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PRESENTACION

Este libro [orma parte de una coleccion de 16 volimenes en los
cuales se analizan los grandes problemas de México al comenzar
el siglo xx1 v se sugieren algunas ideas acerca de las tendencias de
su desarrollo en el futuro cercano. La realizacion de este proyecto
ha sido posible gracias a la colaboracion de un grupo de investi-
gadores, quienes con su experiencia académica enriquecen el co-
nocimiento en tormo a la situacion actual de nuestro pais. Los te-
mas que se abordan son: poblacién, desarrollo urbano y regional,
migraciones inlernacionales, medio ambiente, desigualdad social,
movimientos sociales, educacion, relaciones de género, econo-
mia, relaciones internacionales, politicas publicas, instituciones y
procesos politicos, seguridad nacional y seguridad interior, y cul-
(uras ¢ identidades. El Colegio de México continta ast su tradi-
cion de publicar obras colectivas y multidisciplinarias para com-
prender mejor la sociedad mexicana y los problemas que enfrenta
hoy dia. Esta es nuestra manera de participar, desde el ambito
académico, en la conmemoracion del bicentenario de la Indepen-
dencia y el centenario de la Revolucion. Agradecemos a la Secre-
tarfa de Cducacién Publica el apoyo para la realizacion de este
proyecto.
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INTRODUCCION GENERAL*

En los altimos 30 anos la economia mexicana ha pasado por crisis profun-
das y ha estado sujeta a una serie de reformas significativas en ¢l ambito
macroecondmico, comercial, regulatorio, sectorial v laboral.! En cuanto al
primero, se paséd de una politica fiscal considerablemente expansiva a una
conservadora; las fuentes de financiamiento publico se han modificado y el
endendamiento publico se ha reducido de manera notable. Asimismo, el
eje de la politica monetaria se ha cambiado para hacer del control de la
inflacién su objetivo central.

En el ambito microeconémico el pais también ha experimentado grandes
translormaciones durante las altimas tres décadas. A mediados de los anos
ochenta comenza un proceso de translormacion gue tenia como proposito
mejorar la eliciencia de la economia mexicana y generar un mayor crecimien-
to a largo plazo. Entre Tas reformas mas importantes estan la privatizacion de
empresas publicas y la liberalizacion comercial, que fmplicd una reduccion
de las barreras arancelarias en todos los sectores, incluyendo el primario, por
la cual se fueron eliminando los permisos previos a la importacion de pro-
ductos agropecuarios. Otras reformas incluyeron la abolicion de esquemas de
subsidios generalizados a la produccion, el consumo y el crédito.?

Una parte esencial de la estrategia de cambio fue institucionalizar las
nuevas reglas cel juego en lo relarivo a los vinculos con el exterior, mecdian-
te el ingreso de México al GaTT en 1986 v la firma del Tratado de Libre

* La coordinadora de este volumen expresa suagradecimiento a los comentaristas
de versiones previas de los trabajos en &l contenidos; asimismo, reconoce la labor edi-
torial de Rocio Contreras Rommo v de Lovena Murillo, asi como el apove de Bertha Lidia
Ceballos en su preparacion,

* Para un andlisis de la evolucion de la economia mexicana durante el periodo
1975-1995, véase Tustig, 2002,

2 Tos temas relativos a los dmbiros microecondmico ¥ de la economia rural son
tratados, respectivamente, en los dos volumenes signientes de esta obra.
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12 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FQUITIAD

Comercia de América del Norte (11¢an) con Estados Unidos y Canadd, que
entrd en vigor en enero de 1994, Las privatizaciones, la liberalizacion co-
mercial, la entrada de México al ¢aTt v la firma del tLcaw implicaron un
cambio en el paradigma de intervencion econémica del Cstado —de un
Estado propietario a un Estado regulador— v de la insercién de México en
la economia global —de una economia cerrada a una abierta.

A principios de los anos noventa y, sobre todo, a partir de la puesta en
marcha del 1Lcan, la expectativa era que México lograria la 1an anhelada
combinacion de allos ritmos de crecimiento sostenibles y bajas lasas de
inllacion, y con ¢llo el desarrollo. La realidad ha sido dilerente.

