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Crisis economicas: explicaciones teoricas y sus soluciones de politica econémica.
Una revision al periodo 1980-2020 con referencia a la economia mexicana

1. Introduccion

Aunque recurrentes, las crisis econémicas son fendmenos generalmente poco abordados
tanto en los cursos como en los libros de texto de economia recientes. Esto puede atribuirse
al periodo de relativa estabilidad economica ocurrido entre 1985 y 2007 (al menos en el
mundo desarrollado), conocido como la Gran Moderacion, que derivd en la afirmacion de
que las grandes fluctuaciones macroecondmicas habian quedado atras y que lo unico por
venir era la estabilidad. Es decir, se auguraba, desde la academia, que ya no habia espacio
para crisis economicas.

No obstante, lleg6 la Gran Recesion Global de 2008 desmontando tal afirmacion y
con ello inici6 el renacimiento por explorar tales eventos. Por ejemplo, Carlin y Soskice
(2023), libro de texto recurrente en los cursos de macroeconomia de licenciatura y posgrado
en la UNAM, presentan en el Capitulo 9 una explicacion de la Gran Recesion de 2008. Su
argumento descansa en un enfoque tedrico convencional, donde el sistema financiero funge
exclusivamente como intermediario entre ahorradores y prestatarios en un ciclo financiero
que es seguido por uno real. Omite, no obstante, el argumento fundamental de que el sector
financiero crea dinero. En este sentido, no presenta una version alterna para enterder esa
crisis. Es, hasta cierto punto, una repeticion del argumento de la teoria convencional en el
sentido de que los culpables de las crisis son factores exdgenos.

Asi, incluso cuando el interés por las crisis ha ganado nuevamente impulso, siguen
siendo escasos los cursos y libros de texto que las estudien. Asimismo, no abundan los

trabajos que presenten los distintos enfoques tedricos que las han explicado. Paralelamente,



se ha dejado de lado identificar cual es la politica econdmica que se ha adoptado para
solucionarlas. En suma, no abundan los trabajos donde se explique integralmente las
principales teorias para entender las crisis y la politica econémica instrumentada para
superarlas.

El objetivo del presente recurso es, por lo anterior, integrar tanto las versiones teoricas
dominantes sobre el origen de las crisis del pasado reciente, como la politica econdmica para
enfrentarlas en el periodo 1980-2020. Esto se hace con especial referencia al caso de la
economia mexicana toda vez que en ese periodo ha padecido al menos cinco crisis
significativas.

Creemos que un trabajo con estas caracteristicas puede ser util para para

complementar alguno de los cursos de macroeconomia de licenciatura y de posgrado en la
UNAM. Y este sentido, constituye un material de apoyo para que los estudiantes tengan un
conocimiento mas amplio de las crisis, fendmeno que, insistimos, por un lado suele ser
minimizado y, por el otro, pese a ser recurrente en el capitalismo, no se presenta como
inherente al mismo. En suma, es dificil encontrar libros de texto o cursos de economia que
intregren una vision mas completa de tales eventos.

El trabajo estd organizado como sigue. Primero, nos referimos al concepto de ciclos
o fluctuaciones econdmicas que es donde generalmente se hace referencia a una crisis.
Después, presentamos los argumentos tedricos para explicar las crisis econdmicas recientes.
Posteriormente, hablamos de las soluciones de politica implementadas para resolver dichas
crisis. Finalmente, contextualizamos las crisis econdmicas que ha padecido la economia
mexicana durante el periodo 1980-2020 en torno a los marcos teéricos descritos y la politica

econdmica que se ha instrumentado para superar cada crisis.


https://docs.google.com/document/d/133MHw_Io5KHyCByp1tL02CEmKSNiqaC4/edit?usp=drive_link&ouid=116844945801036876757&rtpof=true&sd=true
https://drive.google.com/file/d/1DbhQS8hE1gnaSj7uq1e7o3gmI1Llb4x-/view?usp=drive_link

2. Ciclos economicos

Generalmente, es el marco de los ciclos econdomicos donde se identifican las inflexiones
de la actividad econdmica, mismas que suelen sefialarse como expansiones o recesiones (que
también pueden ser crisis), permitiendo asi su andlisis. Es decir, se intentar entender por qué
ocurren esos picos o valles. Dependiendo de la teoria econdémica detrés, tales inflexiones
permiten ubicar la actividad econdmica en dos o tres regimenes. Segiin Burns y Mitchell
(1946), por ejemplo, son dos los regimenes donde la actividad econdémica puede encontrarse:
el de crecimiento o el de crisis. En otras palabras, la actividad econdmica en su fase de
expansion estara en el régimen de crecimiento, mientras que al registrar decrecimiento estara
en el régimen de recesion o de crisis.

Por su parte, Misnky (1982; 1986) sugiere que el regimen de expansion puede
subdividirse a su vez en dos regimenes: el de crecimiento moderado y el de crecimiento
rapido o explosivo. El régimen de crisis, por su parte, lo asocia también el de decrecimiento
econoémico. En suma, Minsky propone un ciclo econdmico que consiste de tres regimenes y
es de los pocos marcos teoricos de ciclo economico que ofrece una explicacion detallada de
su evolucion (ver, por ejemplo, Cruz et al, 2006).

Dicho lo anterior, es necesario precisar que aunque el régimen de crisis tiene como
caracteristica primordial una disminucién significativa, y generalmente abrupta, de la
actividad econémica, implica algo mas. Es decir, una crisis conlleva un periodo de dificultad
o emergencia de una economia que puede ir acompafiada o no de problemas relevantes como
desequilibrios macroecondmicos, tales como déficits comerciales y/o fiscales, desequilibrios

financieros e inestabilidad cambiaria.



A continucion destacamos los modelos tanto convencionales como heterodoxos que se

han desarrollado para entender las crisis econdmicas recientes.

3. Teorias sobre crisis economicas

3.1. El enfoque convencional

Después de un largo periodo de crecimiento global sostenido registrado entre 1950 y
finales de 1970, las crisis econdmicas comenzaron a emerger, particularmente en las
denominadas economias en desarrollo. Esto hecho detono6 el interés por explicarlas. La
literatura que emergio, y que ademas predomind, se baso en la teoria econdmica neoclasica
o neokeynesiana, proponiendo una explicacion que subsecuentemente fue utilizada para
entender todas las crisis ocurridas desde 1980 hasta previo a la Gran Recesion de 2008.

Dicha propuesta qued6 enmarcada en lo que se conoce como los modelos de primera y
segunda generacion de crisis de la moneda (o financieras), el primero desarrollado por
Krugman (1979), y después refinado por Flood y Garber (1984), y el segundo por Obtsfeld
(1994; 1996). Aunque ambos modelos son bastante similares, difieren basicamente en su
explicacion sobre la respuesta del gobierno antes de devaluar, y detonar la crisis. Esto porque
generalmente es la devaluacién cambiaria el evento que ha marcado primordialmente el
inici6 de las crisis. En los modelos de primera generacion, la respuesta de los gobiernos es
mecanica al intentar defender la paridad cambiaria, mientras en los de segunda se presentan
diversas alternativas dolorosas para defender dicha paridad, aunque el final, la devaluacion

también ocurre.



En otras palabras, de acuerdo con Obstfeld (1994) modelos en el espiritu de Krugman
(1979) no pueden explicar crisis mas complicadas porque cuando el tipo de cambio es fijo

(F? ), implicando que el banco central debe estar siempre listo para intervenir para mantener

las situaciones financieras a la tasa de cambio establecida, tales modelos asumen que el
crédito doméstico es exdgeno, significando que las reservas del banco central absorben

completamente las presiones de la balanza de pagos.
Esto puede ser ilustrado a través del balance del banco central

M,=C, +R,

donde M, es dinero, C, es el crédito doméstico, ambos en términos nominales, y R, es el

stock de reserva internacionales, valuadas en moneda extranjera (Ef, ). En estos modelos el

crédito doméstico se asume que crece a una tasa proporcional constante ¢>0 (?t) =@ sin

considerar los eventos en el mercado de divisas, asi que las reservas (deben) descender
mientras se asuma un régimen cambiario fijo. La reduccion de las reservas es consecuencia
de ataques repentinos a la moneda en la que los participantes del mercado aprovechan el

compromiso del banco central de vender divisas al precio establecido.

