidades y son
respaldadas con el propio automévil, constituyéndose
asi en el tipo de liquidez que garantiza el acceso a los
mercados de capital y, por otro lado, al convertirse en
instrumentos financieros cuando entran en
operaciones de titulacion en los mercados de capital
para la apropiacion de ingresos en ese sector (Marcial,
20106).

Un aspecto relevante del papel asumido por las filiales
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automotrices es el destino de los ingresos financieros de las
filiales de las ETN automotrices: las ganancias esperadas
determinan el nivel de inversién en funciéon de la deuda
contratada, o bien las inversiones realizadas estan en funcién
de las ganancias esperadas dado un nivel de endeudamiento,
por lo que las ganancias obtenidas en las filiales son para pagar
la deuda contratada porla matriz.

Con la crisis de 2007 — 2009, en el afio 2010 las ETN
llevaron a cabo importantes procesos de reestructuracion de
sus pasivos, lo que implico la caida sin precedentes de la IED
de este sector en el pais.

LLa colocacion financiera de los automoviles en el mercado
consumidor se realiza por tres modalidades: financiamiento de
la empresa, creditos bancarios y autofinanciamiento. La venta
al contado es insignificante. De esas tres la mas importante es
la de financiamiento de la empresa, y por ello ésta determina el
nivel de produccion, se vincula con la capacidad de pago de la
deuda delos consumidores y define las ganancias fiuturas.

De esta manera la liquidez de las ETN proviene, por un
lado, de las ventas para exportacion (con alto valor importado)
y, por otro lado, del financiamiento otorgado para la
adquisicion de autos importados; asi, el valor de mercado de la
empresa esta determinado por su capacidad productiva y por
los recursos liquidos de la venta de autos importados. Este
valor de mercado le da acceso a los mercados de capital, pero
no debemos olvidar que el acceso ala deuda se origina con base
enla capacidad del sector productivo para pagatla.

Politicas de fomento ala IED

Algunos paises han adoptado politicas econémicas de
fuerte intervencion estatal a fin de sujetar ala IED y conducirla
alos intereses de los propios paises receptores. El caso especial
lo representan los paises de Corea y Taiwan, cuyos gobiernos
ejecutaron estrategias de control sobre la IED, a través de
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requisitos de propiedad, entrada y ejecucion de la inversion.
Paralelamente, los gobiernos de estos paises promovieron la
transmisioén de tecnologia y técnicas de gestion a través de las
joint ventures. De esta forma, se centro la atencion en el papel
que los estados han de tener en el manejo y orientacion de la
inversion extranjera, dados los efectos nocivos que sobre el
resto de los pafses pobres tuvo la desregulacion de los flujos de
inversion.

En contrario sensu, los gobiernos pueden adoptar diversos
tipos de politicas para estimular y favorecer a los inversionistas
extranjeros: en primer lugar, los incentivos fiscales que
consisten en el otorgamiento de privilegios fiscales, como la
reduccion en la tasa del impuesto sobre la renta, periodos de
exenciones de impuestos, tasas de deprecmclo'n aceleradas,
exenciones del pago de derecho de importacio’n, regimenes
especiales de deduccion de impuestos, creacion de zonas
francas, entre otros.

En segundo lugar, se encuentran los incentivos financieros
que consisten en el otorgamiento de subsidios o apoyos
economicos al aprovechamiento de determinadas actividades
productivas, beneficios tributarios por la ubicacion en
determinadas zonas geograﬁcas y subsidios por contratac1on
de mano de obra. Y, en tercer lugar, las pohtlcas de promoclon
que consisten en difundir las oportunidades de inversion a
potenciales inversionistas en el extranjero, giras
internacionales para la promocioln y difusion de
oportunidades, realizacion de ruedas de negocio entre
inversionistas nacionales y extranjeros, la firma de acuerdos
regionales, entre otras (Morales, etal., 2009, p. 149).

Otras medidas gubernamentales se dirigen a reducir el
gasto publico en funcionamiento, dejando espacios de
mercado paralaintervencion de la ETN; regular los contratos y
los derechos de propiedad; garantizar el respeto a los bienes de
los inversionistas, y especialmente la claridad en el marco legal y
regulatorio, porque su estabilidad, transparencia y amplitud,

117



puede generar seguridad en los inversionistas extranjeros y, a la
privatizacion y extranjerizacion de las empresas.

Asi, del proceso de negociacion de la IED se deriva el grado de
regulacio'n que exista, teniendo en cuenta los intereses,
fortalezas y debilidades de los gobiernos y de las empresas
trasnacionales; ademas, los ciclos economicos determinan la
via que toman las pohtlcas hacia los capitales extranjeros, es
decir, los gobiernos aumentan sus pohtlcas nacionalistas en
periodgs de crecimiento, mientras que en periodos recesivos

dan mas concesiones al capital extranjero (Morales, ez al., 2009:
148-149).

IED en America Latina y México

Con la crisis y las poﬁdcas de ajuste estructural impuestas
en la renegociacion de la deuda externa por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), desde finales de la decada de
los ochenta aparecen nuevos y crecientes flujos de IED en
América Latina para participar en los procesos de
privatizacio'n, mientras la deuda se reproduce en forma
ampliada y la inversion financiera va tomando un giro
dominante, esencialmente la especulativa (Morales, 2010: 142).

America Latina esta inserta en la crisis del sistema
capitalista mundial de largo plazo que se advierte desde finales
de los anos sesenta. La compleja y larga crisis del capitalismo,
sobre la que hay un fuerte debate teorico es la expresion de
varios fenémenos: la tendencia descendente de la tasa de
ganancia en esta fase avanzada de su internacionalizacion; el
proceso de ﬁnamz'an'zaﬁ'oln del capital trasnacional (Dumenil y
Levy, 2007; Chesnais, 2001); el agotamiento del patro'n
tecnologlco de la revolucion industrial previa, de la pohtlca
economica del estado de bienestar y el cambio en la correlacion

1nter{1ac10nal de fuerzas con la desmtegraclon de la Union
Sovietica (Morales, 2010: 142).
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Especificamente, en lo tocante a la IED en AL, Jairo
Estrada destaca cuatro tendencias de la acumulacion
capitalista:

1. La redefinicion de la relacion entre el capital y el trabajo,
con las poﬁdcas de flexibilidad que profundizaron la
explotacio'n al deteriorar drasticamente las condiciones de
trabajo incrementando la productividad, con lo que se
realiza una expropiacio’n del ingreso de los trabajadores y
del salario social y se registra una redistribucion regresiva
delingreso a favor de los fondos de acumulacion.

2. El proceso de financiarizacion del capital penetra todas las
actividades economicas hasta la vida cotidiana: la
producci(;n y los servicios al credito, tanto ptiblico como
privado (empresarial y familiar); los sistemas de seguridad
social y de salud (seguros); los fondos de pensiones, y la
deuda pu'blica municipal. Todos ellos se transforman y
condensan en una nueva fuente de acumulacion bajo la
l(;gica del capital ficticio, financiero y especulativo.

3. La extension de las gonas grises de la acumulacion capitalista
con el florecimiento de la empresa trasnacional criminal y
su 1ncorporac10r1 a los circuitos legales: narcotrafico, trata
de armas y de personas. La desregulacmn y hbemhzamo'n
son claves en ese proceso asi como la relacion del
narcotrafico con la tierra, la construccion, el turismo y el
entretenimiento.

4. La dimension mundial de la acumulacion conlleva una
1o'gica de expansio'n territorial internacional que cuestiona
la dimensio'n del desarrollo nacional frente a la
reorgamzaclon mundial del capital, del proceso de
acumulacion mas mundializado y su articulacion a una
nueva division internacional del trabajo y una nueva
division territorial internacional (Morales, 2010: 142-143).
Lo que queremos destacar aqui, es la fuerte relacion

existente entre la IED y la inversion de cartera en la region, asi
como sus tendencias de largo plazo. Si bien es cierto que la
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inversion extranjera total ha venido creciendo en AL impulsada
por los dos tipos de inversion (IED y cartera), como se puede
apreciar en el Cuadro 1, es interesante observar tres etapas en el
comportamiento de la IED y en su relacioén con la inversion de
portafolio (véanse las Graficas 1y 2): la primera etapa va del
afio de 1980 a 1998 en la que el comportamiento de ambas
variables es estable, pero de ligero dominio de la inversioén de
cartera, salvo en los afios de 1985 y 1988 cuando la IED es
supetiof.
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Una segunda etapa, que va de los afios de 1999 a 2008
donde se da el dominio de la IED, con respecto a la inversion
de cartera; es el periodo de la ola de privatizaciones de las
empresas estatales en casi todos los paises de AL que
desencadenan un fuerte proceso de fusiones y adquisiciones
comandado por la ETN. Este lapso también incluye cuatro
aflos (2002 a 2006) de una contraccién significativa de la
inversién de cartera, salvo en el afio 2003. Finalmente, la tercera
etapa se extiende del afio 2009 hasta 2016 en donde ambos
tipos de inversion se incrementan de manera significativa, pero
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Cuadro 1

IED e Inversién de Cartera como participacion de la inversion extranjera
Montos1 participacion en el total2 (%) 1980-2016

America latina y el Caribe

Inversién

Afo extranjera Participacion In:::;de Participacion Ext::\:\Lje(;:Iaotltal
directaq

1980 5,815.75 15.72 31,170.69 84.28 36,986.44
1981 8,226.43 16.94 40,326.93 83.06 48,553.36
1982 6,211.56 22.66 21,199.78 77.34 27,411.35
1983 5,054.89 38.17 8,186.57 61.83 13,241.45
1984 4,239.76 24.49 13,069.81 75.51 17,309.57
1985 5,794.16 58.21 4,160.18 41.79 9,954.35
1986 3,687.18 29.85 8,666.98 70.15 12,354.16
1987 4,100.60 23.68 13,219.50 76.32 17,320.10
1988 7,813.62 67.66 3,735.21 32.34 11,548.82
1989 6,945.47 39.24 10,752.27 60.76 17,697.74
1990 6,972.12 26.86 18,989.70 73.14 25,961.81
1991 11,414.30 23.83 36,480.86 76.17 47,895.16
1992 12,722.78 18.43 56,315.77 81.57 69,038.56
1993 10,946.42 13.90 67,786.27 86.10 78,732.69
1994 24,872.62 34.03 48,225.42 65.97 73,098.04
1995 26,352.10 29.98 61,536.91 70.02 87,889.00
1996 40,662.02 38.37 65,304.39 61.63 105,966.41
1997 57,957.60 41.39 82,083.35 58.61 140,040.95
1998 64,857.10 44.33 81,462.59 55.67 146,319.69
1999 80,573.93 61.98 49,420.61 38.02 129,994.55
2000 72,254.91 54.93 59,276.01 45.07 131,530.92
2001 64,103.55 44.26 80,728.75 55.74 144,832.30
2002 50,598.28 81.32 11,623.37 18.68 62,221.65
2003 37,874.43 68.70 17,251.84 31.30 55,126.26
2004 45,506.06 97.32 1,254.14 2.68 46,760.21
2005 53,293.57 89.77 6,070.67 10.23 59,364.25
2006 33,938.08 94.19 2,093.97 5.81 36,032.05
2007 94,487.00 44.73 116,771.87 55.27 211,258.87
2008 106,439.82 56.71 81,247.09 43.29 187,686.91
2009 73,246.63 47.06 82,407.04 52.94 155,653.67
2010 114,092.38 38.01 186,068.36 61.99 300,160.74
2011 146,971.81 39.88 221,603.31 60.12 368,575.12
2012 149,940.13 43.52 194,561.80 56.48 344,501.93
2013 146,149.29 44.84 179,807.21 55.16 325,956.50
2014 143,485.91 39.11 223,425.91 60.89 366,911.82
2015 137,495.38 48.11 148,274.81 51.89 285,770.20

Fuente: CEPAL. Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe - Estimaciones
propias basadas en fuentes nacionales por pais.
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con una elevada volatilidad e intercambiando el papel
protagbnico entre ambas para posicionarse finalmente la
inversion de cartera como la dominante en el periodo 2009 a
2015.

Grafica 2
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Es particularmente importante destacar en este tercer
periodo la enorme volatilidad que asume la IED que, de
acuerdo con los planteamientos anteriores, se encuentra
subsumida en la financiarizacion.

IED en México

En el caso de México, a partir de la década de los afios
ochenta, el gobierno federal ejecuta diversas acciones para
iniciar el proceso desregulatorio: reduce las barreras a la
inversion extranjera a través del impulso de transformaciones
profundas para, se postulaba, Zberar el potencial econdmico de
Meéxico. Entre las medidas de soporte ala IED, se encuentran la
eliminacién o disminucion de restricciones en su participacion,
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mayor certidumbre juridica a los inversionistas para fortalecer
el clima de inversion, la aplicacion de estaindares comunes que
incluyeran los parametros que deben cumplir las entidades
federativas para atraer el capital, promocién de proyectos de
inversion con base en vocaciones regionales y sectores
estratégicos (aeroespacial, agronegocios, automotriz,
tecnologfas de la Informacion, entre otros).” ™

La firma del TLCAN dio confianza a los inversionistas
ante el compromiso del gobierno de Mexico en mantener y
profundizar las reformas cconomicas emprendidas desde
1983, lo cual prop1c1o entradas importantes de IED. Con este
acuerdo se facilito el desarrollo de una red de producc1on
integrada verticalmente en America del Norte, que se conoce
como fmgmem‘gﬁon de los procesos productivos (Veanse Deardoff,
2001; Puyana y Romero, 2005). Esto tuvo importantes
cambios en la compos1c1on de la IED, que paso de estar
orientada hacia el mercado interno, para transitar
aceleradamente hacia el externo mediante el aprovechamiento
de las lamadas ventajas comparativas de Mexico.

El aumento y la naturaleza cambiante de la IED en el pais
plantean preguntas acerca de sus efectos sobre importantes
aspectos economicos tales como la productividad y el
crecimiento economico (Romero,2012:110-111).

Conla reduccién de la participacién de las empresas del
estado en la economia, se puso en practica uno de los
fenomenos mas importantes en la economia mexicana: la
modalidad de la IED mediante su esquema de fusiones y

33) En México, uno de los skgans mas importantes hacia donde ha dirigido el
gobierno sus politicas y mensajes publicitarios, incluso en el estado de Guanajuato,
es a la importancia estratétiga de la inversion extranjera directa, dirigida
especialmente a la industria automotriz.

34) A pesar del gran crecimiento de los flujos de IED a njvel mundial, estos se han
dirigido mayoritariamente a tres paises: China, Brasil y Mexico. En este dltimo pafs,
desde los anos 80, los gobiernos federales y estatales han intentado activamente
atraer IED: primero relajando las restricciones a Ja IED y luego, en 1993, con
cambios en la reglamentacion de la Ley de Inversion Extranjera. Slmultaneamente
con el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN) (NAFTA en
inglés) se busco cubrir su principal objetivo: atraer IED.
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adquisiciones (F&A) al aprovechar la venta al capital
privado de la mayor parte de las empresas publicas
frecuentemente por debajo de su valor real. También se
desregularon muchos aspectos de la vida economica como
los transportes y las instituciones financieras y se contrajo
drasticamente la inversion gubernamental. El proceso de
cambio incluyo la apertura del pais a los mercados de
capitales.

Esta menor participacion econémica del Estado partia del
supuesto ideologico de que la inversion publica era, por
deﬁnicic;n, menos eficiente que la inversion privada, y de que
aquella competia con ¢ésta por los fondos prestables, y porque,
ademas, se dedicaba a actividades que la inversion privada
perfectamente podia realizar (Romero, 2012: 121).

Con las reformas tambien se relajaron o eliminaron los
obstaculos a la IED en sectores estratégicos en los que no
podia participar como el petrolero, el generador de energia y el
bancario, entre otros. A partir de las reformas y el TLCAN se
puso el énfasis en las exigencia de contenido nacional y en el
porcentaje de participacion de capital extranjero en las
empresas mexicanas.

La inversion extranjera directa no solo se posicioné en
sectores generadores de bienes, sino también de servicios v,
conforme se fue consolidando a traves de los afios, su rol ha
estado asumiendo, cada vez mas, un caracter parecido al de la
inversion de cartera como se muestra en este articulo.