No hay duda de que dos logros muy importantes han sido ¢l control de
la inflacion ¥ en un pais donde se enfrentaban erisis recurrentes cada seis
anos, la estabilidad macroecondmica. Sin embargo, la tasa de crecimiento eco-
némico ha side baja si se la compara con el desempenio de México en etapas
anteriores v con el de otras economias emergentes. Mientras que el ingreso per
capita de Corea del Sur e Irlanda, por ejernplo, es tres o cuatro veces mavor al
que tenian en 1980, el de México en 2007 es similar al de acuél ano. Asimis-
mo, si bien se logrd una mayvor estabilidad macroecondmica, el pais es hoy
mas vulnerable que nunca al ciclo econdmico de Estados Unidos, como se ha
podido ebservar por el desproporcionado impacto que tuvo la crisis inancie-
ra estadounidense que comenzé en la segunda mitad de 2007.

Aungue durante la década pasada ha habido avances en la reduceion
de la pobreza v la desigualdad,? sus niveles muestran poca mejoria cuando
s¢ comparan con la situacion que prevalecia a principios de los ochenta,
antes de la crisis de la deuda, de los programas de ajuste y de las veformas
estructurales. Ademds, la estructura de la oferta agropecuaria no se ha
transformado. Persiste, por ejemplo, una enorme heterogeneidad entre
productores; la emigracion rural —sobre todo a Lstados Unidos— ha cre-
cido sustancialmente, y los cambios en el uso del suelo estan reduciendo la
cobertura forestal del pais. Asimismo, debido a la finalidad eminentemente
recaudadora de las privatizaciones, el objetivo de la eficiencia microecons-
mica se perdid de vista. La manera como se privatizaron las empresas causo
problemas de poder de mercado cuyas consecuencias Lodavia sentimos.

Por otra parte, desde linales de 2008 la economia mexicana se ha visto
directamente atectada por la crisis imanciera de Estados Unidos, que tam-

¥ Se refiere al periodo 1994-2006: para mayor detalle véase Lisquivel, Lustig v
Scolt, 2010, No incluve el impacto de la crisis de 2008-2009,



INTRODLCUION GENFRAL. 13

bién ha tenido consecuencias en la economia global, A pesar de su gran
importancia, los tahajos contenidos aqui fueron escritos con anterioridad
vy, por lo tanto, no incluven el analisis de la crisis,

Cste volumen estd dedicado al analisis de los efectos que las reglas v
politicas macroecondmnicas tienen sobre la volatilidad v la tasa de creci-
miento del producto y el impacto de las politicas publicas, es decir, en un
sentido mas amplio, sobre la desigualdad v 1a pobreza. Participa para este
[in un grupo de economistas de El Colegio de México, que comprende
profesores-investigadores de la institucion, ex alumnos e investigadores
que laboraron en ella en ¢l pasado.

La crisis de la deuda de los ochenta dejo como secuela la adopeion de
politicas cautelosas en ¢l ambito moenetario y hscal. En particular, se ha tra-
tado de definir un marca de politica macroeconémica basado en veglas para,
entre otras cosas, evitar que las tentaciones politicas de corto plazo conduz-
can a decisiones econdmicas costosas. Entre las reformas importantes estu-
vo la aprobacién de la ley que dio independencia al Banco de México en
1994, La crisis del peso de 1994-1993, sin embargo, puse de manifiesto el
peligro de pretender limitar la politica fiscal ¥ monetaria mediante reglas
cambiarias rigidas. Por ello, el énlasis en delinir reglas para la politica mo-
netaria y [iscal continug. Resaltan, por ejemplo, la adopeicn de un esquema
de objetivos de inllacion por parte del Banco de México a partir de 1999 v
la introduccion de la ley de presupuesto equilibrado en 2006 (0or, 2006).

Si bien en principio una politica macroecondmica basada en reglas
claras debiera ser algo deseable, como argumenta Gerardo Esquivel en su
capitulo —dada la gran integracion de la economia mexicana al ¢iclo esta-
dounidense—, ¢l esquema de objetivos de inflacién adoptado por el Banco
de México y la ley de presupuesto equilibrado dejaron al gobierno con muy
poco margen de maniobra para manejar los altibajos econdmicos v, peor
ain, tienden a amplificarlos en lugar de amortiguarlos. Es decir, la volati-
lidad de la economia frente a los vaivenes externos puede haberse exacer-
bado y como tiene eleclos negativos sobre el crecimiento, la situacion ha
resultado contraproducente. Para que México pueda poner en marcha po-
liticas macroecondmicas anticiclicas, Esquivel recomienda que se amplie el
mandato del Banco de México y se modiliguen lag reglas de responsabili-
dad hacendaria vinculando las decisiones a la manwencion de un déheit
estructural maximo ¥ a un presupuesto equilibrado en cada gjercicio. No
todos estarian de acuerdo con ampliar el mandato del banco central, Por
ejemmplo, en su capitulo lze concuerda en que se modifiquen las reglas fis-
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cales, pero no cree que se deba ampliar el mandaro del Banco de México
porque se pone en riesgo su efectividad para controlar la inflacion.