La critica principal de los modelos a /a Krugman consiste en el hecho de que las
operaciones del banco central, de acuerdo a los supuestos sobre las que son fundados, deben
tomar la forma de variaciones en el crédito doméstico y en el stock de reservas
internacionales. Ambas, entonces, deben ser equitativamente eficientes para mantener la
igualdad.

Modelos ‘candnicos’ de crisis monetarias, de acuerdo con Obstfeld (1996), presentan

la siguiente 16gica. Considere una economia en la que la demanda por dinero toma la forma



<
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donde P, es el nivel de precios doméstico, 4 es una constante e i, es la tasa de interés

nominal doméstica. Asumiendo sustitucion perfecta de activos nacionales y extranjeros,

movilidad de capital y prevision perfecta, la tasa de interés doméstica nominal es igual a la

tasa de interés nominal externa i~ debido a la condicion de paridad de interés

donde E, es el tipo de cambio de la moneda nacional por extranjera y ? es la tasa de cambio
t

instantaneo a ese precio. Para simplificar, se asume que la paridad de poder de compra (PPP)
se mantiene. Si los precios externos son fijos (P* = 1), entonces el nivel de precios doméstico
y la tasa de cambio son iguales (P. = E, ).

Fundamental en el modelo es la existencia de un tipo de cambio sombra E, el cual es
la tasa flexible que limpia el mercado de divisas, dado el stock de crédito doméstico, después
de que todas las reservas internacionales han pasado a manos privadas y permite que las

expectativas jueguen un papel fundamental en determinar el tiempo del ataque y el colapso.

Este es asi porque bajo perfecta prevision el logaritmo natural de esa tasa es:

InE = 77(1'* + (p)+ InC,

donde 77, la sensibilidad de la tasa de interés a la demanda de dinero, se asume positiva. Si
17 =0las expectativas no importan.

Por su parte, el modelo de Obtsfeld (1994) es dividido en dos variantes para enfatizar

la respuesta enddgena del gobierno a las expectativas del mercado. En la primera variante,



las expectativas de devaluacion se alimentan en las tasas de interés; en la segunda lo hacen
en los salarios y la competitividad.

La logica de la primera version es la siguiente.

i) El rol de las tasas de interés nominales.

En un mundo que dura dos periodos, en el cual la PPP se mantiene, y en el cual el
gobierno imprime moneda nacional pero también participa en el mercado demandando
moneda extranjera, las restricciones a los flujos del gobierno revelan como su madurez y
exposicion de la moneda cambian su vulnerabilidad a la evolucion del mercado. La

restriccion del periodo 1 es:

E (lfz)

(D) D, =(+)[,D, +E g —FE (of1)+ ]

donde , D, indica las nuevas obligaciones en moneda local a pagarse en el periodo 2 pero
que son adquiridas en el periodo 1; ,D, denota que el gobierno inicia el periodo 1 con
obligaciones que deben ser pagadas en el mismo periodo; i es la tasa de interés nominal de
los préstamos hechos en el periodo 1 y repagados en el periodo 2; E,es el tipo de cambio
establecido en el periodo 1, el cual puede cambiar a E, en el periodo 2; g, es el nivel de
consumo gubernamental en el periodo 1, el cual es dado exdgenamente, y , f; denota que el
gobierno inicia el periodo 1 con el derecho de recibir pagos en moneda extranjera, mientras
./, significa nuevas obligaciones a pagar en el periodo 2 que el gobierno adquiere durante
el periodo 1.

El gobierno debe pagar todas sus obligaciones en el periodo 2 y gastar £,g, y debido

a que los ingresos para financiar estas obligaciones vienen de la tenencia de activos

extranjeros, impuestos y cualquier aumento en la cantidad de dinero que los residentes desean



mantener en el 2 periodo, M, , sobre la cantidad mantenida en el periodo 1, M, (no se asume
seforaje en el periodo 1). Por lo tanto la restriccion en el periodo 2 es:
(2) Dy +D, —E,(\f,+./5)+E, g, =E,yt+ M, - M,
donde 7 es la tasa de impuestos que el gobierno podria imponer/recaudar para equilibrar su
presupuesto 'y y es el producto real, el cual se asume constante.

Equilibrio (de perfecta prevision), asumiendo que movilidad de capital y la paridad
de interés descubierta se mantienen, implica la igualdad ex post de activos locales y
extranjeros, medido en moneda nacional
3) 1+i=(E,/E)(1+i*)

Las ecuaciones (3), (1) y (2) dan la restriccion intertemporal presupuestal del
gobierno, en moneda nacional

E,g,—-yr—(M,M))
1+1i

(4) E1((1f1 )_ODI +

E, . f—-,D
202'0 2=E1g1+
1+1

La demanda de dinero es proporcional al tipo de cambio
5) M,=kEy (t=12).

Debido a que el gobierno se preocupa solamente de los efectos distorsionadores (ex
post) de la inflacion y los impuestos, los cuales se asumen cero en el periodo 1, la funcion

objetivo que el gobierno desea minimizar es

donde ¢ es la depreciacion de la moneda local con respecto a la moneda extranjera entre los
periodos 2 y 1, esto es e =(E, —E,)/E,y € >0 miden el peso puesto en la depreciacion

relativo a otros impuestos.
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Para aclarar el papel fiscal de la tasa de depreciacion ¢, las restricciones pueden ser

traducidas usando el simbolo ,d_ para denotar el valor real en el periodo 1 del pago de la

deuda del gobierno (en moneda nacional) comprometido en ¢ para la fecha s>¢. Entonces,
(1) y (2) se traducen en
® e(dy+od, +hy) + yr=d,+,d, + g, [, >/,

donde

9) 1d2=(1+i)(0d1+g1—0f1 +%j

En el periodo 2 el gobierno minimizara (7) sujeto a (8), asumiendo que en ese periodo
el gobierno haré lo necesario para minimizar (7) dada la situacién presupuestaria heredada
del pasado.

La minimizacién de (7) sujeta a (8) requiere la condicion critica necesaria de que en

un Optimo, el costo marginal de una depreciacion adicional para la moneda obtenido iguala

el costo marginal en moneda nacional de impuestos convencionales mas altos. Es decir:

(10) e _rt

(1d2+0d2 +ky) y

Usando (10) para eliminar t de (8) da € como
(11) g:(1d2+0d2+ky)(1d2+0d2+g2—1f2—0f2)

(1dy+ody +hy)* + )
Usando (9) para sustituir ,d, arriba muestra como la tasa de depreciacion preferida
es afectada por la tasa de interés que prevalece en el periodo 1.
En equilibrio (de perfecta prevision), el sector privado tiene expectativas racionales
sobre los objetivos del gobierno y los incorpora en el pronodstico de la depreciacion de la

moneda nacional sobre la base de este comportamiento esperado.

11



Suponga, sin embargo, que el gobierno enfrenta un costo fijo ¢ de reajustar el tipo de
cambio porque no hay ninguna manera de asegurar que el mercado de bonos se coordine en
la relativamente baja tasa de interés de los activos domésticos. En este caso la funcion a

minimizar es
1, 6 , .
(12) K‘ZET +58 +cZ (Z=1si €¢#0,deotraforma Z=0)

En el caso de que el mercado espere una mayor depreciacion (digamos ¢, ), la tasa
de interés se establecera al nivel correspondiente 7, . En este punto el gobierno sera inducido

a llevar a cabo la devaluacion anticipada a pesar del costo c¢. Este es un primer ejemplo del
ataque especulativo de profecias auto-cumplidas: existe un equilibrio en el que la paridad del
tipo de cambio es viable, pero el gobierno no obstante es llevado a cambiar la paridad debido
simplemente a un cambio las expectativas, haciendo demasiado costoso no hacerla.

El segundo ejemplo ocurre cuando el gobierno, en un esfuerzo de defender la paridad,
solicita prestado en moneda extranjera. Solicitar prestado puede empeorar la situacion si el

mercado determina que el gobierno no serd capaz de renegociar su deuda cada periodo.
ii) El papel de los salarios y la competitividad

Como en la version i) expuesta arriba, las expectativas privadas tienen un papel clave
porque un cambio repentino en los sentimientos del mercado respecto a la voluntad del
gobierno de tolerar el desempleo puede provocar una devaluacion.