De manera similar a las tres tendencias observadas de la
IED en América Latina, en México también se presentan, pero
con importantes modificaciones: la primera que va del afio
19802 1990 la IED lleva la batuta, aunque con un crecimiento
estable y relativamente moderado en comparaciéon con los
aflos y etapas siguientes y obedece a la fuerte apertura
econémica que genera la expectativa de la aplicacion del
modelo neoliberal desde el afio 1982, afio en el que se presenta
la crisis de la deuda externa mexicana. Esos afos reflejan
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salidas importantes de capitales de portafolio del pafs, cuya
expresion mas significativa se dio en el aftlo de 1987 cuando la
Bolsa Mexicana de Valores se derrumbé.

La segunda etapa que parte del ano de 1994 en donde la
IED tiende a elevarse por encima de la inversion de cartera
hasta el afio 2009. La firma del TLCAN en 1994 y su fuerte
efecto en los afos siguientes fue tan drastica que posiciono a
sectores estartégicos y muchos otros de manera indiscriminada
y sin estudios especificos sobre las condiciones de
competencia internacional de los productos, ramos y sectores
ante apertura econémica al mercado mundial, esencialmente
norteamericano.

En este sentido, la poﬁdca mas importante dentro del
proceso general de apertura comercial en Meéxico fue la firma
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). La negoc1ac10n entre los palses participantes:
Meéxico, Estados Unidos y Canada, concluyo en 1993 y la
puesta en marcha del TLCAN comenzo en enero de 1994.
Desde entonces, la balanza comercial entre Mexico y Estados
Unidos ha mejorado notablemente en favor de México; sin
embargo, no se ha observado una mejora significativa en la
balanza comercial total del pais (Rodriguez, 2009: 74).

Parelelamente, en esta segunda etapa y para el caso de la
inversion de portafolio, se dan tres crisis con salidas muy
significativas de capital: la correspondiente al afio 1995 que
significo la fuga de 13,632 millones de délares en medio de una
de las devaluacidones mas dramaticas del peso mexicano frente
al ddlar; la del ano 2005, con la fuga de un monto similar por
13,398 millones de ddlares y la tercera, la mas violenta de todas
en el afio 2009 por 19,068 millones de doélares como
consecuencia de la peor crisis econémico — financiera mundial
con origenes en la estructura productiva y financiera en los
EUA y consecuencias en muchos paises para darle el caracter
de crisis sistémica internacional.
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Cuadro 2

México: IED e Inversion de Cartera
millones de ddlares de USA

1980-2017

AFo ED “ Inversion % Inversion Extranjera
de cartera total
1980 2,080.8 1207 -358.0 207 1,730.8 100.0
1981 30758 818 685.5 18.2 3,761.3 100.0
1982 1,900.3 1355 -386.2 -25.5 1,514.1 100.0
1983 21817 1638 -853.5 638 1,338.2 100.0
1884 13410 1755 -GB24 795 8585 100.0
1985 19835 1510 -669.7 51.0 1,313.8 100.0
1986 24007 98.7 305 13 24312 100.0
1987 26346 2228 -1452.0 -1228 1,182.6 100.0
1988 2,880.1 1002 -6.6 0.2 21,8735 100.0
1989 31756 89.9 357.3 10.1 3,532.9 100.0
1890 26333 Ea 55223 -191.1 -2,885.0 -100.0
1891 47615 306 10,813.8 69.4 15,575.3 100.0
1992 43928 171 21,3445 828 25,7373 100.0
1993 4,388.8 141 26,778.3 B5.9 31,167.1 100.0
1994 10,8725 623 6,631.5 37.7 17,604.0 100.0
1895 9526.3 2320 -13,6325 -332.0 -4,106.2 -100.0
1996 9,185.5 401 13,687.2 55.2 22,8827 100.0
1897 12,8285 64.9 6,942.3 35.1 18,7718 100.0
1998 12,7567 934 9006 6.6 13,657.3 100.0
1592 13,8438 56.9 10,580.3 43.1 245242 100.0
2000 18,2477 913 17418 87 19,0895 100.0
2001 25,638.1 76.2 7,995.1 23.8 33,633.2 100.0
2002 23,1528 1081 -1,7435 8.1 21,4094 100.0
2003 16,8717 773 49710 227 21,8427 100.0
2004 20,4853 82.7 4,283.4 173 24.778.7 100.0
2005 18,5545 3176 -13,3978 -2176 £,156.7 100.0
2006 15,3257 1082 -1,162.3 B2 14,163.4 100.0
2007 227628 1153 -3,018.7 -15.3 19,7442 100.0
2008 28,8540 60.7 18,753.7 393 47,7477 100.0
2002 82910 769 -19,068.1 -176.9 -10,777.1 -100.0
2010 12,950.7 317 27,8785 68.3 40,8292 100.0
2011 11,9823 209 45,366.0 79.1 57,355.3 100.0
2012 -1,1305 -2.0 58,1434 102.0 57,012.9 100.0
2013 33,7708 446 41,8454 55.4 75,716.2 100.0
2014 233218 328 47,7688 §7.2 71,0906 100.0
2015 24,266.1 45.0 25,6148 55.0 53,881.0 100.0
2016 28,1810 47.1 316473 5290 59,8283 100.0
2017 25,608.7 859 41977 141 20 807.4 100.0
Promedio 12,3065 910 9,5033 -6.8 21,800.8

Fuente: Banco de México, Indicadores de |a balanza de pagos (2018).
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La tercera etapa se caracteriza por la elevada volatilidad de
la IED que puede tener sus origenes en el afio de 2008 y que va
hasta el afno de 2016. También es el periodo en el que la
inversién especulativa tiene un comportamiento en gzgag
aunque esta ultima supera de manera importante la IED. La
entrada neta en promedio anual para todo el periodo fue de
12,306 millones de dolares, casi 30% superior al saldo
promedio de inversion de cartera que ascendio en todo el lapso
29,503 millones de ddlares. Estas cifras deben ser contrastadas
y estudiadas en un futuro con el papel desempeniado por las
resevas internacionales para garantizar estos flujos de recursos.

Lo importante a destacar es que la inversion directa se va
paulatinamente conviertiendo en una inversién especulativa
sustentada en las fusiones y adquisiciones, la fuerte
participacién de los activos financieros en sus activos totales, el
importante papel del crédito en sus operaciones de venta de
productos, los elevados retornos de capital y disminuciéon de
las reinversiones. Es como si hubiera concluido la fuerte ola de
intervencion del capital productivo.

Grafica3
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IED destino de las utilidades

Un tema clave en la operacion de las ETN es el destino de
las utilidades: si éstas se reinvierten, el efecto es positivo en la
cconomia receptora, porque parte del capital se queda como
nueva inversion impulsando, en consecuencia, su din;irnica; en
contraste, la salida de las utilidades tiene un efecto negativo
debido a que estos capitales marginales no se consolidan como
nueva inversion restringiendo las posibilidades de crecimiento
del empleo, consumo, produccio'n industrial e ingreso per
czlpita en esa economia (Brisefio,Neme, 2011: 129).

En el periodo de los afios 2000 a 2008, el crecimiento de la
repatriacion de beneficios que dicha IED ha controlado ha
sido superior al de la propia IED, multiplicandose por 5 en
dicho afio, y apenas se ha reducido un 28% en 2009: la
repatriacion de beneficios ha ido aumentando mas que
proporcionalmente al incremento de IED neta. En el afio
2000, por cada délar neto invertido se repatriaban 0,46 ddlares,
mientras que en el ano 2009 se repatriaban 0,69 (un
incremento del 24%).

De esta forma, la evolucion de las utilidades y su destino
generaron grandes distorsiones en las economias de ocho
paises de Europa del Este, lo que se refleja principalmente enla
cuenta corriente (Brada y Tomsik, 2009); en un estudio para
quince paises dela Union Europea, se encuentra que durante
los primeros anos, las F&A son mas rentables que las nuevas
inversiones, por lo que tienen mayores tasas de repatnaclon
contrlbuyendo en menor medida al stock de capital de la
economia huesped al tiempo que mejoran el desempeno
economico del pais de origen (de la matriz) (Altzinger, 2008).

CuandolaIED ha transitado por un proceso hasta alcanzar
cierto estado de madurez, reflejado en la estabilizacion de sus
margenes de ganancia y participaciones de mercado, la matriz
dela ETN decide repatriar una mayor proporclon de utilidades
en forma de pago de dividendos para financiar opciones
atractivas en otras partes del mundo.
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Por el contrario, despues de un relativo corto periodo de
operar en el mercado externo, la ETN alcanza determinado
nivel de éxito, resultado de la reestructuracion de factores
internos y externos a la firmaj; sin embargo, en el transito hacia
una etapa mas elevada de competitividad requiere recursos
adicionales para aumentar el tamano de la planta, comprar
nuevas mz[quinas y contratar mas trabajo. De este modo, cabe
esperar que el efecto en el corto y largo plazos sean
diferenciados en ambas economias, esto es, que la repatriacion
tenga un efecto negativo de mayor magnitud en el corto plazo
frente allargo plazo (Brisefio, Neme, 2011: 130).

Enlos hechos, y para el caso de México, lo que se encuentra
es una relacion inversa entre el crecimiento de la IED y la
repatriacion de utilidades y una relacion positiva o directa entre
laIED yla reinsercion de las ganancias.

Cuadro 3
IED en México: Repatriacion de utilidades y reinversion del capital
Variacién acumulada (%) 1980-2015

Afio IED Repatriacidn Reinversion
1980/ 1990 26.01 188.68 14.04
1990 / 2000 592.96 76.00 265.36
2000/ 2010 -29.03 117.62 33.85
2010/ 2015 87.37 14.19 123.65

Promedio 169.33 99.12 109.23

Fuente: Banco de México, Indicadores de la balanza de pagos (2018).

Es notable el espectuacular crecimiento de la IED en la
década de los anos 2000 y la fuerte dinamica observada en los
afios 2000 a 2015, que se encuentran asociadas con los
procesos de reinversion de utilidades de esos afios. Pero existe
un dato clave en estas tres variables: sus ritmos de crecimiento
son muy disimbolos: en un periodo de 17 afios que va desde el
afio 2000 y hasta el 2017, la IED registr6 un ritmo de
crecimiento promedio anual elevadismo al ubicarse en 9.7%;
sin embargo, obsérvese el impulso de la repatriaciéon de
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utilidades que alcanzé el 110% y el monto de la reinversion que
alcanzo6 el 107%.

Grafico 4
IED: Repatriacion de utilidades y reinversion de capital
Variacion acumulada, (%) 1990 - 2015
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Grafico 5
IED: Repatriacion de utilidades y reinversién del capital

Variacién acumuladaq (%) 2001-2017
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IED delos EUA

En México, fue a partir dela decada de los ochenta cuando
la poﬁtica economica se otiento a intensificar la apertura
comercial y a atraer mayores flujos productivos desde el
extranjero en un contexto de cambio del modelo econo’mico;
lo que permitio una notable entrada de IED estadounidense
hacia el mercado interno de Mexico. De acuerdo con la Oficina
de Analisis Economico de Estados Unidos (Bureau of
Economic Analysis, BEA), en 1970, esta inversion alcanzo los
397 millones de dolares y hacia 2009 paso' 26,750 millones.

Asimismo, como producto de su participacion en la
economia mexicana, que ofrece determinadas ventajas a estos
capitales productivos, la IED estadunidense ha generado
importantes utilidades, registrando un notable crecimiento al
pasar de 4 millones de dolares en 1970 a7 640 millones en 2009,
lo que equivale al 10% del maximo historico de inversion
mexicana en el extranjero. También las cifras permiten observar
que las utilidades generadas rebasan el monto del flujo de
entrada de IED en ese mismo afo. En general, estas utilidades
han tenido dos destinos: remver51on en el mercado interno
mexicano o repatﬂaclon ala economia de Estados Unidos.

131



Asi, en 1970 las utilidades reinvertidas fueron negativas en
27 millones de dc;lares, es decir, existia una clara tendencia a la
repatriacic;n. Hacia 2009 se registro’ un saldo positivo de 116
millones de dolares o el 22% del total de las utilidades, con un
crecimiento del 524% en esos anos. Pot otro lado, las utilidades
repatriadas llegaron en 2009 a los 421 millones de dollares, lo
que representa un crecimiento del 1,234 por ciento, lo que a su
vez significa un peso del 78% respecto de las utilidades totales
delaIED estadunidense (Brisefio, Neme, 2011: 128-129).

De esta manera, en el periodo 2000-2009, las utilidades
repatriadas representan un promedio anual de 800 milllones de
délares, es decir, cerca del 67% de las utilidades totales o el 7%
del total de la IED; mientras que las utilidades reinvertidas son
en promedio para cada ano de 400 millones de dolares,
alrededor del 33% del total.

En otras palabras, la IED estadunidense en Mexico
muestra una tendencia a repatriar mas que a reinvertir, lo que
tiene, presumiblemente, un efecto negativo: ocurre sobre el
mercado mexicano al limitar directamente la disponibilidad
interna de capitales y, por tanto, del ahorro yla inversion, lo que
a su vez impacta negativamente en la generacio'n de nuevos
empleos, el fortalecimiento de encadenamientos productivos,
el crecimiento economico e incluso la recaudacion tributaria

futura (Brisefio, Neme, 2011: 129).
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5. Formacion de capital, crecimiento econémico y PIB
per capita en México (Juan Ramiro de la Rosa)

El desempefio insatisfactorio de México es un misterio. Cuando el TLCAN se
negocié e implement6 habfa una creencia generalizada de que abrirse al comercio,
aunado a unas reformas basicas, detonatfa un crecimiento mas rapido, y eso no ha
pasado. México ha cumplido, es mas estable que antes, su comercio ha aumentado
significativamente, pero no sabemos qué ha pasado. Cabe mencionar que los
modelos econémicos nunca predijeron grandes beneficios de la apertura del
comercio...(...) Lo que tenfamos era una esperanza, basada en la experiencia de las
economias asiaticas, de que el tratado darfa mas . Y no lo estamos viendo. La pregunta
es, ¢por qué México no es Corea? ¢por qué México no ha podido despegar
econémicamente al estilo de una nacién asiatica? Nadie lo sabe (Pau/ Krugman).”

Introduccion

La falta de crecimiento econémico aparece como uno de
los principales problemas del siglo XXI para la economia
mexicana, aunque si se quiere agregar algo, y no esta por demas
decirlo, se asiste en el mundo a una pérdida de dinamica
generalizada que ha conducido a la ralentizacién del
crecimiento, donde los motores que jalaban el desempeno dela
economia mundial no estin funcionando con la misma
dinamica. En especial Estados Unidos, como referente para
México, no atraviesa un buen momento, y su economia
también ha crecido a un ritmo lento. Aun asi, y dentro de este
contexto inadecuado, el pais atraviesa por una fase larga de
lento crecimiento, en comparaciéon con otras economias que
han sido capaces de transformarse sustancialmente, como las
asiaticas y las de Europa del Este.

Si bien no podemos hablar de fracaso porque la economia
se ha reestructurado productivamente, se ha reorientado el

35) Paul Krugman en entrevista publicada por Bloomberg Businessweek, No. 30, 20 de
septiembre de 2018, pp. 40-44. Revista asociada a E/Financiero.
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comercio hacia las exportaciones manufactureras y se ha
logrado estabilidad econémica, el resultado es definitivamente
desalentador o incierto cuando vemos la economia real: la
economia crece de manera insuficiente, no se estan generando
suficientes empleos, la integraciéon comercial ha provocado y
acentuado el dominio de las grandes empresas, ha creado una
mayor dependencia hacia variables externas, y el PIB per capita
permanece casi estancado, y cuando lo comparamos con
algunas otras naciones se advierte que ha retrocedido.

Existen diversas razones que se aducen para explicar este
resultado, pero normalmente puede asociarse con una falta de
politica econémica activa que busque el crecimiento y el
desarrollo econémicos, ya que desde la adopcion de la politica
de metas de inflacién, se ha vuelto rigido el esquema de su
aplicacién, ello ha provocado que haya determinadas
restricciones y rezagos. Entre estos aparece una inversion
insuficiente, dado que los empresarios nacionales no han
encontrado incentivos suficientes para hacerle crecer; el capital
extranjero no ha impulsado la formacioén de capital y se ha
reorientado hacia la compra de empresas existentes, salvo en la
etapa de mayor maquilacién; y el Estado ha contraido la
inversion publica. En suma, tenemos una baja dinamica de la
inversion, y ésta es una de las cuestiones mas relevantes para
explicarlos ciclos econémicos.

