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A pocos meses de concluir el gobierno de AMLO, podemos sostener que
su administracion mantuvo los ejes centrales de las politicas macroeco-
nomicas neoliberales, al contrario de sus promesas electorales de realizar
cambios radicales en la politica econémica. No obstante, en sus discursos
matutinos AMLO no pierde oportunidad de afirmar que en su administra-
cién no se aplican politicas econdmicas neoliberales.

LA NARRATIVA ANTINEOLIBERAL DE AMLO
Y SU POLITICA MACROECONOMICA ORTODOXA

La politica macroeconomica ortodoxa se adopto en México desde medidos
de la década de 1980 con las reformas estructurales basadas en la liberali-
zacion de la economia, que en la practica significo la severa reduccion de la
participacion del Estado para dar paso a las libres fuerzas de los mercados.
Este proceso de reformas estructurales se acelero y profundizé a lo largo
de la década de 1990 y conducira, después de la crisis financiera de 1994-
1995, a la instrumentacion gradual del modelo macroeconomico de metas de
inflacion, que se consolido a inicios de la década del 2000 con el estableci-
miento de la meta de inflacion 3+1%.

La politica monetaria de metas de inflacion constituye el nucleo teérico
central del enfoque de la nueva macroeconomia (NCM) o nuevo consenso

* Post scriptum al capitulo “Riesgos y costos de la politica monetaria de metas de
inflacion. Intervencion del Banco de México en el mercado de cambios y deuda publi-
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monetarista (NCM), surgido de una combinacion de las principales hipo-
tesis de los enfoques neokeynesiano y de la nueva escuela clasica. Este mo-
delo no solo presenta contradicciones tedricas derivadas de sus supuestos
e hipotesis, sino también limitaciones practicas para ser adoptado en las
economias emergentes de los paises en desarrollo, como la mexicana. Ello,
debido a los desequilibrios economicos estructurales y el bajo desarrollo e
insuficiencias institucionales que caracterizan a dichas economias.

El presidente Lopez Obrador se empenia en repetir que su politica eco-
nomica no es “neoliberal” como la de los gobiernos anteriores. De forma
contradictoria sostiene y presume que la inflacion esta “controlada”, las fi-
nanzas publicas son “sanas”, que la deuda publica es baja o que no se in-
crementard. Sin embargo, no explica como controla el Banco de México
la inflacion; como se logra reducir el déficit fiscal primario, qué significa
una deuda publica “baja” o por qué no se incrementara. Esta contradiccion
deja ver un desconocimiento del marco teorico de la politica macroecono-
mica convencional.

En la practica, la politica macroeconémica del gobierno de AMLO ha
seguido aplicando las principales recomendaciones del modelo macroeco-
nomico de metas de inflacion. Su disenio y ejecucion sigue determinada
por la meta de inflacion de 3+1% (estabilidad monetaria) y un déficit fiscal
primario bajo (consolidacion fiscal).

Para colmo, el mencionado modelo no sélo subordina las politicas mo-
netaria, fiscal y cambiaria a las metas de inflacion, sino agrega la gravisima
ausencia de una politica industrial integral que tenga como objetivo prio-
ritario la reduccion de la dependencia tecnologica del aparato productivo
mexicano. La instrumentacion de tal politica industrial representaria una
ruptura con el modelo “neoliberal”. Pero tal politica industrial requiere de
la coordinacion de las politicas fiscal, cambiaria y monetaria en torno al
crecimiento econdémico sostenido. Por el contrario, el gobierno de AMLO
ha recurrido a la austeridad fiscal o politica fiscal prociclica para mantener
finanzas publicas “sanas”, contrayendo la demanda interna y, por ende, el
crecimiento del producto y el empleo. Ademas, el tipo de cambio se man-
tiene como el principal mecanismo de transmision de la inflacion.

LA POLITICA MACROECONOMICA NEOLIBERAL
DURANTE LA PANDEMIA Y LA POSTPANDEMIA

Respecto a la politica econémica para enfrentar los efectos econémicos y
sanitarios provocados por la pandemia del Covid-19, algunos estudiosos
sostienen que el gobierno de Lopez Obrador adopt6 medidas fiscales muy
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limitadas, ya que solo destin6 aproximadamente la quinta parte de lo que
asignaron otros paises emergentes, e incluso este porcentaje es menor si
se le comparada con América Latina (Cardenas, 2020; Provencio, 2020).
Algunos autores como Pastor y Laredo (2020) sostienen que el gobier-
no de AMLO prioriz¢ la sostenibilidad de las finanzas publicas al mante-
ner su negativa a incrementar la deuda publica para enfrentar la caida de
los ingresos en los sectores mayoritarios de la sociedad, provocada por la
paralizacion de las actividades economicas no fundamentales y, en conse-
cuencia, por el desempleo y sus efectos en los ingresos de los grupos vul-
nerables de la sociedad. Por su parte, Provencio (2020) argumenta que la
instrumentacion de la politica fiscal restrictiva en el 2020 se debio al bajo
margen fiscal con que contaba el gobierno. En el mismo sentido argumen-
ta Hernandez (2020), ya que sostiene que, dado que el gobierno no con-
taba con espacio fiscal, la instrumentacion de una politica fiscal expansiva
hubiera puesto en riesgo la sostenibilidad fiscal, esto es, la consolidacion
fiscal. Ello, segtin este autor, hubiera obligado al gobierno a reducir el dé-
ficit e incrementar la deuda publica para restablecer el equilibrio fiscal en
el futuro inmediato.