Manteniendo los supuestos de que la PPP se sostiene, perfecta movilidad de capital,
perfecta substitucion, y donde las letras mintsculas indican el logaritmo natural de las

variables, el producto doméstico y esta dado por:

12



13)  y, =ale, —w,)—u,

donde w, es el salario nominal fijado en el periodo ¢ —1 por las firmas y los trabajadores
para mantener constante el salario real, w, =E,_ (¢,) y E, (s) es una condicion de
expectacion basada en el periodo 7 —1; u, es la media cero, serialmente independiente del

choque dependiente en las tasas de interés externas, cambios en las demandas privadas y del
gobierno, etc.

El gobierno so6lo puede responder a los choques a través de cambios en el tipo de
cambio en curso porque los salarios en el periodo ¢ no pueden ajustarse en el mismo periodo.

La pérdida de flujos del gobierno en el periodo ¢ puede ser expresada como

t

(14) [ zg(et_et1)2+%[a(et_wt)_u[_y*]2

donde y” es el producto objetivo.
El gobierno elige el tipo de cambio e, para minimizar /, dados los salarios nominales
fijados en el periodo ¢ —1. El punto en el cual el gobierno minimiza su pérdida de flujos es

el punto en el cual la derivada de /, con respecto a e,, dado w,_;, es igual a cero. Es decir

aal - e(et _et—l)+a[a(et _Wt)_ut _y*]z 0
e

t

Asi, la funcidn de reaccion del gobierno muestra como la tasa de cambio contrarresta

los choques u, al producto. Puede ser obtenido de la derivada arriba sefialada (definida A

como o*/(0+a?)):

15) e —e_ =Au,/a)+A(w, —e, )+ A(y*/a)

13



En el contexto de expectativas racionales todos los agentes (trabajadores y firmas)

entenderdn (y sabran) (15) y fijardn los salarios en consecuencia, en otras palabras:

w,=e +AE  (u,/a)+ Aw, —e )+ AUy */a)

Pero porque E, | (u, ) =0

A
16 =, +—2—(y*/
16) W =, + " (y*/a)

Combinando (15) y (16) da la tasa de depreciacion de equilibrio.
Como en la version i), se asume que el gobierno enfrenta un costo ¢ de reajuste
porque no puede comprometerse a reajustar el tipo de cambio en todas las circunstancias. La

funcién de pérdida (14) se convierte en
9 2 1 *|?
(17) ltzi(et—et_l) +§[a(et_wt)_ut_y ] +CZt
Con una paridad fija (et -e, = O) , dado que la tasa de inflacion es predeterminada

(7rt =W, —e,_, ) , la funcién de pérdida arriba sefialada indica que la pérdida es

1
2

I/ =—(am, +u, + y*)’

Pero si el gobierno decide reajustar, el tipo de cambio es fijado por (15) incurriendo

en el costo fijo ¢, de tal suerte que la pérdida es:

l,R = %(l—l)(omt +u, +y"‘)2 +c

De ambas funciones de pérdida puede ser deducido que el reajuste ocurrird cuando

(18) %/1(0572, +u, +y*)°* >c

14



Obteniendo las raices de (18), los valores mayores y menores son encontrados para
el choque u (@i <u); el gobierno entonces devalua siempre que u > il y apreciara siempre que
u<u.

De (18) y suponiendo que ninguna apreciacion es posible, puede ser demostrado que
el potencial para multiples equilibrios existe porque los valores i1 y u en los que la flexibilidad
del tipo de cambio es posible dependen de las expectativas previas de 7, y ellas, a su vez,
dependen de las expectativas del mercado donde los valores de reajuste pueden establecerse.
Por supuesto, un cambio repentino entre los equilibrios puede provocar una crisis para un
tipo de cambio que parecia fuerte de acuerdo a los fundamentales.

Asi, los modelos apuntan que, aunque es doloroso defender la paridad, los gobiernos lo
hacen porque piensan que un régimen cambiario fijo es importante para facilitar el comercio
internacional y la inversiéon o porque el pais tiene un historial de inflaciéon y un régimen
cambiario fijo es una garantia de credibilidad lo hacen (Krugman, 1997). O, alternativamente,
lo hacen porque tienen el compromiso de mantener politicas anunciadas para mostrar su
viabilidad y eficacia a los agentes econdémicos. Esto ultimo es en general el caso en
economias emergentes (ver Grabel, 2000).

Es importante destacar que debido a que en la teoria convencional las crisis econdmicas
son eventos que no deberian suceder debidio a la capacidad de autoregulacion de los
mercados, la propuesta que hacen los modelos de primera y segunda generacion de crisis
financieras, a través de una serie de supuestos ad hoc, consiste basicamente en argumentar
que son eventos inusuales causados por factores exdgenos, como gobiernos que administran
erroneamente la economia, la existencia de corrupcion o bien debido a un comportamiento
irracional de los mercados, tal es el caso de agentes racionales que erroneamente sigue el

comportamiento de intermediarios ruidosos (noise traders), por ejemplo, el comportamiento

15



de manada en el caso de una crisis doméstica o contagio en una crisis regional o global, o la
falta de credibilidad en la capacidad del gobierno de continuar con sus politicas (la
denominada crisis de auto-expectativas cumplidas).

Es decir, la causa de una crisis desde el enfoque convencional es siempre exogena.
Puede tener un origen doméstico, como malas decisiones de los gobiernos ante problemas en
los llamados fundamentales de la macroeconomia o bien puede tener un origen externo,
transmitido a través de contagio de alglin socio comercial o financiero. Es relevante destacar
que no le asignan rol alguno al sistema de libre mercado ni al propio capitalismo ni
reconocern que las crisis pueden ser un fendmeno inherente al mismo.

En suma, los modelos de primera y segunda generacion de crisis financieras han sido,
quienes desde una perspectiva tedrica convencional, explican los episodos de crisis ocurridos
desde la mexicana de 1982-83 hasta la argentina de 2001, pasando, entre otras, por la la crisis
del sistema moneatrio europeo de 1992, la asiatica de 1997! y la brasilefia de 1998.

Ahora, con la crisis de 2007-2008, conocida como la Gran Recesion Global, y que
tuvo como epicentro la economia estaodunidense, la méas importante del sistema capitalista
actual, surgio la necesidad de proponer nuevas explicaciones para entender tal fendmeno,
particularmente porque las caracteristicas de tal evento no empataban con ninguno de los
modelos existentes. Las versiones surgidas coinciden, en general, en que el boom del
mercado inmobiliario y la desregulacion financiera jugaron un papel relevante para entender
la crisis. Una de estas explicaciones, por ejemplo, sugiere que la crisis se debi6 a una débil

regulacion del sector financiero. En particular, al permitir que los bancos tradicionales

! Para explicar esta crisis en particular, debido a sus caracteristicas de sobreendeudamiento del sistema
financiero, se desarrolld una version ajustada del modelo de segunda generacion de crisis que se denomind
segunda generacion y media de crisis financieras (ver Eichengreen 1999; Krugman, 1999).
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crecieran al extender sus actividades a la banca de inversion. Esto y la creacion de una
burbuja en el mercado inmobiliario mediante diversos activos financieros mas tasas de interés
demasiado bajas por largo tiempo fueron los catalizadores de la crisis (Palley, 2012).

Otra de las versiones indica que la crisis fue resultado de desbalances globales. Esta
propuesta pone énfasis a la idea de que previo a la crisis la economia estadounidense acumuld
excesivo ahorro externo que se canalizo a la economia en la forma de crédito. Esto exceso de
dinero hizo caer la tasa de interés por mucho tiempo, estimulando, en un sector financiero
desregulado, la burbuja del mercado inmobiliario y posteriormentente la crisis cuando la

burbuja se rompi6 (Palley, 2012; Bernanke, 2005).

3.2. El enfoque heterodoxo

Aunque los modelos desarrollados bajo el enfoque tedrico convencional han
dominado la literatura sobre las crisis economicas, existe también una vertiente tedrica
heterodoxa inspirada en el trabajo de H. Minsky (1982; 1986), economista keynesiano que
siguiendo los postulados de la teoria de la demanda efectiva intentd en primera instancia
explicar la Gran Depresion de 1929. Su propuesta incial ha inspirado trabajos que siguiendo
su argumento o bien adapatandolo, han intentado entender algunas de las crisis econdmicas
mas recientes. Su teoria, conocidad como la Hipdtesis de Fragilidad o Inestabildad Financiera
(HFF), reconoce un proceso de transicion de un estado de estabilidad financiera a uno de
inestabilidad. En este sentido, describe el curso evolutivo o ciclo econdémico que lleva a una
economia de la estabilidad a la inestabilidad (o crisis).