Entre las restricciones se destaca de manera fundamental la
manera en que se ha venido integrando la economia mexicana,
a través de su comercio externo, a la dinimica mundial:
prevalece el comercio intraindustrial determinado por las
grandes empresas y la maquila, por lo que la dinamica de las
exportaciones manufactureras tiene poco arrastre para el
conjunto de la economia. A pesar del éxito exportador, éste
queda focalizado en estas pocas empresas y con poca
integracion al resto de los secrores y actividades productivas.
Lo mismo sucede conla productividad y el avance tecnolégico,
no hay un efecto derrama.
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Reconocimiento de las etapas de crecimiento

Para México no ha habido otra etapa mas exitosa en
términos econdémicos que durante el periodo
posrevolucionario, al consolidarse el Estado durante el
gobierno de Lazaro Cardenas. El pais comenzdé a
industrializarse relativamente rapido, de tal manera que vio
crecer las grandes urbes y un desplazamiento de la poblacién
rural hacia superficies urbanas. Por supuesto, ello provoco el
crecimiento del sector industrial y de servicios, cuya mano de
obra es alimentada por el continuo desplazamiento de las
masas rurales. Ello mismo consolidé el mercado interno para
colocarlos bienes industrializados.

Conforme crecia la economia y se urbanizaba el pafs, se fue
conformando y ampliando el mercado interno, via el
mejoramiento del empleo y los salarios. La fuerte intervencion
del Estado también implicé no solo la proteccion del mercado
interno, sino la creacién de condiciones para que creciera la
inversiéon privada; ademas de la generacién de la necesaria
infraestructura via inversion publica.

Grafical. Producdonsectorialde Mexico como % del PIB, 1850-2018
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Fuente: elaboracion propia con datos de Estadisticas historicas de México, INEGI.

Enla grafica 1 se puede apreciar que el sector industrial ha
venido creciendo practicamente desde la década de los afos
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treinta y hasta los afios setenta, cuando alcanza un 30 % del PIB
en términos redondos, para comenzar a oscilar alrededor de
esa cifra a partir de esa década. Los servicios igualmente han
estado creciendo también desde la década de los afios treinta, y
lo siguen haciendo hasta nuestros dfas aunque en una menor
medida, para terminar en alrededor de 65% del PIB desde el
afio 2000 consolidado como el sector dominante, mientras que
el sector agropecuario se rezaga y pierde apoyos hasta
representar un poco mas del 3% del PIB.

Al respecto, se observa una aparente contradiccion: reside
en el hecho de que a partir de la apertura econémica, el ingreso
al GATT, y el afianzamiento comercial una vez echado a andar
el TLCAN se ha destacado por la dindmica de las
exportaciones manufactureras como un resultado importante,
no obstante, ello no ha conducido al crecimiento y mayor
dinamica del sector industrial, incluida la rama manufacturera.
En la perspectiva de N. Kaldor, el desarrollo del sector
industrial se corresponde con una fase de madurez del
crecimiento econémico, ya que este sector estarfa ligado a la
generacion de rendimientos crecientes en la economia, dado el
factor tecnologico, cumpliéndose las tres leyes de Kaldor.

Anthony Thirlwall (2011:110-113) resume las Leyes de
Kaldor dela siguiente manera:

7“ Ley: Existe una fuerte correlacion positiva entre el
crecimiento del producto manufacturero y el PIB total.

Ypip = f1(Vman) fi>0

2¢ Ley: Existe una fuerte correlacion positiva entre el
crecimiento del producto manufacturero y el crecimiento de la
productividad en las manufacturas (pm,m).z'6

Pman = f2(Vman) fé >0
3 Ley: Existe una fuerte relacion positiva entre el

36) Se conoce también como Ley de Verdoorn. El economista aleman P. ]. Verdoorn
planted esta relacion originalmente en una publicacién de 1949 [P. J. Verdoorn
(1949), “Fattori che Regolano lo Sviluppo della Produttivita del Lavoro”, L'Tndustria
Traducido por A. P. Thirlwall en D. Ironmonger, J. Perkins y T. Hoa (eds) (1988),
National Income and Economic Progress: Fssays in Honour of Colin Clark, London:
Macmillan].
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crecimiento del producto manufacturero y el crecimiento de la
productividad fuera de las manufacturas (Pnm).”
Pum = fs(Vman)  f5>0

Es decir, el sector industrial puede convertirse en el polo
dinamico que transfiere un efecto de arrastre al conjunto de la
economia, por su actividad directa, por el incremento de su
productividad, lo que también se ha conocido como
rendimientos crecientes, y por la generacion de externalidades.

En el caso de México, si comparamos las tasas de
crecimiento, se puede observar que en toda la etapa de
industrializaciéon (1931-1981), la economia crece por encima
del 6% en promedio (cuadro 1); mientras el PIB per capita lo
hace por encima del 3%. Esto trae como consecuencia una
transformacién importante en la economia y en la sociedad,
desde una economia agricola y rural, hacia una sociedad cada
vez mas urbanizada, necesitada de una dotacién de mayores
servicios y bienes industrializados, con una poblacién con
acceso a una mejor educacion y cada vez de mejor nivel, y un
Estado con amplio protagonismo dotando de servicios y

Cuadro 1. Tasa de crecimiento de PIB, PIB per capita y Poblacion

Periodo PIB PIB per cépita Poblacion
1950-1960" 6.10% 3.10% 3.08%
1960-1970 6.78% 3.53% 3.28%
1970-1980 6.68% 3.66% 3.32%
1980-1990 1.81% -0.28% 1.97%
1990-2000 3.64% 1.84% 1.84%
2000-2010 1.46% 0.02% 1.43%
2010-2017

1.96% 0.99% 1.32%°
Fuente: elaboracidn propia con datos de Banco mundial e INEGI
Notas:

1.- Banco Mundial, tomado de (Blecker, 2010, p.69)
2.-El dato pertenece al periodo de 2010-2015

37) Suponemos que el sector industrial es capaz de generar externalidades positivas
y difundirlas al resto de la economia; principalmente tecnolégica, formas modernas
de administracién de las organizaciones, métodos eficientes de manejo de los
recursos, y desplazamiento de mano de obra capacitada, lo cual contribuye a elevar
la productividad en el resto de sectores..
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programas de salud y educacién, enfocado también al
desarrollo de una mayor infraestructura (caminos, carreteras y
puentes) para unir el mercado interno con mejores
comunicaciones.

Es sabido que hacia la década de los setenta el modelo de
desarrollo comienza a presentar problemas sucesivos que
impiden la secuencia del crecimiento. Generalmente se aducen
los siguientes problemas:

a) El sector agricola fue incapaz de seguir creciendo al
mismo ritmo para dotar de alimentos a una poblacién cada
vez mas urbanizada; y de materias primas necesarias a la
industria. Las importaciones comenzaron a ser cada vez
mas importantes. En consecuencia, el sector rural dejo de
proveer las divisas necesarias para mantener el ritmo de
importaciones del sector industrial.

b) El Estado no pudo de reformular una politica de ingresos
acorde al ritmo de gasto publico, via reforma fiscal, de tal
manera que el déficit publico fue creciendo y en
consecuencia la deuda gubernamental con respecto al PIB,
comprometiendo las finanzas publicas. En los ochenta, la
deuda publica fue uno de los principales problemas a
resolver.

¢) El mercado interno dejo de crecer al mismo ritmo de los
afios anteriores, ya que los salarios comenzaron a decrecet,
lo cual tuvo efectos en los costos de produccion y el
fenémeno inflacionario se hizo presente.

d) Habia un tremendo sesgo antiexportador pues la
produccion se dirigia al mercado interno, dentro de un
entorno sumamente protegido. No habia una politica de
competitividad y de conquista del mercado externo. En
consecuencia, no existia una dinimica suficiente
exportadora y el déficit comercial comenz6 a gravitar
como un problema de falta de divisas, pues la economia
exigfa un alto nivel de importaciones.

Con la crisis del ano 1982, jamas se vuelven a recuperar los
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indicadores econémicos (véase cuadro 1), de tal manera que el
PIB per capita crece por abajo del 1%, salvo en la década 1990-
2000; mientras el PIB lo hace al 2%, salvo en el periodo 1990-
2000*. Por supuesto, esto conduce a una menor tasa de
crecimiento del nivel de bienestar de la poblacion, y a una mala
distribucién delingreso.

Sibien no es el tema de este trabajo, se puede argumentar lo
que discute Fernando Cortés (2013: 27-31):

En sintesis, la reduccién de la desigualdad a ritmo lento
observada desde 1963 hasta 1984, fue consistente con la
necesidad de crear mercado interno y con la ideologfa de un
Estado surgido de una revolucién popular que por
restricciones politicas tuvo que cuidar el ritmo del proceso de
redistribucion. En los afios ochenta se asistié al cambio de
régimen econémico, al vuelco de la economia hacia el exterior y
al dominio ideoldgico del papel del mercado sobre el Estado,
procesos que fueron acompafiados por el aumento en la
desigualdad en la distribucion del ingreso: las participaciones
relativas del primer y décimo deciles son, respectivamente, las
mas bajas y las mas altas (estas ultimas sélo comparables a las de
1963) del periodo considerado en este trabajo. Es muy
probable, pero es materia de profundizar la investigacion, que
estos procesos sean una manifestacion del aumento en la
heterogeneidad estructural (Hernandez Laos, 2003). En la
tercera fase, la caida de la desigualdad en la distribucién del
ingreso a un escalon inferior al de la década de los noventa, se
habria originado en un aumento en la participacion relativa del
primer decil que es concomitante con cambios en la
produccién agricola de temporal y de exportacion, el apoyo de
la politica social a los hogares pobres, sumadas a las estrategias
que estos emplean para allegarse recursos parala supervivencia;
el aumento de la tajada del ingreso en manos de los hogares en
la base de la estratificacion social se combiné con la caida en la
participacion del decil superior que estarfa relacionada con los
resultados logrados por la politica educativa, el modo en que se
ha insertado la industria nacional en la globalizacién y el
manejo del gasto publico. Resta por saber si la reduccion de la

38) El periodo de fuerte crecimiento fue en el periodo poscrisis, 1996-2000, donde
la economia alcanzé en promedio un crecimiento de 5% del PIB...
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desigualdad en 2010 inaugura o no una cuarta fase en la
distribucion del ingreso. (Cortés, 2013: 27-31)

También se debate si durante los afios del presente siglo se
ha logrado disminuir la desigualdad del ingreso y reducir
relativamente la pobreza. Esto es importante, puesto que una
mala distribuciéon del ingreso afecta las posibilidades del
crecimiento; al mismo tiempo, un lento crecimiento no ayuda a
la generacion de empleos y al mejoramiento de los salarios, dos
de las vias mas directas para mejorar la distribucion del ingreso
(véase también Esquivel (2017)).

Grdfica 2. PIB per capita de México como proporcion del PIE per
capita de EUA, en porcentaje, 1960-2017
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Cuando se compara el PIB per capita de México en relacion
con el de Estados Unidos (grafica 2), se llega a la conclusion de
que es una economia rezagada. Luego de avanzar y representar
una proporcion cercana al 29% hacia 1981, ha retrocedido
hasta ubicarse actualmente alrededor del 19%. Evidentemente,
la falta de un mayor dinamismo del PIB per capita se debe a que
el PIB no ha crecido lo suficiente, a pesar del descenso en la
tasa de crecimiento dela poblaciéon (véase cuadro 1).

No obstante la apertura comercial y el éxito exportador
manufacturero, no se ha logrado impulsar mayormente la
inversion, y no hay una mayor incorporacion tecnolégica. Mas
especificamente, entre las causas que pueden explicar el bajo
crecimiento, esta el modo que se adoptd para integrarse
comercialmente al TLCAN. La maquila ha explicado en buena
medida la dinamica comercial y de las exportaciones
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manufactureras hasta llegar a representar cerca de la mitad de
las exportaciones manufactureras totales; y sin embargo,
debido a su caracter de ensamblaje, tiene poco que ver con el
aumento de productividad y con la conexién de la produccion
interna; ademas, en los hechos, la maquila ha venido perdiendo
dinamica desde el afio 2001 debido a la alta competencia de
China, con menor costo salarial, y por una posible pérdida de
rentabilidad.

Dado que estas industrias se caracterizan por su bajo potencial
de crecimiento de la productividad, la contraparte es su alta
capacidad de absorcién de empleo. La persistente apreciacion del
tipo de cambio real en el pasado reciente, ha llevado a una
reduccién de los margenes de ganancia en estas actividades a
medida que los salarios en México, medidos en dodlares
estadunidenses, han tendido a crecer. Esto, junto con la
competencia de China y la desaceleracién de la economia de
Estados Unidos a principios de la década de 2000 puso un freno a
la expansién de la capacidad productiva y la producciéon de este
sector maquilador (....) Esta es, tal vez, la razén principal, junto
con la desintegracion de los eslabonamientos productivos hacia
atrds y hacia adelante que ha acompafiado al muy rapido
crecimiento de las importaciones desde el inicio de la
liberalizacién comercial, el por qué el patrén de especializacion de
México no ha sido particularmente dinamico. (Moreno-Brid y
Ros, 2010: 303-304)

Una segunda cuestion que normalmente aparece es la
dinamica de la inversion, que no ha logrado despegar desde la
apertura comercial. Esto nos lleva, por un lado, a la falta de una
mayor dinamica de la demanda, pues implica un menor gasto
que se inyecta ala economia y también menores empleos, y por
otro, a una menor acumulacién de capital que incide
negativamene en la capacidad productiva. Ahora bien, éste
debe depender, al menos en parte, del nivel de ocupacion de la
capacidad ociosa instalada.

El factor decisivo en la caida de la tasa de expansion
econémica de México parece haber sido simplemente el débil
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comportamiento de la inversién (.....) La incapacidad de
alcanzar una rapida formacion de capital -después de afios de
contracciéon durante la crisis de la deuda- ha reducido la
expansion del empleo en los sectores de alta productividad y la
modernizacion de la capacidad productiva, mientras que, al
mismo tiempo, se restringié el crecimiento de la demanda
agregada (.....) La incapacidad de la tasa de inversién para
recobrar su nivel anterior a la crisis de la deuda no debe
atribuirse a una débil inversion extranjera directa (IED) (.....)
El determinante mas fuerte de la caida de la tasa de inversion es
el retiro de la inversién publica.” (Moreno-Brid y Ros, 313-
318:2010)

Y en contrario a la hipétesis que se plantea acerca de que la
actividad econdmica estatal desplaza a la iniciativa privada,
ocurre exactamente lo contrario, pues es viable que se
complementen mutuamente. El gasto publico y la creacion de
infraestructura ponen en marcha varios proyectos que inciden
en la determinacién de la actividad privada, via contratos,
concesiones y concursos.

Ley de Okun

La Ley de Okun nos sirve para revisar de qué manera una
expansion de la produccion se transfiere al incremento del
empleo y, por lo tanto, disminuye la tasa de desempleo.
Obviamente, va a depender de la estructura productiva del pais
y de la flexibilidad del mercado de trabajo, que suponemos alta
debido al indice de desempleo persistente en la economia.

La Ley de Okun establece:

u, —u., = —p(y.-r*)
donde:
(u, —u,.,) indica la variacién del empleo de un periodo a otro.
(.- ¥*) es la variacion del producto con respecto al producto
potencial (¥*). En este caso, el producto potencial lo hemos
tomado como un promedio en el largo plazo. Asi, para el
caso de México, y tomando el periodo (2005:01-2018:02) en
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datos trimestrales: y* = 2.29. De esta manera, cualquier
variacion por debajo del PIB potencial tendera a hacer
crecer la tasa de desempleo; cualquier variacion por encima
del pib potencial, tendera a hacer descender la tasa de
desempleo. Bes un parametro que mide la fuerza de relacion
entre ambas variables.

En el grafico 3, se observa la relacion negativa entre
crecimiento del producto (eje de abscisas, X ) yla variacion enla
tasa de desempleo (eje de ordenadas, ¥ ). Hay una relacion débil
que las correlaciona, donde B = 0.0133, lo cual explica una
baja respuesta del empleo a la variacion del PIB; y por ende
también una baja afectacion de la tasa de desempleo. Es decir,
la apertura econémica tampoco esta sirviendo para aliviar la
falta de empleo.

Grafica 3. Graficadedigoersion, variadon de tasade dessmpleo (U, - U,
1) ytasadecrecimientodel PIB(Y). Trimestral, 2005:01-2018:02
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Acumulacion de capital bajo un enfoque neoclasico

La acumulacién de capital procede de las decisiones de
inversion que se toman a nivel empresarial, que tienen que ser
decisiones Optimas en el sentido de maximizar ganancias. Al
final la economia funciona con un capital acumulado que dota
de capacidad productiva al conjunto, formando la frontera de
posibilidades de produccion.
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Desde el lado de la oferta, la funcién de produccion
depende delos factores de produccion.