Las crisis también derivaron en una politica cautelosa respecto del en-
deudamiento publico, lo que condujo a que en 2002 la deuda de México
obtuviera el grado de inversién por parte de las agencias calificadoras. Sin
embargo, como seriala Jorge Fernandez en su trabajo, México tiene aun dos
[uentes principales de vulnerabilidad: el aumento no trivial de los pasivos
contingentes y dileridos (como por ejemplo, el Instituto para la Proleccion
al Ahorro Bancario) y la gran dependencia de los ingresos piiblicos del
comportamiento de los precios del petroleo. Asi, a pesar de tener una deu-
da como proporcion del pis relativamente baja, la percepeiaon sobre la soli-
dez de las finanzas pablicas se vino abajo con la cafda de los precios del
perrdleo en la segunda mitad de 2008, La dependencia de los ngresos pe-
troleros es, probablemente, la causa estructural mis fuerte —mas que las
reglas de presupuesto equilibrado— de que el margen de maniobra para
poner en practica politicas fiscales anticiclicas sea tan restringido.

Una pregunta central en relacion con México es por qué —a pesar de
las reformas v la mayor integracién con la economia estadounidense— la
tasa de crecimiento ha sidoe tan modesta. Para Ize y Ros la razén principal
por la cual la economia mexicana no crece es la [alla de rentabilidad de la

inversion privada y, a su vez, la causa principal de ello es la presencia de un
lipo de cambio apreciado. Los autores consideran que el lipo de cambio
apreciado es resultado de la politica macroecondmica pero, como parten de
modelos diferentes, las recomendaciones también lo son. Tze sugiere au-
mentar ¢l ahorro pablice cuando, en el modelo de Ros, esto conduciria a
una mayor apreciacion.’ Lo interesante es que, a pesar de considerar pers-
pectivas tedricas y empiricas tan diferentes, identifican la falta de rentabili-
dad de la inversién privada como el factor determinante que explica el bajo
crecimiento econémico en el periodo posterior al TLcaN, Oscar Ferndndez
coincide con los autores Equivel, Ize v Ros en que el factor determinante
del escaso crecimiento de la economfia mexicana es la tasa de inversion re-
lativamente baja. Sin embargo, a dilerencia de ellos, argumenta que esto se
debe a que México contintia enlrentando restricciones por el lado de la

* Qscar Fernandez coincide con Equivel, lze v Ros en que un lactor determinante
del bajo crecimiento de la economia mexicana es la baja wasa de inversion. Sin embargo,
considera gue la principal restriceion a la expansion de la inversion ne proviene de su
baja rentabilidac sine de las restricciones externas.
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balanza de pagos debido a la magnitud del componente importado de 1a
Inversion.

Por otra parte, un tema recurrente en el andlisis de los factores que
exacerban la volatilidad y limitan el crecimiento es la composicion de los
ingresos publicos. En la medida en que éstos dependan en gran parte de los
ingresos petroleros, la posibilidad de llevar a cabo politicas fiscales antici-
clicas (como proponen Esquivel e Tze) o de expandir la inversion puablica
(como propone Ros) se ve [Uuertemente restringida. Por ello, Horacio Sobar-
zo recomienda en su capitulo realizar una relorma [iscal que reduzea la
dependencia de los impuestos al petrdleo y que, al mismo tempo, amplie
el margen de la politica fiscal como instrumento redistributivo. Si se parte
de Ta experiencia de los paises avanzados, esto significaria incrementar ¢l
peso de los impuestos a los ingresos de las personas fisicas, como los im-
puestos a las herencias v a los ingresos de capital. Asimismo, el autor sugie-
re la eliminacién gradual de las exenciones del impuesto al consuino {en
particular, el va} e incluir en la reforma a los gobiernos estatales v munici-
pales para evitar el riesgo de fivesponsabilidad fiscal por parte de los go-
hiernos subnacionales.