La hipdtesis de la fragilidad financiera, como sefialamos, es de inspiracion keynesiana

y por lo mismo Minsky retoma algunos aspectos trascendentales de la teoria de la demanda
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efectiva (como el papel de las expectativas, los cuales por definicion implican la existencia
de incertidumbre) para contruir su argumento.

El punto central y de partida de la HFF es el proceso de financiamiento de la inversion
a través de deuda, y su subsecuente servicio y descargo. Esto implica que las empresas y el
sector financiero estdn cercanamente ligados a través de dicho proceso, mismo que da origen
a un ciclo econdmico de tres regimenes (crisis, crecimiento medio y crecimiento rapido). La
transicion de un regimen a otro est4, entonces, asociada necesariamente a la evolucion de los
“margenes de seguridad™ de las empresas, los cuales, en agregado determinan el grado de
fragilidad financiera de una economia.

Asi, durante la fase de crecimiento medio (que ocurre después de una crisis), es
posible esperar un grado de fragilidad financiera bajo porque durante esta fase las empresas
financian sus proyectos con recursos propios o bien saldan de inmediato los préstamos
contraidos con el sector financiero. En otras palabras, las empresas que mantienen un
“margen de seguridad” alto, y siguiendo la clasificacion de Minsky, son unidades hedge (es
decir, empresas cuyos flujos de ingreso actuales y esperados permiten cubrir sin problemas
sus compromisos financieros). Estas unidades pueden hacer frente a cualquier choque en la
economia sin mayores complicaciones. En agregado, y con empresas hedge dominando, la
economia es resistente a choques repentinos de demanda o bien a alteraciones financieras,
como cambios de la tasa de interés o del tipo de cambio.

Al ir mejorarado las expectativas sobre el futuro inmediato, debido a que la demanda
se mantiene estable o bien porque aumenta, la economia transitara al régimen de alto

crecimiento. En éste, las empresas desean ampliar su produccion para satisfacer la creciente

2 El margen de seguridad de una empresa representa una salvaguarda que absorbe cualquier cambio imprevisto
en las entradas y salidas de flujos de ingresos (Kregel, 2001, p. 196). Mayor margen representa mayor seguridad.
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demanda observada y esperada, y para tal efecto demandan mayor crédito, mismo que sera
cubierto por el sector financiero porque comparte las mismas expectativas que los
empresarios. Ademas, dicho sector se caracteriza por su capacidad para satifacer la demanda
por crédito ya sea através de innovaciones financieras o bien mediante la creacion de dinero.
Como resultado, el grado de fragilidad financiera disminuye, particularmente porque los
“margenes de seguridad” decrecen. En este régimen, las empresas transitan hacia esquemas
de financiamiento del tipo especulativo y Ponzi (en el primer caso, el capital se paga con
refinanciamiento; en el segundo, tanto el capital como el interés se cubren con mas deuda).
Por lo tanto, la fragilidad financiera agregada aumenta, reflejando la mayor vulnerabilidad
de las empresas (y de la economia) a choques de demanda o financieros.

Mientras el proceso de crecimiento econémico se acentiia, la mayoria de las empresas
transitan a esquemas de financiamiento Ponzi. Cuando este tipo de empresas dominan, la
economia se encuentra al borde de transitar al régimen de crisis ya que es altamente
vulnerable a un cambio repentino y negativo en la demanda o en las variables financieras
mencionadas. Si, por ejemplo, la demanda se contrae o sube la tasa de interés, las empresas
se veran imposibilitadas de cubrir sus compromisos financieros, generando un efecto domino
en todo el sistema financiero, haciendo efectivo asi el transito al régimen de crisis.

Eventualmente, concluida la crisis, la economia se posicionard de manera enddgena
en el régimen de crecimiento medio y eventualmente en el alto para que inexorablemente
otra crisis ocurra nuevamente. Es importante destacar que el marco de la HFF incluye
recomendaciones de politica para prevenir e incluso solucionar una crisis,. En efecto, destaca
que una vez que una economia alcanza un elevado nivel de fragilidad financiera el gobierno
puede usar su politica fiscal y/o financiera para mantener estable la demanda agregada de tal

suerte que las unidades puedan seguir cubriendo sus compromisos financieros.
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Este marco tedrico en su version original o bien en una version ajustada para economias
abiertas ha sido retomado, como destacamos, para explicar diversas crisis recientes (Arestis,
2001), como la mexicana de 1995-94 (Grabel, 1996; Lopez, 1997; Cruz et al, 2006), la
asiatica de 1997-98 (Arestis, P. y Glickman, M., 2002), la brasilefia de 1998-99 (De Paula y
Alves, 2000). Cabe destacar que la teoria de Minsky volvio a ganar relevancia durante la
Gran Recesion de 2007-08 debidio a que el endeudamiento tipo Ponzi estuvo presente en tal
evento. No obstante, hasta donde sabemos, no hubo un trabajo que intentara aplicar la HFF
a tal crisis.

Una propuesta heterodoxa del porqué de la Gran Recesion lo presenta Palley (2012). Su
argumento es de caracter estructural al sefalar que las raices de esta crisis se encuentran en
el paradigma neoliberal adoptado por la economia estadounidense que generd un modelo de
crecimiento defectuoso, un modelo débil de encadenamiento econdémico global y un modelo
fragil de los mercados financieros.

Los marcos tedricos descritos como se ha visto ponen énfasis en explicar las causas de
una crisis, dejando de lado con la excepcion del modelo de Minsky, como superarlas. Asi,
resulta relevante conocer como se han enfrentado las crisis en el pasado reciente. A
continuacion destacamos las medidas de politica que generalmente se han implementado para

intentar dejar atrds una crisis.

4. La politica economica para enfrentar las crisis
Una vez transcurrida una crisis, la pregunta inmediata es sobre las medidas
econdmicas que se tomaron para dejar atras el evento o mas coloquialmente para transitar al
régimen de crecimiento. Més precisamente, qué politica econdmica adoptd el gobierno en

cuestion para superar la crisis. Generalmente, las medidas de politica a las crisis econdmicas
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desde la Gran Depresion del siglo pasado han oscilado en dos polos opuestos. Por un lado,
estan las medidas asociadas con el neoliberalismo que a través del restablecimiento de
equilibrios macroecondémicos intenta reganar la confianza de los inversionistas locales y
externos (ver CEPR, 2009; Kraf, 1984). En esta vertiente también se encuentra lo que se
conoce como ‘“keynesianismo emergente”, mismo que ha consistido esencialmente en
politicas fiscales y monetarias expansionistas (Palley, 2012).

Por el otro lado, esta la respuesta de politica identificada como el keynesianismo
estructural, misma que ademas de buscar recuperar o mantener el nivel de demanda efectiva,
intenta sostener o sentar el proceso generador de demanda en una base solida y estable,
logrando asi que las expectativas de los empresarios sobre el consumo futuro se tornen
consistentemente positivas (Palley, 2012; Lopez y Carvalho, 2008).

Cada una de estas medidas, es importante destacarlo, ha seguido la politica economica
que predomina. Es decir, cuando una economia ha adoptado cierto modelo econdémico (ya
sea el neoliberal o bien uno de tipo keynesiano), y entra en crisis, las politicas para
solucionarla van a estar en gran medida en concordancia con el modelo econémico que
prevalece. Asi, si impera el modelo neoliberal, politicas afines a este modelo se
instrumentaran. Por otra parte, cuando el modelo econdémico estd asociado con una vision
keynesiana, las politicas para resolver la crisis seran en la misma linea. A continuacion,

profundizamos al respecto.

4.1.Solucionando crisis al estilo neoliberal

El modelo econdmico neoliberal, también conocido como el Consenso de

Washington, promete el crecimiento y el desarrollo econdmico a través del establecimiento
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de un ambiente de macro estabilidad, reflejado en el control inflacionario y cambiario y en
el equilibrio tanto fiscal como de la cuenta corriente. Este modelo también es acompaiado
por politicas distributivas en favor del capital (Palley, 2012).