Y=f(K, L, A)

El producto Y depende del capital acumulado K, de la
mano de obraL, y de la tecnologfaA, que también nos ilustra la
manera en que se combinan Ky L; en otra medida también
puede interpretarse como la productividad total de los factores
(PTF). Es decir, la productividad esta ligada a la tecnologia.

Enla forma acostumbrada Cobb-Douglas

Y=A4-K*- LI’ 1)
Y en términos per capita o por trabajador, dividimos el
producto y los factores de produccion entre L, ylo denotamos
por letra minuscula:

y=A- k" @

LLo que nos dice esta funcion es que mientras mayor sea la
acumulacion de capital £, mayor sera el producto per capita (o
por trabajador) y; y de la misma manera, a mayor alcance
tecnologico A 1a economia avanza.

LLa acumulacion de capital procede de la inversion neta, que
es aquélla que supera a la depreciacién del capital. Esta la
podemos tomar como el gasto necesario que se tiene que
realizar para mantener en Optimas condiciones el capital
instalado para continuar produciendo. Es decir, es equivalente
al gasto en mantenimiento.

I=1,+8K 3)
Donde § es la tasa de depreciacion y K es el capital instalado.
Por supuesto, sin ese gasto en mantenimiento, el capital se
deterioray puede convertirse en maquinaria parada u obsoleta.

Lainversion neta (I, ) es capital nuevo que puede explicarse
por los siguientes elementos:

a) Ampliacién de empresas existentes, que implica

seguramente un cambio de escala de produccion

b) Apertura de nuevas sucursales dentro de una region

para cubrir el mercado local
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¢) Instalacion de empresas en otra region para conquistar

nuevos mercados

d) Renovacién de capital obsoleto por maquinaria y

equipo nuevo.

Cualquiera de estas formas implica inversiéon nueva, por lo
tanto, despejando de 3:

I,=1-8K (4)
Lainversion neta es la que se convierte en formacion de capital.
Poridentidad:

I,=4K (5)

Si esto mismo lo llevamos a términos per capita, e
identificando con minusculas las variables por trabajador:

in=A4k (6)

La economia utiliza una parte del ingreso para el consumo, y la
otra parte paralainversion

y=c+i (7)

Y la inversion depende del ahorro, el cual es una fraccion del
ingreso

i=sy (8)

Ahora bien, retomando y = Ak“, y suponiendo que A es
constante e igual a uno (s6lo cambia en el largo plazo),
podemos decir que ¥ esuna funciénde k .

y=f(k) 9)

De esta manera, la acumulaciéon de capital ocurre por el
excedente de inversion por encima de la inversion necesaria, el
gasto de mantenimiento

Ak=1i -8k (10.2)
Ak =sy -8k (10.b)
Ak =sfk- 8k (10.¢)

Es evidente que, de acuerdo a la figura 1, a mayor inversion
mayor acumulacién y mayor dotaciéon de capital; en
consecuencia, la economia es mas rica y se alcanza un mayor
nivel de bienestar y PIB per capita. En k;, se trata de una
economia con una mayor dotacion de capital per capita (o por
trabajador); en consecuencia, se alcanza un mejor nivel de PIB
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Figura 1. Diagrama de Solow

\i D I: Y=f(k)
Yo i E 8K

sy

Ko K1 K k

per capita en ¥1. Esta economia vive mejor que aquélla que tiene
una dotacién en capital per capita en Ko, la cual alcanza un nivel
de PIB per capita en ¥o. Es a través de un esfuerzo de inversion
como se logra incrementar el capital per capita. Enla figura 1, si
nos colocamos en ki, el segmento AB mide el total requerido
de inversion para reponer el desgaste de la maquinaria y equipo

; el segmento AC es el total de inversion que la economia ha
realizado durante un periodo (i =sy); la diferencia nos deja el
total de inversién neta que se ha podido realizar, y que por lo
tanto incrementa el capital AC - AB = BC ( in=4k.). El
segmento CD esla parte que del ingreso se consume.

Resultados comparativos para México

Tomemos el ejemplo de cinco economias de América para
ilustrar su situacion y desempefio econémico: México, Brasil,
Chile, Canadi, Estados Unidos.

Las dltimas dos columnas de los cuadros 2, 3 y 4, nos
ilustran el tamafo relativo de las economias (TRE) y porcentaje
relativo del PIB per capita (PrPIBpc)

Endonde
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PIB,,

TRE =
PIBgy
— PIBpc,
PTPIBpc = o2

Es decir, se esta comparando el PIB de cada economia con
respecto al PIB de Estados Unidos, para obtener su tamafio
relativo de economia; y en el segundo caso, el PIB per capita de
cada economia con respecto al PIB per capita de Estados
Unidos, para revisar su evolucion. Los datos son del Banco
Mundial.

Se puede decir que, para el caso de México, ha venido
aumentando su tamano relativo TRE pues paso de representar
el 4.72% en 1960, a representar el 7.42% en 2017, pero menor
con respecto a 1980 que era de 8.2%. Ha aumentado su
capacidad de produccién. Sin embargo, si se observa la
evolucion del PrPIBpe, ha venido disminuyendo, después de
haber aumentado en el periodo 1960-1980, donde pasé del
22.36% al 26.85% en esos aflos; mientras desciende a partir de
la crisis de 1982 y termina en 2017 representando el 18.72%.
Una participaciéon atn menor que en 1960. Lo cual habla
evidentemente de la incapacidad del modelo econémico de
poder encauzar el crecimiento para lograr un mayor bienestar
dela poblacion.

Cuadro 2. Variables comparativas en paises elegidos 1960

Pais Poblacion total De';;')dad PIB PIBpc TRE PIPIBpC
México 38,174,112 19.43 145392845715 3809  472% 22.36%
Brasil 72,207,554 8.48 7301919463 3425 8.04% 20.11%
Chile 7,716,625 1021 29375692257 3807 095% 22.34%
Canada 17,909,009 179 316,348402,701 17,664  10.28% 103.68%
Estados
Unidos 180,671,000 1975 3,078,071,080,475 17,037  10000%  100.00%

TRE: Tamaio relativo de la economia, en relacion con el PIB de Estados Unidos
PrPIBpe: Porcentaje relativo del PIB per capita, en relacion con el PIBpc de Estados Unidos
(1) Habitantes/Km?

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial
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Algunos datos basicos aparecen en el cuadro 4, segin
informacion mas reciente. Por mucho, la economia de Estados
Unidos es la mas grande; la que tiene una mayor densidad
poblacional es México, y es la que alcanza un menor nivel de
bienestar medido por el PIB per capita, aunque muy cerca de
Brasil. Chile es la economia mas pequefia y representa apenas el
1.57% del valor generado por Estados Unidos; sin embargo su
PIB per capita ya representa cerca de un 28.35% del nivel
alcanzado por esta economia.

Cuadro 3. Variables comparativas en paises elegidos 1980

Pais Poblacidn, total  Densidad (1) PIB PIBpc TRE PrPIBpc

o 3531
México 69,360,871 535,136,051,794 7,715 8.20% 26.85%
Brasil 12159861 14.23 1,010,511,554,034 8,340 15.48% 29.03%
Chile 11,266,226 14.90 59,061,276,084 5242  0.90% 18.24%
Canada 24,593,000 2.46 781,314,285,488 31,770  11.97% 110.56%

Estados 24584
Unidos 227,225,000 ’ 6,529,173,871,800 28,734 100.00% 100.00%

TRE: Tamailo relativo de la economia, en relacion con el PIB de Estados Unidos
PrPIBpe: Porcentaje relativo del PIB per capita, en relacion con el PIBpc de Estados Unidos
(1) Habitantes/Km?
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

Cuadro 4. Variahles comparativas en paises elegidos 2017

Pais Poblacion, total ~ Densidad (1) PIB PIBpc TRE PrPIBpc
México 129,163,276 i LIRS0 10 9,946 7.42% 18.72%
Brasil 209,288,278 2458 2,218,936,372,361 10,889 13.17% 20.50%
Chile 18,054,726 2388 28> 510,550 15,060 1.57% 28.35%
Canada 36,708,083 3.68 HEES AL I 51,316 10.89% 96.59%
Estados

3561 17,304,984,279,400
Unidos 325,719,178 53,129  100.00%  100.00%

TRE: Tamaflo relativo de la economia, en relacion con el PIB de Estados Unidos
PrPIBpc: Porcentaje relativo del PIB per cépita, en relacioi ¢on el PIBpc de Estados
Unidos

(1) Habitantes/Km?
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.
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Gréfica 4. PIB per capita y FBKF 1970
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial https://datos.bancomundial.org/

Grafica 5. PIB per capita y FBKF 2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial https://datos.bancomundial.org/
Grafica 6. PIB per capita y FBKF como % del PIB
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco Mundial https://datos.bancomundial.org/
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Gréfica 7. PIB per cépita y FBKF/L
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco Mundial, https://datos.bancomundial.org/

En las graficas 4 a 7 se ilustra la posicion de estas cinco
economias, con respecto a lo que podemos llamar formacion
de capital, tamafio de las economias y PIB per capita. Los datos
delas variables utilizadas son para 2017.

Grificas 4-5: Todas las economias han evolucionado al
crecer el PIB generado, comparativamente de 1970 a 2017.
Canada se ha mantenido cerca del PIB per capita de Estados
Unidos, gracias a que ha continuado creciendo y a su mucha
menor poblaciéon total. México tenfa en 1960 una mejor
posicion relativa (que Chile y Brasil), se observa como se rezaga
con respecto a estos pafses en el PIB per capita (en la
comparacion de valores de 1970 a 2017), y no tanto en la FBKE

Gridfica 6: Cuando comparamos la FBKF/PIB, todas las
economias rondan alrededor del 20%. El pais que tiene un peso
mayor es Canada, Chile un poco mayor que México, Estados
Unidos muy cerca del 20%, y Brasil poco mas del 18%. Este es
un comportamiento considerado normal para el conjunto de
las economias. Sin embargo, para una economia que pretende
alcanzar un mayor nivel de desarrollo, necesita elevar
objetivamente el nivel de FBKF /PIB, como el caso de China.

Grdfica 7: Si calculamos el capital per capita, es decir,
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FBKF/1, donde L. es la poblacion empleada,” podemos
obtener el dato siguiente: scon cuanto capital labora cada
trabajador? Es decir, ¢qué tan eficaz se ha vuelto una economia?
El resultado es ciertamente abrumador. En la esquina superior
derecha se encuentran Estados Unidos y Canada, con el mas
alto PIB per capita y la mas alta dotacion de capital por
trabajador. Al lado opuesto, se encuentran Brasil y México, con
condiciones relativamente similares entre ellas, pero muy
alejadas de los paises desarrollados. Chile ha avanzado un poco
y ha adelantado a estos dos pafses gracias a que tiene una
poblacién mucho mas pequefa (menos de 18 millones de
habitantes), lo cual le permite avanzar relativamente mas
rapido.

Es evidente que se verifica la propuesta de Solow, donde a
mayor dotacién de capital por trabajador se tiene un mejor
resultado en el PIB per capita, correspondiéndose este
resultado con la imagen plasmada en la figura 1. La dotacion de
capital por trabajador es un elemento importante, sin embargo,
no lo es todo; también se involucra la productividad del
trabajador, lo cual hace una diferencia grande entre dos
economias con distintos niveles de desarrollo. La diferencia en
la productividad no sélo proviene del hecho de contar con una
mayor dotaciéon de capital, sino adicionalmente que dicho
capital pueda contar, y es altamente probable que asi ocurra,
con un mayor progreso técnico; pero ademas, no solo eso,
como se trata de capital con un mayo progreso técnico, se
requieren trabajadores con un mayor grado de especializacion,
lo cual da una mejor educacion y capacitacion.

Ahora bien, el progreso técnico debe provenir de un
ambiente con un mayor grado de innovacion e inventiva, lo que
genera nuevas ideas y capacidad técnica para llevarlas a cabo.
Todo ello, genera ventajas competitivas en las economias
desarrolladas.

39) El Banco Mundial arroja el dato de la poblacién activa para cada pafs, y también
podemos encontrar como dato el porcentaje de la poblacion desempleada, con el
cual encontramos el nimero de personas desempleadas; asi, con estos datos

calculamos la poblacion emFleada: U=uePA;PA=E+U;E=PA-U, L =E = poblacién
empleada; U = poblacion desempleada y PA = poblacién activa
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En términos poblacionales, México ha mostrado una
mayor tendencia a un poblamiento mas rapido (grafica 11), lo
cual exige una mayor presion sobre los recursos y sobre la
economia. La densidad de poblacién pasé de 19.73 en 1960 a
65.75 en 2017, medido en habitantes/kms”, y de los paises que
aparecen en la grafica 11, es el que ha mostrado un mas rapido
crecimiento (véase también cuadros 2-4), luego de que en
1960, México y Estados Unidos mostraban una densidad de
poblacion semejante (véase cuadro 2).

Grafica 11. Evolucion de Densidad de

poblacion de Paises seleccionados 1960-2017
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Brasil e=@== Estados Unidos

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Conclusiones

El proceso de liberalizacién de la economia mexicana, que
pretendio entrar a una etapa de modernizacion, tuvo resultados
a todas luces ambiguos, ya que en el trayecto se ha dibujado un
cambio de énfasis en el proyecto industrializador: se ha
estancado la participacién del sector industrial en el PIB,
practicamente desde los afos setenta; y no se nota una
transformacion de la rama industrial en el pais. En todo caso, la
pérdida de algun sector tradicional como el juguetero, textil y
zapatero, queda compensada por la dinamica del sector
moderno, como el automotriz y el aeroespacial, la propiedad
del capital ha pasado de nacional a extranjero. Ademas, el PIB
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industrial no ha tenido la participaciéon ni la dinamica para
aportar a un mayor incentivo y empuje al PIB total.

La manera en que se ha venido integrando la economia
mexicana al comercio mundial no ha sido del todo benigna
pues ha generado una mayor dependencia de la economia de
Estados Unidos, como lo ejemplifica muy bien la produccion
automotriz, que es el sector lider en exportaciones, el cual, por
lamanera en que se ha negociado la integracion comercial, debe
tener al menos el 62.5% de contenido nacional. De ese
contenido, México alcanza a cubrir el 18%. El resto es
importado.

Actualmente, dentro del proceso de renegociacién del
TLCAN, el contenido nacional debe llegar al 75%. Por
supuesto el mayor incremento se lo va a llevar Estados Unidos.
En consecuencia, a pesar de la dinamica y éxito que puedan
estar experimentando las exportaciones manufactureras y de la
industria automotriz, no puede transmitirse a una mayor
dinamica industrial interna, ya que se depende demasiado de
importaciones. El reto es lograr incrustarse de una mejor
manera en la cadena de suministros de la industtia automottiz,
para que mas proveedores internos tengan cabida dentro del
éxito exportador.

A partir de aqui, y seguramente porque no hay suficientes
incentivos para hacer mas dinamica la inversion privada, el PIB
ha venido creciendo con lentitud, los créditos no fluyen de
manera suficiente hacia el sector empresarial, y las expectativas
de ganancias se desalientan, lo que sumado al retraimiento de la
inversiéon publica, da como resultado un escenario de una
inversion total que ha decaido en las tltimas décadas y que, por
lo tanto, ha disminuido su capacidad para generar un mayor
crecimiento econémico.

La manera en que ha venido creciendo México ha
provocado un mayor retraso en el PIB per capita, por lo que se
puede considerar también un descenso en el ritmo de
crecimiento del nivel de bienestar. Si se observa el dato
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comparativo con el nivel de la economia de Estados Unidos, el
resultado es que el indicador™ se ha retraido en lugar de crecer,
de tal manera que la brecha en el nivel de bienestar entre
México y Estados Unidos parece ampliarse en lugar de
reducirse, y esta es la principal motivacion para la emigracion.
Al mismo tiempo, la capacidad para generar empleo
formal parece también haberse reducido, y ésta es una segunda
causa para la emigraciéon. Son insuficientes los empleos
formales para una poblacion en crecimiento, y aquellos que se
han creado sufren de precariedad, en términos de temporalidad
y prestaciones.
Finalmente, México parece ir consolidando su democracia, al
ascender al poder una alternativa de izquierda con un amplio
margen de apoyo. Falta ver qué opciones se abren con un nuevo
enfoque de gobierno, aunque los amarres y acuerdos previos
son demasiados (el ejemplo mas claro es el TLCAN) como para
pretender una modernizaciéon econémica mas radical, como
por ejemplo, una nueva politica industrial o una nueva politica
comercial.