El repunte de la inflacion a nivel mundial hacia mediados del 2022, ge-
nerado por la recuperacion mas rapida de la demanda que la oferta agre-
gadas a nivel mundial, debido a la reconexion mas lenta de las cadenas de
suministro a nivel mundial, puso en evidencia nuevamente los desequili-
brios estructurales de la economia mexicana, como la inflacion estructural
y la dependencia tecnologica.

A pesar de que estas presiones inflacionarias eran provocadas por la
oferta agregada mundial, el Banco de México siguio6 fielmente la politi-
ca de elevadas tasas de interés adoptada por la Reserva Federal de los
Estados Unidos de Norteamérica (FED), para contener las presiones in-
flacionarias. La politica de altas tasas de interés es una medida ortodoxa
de corto plazo para controlar las presiones inflacionarias, suponiendo que
la oferta agregada se encuentra en pleno empleo (brecha producto — 0),
mediante la contraccion de la demanda agregada. No obstante, en la pos-
tpandemia las presiones inflacionarias tenian como origen el lento resta-
blecimiento de las cadenas de suministros a nivel mundial. Como era de
esperarse, el incremento de las tasas de interés provocé que el crecimiento
econdmico a nivel internacional se ralentizard durante el 2022 y el primer
semestre del 2023. Por otro lado, las elevadas tasas de interés alimentaban
la inestabilidad financiera, aprovechada por los especuladores para obte-
ner ganancias en instrumentos financieros derivados de tipo de cambio y
tasa de interés.
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Los bancos centrales de los paises desarrollados disponen de un mar-
gen de accion mas amplio para el manejo de politicas monetarias de eleva-
das tasas de interés, porque cuenta con monedas fuertes, su tipo de cambio
no es un mecanismo de transmision de la inflacion importante, y cuentan
con un amplio margen fiscal para compensar la contraccion de la demanda
agregada provocada por el incremento de las tasas de interés.

El escenario es completamente diferente en el caso de los paises en desa-
rrollo con economias emergentes, como México. Su moneda no cumple la
funcion de divisa, y el elevado diferencial de la tasa de interés interna respec-
to de la externa, atrae flujos masivos de capitales de cartera que aprecian el
tipo de cambio. Pero un bajo diferencial entre ambas tasas induce las fugas
de capitales, lo que reduce el margen de accion de la autoridad monetaria
para controlar la inflacion y la inestabilidad financiera. Ademas, el bajo de-
sarrollo de sus mercados de capitales, alimenta las expectativas de los inver-
sionistas en instrumentos derivados del tipo de cambio y las tasas de interés.

En la grafica 1 se observa que ante el repunte de la inflacion el gobier-
no de AMLO se subordiné a la decisién del Banco de México que —en el
ejercicio de su autonomia— priorizo la estabilidad monetaria en detrimen-
to del crecimiento del PIB, cuya tasa real de crecimiento fue de -0.3% en
2019. En 2020 la reduccion de la inflacion y la drastica caida del creci-
miento fueron consecuencia de la paralizacion de las actividades economi-
cas no esenciales y de la ausencia de una politica fiscal contraciclica. Con
la flexibilizacion del aislamiento social hacia finales del 2021, inicia la re-
activacion de las actividades economicas, y con ello el repunte de la infla-
cion debido a la recuperacion mas lenta de la oferta agregada respecto a la
demanda agregada en México, y a nivel mundial.

GRAFICA 1
MEx1co: FUNDAMENTALES MACROECONOMICOS
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Las presiones inflacionarias tenian como origen la lenta recuperacion
de las cadenas se suministré a nivel internacional, es decir, se trataba de
presiones inflacionarias provocadas por las insuficiencias de la oferta agre-
gada mundial. No obstante, México sigui6 la politica monetaria restricti-
va adoptada por la FED, lo que explica la contraccion del PIB mediante la
reduccion de la demanda interna, para reducir las presiones inflacionarias,
como recomienda la politica economica “neoliberal”.