La esencia de politica de este modelo para alcanzar tal ambiente y favorecer al capital
se basa en tres pilares: la desregulacion del mercado, la apertura comercial y financiera y el
equilibrio de la cuenta publica. En adicion, y para garantizar que el capital se apodere de una
mayor cuota del ingreso, se adoptan medidas como la flexibilizacion del mercado de trabajo
(mermando los derechos de los trabajadores), el debilitamiento de los sindicatos y, en adicion,
una politica salarial enfocada en mantenerlo estancado haciendo crecer a una tasa menor a la
de la productividad.

Asi, en este modelo, las politicas fiscal y monetaria se enfocan a los siguientes
objetivos. La primera, a buscar el equilibrio o superavit fiscal. Esto lo logra a través de
disminuciones del gasto publico y/o buscando mayores ingresos ya sea a través de impuestos,
preferentemente al consumo y/o mediante la venta de empresas publicas. Bajo el principio
macroeconémico contable de que el balance fiscal es igual al balance externo, se asume que
el equilibrio o superavit del primero redundaré en el equilibrio o superavit del segundo. La
politica monetaria, por su parte, busca controlar la inflacion usando principalmente la tasa de
interés e intentar incidir asi en las expectativas inerciales sobre la inflacion. Al mismo tiempo,
dicho instrumento le permite intentar controlar el flujo de divisas con el fin de estabilizar el
tipo de cambio.

Con esta politica econdmica prevaleciendo, las medidas economicas al acontecer una
crisis en esencia consistirdn en reforzar los tres pilares mencionados con el objetivo de
reganar la confianza de los inversionistas. Habra entonces mayor desregulacion del mercado,

lo mismo que profundizacion de la apertura comercial y financiera, y la busqueda del
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restablecimiento (o reforzamiento) del equilibrio de las finanzas publicas. Para tal efecto, la
politica fiscal serd contraccionista, particularmente en rubros que no comprometen los
compromisos del pago de deuda, y buscard aumentar los ingresos por la via de la
privatizacion de las empresas publicas y de mayores impuestos. Esta reduccion del gasto
publico se espera que, adicionalmente, redunde en el restablecimiento del equilibrio fiscal (y
externo) y coadyuve al control de la inflacion. Por su parte, la politica monetaria se enfocara
en combatir la inflacion mediante la estabilidad cambiaria para cuyo objetivo usard la tasa de
interés. Por otro lado, se haran pronunciamientos sobre mayor apertura comercial y financiera
y la flexibilizacion del mercado de trabajo.

Por otra parte, dentro de este mismo modelo neoliberal, a partir de la Gran Recesion
de 2007-08, se abrid la posibilidad de enfrentar una crisis a través de lo que se conoce como
“keynesianismo emergente” (Palley, 2012). Esta respuesta de politica consiste en
implementar una politica fiscal expansiva a través del sistema bancario. Siguiendo la idea
keynesiana de que ante una crisis se debe expandir el gasto de gobierno para estimular la
demanda, la intencion del “keynesianismo emergente” es inyectar dinero a la economia a
través del sistema bancario. Es decir, proveer de liquidez a este sistema con el objeto de que
canalice recursos a potenciales demandantes de crédito intentando asi reactivar la demanda
efectiva. Esta respuesta de politica se ha conocido més coloquialmente como expansion
cuantitativa (quantitative easing) y ha sido instrumentada principalmente en economias
avanzadas. Desde luego, debe destacarse que mas que una medida alternativa, es una
respuesta complementaria al conjunto de la politica neoliberal, intentado superar de manera

mas eficiente el régimen de crisis.
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4.2. Superando crisis al estilo keynesiano

Intentar dejar atrds una crisis con medidas keynesianas estructurales, implica que el
modelo econdmico prevaleciente tiene una orientacion de dicha naturaleza. Entre otras,
destaca el fortalecimiento del estado de bienestar, de los derechos laborales y una politica
salarial enfocada a fortalecer el poder adquisitivo, esto es de incrementos iguales o superiores
a los de la productividad. Estas medidas se engloban en lo que se denomina estrategia
distributiva pro-trabajador (Lavoie y Stockhammer, 2013; King, 2019), la cual busca no s6lo
mantener el nivel de demanda efectiva estable y en crecimiento sino ademas que su base (o
lo que se conoce como el proceso generador) sea el ingreso sustentado en salarios. Asi, ante
una crisis, y siguiendo los objetivos destacados, la respuesta de politica serd keynesiana
estructural cuando busque fortalecer o establecer el proceso generador de demanda en una
base solida, y estimule la demanda mediante politicas fiscales que se canalicen mediante el
estado de bienestar.

Es decir, una vez que prevalece este modelo econémico keynesiano, la respuesta de
politica ante una crisis serd también en la misma direccion. Es decir, la politica fiscal buscara
estimular la demanda reforzando el estado de bienestar para mantener estable el nivel de
demanda efectiva. Esto conlleva mantener y/o reforzar programas sociales que impliquen
transferencias monetarias a los hogares con el objeto de que su consumo no disminuya.
También pueden crearse programas ad hoc para apoyar grupos sociales mas desprotegidos o
programas de desempleo temporales. La politica salarial incremental, por su parte, asi como
la preservacion o aumento de los derechos de los trabajadores también debe predominar. La
politica fiscal también puede operar a través de mayor gasto en inversion para mantener y

expandir la demanda. Todo este conjunto de medidas busca no solo evitar una caida mas
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profunda de la demanda efectiva, sino ademas que ésta esté sustentada por un proceso
generador estable, particularmente por la via de los salarios.

Respecto a la politica monetaria, se mantiene en concordancia con la fiscal, es decir, tiene
como objetivo apoyar el estimulo a la demanda. Para tal efecto, puede apoyar tanto al
consumo de los hogares como a la inversion disminuyendo el costo del crédito a través de
reducciones de la tasa de interés; también puede operar mediante programas ad hoc
enfocados a mantener la liquidez de las (micro y medianas) empresas y otras medidas como
préstamos especiales o planes de reestructuracion de deuda canalizados a través de la banca
comercial.

En suma, como puede verse, las medidas de politica que se toman para enfrentar y superar
una crisis econdmica estan fuertemente vinculadas con el modelo econémico que en ese

momento prevalezca.

5. México y sus crisis en el periodo 1980-2020
Las crisis econdmicas han sido un signo caracteristico de la economia mexicana durante
el periodo 1980-2020. En efecto, de acuerdo con el Instituto de Investigacion de los Ciclos

Econémicos (www.businesscycle.com), la economia mexicana ha registrado siete regimenes

recesivos en dicho periodo: dos en la década de los 80s: en 1982-83 y 1986; dos en la de los
90s: en 1993 y 1995; y tres en la década del 2000: 2003, 2009 y 2020. De estos regimenes,
cinco han sido crisis significativas: la de 1982-83, la de 1986, la de 1995, la de 2009 y la de
2020. El grafico 1 presenta tales crisis a través de la evolucion de la variacion anual del
Producto Interno Bruto. Como se observa, la de 2020 ha sido la mas profunda, seguida por

de 2009, la de 1995, la de 1982-83, y por ultimo la de 1986.
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5.1.Caracterizando las crisis segun los enfoques existentes

Como puede verse, la mexicana ha sido una economia marcada por las crisis, y tales
episodios han sido objeto de estudio en la literatura usando los marcos tedricos sefialados en
la seccion 2 (con excepcion de la ocurrida en 2020 que ha sido un episodio inédito al devirarse
de un confinamiento sanitario global); la crisis de 2009 por su parte se ha derivado de un
contagio de su principal socio comercial, los Estados Unidos, al contratraerse ese afio 2.6%,
una disminucién no observada en al menos cuatro décadas.

La crisis de 1982-83, conocida como la crisis de la deuda, y la de 1986, son el ejemplo
recurrente de crisis de primera generacion, donde prevalecen grandes desequilibrios fiscales

y externos, y la dificultad por defender régimen cambiario fijo. En el caso de la crisis de la
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deuda, el déficit externo era cerca de 7% del PIB y la deuda publica lleg6 a representar 146%
del PIB, cuya parte externa representaba 23% del PIB. Cuando el gobierno enfrent
problemas para mantener el financiamiento de esta deuda y del déficit externo debido a la
caida de precios internacionales del petroleo (principal fuente de divisas) y al aumento de la
tasa de interés internacional, fue imposible mantener la paridad cambiaria. El tipo el tipo de
cambio fue devaluado desde dicembre de 1981, acumulando 180% de incremento en su valor
hacia septiembre de 1982. Con esto, el entorno macroeconémico se agudiz6 con una inflacion
creciente y el aumento de la tasa de interés (Lusting, 1995).