40) Relaciona la participacién del PIB entre ambos paises ppseps; , aunque

evidentemente no es un indicador suficiente de la asimetria entre ambos.
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0. Finanzas publicas, economia informal y desarrollo
en México (Jorge Pablo Rivas y Razil Callejas)

Introduccion

La economia informal es un tema central en la vida diaria en
México, esto se aprecia al revisar las cifras de impacto que la
informalidad aporta a nuestro pais, tales como que el valor
agregado generado por ella suma alrededor del 23% del
Producto Interno Bruto (PIB) del pais brindando trabajo al
57% de la poblaciéon ocupada.

La preocupacion sobre este fenémeno surge debido a su
amplio crecimiento durante las ultimas décadas alrededor del
mundo, tanto en economias desarrolladas como en desarrollo,
por ello, los diferentes especialistas en la materia, asi como las
organizaciones internacionales coinciden en que la causa de
este fenéomeno acelerado es la reorganizacién econdémica
mundial, que junto a los avances tecnologicos, ha permitido el
surgimiento de una especializacion flexible, lo que significa una
modalidad diferente ala produccion en masa (Alter, 2012).

Autores como Piore y Sabel (1984) han documentado y
analizado el efecto del cambio en los procesos de producciéon y
sus consecuencias en el empleo formal. Por su parte Portes,
Castell y Benton (1989) destacan aspectos como el cambio dela
jornada laboral por el trabajo a destajo, la subcontratacion de
unidades productivas a pequefia escala y sobre todo el hecho de
que “la economia informal se habia convertido en un elemento
permanente, pero subordinado y dependiente del desarrollo
productivo”.

Se puede afirmar, por tanto, que el efecto en la produccion
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ha sido un movimiento inverso al flujo tradicional donde las
materias primas parecen no seguir a la fabrica, sino a la inversa;
el nuevo sistema de produccion secciona la fabrica y la instala
en sucursales o talleres regionales donde el abasto de materias
primas y mano de obra hacen mas barato el proceso
productivo.

Definicion del problema

En 2002 1a OIT ofreci6 un nuevo marco de referencia para
el estudio de la informalidad, dentro de este marco establece el
término “economia informal” en lugar del utilizado
anteriormente, “sector informal”, y lo define como “(...) todas
las actividades que, en lalegislacion o la practica, no recaen en el
ambito de mecanismos formales o estos son insuficientes”
(OIT; 2002a :4).

Esta definicion se establecidé con base en el concepto de
exclusion de la economia formal y sus beneficios. De acuerdo
con la OIT (2002a), las causas de dicha exclusioén se pueden
comprenden dos vertientes:

Desde la perspectiva de la demanda de mano de obra: un
régimen de politicas de incentivos que aliente las tecnologias
que reducen la utilizacion de mano de obra y un crecimiento de
gran intensidad de capital que alejan a las instituciones de apoyo
publicas y privadas del crecimiento de las pequefias empresas y
el sector privado

Desde la perspectiva del entorno externo: la globalizacion y
el aumento de la competitividad que obligan a las empresas a
basarse en modalidades de trabajo atipicas y no regulares que
son mas econémicas para los empleadores, pero aumentan la
precariedad de los trabajadores.

Ademas de estas dos causas generales, la OIT (2002a)
enuncia una serie de factores que potencian la informalidad,
tales como la pobreza y las limitadas oportunidades de medios
de vida y de empleo para los trabajadores pobres; la limitada
capacidad de absorcion del sector industrial; la flexibilizacion
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del trabajo en la economia informal como resultado de las
presiones de la globalizacion; las estructuras de produccion
cambiantes; la reestructuracion econémica; la reglamentacion
del trabajo, y las crisis econdmicas, entre otras.

Evolucién de la economia informal en México

A principios del siglo XX en México, la economia informal
se habia limitado a actividades de autoconsumo especialmente
en el campo, ya que el grueso de la poblacion mexicana era de
tipo rural. Tras la revolucién mexicana, el proceso
industrializador a través del modelo de sustitucién de
importaciones consigui6 transformar la estructura poblacional
que paulatinamente se convirti6 en urbana, dando paso al
crecimiento del empleo formal y con ello en forma paralela
crecieron las actividades de autoempleo en la medida que la
migracion del campo a la ciudad encontraba o no cabida en el
empleo delaindustria creciente.

A este respecto, Cardenas (1987) sefiala la existencia de
cuatro grupos econémicos basicos que constitufan la
poblacion total del pais en la década de los treinta: el rural,
semi-rural, el urbano y el externo. De estos cuatro el sector
rural comprendia alrededor del 66.5% del total de la poblacion,
no es de sorprender como lo sefiala el autor que el sector
agricola absorbiera el 68.7% de la poblacion en 1930. Sin
embargo, a partir de esa década en adelante, el sector industrial
se constituirfa como el motor de la economia, lo que ampliaria
el empleo formal relacionado con este sector secundario el cual
contribuye alrededor de una tercera parte del PIB en este
periodo.

De acuerdo con Samaniego (2008), se pueden encontrar
tres etapas historicas de relevancia para el analisis del
fenémeno. La primera etapa abarca desde 1955 hasta 1975, es
decir, que esta etapa hace referencia al periodo del desarrollo
estabilizador en México.
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Este primer periodo se caracteriza por una concepcion
sobre el impacto que tiene el estimulo al sector formal creando
a su vez un incipiente pero marcado crecimiento sobre los
empleos informales derivado de las migraciones del campo ala
ciudad producto del boom industrializador ” ...El
razonamiento implicito era que el desarrollo econémico traeria
consigo la expansiéon cada vez mayor del trabajo asalariado
formal y, a través de éste, se extenderfan la seguridad y la
proteccion social a sectores cada vez mas amplios de la
poblacién.” (Samaniego; 2008: 37).

Tello (2007) proporciona cifras al respecto:

En 1956 la industria generaba el 27.9 por ciento del PIB, y
para 1970 generaba ya poco mas del 34 por ciento; en
cambio, el sector agropecuario y los servicios perdieron
participacion, sobre todo el sector agropecuatio que paso del
17.1 por ciento del total del PIB en 1956 al 11.5 por ciento en
1970”. (Tello, 2007)

Este crecimiento de la industria también se percibe en el
desplazamiento de la fuerza de trabajo de un sector a otro, asi el
autor enuncia que la poblacién econémicamente activa registro
un crecimiento especial en el periodo de 1956-1970 pasando de
27.9% a 34.1% de la poblacion en el sector industrial en
comparacion conla caidade 17.1%a 11.5% en el campo.

La segunda etapa de la clasificacion que Samaniego (2008)
ofrece para México, se ubica a mediados de los setenta hasta la
década de los ochenta y se caracteriza por un crecimiento del
producto y del empleo que pese a su magnitud no abarcé el
total de la demanda laboral por lo que la actividad informal se
consolidaba como un sector opcional de ocupacién en la
poblaciéon mexicana.

De acuerdo con Samaniego (2008:34) en 19706, el trabajo
informal se situaba alrededor del 38.2% de la poblacion
ocupada en el ambito urbano. De acuerdo con la autora, es
notorio como alrededor de la década de los ochenta durante los
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efectos de la crisis latinoamericana, el sector informal se
convirtié en un fenémeno creciente y recurrente a medida que
el estancamiento y la inflacién enmarcaban como tnica opcion
contra el desempleo el traslado de la actividad econémica hacia
el sector informal.

Duran (2005:9) refiriéndose al periodo 1970-1982 senala
que “la dinamica de creacion de empleos ha disminuido con el
tiempo (...) En el periodo 19701982 se crearon cerca de 9
millones de puestos de trabajo; en los siguientes 12 afios s6lo 6
millones y de 1994 a 2002 alrededor de 3.57”".

Finalmente, la tercera etapa, hace referencia a una parte de
la década de los noventa en adelante, ya que actualmente la
economia informal es un importante protagonista en el
desarrollo del pais.

La crisis de la deuda de 1982 y el vuelco a las politicas de
cambio estructural enmarcaron una década de crecimiento del
sector informal que no lograria abatirse ya que para la década
de los noventa los impactos de la crisis de 1994 volverfan a
sumergir al pais en una escenario propicio para el auge del
empleo informal. Samaniego (2008) lo cifra como una escalada
de personas empleadas en el sector informal cuya proporcion
con respecto a la poblacién ocupada no agropecuaria salté de
45.9%en 19912 51.6% en 1995.

As{ mismo, Samaniego (2008:37) la describe como una
etapa donde: “...se empieza a tomar conciencia sobre la
necesidad de adoptar nuevas acciones Se consolida como un
fenémeno persistente que adopta formas muy diversas,
vinculadas no sélo con los excedentes de mano de obra ante las
insuficiencias en la generacién de buenos empleos, sino con
nuevas categorias, producto de una globalizacion...”

Para finales de la década de los noventa el impacto de la
firma del Tratado de Libre Comercio adentraria a México en un
marco de crecimiento del empleo a través del desarrollo de la
industria maquiladora. Sin embargo, los niveles de empleo solo
se estarfan recuperando parcialmente ya que como lo sefiala
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Duran (2005) en el periodo de 1994-2000 se crearfan
“alrededor de 3.5 millones de empleos” lo que daba
continuidad a la caida marcada en décadas pasadas. De acuerdo
con Martinez (2005:39) “En México el nivel de la ocupacion en
el sector no estructurado (sector informal) aument6 de 8.6
millones de personas en 1995 a 10.8 millones en el afio 20037,
una cifra que supera al empleo formal mismo, reportado por
Duran (2005) para ese periodo.

La tendencia que seguiria el empleo formal en México seria
no de una relaciéon inversa con el crecimiento del sector
informal, como lo pretendfa la OIT afios atras, ahora en el
nuevo siglo la relacién entre ambos sectores no serfa sustitutiva
sino complementaria, lo que ubica al sector informal como una
tendencia mundial producto de los nuevos estandares de la
produccién yla competencia global.

Elimpacto fiscal de la economia informal

Dentro de la economia informal, se contemplan ingresos
producto de actividades empresariales y de trabajo asalariado
que no son sujetos de fiscalizacion, lo que representa un
cumulo de recursos potenciales para el erario publico.

Segtn lo reportala OIT (2014) “el empleo no agricola enla
economia informal representa el 51 por ciento en América
Latina”, este porcentaje se constituye a su vez por empleo
asalariado y empleo independiente, de los cuales el ultimo
representa alrededor del 44 por ciento del empleo no agricola
enla economiainformal en América Latina.

Para efectos de la fiscalizacion de la informalidad, Kanbur
(2009) ofrece una clasificacion sobre el comportamiento de los
agentes con respecto a la informalidad y el cumplimiento de las
responsabilidades, esta clasificacién define cuatro posiciones:
la primera de tipo apegado a lo formal, la segunda ilegal y las
restantes claramente de tipo informal:
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A. Mantenerse dentro del ambito de regulaciéon y cumplir

B. Mantenerse dentro del ambito de regulacion pero sin
cumplir

C. Ajustar la actividad para salirse del ambito de la
regulacion

D. Fuera del ambito de la regulacion desde el principio, asi
que no es necesario ajustarse

El dilema segun Alter (2012) oscila entre si los agentes
econémicos en informalidad son alcanzados de alguna forma
por el manto de la fiscalizacion, tal es el caso del Impuesto al
Valor Agregado (IVA), entonces ¢Qué tan necesatiamente
fiscalizados resultan ser? o en el caso de aquellos que desean
formalizarse si los programas de capacitacion y desarrollo
gubernamental estan obteniendo éxito en lo que respecta a la
incorporacion de estos recursos humanos y empresariales y si
son suficientes. Chen (2007) propone tratar cada caso dentro
de un segmento especial que permita el desarrollo de medidas
exitosas a través de diagnosticos correctos, ya que cada
segmento tiene necesidades y limitaciones particulares.

La economia informal en México y suimpacto fiscal

A finales del ano 2017 el INEGI presento la actualizacion
del Sistema de Cuentas Nacionales, en donde puso al alcance de
la poblacion y otras instituciones publicas y privadas la nueva
actualizaciéon de la metodologifa para la mediciéon de la
economia informal en México.

De acuerdo a la metodologia del INEGI (2017) el Valor
Agregado Bruto del Sector Informal (1.AB SI) “representa la
contribucién de la mano de obra y del capital al proceso de
producciéon de las unidades econdmicas pertenecientes al
Sector Informal” en donde su calculo resulta ser una medida de
la produccion de bienes y servicios finales, siendo por tanto que
esta equivale a la diferencia entre la produccion y los insumos
intermedios del sector.
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Por otra parte, el Consumo Intermedio del Sector Informal (CI 1)
consiste para esta metodologia del “importe de los bienes y
servicios consumidos por las unidades de produccion del
Sector Informal para el desarrollo de sus actividades”, el cual
refleja todos los gastos para la compra de materias primas,
suministros y servicios que las unidades econdémicas
pertenecientes al Sector y por tanto la magnitud de su
interaccion con el resto de la economfa.

Por dltimo, el Valor Bruto de la Produccion del Sector Informal
(VBP S1) fue definido como “el valor total de los bienes y
servicios que resultan del proceso productivo”, siendo por
tanto producto dela suma del VAB SI'y el CISI.

Como se observa en el grafico 1, el Valor Bruto de la
Produccién en el Sector Informal tiende a incrementarse a
través del tiempo, pasando de equivaler 3 billones 509 mil
millones de pesos en 2003, hasta a alcanzar a cubrir poco mas
de 4 billones 541 mil millones para el ano 2016, lo que significa
un incremento de mas de un billéon de pesos canalizados
alrededor del sector anualmente, lo que lo posiciona como uno
de alta relevancia para la economia nacional.

Si dnicamente se analiza el comportamiento del Valor
Agregado Bruto, este halogrado crecer casiala par que el resto
de la economia, manteniendo estable su tasa de
representatividad frente al PIB, la cual ha promediado el 22.3%
durante el periodo 2003-2017, reduciéndose en menos de un
punto porcentual durante el periodo, pasando de cubrir el
23.6% del PIB en 2003 a cubrir un 22.6% para el ano 2016
(grafico 2).

Gréfico 1. Evolucion del Valor Bruto de la Produccion del Sector Informal (VBP Sl) (2003-2017)
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El comportamiento de la representatividad del Valor
Agregado del sector frente al PIB resulta ligeramente contrario
al comportamiento observado en el resto de la economia, es
decir, mientras que tras la crisis econémica mundial se revirtio
en una desaceleracion del crecimiento en México, la tasa de
participaciéon presento un incremento del 1.5% durante el
periodo, alcanzando a representar el 24.4% del PIB, lo cual
muestra un comportamiento ligeramente menos sensible por
parte de este valor ante los embates econémicos externos,
sobre todo al encontrarse vinculado al consumo de las familias
y las pequefias unidades econémicas.

Gréfico 2. Evolucion del Valor Agregado Bruto del Sector Informal y su contribucién al PIB (2003-2017)
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Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. Medicidn de la Economia Informal, base 2013

El Valor Agregado generado mediante la economia
informal tiende a concentrarse principalmente en tres sectores.
En primer lugar en el sector comercio, donde se cuenta con una
participacion del 33.6%; en segundo lugar en el sector
manufacturero, donde se participa con el 17% del valor, y en
tercer lugar en el sector agropecuario, el cual cubre un 10.8%
del total (grafico 3).

Graéfico 3. Distribucion del Valor Agregado del sector informal por actividad econdmica (2015)
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Por otra parte, el componente del valor del sector informal
que ha presentado mayor desaceleracion, reduciendo sus tasas
de crecimiento, al grado incluso de presentar periodos de
contraccion ha sido el consumo intermedio. Este consumo,
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que representa la interaccion del sector informal con el resto de
la economia ha retrocedido en su crecimiento, pues de
experimentar tasas de crecimiento de entre el 4.7% y el 6%
anual durante 2004 y 2005 respectivamente, ha llegado a
experimentar contracciones de entre el (-0.6% y el -1%)
durante los afios 2008 y 2010, asi como una contracciéon en
2013 equivalente al -2%.

El grafico 4 muestra claramente esta tendencia a la baja en
las variaciones anuales del consumo intermedio en el sector,
con lo que si bien continua creciendo el circulo de impacto
local, regional de la economia informal, asi como su
vinculacién con el resto de la economia para los fines de la
generacion de nuevos valores, es cada vez menos veloz su
crecimiento.