LA AuToNOMiA DEL BANCO DE MEXICO Y LA ESTABILIDAD
DE PRECIOS COMO PRINCIPAL OBJETIVO MACROECONOMICO

Desde el inicio de su administracion, el presidente Lépez Obrador se
comprometié a no aumentar la deuda publica, asumiendo, como lo sos-
tiene el enfoque econémico neoliberal, que una mayor deuda es perjudi-
cial o “mala”. Esta postura economica no se flexibiliz6 para enfrentar la
crisis de salud y economico-social que genero la pandemia, ya que, a pe-
sar de la los severos efectos econdmicos y sociales en los grupos sociales
vulnerables, el gobierno rechazo instrumentar una politica fiscal contra-
ciclica que implicaba contratar deuda externa y/o emitir deuda interna.
En la grifica 2 se observa que después de ligeros incrementos en la deu-
da total neta del sector publico en los afios 2018-2020, a partir del 2021
disminuye, en particular la deuda externa, en tanto que la interna regis-
tra leves incrementos. Ello muestra que la deuda publica si se incremen-
t6 durante la administracion de AMLO. Segun datos de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, esta deuda como proporcion del PIB, ha ve-
nido disminuyendo, a excepcion del 2020, cuando represento el 51.5%,
como proporcién del PIB. Al respecto, es importante sefialar que este co-
eficiente también es resultado de dos factores: a) la elevada volatilidad
del tipo de cambio desde mediados del 2020, cuando se estuvo cotizando
entre 25y 26 pesos por dolar, para estabilizarse en 20.6 pesos por dolar
a finales de diciembre de ese ano, lo que incremento el valor de la deuda
publica en moneda nacional; y b) la drastica contraccion del PIB en ese
ano, tuvo un efecto estadistico debido a que el denominador (PIB) regis-
tré una fuerte contraccion.

Sin embargo, e independientemente de estos efectos, el incremento de
la deuda publica no debe considerarse como un indicador bueno o malo,
es decir, el incremento de la deuda publica per se no debe considerarse ni
bueno ni malo. Esto dependera del destino de la deuda publica, porque
de ello depende la capacidad de su repago (capital e intereses). Lo cues-
tionable es que el presidente Lopez Obrador tenga como prioridad bajar
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la deuda utilizando recursos adicionales para ello, en un contexto de pro-
fundas carencias y desigualdades sociales y economicas a nivel sectorial y
regional.

GGRAFICA 2
MEx1co. INDICADORES DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

A partir de 2018, el Banco de México flexibilizo el manejo restrictivo
del crédito interno neto (CIN), pero durante la pandemia no adopt6 una
mayor flexibilizacion. Seria a partir del 2022 cuando instrumenta medidas
expansivas, lo que se reflejé en un ligero incremento de la base monetaria.
Este manejo flexible del CIN se da en el contexto de la contraccion de las
reservas internacionales a partir de ese afio (véase grafica 3). En otras pala-
bras, la autoridad monetaria impuso su autonomia al gobierno de AMLO,
al aplicar medidas monetarias “neoliberales” durante la pandemia, a pesar
de la gravedad de la crisis de salud y la fuerte caida del ingreso de las fami-
lias en los sectores mayoritarios de la poblacion. A esta situacion se sumo
la negativa del gobierno de incrementar el gasto publico.
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GRAFICA 3
Mexico. CONTROL DE LA LIQUIDEZ
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

El discurso del presidente Lopez Obrador sobre el peso fuerte y la dis-
ciplina fiscal no sélo son parte de un discurso econémico neoliberal, sino
también son parte de un espejismo macroeconomico frente al deterioro
de las capacidades para crecer en el futuro inmediato, porque al igual que
en los ultimos tres gobiernos neoliberales anteriores, en esta administra-
cién la gran ausente ha sido una politica industrial integral con perspecti-
va sectorial y regional. En este contexto, un tipo de cambio nominal bajo
o “fuerte” como lo denomina el presidente, no es garantia de crecimien-
to economico ni distribucion del ingreso equitativo. Un tipo de cambio
nominal bajo o fuerte no se corresponde con un tipo de cambio real de
equilibro, generalmente se mantiene apreciado, afectando el crecimiento
economico y el bienestar, porque tiene efectos desiguales para los distintos
agentes economicos (importadores, exportadores, familias mexicanas re-
ceptores de divisas de familiares en el extranjero, etc.).

Como parte de la politica monetaria restrictiva instrumentada por el
Banco de México para controlar la inflacion, se ha seguido utilizando la
apreciacion del tipo de cambio en porcentajes bajos hasta el 2021, y a
partir del 2022 dicho porcentaje se ha elevado (véase grafica 4). Al res-
pecto, es importante mencionar que la politica de incremento de la tasa
de interés de referencia adoptada por el Banco de México desde media-
dos de 2021, al ampliar el diferencial de tasas de interés respecto a las ta-
sas externas, se convirtio en un incentivo para atraer a los inversionistas
en instrumentos de deuda del sector publico de México: en 2023 dicho
diferencial alcanzé los 600 puntos base y en marzo del 2024 fue de 550
puntos base.
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GRAFICA 4
MEXICO. ANCLAJE DEL TIPO DE CAMBIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México y CEPALSTAT DataBank

Ello explica que desde finales del 2021, los grandes inversionistas ex-
tranjeros y locales, la banca comercial local y los inversionistas institu-
cionales (Aseguradoras, Fondos de pensiones, Fondos de inversion, etc.)
hayan incrementado su tenencia de deuda del sector publico mexicano, lo
que elevo la entrada de divisas a México, que es lo que sostienen el peso
“fuerte” que presume el presidente Lopez Obrados como indicador de cre-
cimiento economico y de su politica macroeconomica ortodoxa.
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