Por su parte, la crisis de 1994-95, también conocida como la crisis del peso, es un
ejemplo representativo de los modelos de segunda generacion de crisis financieras al no
haber, al menos en aparencia, problemas con los fundamentales economicos que puedan
denotar una crisis. En efecto, en este caso, el déficit publico no era ingente ni preocupante,
aunque la deuda publica externa de corto plazo iba creciendo. La inflacion, por su parte,
desde incios de los 90s venia a la baja y se mantenia estable y el déficit comercial se
financiaba de manera “saludable” con la entrada de capitales. Adicionalmente, México habia
adoptado la mayor parte de las recomendaciones del modelo neoliberal, incluidas la
privatizacion de entes publicos y la apertura comercial y financiera. No habia en apariencia
razones para esperar una crisis. No obstante, la desconfianza en los inversionistas comenzo
a ganar terreno con una serie de eventos politicos desatados en 1994, con déficit externo que
si era precupante (cercano a 7% del PIB) y un tipo de cambio semi-fijo. Al cerrarse la lleva
del financiamiento, el gobierno intentd defender su paridad usando las reservas
internacionales sin éxito, hasta agotarlas. En ese momento, en lo que el modelo de segunda
generacion llama una deprecion de expectativas auto-cumplidas, el peso se devalud y lo

siguiente fue el descontrol total de los fundamentales, esto es inflacion creciente y tasa de

27



interés al alza. La crisis habia explotado (Atkeson y Rios-Rull, 1996; Blaine, 1998; Calvo y
Mendoza 1996a, 1996b; Cole y Kehoe, 1996).

Esta crisis también ha sido sefialada como una tipica crisis a /a Minsky. Aqui el
argumento pricipal es que desde 1987 hubo un proceso de estabilidad y crecimiento que dio
origen al ciclo y tipologia de minskyanas. Esto es, a partir de 1987 y hasta 1990 la economia
se encontraba en el régimen de crecimiento medio, donde habia relativo crecimiento de la
demanda y las empresas y el sector financiero se mantenian cautelosos en sus procesos de
financiamiento y pago y servicio del mismo. En esta fase del ciclo, la mayor parte de los
agentes econdmicos se clasificaban como hedge. Con la apertura de la cuenta de capitales, y
la llegada ingente de recursos externos, y el creciente crédito doméstico, entre 1990 y 1991,
la economia transitd rapidamente al régimen de crecimiento alto. Aqui las empresas
redujeron sus margenes de seguridad, empezando a dominar entidades del tipo especulativo.
Entre 1992 y 1994, la economia se mantuvo alternando entre ambos regimenes, pero
comenzaron a dominar las entidades tipo Ponzi. La fragilidad financiera de toda la economia
era ya alta. Los eventos politicos de 1994 junto con la salida de capitales propiciaron los
choques negativos necesarios para que el sistemas de pago colapsara, dando paso a la crisis
(Cruz et al, 2006; Lopez, 1997).

Las crisis de 2008 se derivé del contagio de la crisis financiera iniciada en los Estados
Unidos, misma que como hemos destacado se conoce como la Gran Recesion. El lento
crecimiento del principal socio comercial y financiero de México, en 2008, de apenas 0.1%
y la fuertisma contraccion de 2009, de -2.6%, asi como los ajutes financieros implementados,
entre ellos las reducciones en la tasa de interés real (entre 2008 y 2011 se redujo 4 puntos
porcentuales, para ubicarse en 1.2% en 2011), se transmitieron inevitablmente a la economia

mexicana. Por un lado, los ajustes financieros y monetarios estadounidenses impactaron en
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los flujos de capital y en el tipo de cambio, mismo que se deprecid 50% entre agosto de 2008
y marzo de 2009. Esta devaluacion no pudo, de hecho, contribuir a frenar la masiva caida de
las exportaciones en esos afios, mismas que fueron de -2.6 y -10.1%, respectivamente. Es
decir, la fuerte contraccion de la economia estadounidense se tradujo en una caida en la
demanda por exportaciones mexicanas, y éstas al ser el motor de crecimiento, contribuyeron
a la contraccion del PIB mexicano y a la crisis.

Finalmente, la crisis de 2020 es un episodio autoinfligido como consecuencia del
confinamiento sanitario a raiz de la pandemia global del coronavirus-19 (COVID-19). En
efecto, en marzo de 2020 la Organizacion Mundial de la Salud declaré que la enfermedad
derivada del COVID-19 podia caractrizarse como pandemia. Al no existir medicamentos para
curar este enfermedad altamente contagiosa y potencialmente mortal, la medida para evitar
su mayor propagacion consistio en el confinamiento. Millones de trabajadores alrededor del
mundo dejaron de realizar sus laborares cotidanas durante gran parte del 2020, llevando al
conjunto de la economia global a una profunda recesion. Desde luego, México no fue la
excepcion y al reducirse tanto la actividad productiva doméstica como la de intercambio con
el exterior, la contraccion econdmica fue mayuscula. Fue, de hecho, la mayor de todas la
crisis desde 1980 vista por la caida del PIB. No hubo, por lo menos en el caso de México,
elementos econémicos detonantes como desequilibrios macroeconémicos. Dado que la causa
de esta crisis cae fuera del ambito econdmico, no hay, hasta donde sabemos, un modelo que

la haya caracterizado.

5.2.Caracterizando las respuestas de politica a las crisis
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(Cuaéles han sido las medidas econdmicas implementadas para solucionar cada una
de las crisis que ha registrado la economia mexicana? Como sefialamos en la seccion previa,
las repuestas a las crisis estan definidas por el modelo econémico prevaleciente. Asi, desde
principios de los 80s y hasta 2018, cuando en México prevalecié el modelo neoliberal, las
medidas implementadas tienen el sesgo neoliberal. La de 2020 tuvo una respuesta de politica
distinta toda vez que, desde finales de 2018, se adoptd un modelo opuesto en varios aspectos
al neoliberal. Dicho modelo puede identificarse como una estrategia distributiva en favor de
los trabajadores. En este sentido, las medidas econdmicas a la crisis del 2020 estan en linea
con esta vision que en tltima instancia es de caracter keynesiano estructural. A continuacion,
nos referimos a las medidas tomadas en cada modelo.

Teniendo al modelo neoliberal como trasfondo, la respuesta de politica a las crisis de
1982-83, 1986, 1994-95 y 2009 consistio en esencia en el reforzamiento de dicha politica.
Un ejemplo ilustrativo al respecto lo representa la crisis de 1994-95. En efecto, una vez
iniciada la crisis, se tomaron tres medidas encaminadas en esa direccion, anunciadas a
comienzos de 1995. En primer lugar, el gobierno garantiz6 el pago de sus deudas pendientes.
Esto fue posible gracias al enorme rescate financiero (alrededor de US$50 billones)
proporcionado por el gobierno de Estados Unidos. La segunda medida relevante para
recuperar la confianza de los inversionistas fue crear un fondo federal para proteger el ahorro
(este instrumento fue conocido como el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro,
FOBAPROA). Esta medida fue tomada esencialmente para rescatar de la quiebra al sistema
financiero. Esto significo la transferencia de recursos publicos al sector privado financiero.

En tercer lugar, durante los primeros dias de enero, y otra vez en marzo de 1995, el
gobierno mexicano prometid reforzar las politicas econdmicas recomendadas por el

programa de estabilizacion del FMI, es decir mantener y reforzar politicas de caracter
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neoliberal. Por ejemplo, se comprometié a intensificar el proceso de adelgazamiento del
sector paraestatal, esta vez a través del otorgamiento de concesiones y licitaciones para operar
bienes y servicios publicos. El sector telecomunicaciones con la venta del sistema de satélites
en 1996 ilustra al respecto. También destaca la privatizacion de la red ferroviaria nacional a
partir de 1998 (Herndndez et al, 2019). De igual forma, se continué con el proceso de
desregulacion financiera y comercial, asi como la implementacion de politicas monetarias y
fiscales contractivas, orientadas principalmente a corregir los desequilibrios
macroeconémicos. El IVA, por ejemplo, tuvo un incremento de 50%, al pasar del 10 al 15%
y la tasa de interés llego a ser del 100% en algin momento de 1995, aunque después se redujo

considerablemente. El déficit fiscal en ese afio se mantuvo cercano al equilibrio (ver tabla 1).