El INEGI mediante informacién recolectada a través de la
Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo trimestral permite
conocer de manera regular las estimaciones de la poblacion
ocupada y desocupada a nivel nacional, asi como la distribucion
de la poblacién ocupada entre los distintos tipos de unidades
econémicas que existen en el pais. De esta forma se puede
llegar a estimar que parte de la poblacion se ocupa en empresas,
negocios, instituciones privadas o publicas, entre otras.

Dentro de la poblacién ocupada se pueden encontrar tres
subcategorias principales que componen el total de la
poblacion situada en la economia informal, es decir de: las
personas que laboran en el Sector Informal, las personas que
realizan trabajo domestico remunerado y las que generan
valores mediante agricultura de subsistencia, entre otras.

En conjunto, las personas situadas en economia informal
llegan a pesar el 57.9% del total de la poblacién ocupada a nivel
nacional; esto quiere decir que en México, la  poblacion
ocupada en labores vinculadas a la economia informal es mayor
incluso a la que se encuentra ocupada en la economia formal
(42.1%), no obstante algunas de ellas no se encuentran
asociadas a algin tipo de remuneracién (no remuneradas) o se
encuentran sujetas a esquemas de produccion y consumo de
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subsistencia, en la que no interactian con mercados fuera de
sus intereses de consumo individual, por lo que tampoco
pueden ser sujetos de algin tipo de gravamen sobre ingresos
logrados sobre relaciones comerciales.

ILa Tasa de Ocupacion en el Sector Informal (TOSI), que
recupera la magnitud de la poblacion en economia informal
que labora dentro de unidades econdémico productivas
vinculadas al mercado local y regional y que permiten por tanto
la generacion de ingresos de su labor productiva, alcanza a
oscilar entre el 25.5% y el 27.5% de la poblacién ocupada a nivel
nacional.

Grafico 4. Evolucion del Consumo Intermedio del Sector Informal (2003-2017)
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Indicadores de ocupacion y empleo

Como se puede observar en el grafico 5, la TOSI fluctia
cerca de un polo de atraccion situado en el 26.5%, es decir que
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cuenta con altibajos durante distintos afios pero que no
escapan a los margenes antes sefialados del 25.5% y 27.5%.
Con esto parece ser que, la estructura de la ocupacion durante
los ultimos 20 afios no ha visto una transformacién profunda
que permita demostrar que cada vez mayor proporcion de la
poblacion se involucra dentro de la economia formal.

Gréfico 5. Evolucion de la TOSI (1998-2017)
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Si bien la TOSI muestra esta continuidad como un
promedio nacional, cuando se llega a estimar este a nivel estatal
se puede encontrar que existen estados y regiones donde se
tiende a incrementar la poblacion ocupada en el sector formal,
sobre todo en los estados que cuentan con mayores ritmos de
crecimiento y los que cuentan con mayor vinculaciéon
econoémica con los principales mercados de consumo nacional
y con el exterior, a la par que existen estados y regiones en
donde se tiende a incrementar la poblacién ocupada en el
sector informal.

El grafico 6 muestra que por ejemplo, los estados como
Tlaxcala, Yucatan, Oaxaca, Guerrero y Tabasco han
incrementado su tasa de ocupacion en el sector informal,
mientras que otros como Querétaro, Sinaloa, Chihuahua y
Jalisco muestran una tendencia inversa, donde se ha
incrementado la proporciéon de la poblacién ocupada en la
economia formal.

Cada estado cuenta con sus particularidades y
complejidades especificas, de tal manera que se necesita
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establecer un analisis pormenorizado para cada uno de ellos,
pues no solo la evolucién de la TOSI resulta relevante para la
estimacion del impacto fiscal de la economia informal, sino el
grado de concentracién y la distribuciéon de la poblacion
ocupada en este sector en territorio nacional.

Grafico 6. Evolucién de la TOSI a nivel Estatal
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Distribucién de la poblacién ocupada en el Sector Informal
por estado y municipio

Los datos que ofrece el Censo de Poblacién y Vivienda
permiten conocer una aproximacion a la distribucion de la
poblacién entre los distintos estados y municipios que
componen la Republica Mexicana, igualmente permiten
conocer sus caracteristicas demograficas como edad y sexo e
incluso una aproximacion a su caracter economico y si cuentan
con algun tipo de seguridad social, también en qué medida las
personas se encuentran ocupadas o desocupadas.

El censo de poblacién y vivienda permite conocer cada
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diez afios como se distribuye la poblacién, permitiendo
también proyectar datos intercensales y prever la dinamica
poblacional en el pafs a futuro, conlo que resulta ser el punto de
partida obligado para realizar cualquier analisis relacionado a la

distribucién con la dinamica de la poblacion.
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Adicionalmente la Encuesta Nacional de Ocupacién y
Empleo trimestral permite conocer indicadores estratégicos
sobre el tipo de ocupacién que predomina en el pais y en sus
distintos estados, por lo que el uso complementario de ambos
instrumentos permite proyectar la distribucion de la poblacion
que opera dentro del sector informal de la economfa.

Como se introdujo en el apartado anterior, todos los
estados cuentan con niveles de ocupacion en el sector informal
distintos y que incluso tienden a divergir entre las regiones,
mientras algunos estados reducen su nivel de informalidad
otros lo incrementan, de igual manera el analisis de estos
indicadores al interior de cada estado de la republica permite
conocer dénde y en que magnitud se concentran las personas
que operan en el sector informal.

A continuacion se presenta como ejemplo del analisis de la
distribucion de la poblacion en el sector informal por cada
estado de la republica el caso de Guanajuato, uno de los 32
mapas que revelan los municipios con mayores
concentraciones de personas laborando en este sector y por
tanto las que tienen mayor potencial recaudatorio de involucrar
sus labores en algiin esquema de formalidad.

Analisis del potencial de recaudacion fiscal del empleo
informal

De acuerdo a informacién publicada en marzo de 2018 por
la Subsecretaria de Empleo y Productividad Laboral de la
Secretaria del Trabajo y Prevision Social, la distribucion
economica de la poblacién ocupada informal en México por su
posicion de trabajo al cierre del ultimo trimestre de 2017

Cuadro 1. Poblacion ocuiada ior iosicién de traba'|o i2000-2017i

Asalariados 64% 68%
Trabajadores por cuenta Propia 24% 22%
Empleadores 4% 5%
Trabajadores sin Pago 8% 5%

Fuente: Informacién de la Subsecretaria de Empleo y Productividad Laboral de la
Secretaria del Trabajo y Previsién Social (Marzo 2018) Informacién Laboral de México
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presenta una estructura donde predominan las personas
ocupadas sobre el esquema de trabajadores asalariados siendo
el 68% del total, le sigue por su relevancia los trabajadores por
cuenta propia los cuales suman el 22%, para por ultimo
posicionarse los trabajadores sin pago y los que son
considerados empleadores con una participacion marginal, los
cuales representan unicamente el 5% del total cada uno.

Esta estructura de ocupaciéon ha permanecido casi sin
modificacion durante los dltimos 17 afios, pues en el mismo
reporte de la STPS se muestra que ésta se ha mantenido entre el
afio 2000 y 2017, viendo ligeras reducciones en el rubro de los
trabajadores sin pago y los trabajadores por cuenta propia, en
un 3% y 2% respectivamente, misma que se ha canalizado hacia
un incremento del 4% en el ambito de los trabajadores
asalariados y en 1% en cuanto alos empleadores (Cuadro 1).

Si se extrapola esta informacién como parametro de
comportamiento normal de la estructura laboral a nivel
nacional hacia la ocupacion en el sector informal, excluyendo
los trabajadores sin pago, se tiene que los trabajadores
asalariados representan  alrededor del 72% del personal
ocupado en el sector, el 23% los trabajadores por cuenta propia
y 5% los empleadores, lo que equivale a 10 millones 496 mil
personas asalariadas, 3 millones 388 mil trabajadores por
cuenta propia y 702 mil empleadores en el sector (cuadro 2).

Cuadro 2. Poblacidn ocupada por posicion de trabajo en el sector informal (2017)

% Sector Informal
Asalariados 72% 10,496,737
Trabajadores por cuenta Propia 23% 3,388,272
Empleadores 5% 702,082
Total 100% 14,587,091

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Subsecretaria de Empleo y Productividad Laboral
de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social (Marzo 2018) Informacién Laboral de México, Censos
de Poblacion y vivienda proyectados a 2017 y ENOE trimestrales.

Se tiene por otra parte que el ingreso promedio de la
poblacién ocupada a nivel nacional al cierre del cuarto trimestre
de 2017 fue de 5,869 pesos mensuales, el cual no es
representativo de todos los estados de la republica, pues éste
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varfa de estado a estado, siendo que existen estados con alta
remuneracion salarial, como el de Baja California Sur donde se
promedian salarios superiores a los 8,500 pesos mensuales, a la
par que se tienen estados donde desciende la remuneracion
media por debajo de los 4,500 pesos, como es el caso de los
estados como Guerrero, Oaxaca y Chiapas.

En este sentido la remuneracion es mas alta en los estados
que cuentan con mayor crecimiento econémico y vinculacion
econdmica regional y menor conforme se vuelve mas lenta la
dinamica econémica local y se dispersa la poblacion y los
mercados, y donde también se tiende a concentrar mayor
poblacion enlas actividades de menor remuneracion.

Suponiendo que la magnitud de la recaudacion del
impuesto al consumo (IVA) varia de manera directa y
proporcional al ingreso disponible de las familias y que todo el
IVA se recauda derivado de la magnitud de la actividad
econdmica actual, el calculo del potencial recaudatorio de la
formalizacion del sector informal se centra en grabar la renta
obtenida de los ingresos informales, mas no de su consumo
actual, el cual solo se podria incrementar elevando las tasas o
extendiendo los productos a los que actualmente no pagan
dicho impuesto.

Consumo intermedio y derrama econémicalocal

Respecto al consumo intermedio, por ejemplo, se cuenta
con la recaudacion del IVA que se transfiere y se recauda del
consumidor final, de tal forma que este consumo ya se esta
retribuyendo a la hacienda publica entre el 7% y el 15% del
total, dependiendo si la magnitud del consumo de los insumos
procede parcial o totalmente de otras unidades econémicas
formales o informales.

Ademas, esta porcion de los recursos vertidos permite
dinamizar los demas sectores de la economia local, implicando
apoyo para sostener fuentes de empleo e ingreso familiares
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dentro y fuera de la informalidad, asi como el impacto en el
valor bruto generado a nivel municipal, de tal forma que nutre
al desempefio de la actividad econémica predominante en cada
region o municipio del pafs.”

Por otra parte, los salarios promedio en el sector informal
no alcanzan a superar los 6 mil pesos mensuales por trabajador,
mientras que las ganancias promedio de los empleadores
supera los 113 mil pesos mensuales, lo cual muestra una gran
desigualdad entre la distribuciéon de las remuneraciones y las
ganancias, sobre todo al medirlos respecto a la posicion de las
personas frente al trabajo.

Este hecho lleva a un impacto fiscal distinto para cada
agente econémico, pues la incorporacion de ambos conlleva
costos y beneficios diferentes a nivel social y a nivel fiscal.

Potencial recaudatorio de incorporar a los trabajadores
asalariados y por cuenta propia

Primero, se tiene que los recursos retribuidos al trabajador
asalariado y a los trabajadores por cuenta propia, no son lo
suficientemente grandes como para permitir ahorrar o
desencadenar el consumo de bienes de lujo; estos se canalizan
principalmente a alimentacion (35.2%), transporte (19.3%),
educacion (12.4%), vivienda, energfa, combustibles (9.5%) y
otros (23.6%) como el vestido, calzado y salud, lo que significa
que poco mas del 60% de su consumo actual depende de bienes
y servicios sujetos a gravamen de IVA, siendo que solo se
podria incrementar la recaudacion de esta fuente ampliando la
extension del impuesto a bienes que actualmente no se
encuentran sujetos a gravamen, lo cual reduciria el salario
disponible de la poblacién incrementando los costos de la vida.

Por otra parte, para efecto del Impuesto sobre la Renta, la
incorporacion de estas personas a la formalidad, dado lo
41) Rivas (2017) plantea un mapeo a nivel nacional de los municipios de acuerdo a
las actividades econémicas predominantes en cada uno de ellos, por lo que se

recomienda su lectura para complementar este punto y determinar qué actividad
econdmica es beneficiada del efecto dinamizador de la economia formal e informal.
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contenido en la ley del ISR que establece una tarifa mensual
progresiva adecuada al nivel de ingresos personal, llegaria a
oscilar entre el 1.9% y hasta el 10.8% de sus ingresos, dado su
nivel actual para cada uno de ellos, lo que implicarfa, de tomar la
tasa superior del tabulado respecto a la remuneracion media del
trabajo, un aproximado de ingresos adicionales a la Hacienda
Publica Federal por hasta 102 mil 588 millones de pesos
anuales.

No obstante, es necesario precisar que alrededor del 30%
de estas personas se encuentran laborando fuera de los
principales centros urbanos del pafs, en municipios y
comunidades que no cuentan con acceso a la infraestructura
financiera y bancaria necesaria para hacer frente al pago de sus
obligaciones fiscales, lo cual reducirfa los 102 mil millones de
pesos potenciales a alrededor de 71 mil millones de pesos,
cubriendo a alrededor de 9 millones 705 mil personas.

Potencial recaudatorio de incorporar a empleadores

El tema de la incorporaciéon a la formalidad a los
empleadores en el sector informal se mueve en distinta
direccion al que se mueve la de los trabajadores, pues la
concentracion de ingresos por persona es 20 veces mayor y la
poblacién que concentra los recursos representa solo el 7 % de
la cantidad de los trabajadores ocupados en el sector.

Conclusiones

La conclusién principal del estudio consiste en que el
potencial recaudatorio de formalizar las labores del sector
informal de la economfia mexicana representd durante el afio
2017 alrededor de 427 mil millones de pesos que podrian
fortalecerlos ingresos de la Hacienda Publica Federal, esto si se
consideran unicamente los agentes econémicos involucrados
de manera directa en el sector, siendo las ganancias de los
empleadores las que representan mayor potencial recaudatorio
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y menores costos econdmicos, sociales y fiscales para
formalizar sus actividades, representando hasta el 76% del
total, que equivale a 342 mil millones de pesos anuales, que
ademas pueden ser retirados del sector sin que esto desacelere
necesariamente el nivel de ocupacion, las remuneraciones
laborales yla derrama econémica local y regional que sostiene
actualmente las labores del sector en el pais.

Esto implica una serie de aseveraciones de orden mas
especifico que son relevantes sobre todo para conocer la
dinamica del sector y por tanto cuales son las condiciones para
incorporar a la formalidad sus labores.

- El Sector informal relevante pero desigual en cuanto a
remuneraciones

El Sector tiende a la concentraciéon y acentia los
desequilibrios regionales y entre lo urbano ylo rural
* La formalizacion de los empleadores con alto potencial
recaudatorio
* La Incorporacién laboral costosa y compleja
* El Sector informal representa un alto potencial de
derrama econémica local

Lo anterior nos lleva a hacer las siguientes
recomendaciones:

1. Se deben fortalecer los ingresos de la Hacienda Publica
Federal incorporando a los agentes econémicos con
mayor potencial recaudatorio, que son los empleadores en
el sector informal y los trabajadores asalariados de
mayores ingresos, que se encuentran presentes en los
municipios que forman parte de las principales zonas
metropolitanas del pais mediante campanas focalizadas
de formalizacion laboral y de las unidades econémicas,
sobre todo en la Zona Metropolitana de la Ciudad de
México, lazona metropolitana de Guadalajara en Jalisco,
Tijuana, en Baja California, Benito Juarez, en Quintana
Roo, entre otras, que se aprecian en los distintos mapas
que se elaboraron parala investigacion, cuyos municipios
han sido sombreadas en rojo.
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2. Se debe fortalecer el consumo intermedio de los
proyectos econémicos que actualmente son informales
para generar tres beneficios para todos los agentes
involucrados:
Primero, para apoyar la consolidaciéon de mas y mejores
encadenamientos econémicos locales y regionales
derivados del incremento de la interaccién de las unidades
econdémicas, propiciando mayores derramas econémicas,
Segundo, con ello se permitira recaudar mayores ingresos a
través del IVA gravable de los proveedores intermedios de
manera indirecta y
Tercero, 1a mayor aportacion a los encadenamientos traera
un incremento en el valor censal bruto municipal y
mayores remuneraciones alos factores en el largo plazo.

3. Favorecer a que la ocupacion informal se descentralice
de las zonas metropolitanas incentivando la generacion de
empleos formales en los municipios periurbanos de
manera que se liberen las presiones migratorias sobre los
principales polos de atraccion econémica y se genere
arraigo en sus municipios de origen.

4. Generar un nuevo estatus de formalidad para los
asalariados y trabajadores por cuenta propia con menores
niveles de ingreso y los provenientes de zonas rurales para
que participen de los servicios de seguridad social a un
bajo costo sin que esto les represente perdidas a su
capacidad de compra o encarecimientos a las labores de
gobierno al otorgarles sus prestaciones sociales
correspondientes. Este estatus debe permitir primero
generar un censo de poblaciéon ocupada en el sector
informal, a la cual se le debe brindar asistencia,
capacitacién y apoyo para el incremento a la
productividad, sobre todo financiado con los recursos
provenientes de la  recaudacion de los empleadores
informales para que en el mediano plazo su participacion
simbdlica respecto a la recaudacién incremente su
potencial ylos ingresos fiscales de largo plazo.
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7. Financiamiento de las Mipymes para su desarrollo y
sostenibilidad en Guanajuato (Martin Romero)

Introduccion

Las micro, pequefas y medianas empresas (Mipymes)
tienen una importancia socioeconémica y territorial, en la
generacion de empleos a nivel regional, nacional y mundial. No
obstante, en un mundo globalizado, estas empresas tienen
serias dificultades para sobrevivir en un mercado cada vez mas
competitivo, suelen encontrarse en desventaja por su bajos
recursos econdémicos y su capacidad de desarrollo en
comparacion con las grandes empresas (Porter, 2003).

En el ano 2014 existfan en Guanajuato 259,343 empresas,
delas cuales el 99.5% era micro, pequefias y medianas empresas
(Mipymes). Por tamafio de la empresa, el 94.2% de éstas eran
microempresas, el 3.9% pequefias empresas, el 1.3% empresas
medianas y solo el 0.5% se consideraban grandes empresas
(INEGI, 2015). Por actividad econémica, las Mipymes mas
importantes pertenecen al sector comercio con 46.4%, seguido
delos servicios con 41.4% y el sector industrial con el 12.2% del
total de empresas INEGI, 2015).

Dada la importancia socioeconémica de las Mipymes como
principal generadora de empleo y su contribucion a la economia
nacional y en particular, para el estado de Guanajuato, es
importante identificar las caracteristicas de acceso al
financiamiento por las Mipymes, debido al factor de influencia
de interrelacién regional donde se desenvuelven estas
empresas, y que son un elemento fundamental en el desarrollo y
sostenibilidad enla region del estado de Guanajuato.
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El objetivo del presente trabajo es analizar los factores que
afectan el acceso al financiamiento de las Mipymes debido al
efecto de interrelacion regional donde se localizan estas
empresas, que son un elemento esencial para su desarrollo y
sostenibilidad en la regién del estado de Guanajuato.

Este estudio se basa en la hipdtesis en que existe una
relacion entre el factor de acceso al financiamiento de las
Mipymes y el factor de influencia de interrelacién regional
donde selocalizan estas empresas en el estado de Guanajuato.

Laidea central de este estudio es identificar los factores que
influyen en el acceso al financiamiento por las Mipymes, debido
al factor de influencia de interrelacion regional en donde se
desenvuelven estas empresas, y que son un elemento esencial
para poder financiar sus procesos de desarrollo y sostenibilidad
en el estado de Guanajuato. Las preguntas clave a responder
son: ¢Cudl es el principal factor de influencia de las Mipymes
debido a la interrelacion regional?, y sexiste una relacion
significativa entre el factor de influencia regional con el factor
de acceso al financiamiento por las Mipymes? Para llevar a cabo
el trabajo se realiz6 un estudio empirico mediante la aplicacion
de una encuesta a una muestra de 544 micro, pequenas y
medianas empresas distribuidas en las regiones del estado de
Guanajuato, durante el periodo de abril a junio del 2017.

El documento se organiza como sigue, se presenta una
revision de la literatura relacionada con diversos enfoques en el
analisis del contexto regional debido a la distribucion territorial
de las empresas y del acceso al financiamiento en la region. A
continuacién se hace alusion la metodologia que consiste en un
estudio empirico mediante el analisis de una muestra de 544
encuestas aplicadas en forma aleatoria a las Mipymes
distribuidas en 23 municipios de las cuatro regiones del estado
de Guanajuato, durante el periodo de abril a junio de 2017. Al
final se presentan las conclusiones obtenidas del analisis
realizado.

188



Financiamiento para el desarrollo y sostenibilidad

De acuerdo con datos INEGI (2015), en México
unicamente el 13% de las Mipymes han solicitado algin tipo de
crédito bancario; de este porcentaje, el 76% ha recibido dicho
crédito de los cuales el 88% lo otorgd la banca comercial,
mientras que el 1.4% de las mismas lo obtuvieron a través de la
banca de desarrollo. Las principales causas por las cuales se les
niega el crédito, el desinterés del banco hacia el sector, la falta de
garantfas y de informacion (Lecuona, 2009).

Maté et al. (2016) comentan que las pequefias y medianas
empresas (PYMES) que se localizan en regiones con mayor
desarrollo econémico y disponibilidad de instituciones tienen
mayor probabilidad de éxito para lograr el acceso financiero
que las empresas PYMES que se encuentran en regiones con
menor desarrollo econdémico y cuentan con menos
instituciones financieras. Mercieca, Schaeck y Wolfe, 2009 en su
estudio encontraron que es importante que las instituciones
financieras publicas y privadas establezcan politicas con
programas de apoyo a las PYMES tomando en cuenta las
caracteristicas especificas propias de cada region (Cinquegrana,
Donatiy Sarno, 2012).

Por otra parte, Appleyard (2013) analiz6 los cambios de la
dinamica de exclusion financiera por regiones en el oeste del
Reino Unido, hallando que existen diferencias significativas
entre las brechas de financiacion y las limitaciones de apoyo
financiero a las PYMES. De lo anterior, los autores
concluyeron que es importante que los tomadores de
decisiones consideren estas diferencias regionales en la
financiacion de las PYMES, asi como los cambios en el sector
financiero regional.

Palacin-Sanchez y Pietro (2015) sefialan que los factores
determinantes para el desarrollo y crecimiento de PYMES, su
estructura de capital, el tamafio, la estructura de activos, los
beneficios, el crecimiento y la edad, difieren dependiendo de la
regién en donde se localizan las pequefias empresas.
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Asimismo, Federico, Rabetino y Kantis (2012) examinaron
los factores determinantes del crecimiento de la empresa por
region, encontrando que la disponibilidad de recursos
financieros en la regiéon es un factor importante para el
desarrollo y sostenibilidad de las PYMES, y varia segun la
region donde se localizan.

Gomez, Garcia y Marin (2009) sefialan que el
financiamiento es una parte fundamental para el desarrollo y
sostenibilidad de las Mipymes, y en consecuencia, es evidente la
importancia del financiamiento para el desarrollo y
sostenibilidad de las empresas enla region.

Analisis factorial por componentes principales

En esta seccion se presentan algunos estudios que utilizan
el analisis factorial por componentes principales para las
pequefias empresas en la region. Cano et al. (2015) en su
investigacion analizaron el modelo de gestion logistica de la
PYME para una muestra de 66 empresas en el sector textil de la
manufactura en el estado de Tlaxcala, México. El método
utilizado fue un analisis factorial con rotacién ortogonal
Varimax, los resultados del analisis indican un nivel aceptable,
por lo que se considera que este modelo podria contribuir a
resolver en forma integral y estratégica las necesidades
logisticas delas PYME.

Aguilera, Hernandez y Gonzalez (2014) en su estudio
analizaron el rendimiento en el control de los recursos
materiales de las PYME manufacturera a través de la gestion de
los proveedores y la cadena de suministro. Se realiz6 un trabajo
de campo empirico a una muestra de 120 en el cual se aplicé un
instrumento de evaluacion dirigido a los gerentes de las
PYMES. El método de aplicacién es un analisis factorial,
encontrando que los factores obtenidos son consistentes al
modelo teérico. Lo anterior indica que las variables de la gestion
de los proveedores y de la gestién de la cadena de suministro
estan relacionadas con el rendimiento de la empresa.
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Por otra parte, Aragén y Rubio (2009) estudiaron los
factores que explican el desarrollo y sostenibilidad de las
PYMES espanolas. La metodologia consistié en el analisis
factorial a una muestra de 9,337 gerentes de PYMES, los
cuestionarios fueron aplicados por via electrénica. Los
resultados obtenidos son significativos en relacion a los
factores con la gestion financiera de la PYME. Estas pequenas
empresas, dada la fragilidad de sus balances econémicos, deben
de gestionar con cautela sus recursos financieros, ya que ésta
depende no solo de su competitividad, sino de su propia
supervivencia, desarrollo y sostenibilidad.

Metodologia

La metodologia utilizada es de tipo descriptivo cuantitativo
mediante el analisis empirico a una muestra de 544 Mipymes. La
encuesta se distribuy6 en forma aleatoria en 23 municipios de
Guanajuato, en el periodo de abril a junio de 2017. Se tuvo una
tasa de respuesta de 570 representantes de cada empresa
MIPYME, de los cuales se desecharon 26 cuestionarios
incompletos, para completar el total de los 544 cuestionarios
completos de acuerdo a la muestra estimada (ver Tabla 1).

Tabla 1: Estructura de las encuestas aplicadas en las regiones del estado de Guanajuato, 2017

Total de Municipios Encuestas Porcentaje de
Region Municipios  aplicaron las Municipios encuestados aplicadas a encuestas
encuestas Mipymes aplicadas
| Noreste 3 4 S?m Luis de la Paz., Sar.vta Catarina, 55 10.1%
Tierra Blanca y Victoria
I Norte 6 4 Dolores Hidalgo, Guanajuato, San %6 17.7%

Felipe y San Miguel de Allende

Ledn, Irapuato, Celaya, Silao, San
1Il Centro 16 7 Francisco del Rincén, Purisima del 257 47.2%
Rincdén y Romita

Abasolo, Cueramaro, Manuel
Doblado, Moroledn, Pénjamo,

9

v Sur 16 8 Uriangato, Valle de Santiago y 136 2%
Yuriria

Estado de

Guanajuato 46 23 544 100%

Fuente: Elaboracion propia mediante el anélisis empirico a una muestra de 544 Mipymes, la informacion se recopilé durante
el periodo de abril a junio de 2017.
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Para el analisis de los factores se consideraron las variables o
items del instrumento de acuerdo a la percepcion de los
pequefios empresarios de las Mipymes en las diferentes
regiones. Los factores que presentaron diferencias
significativas en las regiones son el factor influencia de las
Mipymes en la region, el factor de financiamiento de las
Mipymes para su desarrollo y sostenibilidad, institucion que
otorgo el crédito, requisitos para obtener el crédito y el factor
principales usos del financiamiento por las Mipymes (Cuadras,
2014, Montanero, 2008).

Como se menciond la hipotesis que se plantea en este
estudio consiste en analizar que el acceso al financiamiento de
las Mipymes tiene relaciéon con el efecto de interrelacion
regional donde se localizan para su desarrollo y sostenibilidad
en el estado de Guanajuato.

Para el analisis de los datos se consideré6 un nivel de
significancia de «=0.05, si el valor es mayor a a entonces no se
puede rechazar la hipétesis nula, por lo tanto no se puede
concluir que existe una relacion significativa de las variables
observadas en las regiones del estado de Guanajuato.

Resultados

Primeramente se presentan los resultados de las variables o
items del instrumento aplicado a una muestra de 544 Mipymes
distribuidas aleatoriamente en 23 municipios de Guanajuato,
en 2017. Posteriormente, se muestra el factor el analisis de los
items del instrumento aplicado utilizando el método de analisis
factorial por componentes principales para identificar si existen
diferencias significativas entre las variables que influyen en el
acceso al financiamiento y la regiéon donde se localizan estas
pequefias empresas y que son un elemento esencial para su
desarrollo y sostenibilidad.

En la Tabla 2 se observa que las Mipymes son generadoras
de empleo y el autoempleo familiar, ambos con 34.3%, en
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segundo lugar mejoran la economia familiar en la region
(10.5%), en tercer lugar generan mayor movimiento de ventas a
la poblacion local (8.3%), son fuente de ingreso familiar (6.8%),
ofrecen productos con precios accesibles (5.7%), ofrecen
servicio al cliente con facil acceso donde viven (4.4%), elaboran
productos propios de la region (3.3%), atraen mas negocios y
empresas (2.9%) y ofrecen productos a la poblacion rural
(2.9%), del total de las 544 Mipymes entrevistadas. Lo anterior
indica que las Mipymes son de gran importancia para
generacion del empleo y la economia familiar, lo cual es esencial
para el desarrollo y sostenibilidad de la regién donde se
desenvuelven estas pequefas empresas en Guanajuato.

Tabla 2: Influencia de las Mipymes en la regién en Guanajuato 2017

Factor de influencia de Mipymes Empresas por region

Region | Region Il Region lIl Regidn

noreste norte centro IV sur Total
Las Mipymes generan empleo 0.6 3.9 16.2 6.3 26.8
Mejoran la economia familiar en la region 0.2 0.6 8.5 1.3 10.5
Generan mayor movimiento de ventas a la poblacién
local 1.0 1.1 3.3 29 8.3
Generan autoempleo familiar 1.1 13 33 1.8 7.5
Fuente de ingreso familiar 0.7 1.7 2.8 1.7 6.8
Ofrecen productos con precios accesibles 0.6 1.1 2.4 1.7 5.7
Ofrecen servicio al cliente con facil acceso donde
viven 0.7 1.1 2.0 0.6 4.4
Elaboran productos propios de la regiéon 0.4 0.6 2.0 0.4 33
Atraen mds negocios y empresas 0.2 11 0.9 0.7 2.9
Ofrecen productos a la poblacién rural 1.7 0.4 0.2 0.7 2.9
Otros factores 3.1 5.0 5.7 7.0 20.8
Total 10.1 17.6 47.2 25.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia mediante el analisis empirico a una muestra de 544 Mipymes, la informacién se recopilé durante el
periodo de abril a junio de 2017.

Analisis de influencia de las Mipymes por region
A continuacion se presenta un analisis de la influencia de las
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Mipymes por region, de acuerdo alos resultados obtenidos de
las encuestas a 544 Mipymes en las regiones de Guanajuato.

Influencia de las Mipymes en la region Noreste

La region Noroeste es la que presentan mayores
restricciones en cuanto a la influencia de las Mipymes en el
estado de Guanajuato. En la Tabla 2 se muestra que solo el
1.7% de las Mipymes encuestadas contestaron tener una
influencia en la generaciéon de empleo y autoempleo, de
acuerdo a la percepcion que tienen los pequefios empresarios
en esta region. Le siguen ofrecen productos a la poblacion rural
(1.7%), generan mayor movimiento de ventas a la poblacion
local (1.0%), son fuente de ingreso familiar (0.7%), ofrecen
servicio al cliente con facil acceso donde viven (0.7%), ofrecen
productos con precios accesibles (0.6%), elaboran productos
propios de la region (0.4%), atraen mas negocios y empresas
(0.2%) y mejoran la economia familiar en la regiéon con solo
0.2%, del total de las 544 Mipymes entrevistadas (ver Tabla 2).

Influencia de las Mipymes en la regiéon Norte

La region Norte es la segunda regién que presenta
restricciones, ya que solo 5.2% de las Mipymes son generadoras
de empleo y autoempleo familiar, son una fuente de ingreso
familiar (1.7%), le siguen generan mayor movimiento de
ventas a la poblacion local (1.1%), ofrecen productos con
precios accesibles (1.1%), ofrecen servicio al cliente con facil
acceso donde viven (1.1%), mejoran la economia familiar en la
regioén (0.6%) y ofrecen productos a la poblacion rural con
0.4%, del total de las 544 Mipymes encuestadas en Guanajuato.