Tabla 1. Indicadores macroenomicos selectos

Crisis A% A% A% Cuenta Balanc Deuda Tasade
IVA Inflaci6 TCN corrient e fiscal puablica interés
n e (%PIB (%PIB (CETES
(%PIB) ) ) )

1983 50 80.7 112 3.76 -7.46 42 60
1986 0 105.7 138 -1.02 -12.7 58 100
1995 50 51.9 90 -0.44 -0.01 36.2 49
2009 7 12.3 21 -0.85 -2.2 43 54
2020 0 3.1 11 2.41 -2.9 50 53

Notas: TCN: tipo de cambio nominal.
Fuentes: CIEP (ciep.mx/isr-e-iva-evoluciones-historicas/); Banxico (banxico.org.mx), SHCP

(presto.hacienda.gob.mx), WDI (databank.worldbank.org).

Insistimos, este tipo de medidas, en distintos grados, fueron la tonica para resolver
las crisis entre 1982 y 2009. Como se puede ver en la tabla 1, las medidas fiscales y
monetarias fueron similares en cada evento: incrementos del IVA y de la tasa de interés, y
ajustes cambiarios. En algunos casos, como en 1983, 1986 y 1995 los movimientos
cambiarios o de la tasa de interés fueron impresionantes, provocando los ajustes

macroecondmicos esperados, particularmente en el balance externo.
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En este contexto, la promesa de reducir el tamafio del sector publico a través de
privatizaciones y/o concesiones siempre estuvo presente. Al respecto, no es casual que el
proceso de privatizacion publica haya tenido tres etapas, asociadas con las primeras tres
crisis. La primera etapa fue de 1982 a 1988 donde se privatizaron empresas de diversa indole
y actividad; la segunda fue de 1988 a 1994, donde predomino la privatizacion a fondo de
varios sectores; la tercera de 1995 a 2000, lo cual se caracterizo por la concesion y licitacion
de los bienes y servicios que aun permanecian en manos del estado (Hernandez et al, 2019).

Adicionalmente, se dio el proceso de apertura comercial con la incorporacion de
Meéxico al entonces Acuerdo General sobre Arancelares y Asuntos Aduaneros (GATT por sus
siglas en inglés) en 1986, mismo que fue intensificindose.* Del mismo modo, la
desregulacion financiera, que inicid6 en 1988 con el relajamiento de requerimientos y
controles bancarios y la reduccion de acceso a créditos a sectores prioritarios, prosiguié en
1989 con el Plan Brady de renegociacion de la deuda externa, y la posterior eliminacion en
1990 de restricciones a inversionistas extranjeros en la adquisicion y venta de bonos
gubernamentales y otros valores financieros.

En suma, durante las crisis donde prevalecio el modelo neoliberal se instrument6 en
diversos grados la misma receta. A finales de 2018, no obstante, un gobierno, con una
ideologia distinta a la neoliberal se instaurdé en el poder. Dicha ideologia en materia
econdmica se definid6 como economia moral (Presidencia, 2019), misma que guarda

paralelismos con la que se conoce como una estrategia distributiva en favor de los

3 Desde el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canad4a (TLCAN), puesto en marcha en 1994,
México firmé al menos otros 10 tratados de libre comercio. Actualmente, cuenta con una red de 12 tratados de
libre comercio con 26 paises, 32 acuerdos para la Promocion y Proteccion Reciproca de las Inversiones con 33
paises y 9 acuerdos de alcance limitado. Ademads, participa activamente en organismos y foros multilaterales y
regionales como la Organizacion Mundial del Comercio, el Mecanismo de Cooperacion Economica Asia-
Pacifico y la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico.
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trabajadores, cuyos objetivos son modificar la legislacion laboral en favor de estos (es decir,
reducir la flexibilizacion del mercado de trabajo), fortalecer el estado de bienestar y aumentar
los salarios (Lavoie y Stockhammer, 2013; King, 2019) y que ante la crisis dio pie a una
respuesta keynesiana de tipo estructural.

En efecto, la respuesta de politica a la crisis del 2020 continu6 con la politica
distributiva pro-trabajador instaurada a fines de 2018. En este sentido, priorizd las
herramientas monetarias y fiscales hacia la reactivacion la demanda efectiva. Pare este fin,
se instrumentaron el gasto publico (tanto en consumo como en inversion) y la tasa de interés;
ademas la autoridad monetaria cred, entre otras medidas, programas de apoyo a pequeias
empresas. Asimismo, se reforzo la intencion de sentar el proceso generador de demanda sobre
una base mas solida, esto en salarios crecientes y trasferencias monetarias de los programas
sociales. La respuesta de politica a la crisis del 2020, por lo anterior, puede caracterizarse
como una de tipo keynesiana estructural.

Debe reconocerse, no obstante, que oper6 dentro de los margenes que dejo el modelo
neoliberal, como la dependencia de flujos de capital o la apertura comercial, lo cual impidi6
una estrategia mas amplia y efectiva. Asimismo, en la parte fiscal, se apartd de la respuesta
tipica keynesiana de financiar el déficit con mayor deuda. En lo que sigue, describimos la
respuesta a la crisis del 2020 en torno a las medidas instrumentadas tanto monetarias como

fiscales, y de otra indole.

La politica monetaria
En primera instancia es importante sefialar que las autoridades monetarias decidieron

reducir la tasa de interés. En efecto, a lo largo del 2020 la tasa de interés de referencia de los
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valores de deuda publica (los CETES a 28 dias) mostr6 una clara tendencia decreciente al
pasar de 7.12% en enero de 2020 a 4.22% en enero de 2021, cambio que representd una
disminucion de 40%. De hecho, esta tendencia a la baja se mantuvo hasta junio de ese 2021
cuando ya en pleno proceso de recuperacion las autoridades monetarias decidieron aumentar
nuevamente la tasa de interés a 4.32%.

Lo sobresaliente de haber reducido la tasa de interés refleja, por un lado, que no se
priorizé detener la salida de capitales.* Por el otro, y quizd mas importante, que se intentd
amortiguar el impacto negativo de la demanda agregada por la via del consumo y de la
inversion. Para dimensionar lo anterior, es preciso destacar que el crédito, previo a la crisis,
fue ganando preminencia en mantener o suavizar el nivel de consumo. Esto se debi6 a que el
salario minimo estuvo practicamente estancado por varias décadas. Entre 2000 y 2018, por
ejemplo, el salario minimo real promedio anual creci6 apenas 1.2%. Asi, no es raro que el
crédito de la banca comercial al consumo, como porcentaje del total, se haya incrementado
de 8.33% en 1994 a 24.9% en 2017 (Cisneros, 2022). En este sentido, el hecho de que su
costo haya disminuido a lo largo del 2020 coadyuvoé a evitar que el consumo tuviera una
caida mas profunda y al mismo tiempo estimuld su pronta recuperacion. La inversion también
se ve afectada positivamente cuando la tasa de interés disminuye. Es decir, cuando el costo
del dinero decrece, las empresas pueden estar financieramente mas relajadas para aventurarse
en nuevos créditos. Asi, durante 2020, el crédito a las empresas no financieras, como

porcentaje del crédito total, aumentd de 49.3% a 50%.

4 Es importante destacar que durante la crisis se registré una fuga de capitales que alcanz6 el monto nada trivial
de alrededor de USD$12 mil millones. Este monto, para dimensionarlo, es similar al ocurrido entre noviembre
y diciembre de 1994 y que desencadeno la crisis del Peso del afio subsecuente.
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Las autoridades monetarias, adicional a reducir la tasa de interés, anunciaron en
abril de 2020, diversas iniciativas que ayudaron a aliviar tanto los riesgos de liquidez como
a amortiguar la reduccion de la demanda. Esta medidas buscaban fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito, garantizar liquidez y promover el funcionamiento de los mercados.
Entre los instrumentos aplicados cabe mencionar la apertura de diversas ventanillas con el
fin de garantizar liquidez a entidades tenedoras de deuda publica y corporativa e instrumentos
del mercado de valores; también se transfirieron recursos a la banca comercial y de desarrollo
para apoyar a las micro, pequefias y medianas empresas afectadas por la pandemia; ademas,
se implementaron programas de canje de titulos publicos de corto plazo por otros de largo
plazo; finalmente, se ampliaron los horarios de operacion para realizar operaciones de
cobertura cambiaria (Banxico, 2020). En suma, las autoridades monetarias disefiaron nuevos
instrumentos que buscaron, por un lado, mantener la liquidez de las empresas y, por el otro,
amortiguar la contraccion de la demanda.