Influencia de las Mipymes en la regién I Centro
La region Centro presenta las mejores condiciones de
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influencia por las Mipymes de acuerdo los resultados obtenidos
de las entrevistas a los pequenos empresarios. En la Tabla 2 se
observa que el 19.5% de las Mipymes son generadoras de
empleo y autoempleo familiar, le sigue en segundo lugar
mejoran la economia familiar en la region (8.5%), generan
mayor movimiento de ventas a la poblacion local (3.3%),
ofrecen productos con precios accesibles (2.4%), ofrecen
servicio al cliente con facil acceso donde viven (2.0%), elaboran
productos propios de la region (2.0%), atraen mas negocios y
empresas (0.9%) y ofrecen productos a la poblacion rural

0.2%)).
Influencia de las Mipymes en la region Sur

La region Sur es la segunda region con mejores condiciones
de influencia por las Mipymes en Guanajuato. La Tabla 2
muestra que el 8.1% de las Mipymes tienen influencia en la
generacion de empleo y de autoempleo familiar en esta region,
en segundo lugar Generan mayor movimiento de ventas a la
poblacién local (2.9%), le siguen en importancia son fuente de
ingreso familiar (1.7%), ofrecen productos con precios
accesibles (1.7%), Mejoran la economia familiar en la region
(1.3%), atraen mas negocios y empresas (0.7%), ofrecen
productos a la poblacién rural (0.7%), ofrecen servicio al
cliente con facil acceso donde viven (0.6%) y elaboran
productos propios de la region (0.4%) (ver Tabla 4).

Acceso al financiamiento por las Mipymes

El acceso al financiamiento por las Mipymes es primordial
para su desarrollo, sobrevivencia y sostenibilidad en el territorio
donde se desenvuelven. La Tabla 3 presenta los resultados de
las encuestas aplicadas en las Mipymes. Al preguntar sobre la
obtencién de recursos para financiarse, los pequefios
empresarios prefieren utilizar recursos propios, de familiares o
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de proveedores para financiarse, ambas representan  59.9%,
mientras que las instituciones financieras son consideradas por
las Mipymes como opcién secundaria para solicitar crédito o
financiamiento representando el 40.1% restante.

Respecto a las instituciones financieras, es importante
destacar que los pequefios empresarios prefieren acudir a las
Cajas de ahorro para financiarse (18.4%), el segundo puesto lo
ocupa la banca privada con 11.6%, en tercer lugar estan las
instituciones microfinancieras (5.3%), le siguen las casas de
préstamo (2.8%), las instituciones Gobierno con solo 1.3% y
por dltimo personas fisicas prestamistas (0.7%) del total de las
544 Mipymes entrevistadas en Guanajuato, durante 2017.

Tabla 3. Obtencion de financiamiento por las Mipymes en Guanajuato, 2017

Financiamiento por las Mipymes Empresa por region

Region I Region II  Region III  Region

noreste norte centro IV sur Total
Recursos propios 1.8 4.4 21.7 9.2 37.1
Recursos provenientes de familiares 22 29 6.1 2.8 14.0
Recursos de proveedores 1.3 2.0 3.5 2.0 8.8
Caja de ahorros o Sociedad de ahorro y préstamo 1.7 2.8 9.2 4.8 184
Banca privada 1.1 3.1 4.8 2.6 11.6
Instituciones microfinancieras 1.1 1.3 1.7 1.3 53
Casas de préstamo o empefio 0.6 0.6 0.2 1.5 2.8
Instituciones de Gobierno 0.2 0.4 0.2 0.6 1.3
Personas fisicas prestamistas 0.2 02 0.0 0.4 0.7
Total 10.1 17.6 46.1 25.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia mediante el anélisis empirico a una muestra de 544 Mipymes, la informacion se recopilé durante el
periodo de abril a junio de 2017.

Analisis de acceso al financiamiento de las Mipymes por
region

A continuacién se presenta un analisis del acceso al
financiamiento de las Mipymes en las regiones del estado de
Guanajuato.

Financiamiento de las Mipymes en la regiéon Noroeste

La regiéon Noreste es la que presentan mayores
restricciones en cuanto al acceso al financiamiento por las
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Mipymes. En la Tabla 3 se muestra que solo el 5.3% de las
Mipymes utilizan recursos propios, de familiares o de
proveedores para financiarse en la region Noroeste. Mientras
que el 4.8% restante de las Mipymes comentaron que
acudieron a instituciones financieras para solicitar crédito. De
las instituciones financieras que acudieron las Mipymes,
destaca las cajas de ahorros o sociedad de ahorro y préstamo
(1.7%), en segundo lugar estan la banca privada y las
instituciones microfinancieras, ambas con 1.1%. Le sigue en
menor proporcion para financiarse las casas de préstamo o
empefio (0.6%), las instituciones de Gobierno (0.2%) y por
ultimo las personas fisicas prestamistas (0.2%).

Financiamiento de las Mipymes en la regiéon Norte

La region Norte presenta mejores condiciones que la
regiéon Noroeste para accesar al financiamiento por las
Mipymes, sin embargo, la region Norte presenta mayores
restricciones para accesar al financiamiento con respecto a las
otras dos regiones Centro y Sur en el estado de Guanajuato. En
la Tabla 3 se muestra que el 9.3% de las Mipymes entrevistadas
manifestd que utiliza recursos propios, de familiares o de los
proveedores para financiase. Mientras que el restante 8.3% de
las Mipymes encuestadas comentd que acude a las instituciones
financieras para financiarse o solicitar crédito. De las
instituciones financieras, en la region Norte la banca privada
(3.1%) destaca como principal opcién para solicitar
financiamiento por las Mipymes, en segundo lugar lo ocupa las
cajas de ahorros o sociedad de ahorro y préstamo (2.8%), en
tercer lugar las instituciones microfinancieras con 1.3%. Le
sigue como opcidn para financiarse las casas de préstamo o
empefio (0.6%), las instituciones de Gobierno (0.4%) y las
personas fisicas prestamistas (0.2%), como se observa en la
Tabla 3.
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Financiamiento de las Mipymes en la regién Centro

La region Centro cuenta con las mejores condiciones para
accesar al financiamiento para las Mipymes. En la Tabla 3 se
observa que el 31.3% de las Mipymes entrevistadas contestd
que utiliza recursos propios, de familiares o de los proveedores
para financiarse. Mientras que solo el 14.8% restante de las
Mipymes comentd que acude a las instituciones financieras
para solicitar crédito. De las instituciones financieras, en la
regiéon Centro destaca como principal opcion de
financiamiento por las Mipymes: las cajas de ahorros o
sociedad de ahorro y préstamo (9.2%), en segundo lugar la
banca privada (4.8%), en tercer lugar las instituciones
microfinancieras (1.7%), le siguen en menor orden de
importancia las casas de préstamo o empefio (0.2%) y las
instituciones de Gobierno (0.2%) del total de las 544 Mipymes
encuestadas (ver Tabla 3).

Financiamiento de las Mipymes en la region Sur

La region Sur ocupa el segundo lugar como la regién con
mejores opciones de financiamiento por las Mipymes en
Guanajuato. En la Tabla 3 se observa que el 14% de las
Mipymes utiliza recursos propios, de familiares o de los
proveedores para financiarse. Mientras que solo el 11%
restante de las Mipymes comentaron que acude a las
instituciones financieras para financiarse o solicitar crédito. De
las instituciones financieras, para la region Sur destaca: las cajas
de ahorros o sociedad de ahorro y préstamo (4.8%), en
segundo lugar la banca privada (2.6%), en tercer lugar las casas
de préstamo o empeno (1.5%), le siguen las instituciones
microfinancieras (1.3%), las instituciones de Gobierno (0.6%)
y las personas fisicas prestamistas (0.4%) del total de las 544
Mipymes encuestadas, como se puede observar enlaTabla 3.
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Analisis Factorial por componentes principales

Elmétodo utilizado es el andlisis factorial por componentes
principales ya que permite obtener e interpretar las
estimaciones de las puntuaciones factoriales. Se utiliz6 el
software SPSS version 21, los resultados obtenidos para la
muestra de 544 Mipymes analizadas, indican que el estadistico
KMO (Medida de adecuaciéon muestral de Kaiser-Meyer-
Olkin) fue de 0.885, con un nivel de significancia menor al 1%
para la prueba de esfericidad de Barlett, por lo que se puede
rechazar la hipotesis nula de esfericidad, esto permite
considerar que el modelo del analisis factorial es adecuado para
explicar las variables. La Tabla 4 presenta la matriz de
coeficientes para el calculo de las puntuaciones factoriales por
componentes principales y el método de rotacién con
normalizaciéon Varimax, para lo cual se seleccionan las
variables: Influencia de las Mipymes en la region, obtencion de
financiamiento por las Mipymes, obstaculos para obtener el
crédito solicitado, institucion que otorgo el crédito, requisitos
para obtener crédito y principales usos del financiamiento por
las Mipymes.

Tabla 4. Matriz de puntuaciones factoriales

Componente
1 2
Influencia de las Mipymes en la region 0.094** 0.719%**
Obtencién de financiamiento por las Mipymes 0.039** 0.569**
Obstéculos para obtener el crédito -0.205%* -0.020**
Institucion que otorgd el crédito 0.212** 0.011**
Requisitos para obtener crédito 0.211** -0.011%*
Principales usos del financiamiento por las Mipymes 0.213** 0.029**

Fuente: Elaboracion propia mediante el andlisis empirico a una muestra de 544 Mipymes, la informacion se recopilé durante el
periodo de abril ajunio de 2017.

Nota: En la primera columna de la Tabla 4 se muestran las variables que caracterizan las dos componentes principales obtenidas de
acuerdo a los items que contestaron los 544 Mipymes encuestadas. En la segunda y tercera columnas de la Tabla 4 se muestran los
resultados de las estimaciones de las puntuaciones factoriales (valores numéricos o “pesos” que se le asignan a cada una de las
variables presentadas en la primera columna). Para la obtencion de las dos componentes principales, “factor de influencia de las
Mipymes en la region” para la primera componente y “factor de financiamiento por las Mipymes en la region” para la segunda
componente, se utilizé el Método estadistico de extraccion utilizado es el “Analisis de Componentes principales” y el método de
rotacion con Normalizacion Varimax con Kaiser que permite transformar la matriz factorial con el propésito de obtener una estructura
simple de los factores estimados (Cuadras, 2014, pp. 110-114). El resultado se obtuvo mediante la aplicacion del SPSS (version 21).
**indica nivel de significanciaal 1%. 7.

199



Al combinar cada variable con sus correspondientes
coeficientes pueden construirse las dos ecuaciones lineales para
cada una de las componentes extraidas, en las que se basa el
calculo de las puntuaciones factoriales. A continuacion se
presenta cada una de las ecuaciones para la estimacion de las
puntuaciones factoriales para cada componente.

21 = 0.094 Influencia de Mipymes en la region + 0.039 Obtencion
de financiamiento por las Mipymes — 0.205 Obstdculos para
obtener el crédito + 0.212 Institucion otorgd el crédito + 0.211
Regquisitos para obtener el crédito + 0.213 Principales usos del
[inancianiento por las Mipymes en la region

2.2 =0.719 Influencia de Mipymes en la region + 0.569 Obtenciin
de financiamiento por las Mipymes — 0.020 Obstdculos para
obtener el crédito + 0.011 Institucion gue otorgd el crédito —
0.011Reguisitos para obtener el crédito + 0.008 Principales nsos
del financiamiento por las Maipymes en la region

1)

en donde Z1 es la componente “factor de influencia de las
Mipymes en la region” y Z2 es la componente “factor de
financiamiento por las Mipymes en la region”, basadas en las
variables y las puntuaciones factoriales. Las dos puntuaciones
factoriales de las componentes se obtienen sustituyendo cada
variable por sus respectivos valores.

Conclusiones

Se realiz6 un estudio empirico a través del andlisis de la
informacion obtenida mediante la aplicacion de una encuesta
aplicada a 544 Mipymes distribuidas aleatoriamente en 23
municipios en el estado de Guanajuato, durante el 2017. En
este estudio se dio respuesta a la pregunta, ¢existe una relacion
significativa entre la influencia regional con el acceso al
financiamiento por las Mipymes? Para contestar esta pregunta
se obtuvieron los siguientes resultados:

Los factores de influencia de las Mipymes en la regién son
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principalmente la generacion de empleo y el autoempleo
familiar (34.3%), le sigue en importancia que estas empresas
mejoran la economia familiar (10.5%), generan mayor
movimiento de ventas a la poblacion local (8.3%) y son una
fuente de ingreso familiar (6.8%), ente otros, como se observa
en laTabla 2 en seccién de resultados. Lo anterior indica que
las Mipymes son de gran importancia para generacion del
empleo y la economia familiar, lo cual es esencial para el
desarrollo y sostenibilidad en la region donde se desenvuelven
estas pequefias empresas.

En relacién al financiamiento, las Mipymes usan
principalmente recursos propios, familiares y de los
proveedores (59.9%), y solo el 41.1% de las Mipymes acuden a
las instituciones financieras para solicitar recursos para
financiarse. De las instituciones financieras, destacan las Cajas
de ahorro (18.4%) como la principal opcion para solicitar
crédito, la banca privada ocupa un lugar de menor importancia
(11.6%) para solicitar crédito por los micro y pequefios
empresarios, en tercer lugar estan las instituciones
microfinancieras (5.3%), esto indica que las microfinancieras
van obteniendo cada vez una mayor relevancia para las
Mipymes para solicitar financiamiento, ante las restricciones
que la banca privada les exige a las micro y pequefias empresas.

Posteriormente, se realiz6 un analisis de las preguntas del
instrumento aplicado a una muestra de 544 Mipymes
distribuidas en las regiones del estado de Guanajuato. Se utilizé
el analisis factorial por componentes principales y rotaciéon con
normalizacién Varimax, con un nivel de significancia del 1%.
Los resultados permiten comprobar que el analisis factorial es
adecuado para explicar las variables mediante los dos primeros
componentes extraidos: el factor “Influencia de las Mipymes
enlaregion”, “Obtencion de financiamiento por las Mipymes”,
“Obstaculos para obtener el crédito”, “Institucién que otorgd
el crédito”, “Requisitos para obtener el crédito” y el factor
“Principales usos del financiamiento por las Mipymes” como
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se expresa en la Tabla 4 y la ecuaciéon 1 en la seccion de
resultados.

La contribuciéon del presente trabajo es determinar los
valores o puntuaciones factoriales que caracterizan las variables
expresadas por las dos ecuaciones o componentes “factor de
influencia de las Mipymes en la region”y el “factor de financiamiento por
las Mipymes en la region” (ver ecuaciones al final de seccion de
resultados). Los resultados obtenidos muestran la importancia
de distinguir los factores regionales de las Mipymes como un
Sactor de influencia en la region donde se ubican, y el factor de acceso al
[Jinanciamiento por las Mipymes en la region, considerando los
efectos de interrelacion regional donde se localizan, y que son
un elemento esencial para el desarrollo y sostenibilidad en las
regiones del estado de Guanajuato.

Una limitacion del presente estudio es que las entrevistas
realizadas en campo sobre factores que influyen en el desarrollo
y sostenibilidad de las Mipymes son de auto percepcion. Por lo
que la etapa siguiente de este trabajo estara orientada hacia la
ampliacion de la informacion en relacion a identificar otros
aspectos que pueden tener una relacién entre el factor de
influencia por las Mipymes y el financiamiento como elemento
esencial para su desarrollo y sostenibilidad en Guanajuato.
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El significativo papel predominante que ha asumido el sistema
financiero en las (ltimas décadas se expresa en fendmenos
decisivos que tienen repercusiones econdmico-sociales. La
elevada concentracién del ingreso, el estancamiento de la
economia, la contraccion del empleo formal y la elevada
informalidad, la pobreza que ronda entre el 50% y el 70% de la
poblacién y la enorme volatilidad financiera en un entorno de
apertura econémica, financiarizacion, titulizacion y contraccion
de la inversion privada y publica acompanada de restriccion
crediticia comprenden solo algunos de los fenéomenos que
acompaian este marco de disfuncionamiento del sistema
econdmico del México actual. En el centro de esta configuracion
se encuentran las empresas transnacionales, la inversion
extranjera y las corporaciones nacionales apoyadas en el poder
estatal. Todo ello reproduce las condiciones de dependencia del
pais.

En este libro denominado POLITICA MONETARIA, BANCA Y

FINANCIAMIENTO EN MEXICO se reflexionan estos y otros
trascendentales temas, y se ofrece una discusion entre
especialistas de laEconomia Financiera.

Esta obra es producto del proyecto de investigacion PAPIIT
IN304816 Bancos y aseguradoras: instituciones estratégicas
para el disefio de un modelo de desarrollo econémico en
Guanajuato y cuenta con el apoyo de laDGAPA de la UNAM.
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