Debe destacarse también que durante 2020 no hubo devaluacion cambiaria. Por el
contrario, ese afio se caracterizo por la estabilidad del tipo de cambio pese a la ingente salida
de capitales. En efecto, durante 2020, el tipo de cambio nominal peso/doélar se mantuvo
practicamente sin variacion. Al respecto, la relacion cambiaria a inicios de ese afo era de
MNX$18.8 y para diciembre se habia movido apenas poco mas de un peso, a MNX$19.96,
es decir una depreciacion de apenas 6%. Este comportamiento puede tener diversas
explicaciones, y que vale la pena sefialar. Primero, la relativa estabilidad macroeconémica,
misma que se reflejo en una inflacion anual baja, de 3.4%, y un déficit fiscal que, contrario
a lo que ha sucedido en crisis previas, no fue visto como un potencial riesgo, ejerciendo por
lo mismo nula presion cambiaria. En segundo lugar, el ingreso de grandes cantidades de

divisas via remesas (US$42.8 mil millones) y, especialmente, via inversion extranjera directa
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(US$31 mil millones). Tercero, la contraccion de las importaciones, misma que se reflejo en
un superavit en la cuenta corriente (US$26 mil millones), y que coadyuvo como consecuencia
a restar presion cambiaria. Finalmente, el ingente monto de reservas internacionales
acumulado, que en diciembre de 2020 registro la ostentosa cifra de US$193 billones, es decir
alrededor de 18% del PIB. Este monto exorbitante de reservas tiene precisamente entre sus
funciones desalentar posibles ataques especulativos a la moneda o lo que se conoce como el
motivo precautorio de las reservas internacionales (Arslan y Cantd, 2019; Cheung e Ito,
2009). Aunque esta estabilidad cambiaria no puede atribuirse directamente a la politica
econdmica implementada, coadyuvo a mantener el nivel de demanda. Por ejemplo, la

apreciacion cambiaria evito presion inflacionaria, mantieniendo asi el poder de adquisitivo.

La politica fiscal

En cuanto a la postura fiscal, se puede destacar que no se intentd alcanzar un superavit
ni equilibrio ni utilizar recursos publicos para rescatar a grandes empresas privadas. En este
sentido, lejos de disminuir, el gasto aumento, y junto con ¢l el déficit fiscal. Este fue 2.9%
del PIB, el mayor en las crisis analizadas desde la década de 1990 (ver cuadro 1).°> En
paralelo, no se tomaron medidas impositivas u otras como la venta de empresas publicas o la
concesion de sus servicios para incrementar los ingresos. Por el contrario, hacia finales de
2020 se anunci6 un paquete fiscal que incluyo la reduccion del IVA de 50% en los estados de
la frontera sur, pasando del 16 al 8%, y del ISR del 30 al 20%. (Esto en seguimiento al mismo

paquete implementado en los estados de la frontera norte en 2019).

5 Debe sefialarse que los Requerimientos Financieros del Sector Publico, una medida mas amplia del déficit,
fue de 4% del PIB en 2020.
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El gasto publico en 2020, con relacion al afio previo, aument6 alrededor de 2 puntos
porcentuales, para llegar a 25.6% del PIB. Debe destacarse que una parte de ese gasto se
destiné a diversos programas sociales que implicaron transferencias monetarias a los hogares.
Algunos de estos programas ya estaban funcionando desde inicios de 2019 cuando se
impulsaron por primera vez. Por ejemplo, la pension universal a adultos mayores o el
programa Jovenes Construyendo el Futuro. Otros programas, sin embargo, se crearon a
medida que se desarrollaba la crisis, como el Programa de Apoyo Directo a Microempresas
Familiares y el Programa de Microcréditos para el Bienestar. El primero consistié en un
apoyo financiero por unica vez de MNX$25 mil a personas o representantes legales de
entidades que cumplieran con los criterios de elegibilidad y los requisitos establecidos en sus
lineamientos. El segundo programa consistié en otorgar apoyo a pequefias empresas no
agricolas a través de financiamiento sin intereses de hasta MNX$15,000. El objetivo de estas
transferencias de ingresos era mantener la demanda efectiva y atenuar los efectos de la crisis
en los grupos mas vulnerables. También debe destacarse que el gasto destinado a salud,
educacion y proteccion social experiment6 un incremento con respecto al periodo anterior de
9.2, 0.3 y 4.7%, respectivamente (Transparencia Presupuestaria, 2020).

El gasto en inversion publica, que es otro canal a través del cual se puede
implementar una politica fiscal para estimular la demanda, segun datos de la Secretaria de
Hacienda, también observé un aumento de 4 décimas de punto porcentual respecto al ano
anterior para llegar a 3.3% del PIB. Este gasto se utilizd para continuar con los proyectos de
infraestructura iniciados en 2019. El propio Keynes, por cierto, era consciente de la
superioridad del gasto de inversion sobre el gasto de consumo, por lo que, contrario a lo que
comunmente se cree, recomendd utilizarlo principalmente para administrar la demanda

(Davidson, 2007). La razén es que el gasto en inversion tiene el doble efecto de estimular la
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demanda en el corto plazo y sentar las bases para el crecimiento a largo plazo a través de la
infraestructura que crea; ademas, tiene un impacto positivo en variables clave del crecimiento

como la productividad.

Ademas de la ampliacion del gasto publico, no hubo aumento en el presupuesto
fiscal destinado a cubrir el costo financiero de la deuda. De hecho, con relacion a 2019, el
monto destinado para cubrir la deuda disminuy6 0.1% (Transparencia Presupuestaria, 2020).

Asimismo, durante 2020 la estrategia distributiva pro-trabajo adoptada desde
finales de 2018 continu6. Esta estrategia, como se menciond, apunta a fortalecer el estado de
bienestar, los derechos de los trabajadores, los sindicatos y su capacidad de participar en
negociaciones colectivas (por ejemplo, extendiendo el alcance de los acuerdos de
negociacion a empresas no sindicalizadas) y también esta asociada con una politica salarial
creciente (Lavoie y Stockhammer, 2013). Uno de los objetivos de estas mediadas es sustentar
el proceso generador de demanda en los salarios y los beneficios asociados a un estado de
bienestar de tal suerte que el consumo sea creciente y estable.

Desde 2019, el nuevo gobierno implementd un conjunto de reformas en dicha
direccion. Por ejemplo, se modificé la legislacion laboral para permitir una mayor libertad
sindical, de modo que los trabajadores pudieran recuperar o incrementar el poder de
negociacion. Ademads, se prohibid la subcontratacion (conocida como outsourcing). De igual
relevancia, pero mas importante en el contexto de la crisis, fue la politica de incremento del
salario minimo. Este aumenté en términos nominales 16% en 2019, y continué en 2020 con
un incremento de 20%. Como se menciond, uno de los objetivos de esta politica es fortalecer

el poder adquisitivo de los trabajadores, lo cual es crucial para amortiguar la caida de la
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demanda durante una crisis. Esta politica, en este sentido, venia ya fortaleciendo la demanda
efectiva por la via del mayor empleo y de los salarios.

Al respecto es importante apuntar que después de la contraccion del consumo de
cerca de 10% en 2020, entre 2021 y 2023 crecid a una tasa promedio de 6.4%. Esta dindmica
es mucho mayor a la observada durante el periodo 1983-2018, la cual en promedio fue de
2.2%.

En resumen, la forma en que se implementd la politica fiscal a través de
transferencias monetarias directas y gasto social e inversion publica en el contexto de una
politica distributiva pro-laboral, reflejoé la preocupacion del gobierno por recuperar el nivel
de la demanda agregada, evitar el deterioro del bienestar, en particular el de los mas afectados
por la crisis, y sostener el proceso generador de demanda en los ingresos provenientes de los

salarios y de las transferencias monetarias de los programas sociales.
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