En términos del impacto de las peliticas macroecondmicas y las politi-
cas publicas —en un sentido mas amplio, sobre la equidad—, Robert Blec-
ker expresa gue el cambio estructural ocasionado por la apertura comercial
no se Lradujo en una expansion de la demanda de mano de obra no calili-
cada, y esto —resultado diferente al que se esperaba—, combinado con ¢l
cambio tecnologico intensivo en la mano de obra calificada, explica, en
parte, el ineremento en la desigualdad salavial entre trabajadoves calificados
v no calificados observado entre mediados de los ochenta v mediados de
los noventa, Argumenta que la caida en la brecha salarial entve los dos tipos
de mano de obra se explica principalmente por un cambio en la composi-
cion de la oferta de mano de obra (un aumento en la participacion relativa
dle trabajadores con mayor calificacién), ademss de cambios en la demanda
ocasionados por las complementariedades entre la produccion industrial
de Estados Unidos y México.

En su capitulo, Nora Luslig concuerda con Blecker en que la liberaliza-
cion comercial de los ochenla es parcialmente responsgable del aumento en
la desigualdad salarial. Ademds, argumenta que las politicas de ajuste de los
ochenta v las privatizaciones v el desmantelamiento de los esquemas de
subsidios de los noventa contribuyeron a incrementar la pobreza v la des-
igualdad. Ln particular, porque el ajuste de los ochenta fue, posiblemente,
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un “sobreajuste”, ¥ no se contaha entonces con programas de proteccion
sacial (safety nets) divigidos a la poblacién mas pobre, de manera que sus
niveles de vida estuvieran relativamente protegidos de los embates del ajus-
te. Por otra parte, si bien las privatizaciones de los servicios de telefonia y
—en algunos estados— agua mejoraron el acceso de los pobres, los precios
de los dos servicios fueron, en promedio, mis altos después de las privati-
zaciones (tuvieron un efecto negativo sobre el poder de compra de los ho-
gares pobres). Ademas, aproximadamente la mitad de los trabajadores que
[ueron despedidos no se reinsertaron en el sector [ormal a un ano de haber
perdido su empleo, sus salarios fueron mas bajos cuando lueron reemplea-
dos y muchos perdieron acceso a la seguridad social (se desconoce ¢l efecto
neto sobre la pobreza). Finalmente, si bien el grueso de los beneficios de Tos
subsidios generalizados iba a los sectores no pobres, debido a la ausencia
de programas compensatorios era de esperarse que el desmantelamiento de
dichos esquemas hava tenido un impacto negativo sobre el bienestar de la
poblacién pobre.

Segun la autora, estas tendencias hacia una mayor desigualdad comen-
zaron a disiparse a mediados de los noventa, a raiz de la reduccion de la
brecha salarial entre trabajadores calilicados y no calilicados, que también
analiza Blecker, v el alcance rvedistributivo de las transferencias monetarias
dirigidas a la poblacion pobre como Progresa/Oportunidades. Sin embuargo,
la desigualdad aan es alta y el grueso del gasto publico es newwro o regresi-
vo en términos distributivos.

Fn su trabajo “De Ta mestabilidad macroccondmica al estancamiento
estabilizador: el papel del diseno v conduccion de la politica econémica”,
Gerardo Isquivel argumenta que el TLcan, la adopeién de un esquema de
objetivos de inflacion (inflation targeting) por parte del Banco de México a
partir de 1999 v, finalmente, la introduccién de la ley de presupuesto equi-
librado en 2006 (por, 2006) dejaron a los encargados de la politica econé-
mica ne solo con muy poco margen de maniobra para manejar los ciclos
economicos, sino que también tienden a amplilicar los ciclos en lugar de
amortiguarlos.

A partir de la puesta en marcha del 1Lcan, el nivel y la tasa de creci-
miento de la actividad economica de México v el ciclo economico de Esia-
dos Unidos estan altamente sincronizados. Mientras que la correlacion en
niveles de actividad industrial, por ejemplo, era de 0.72 antes del T1.caN,
ésta pasd a serigual a 0.98 en el periodo posterior al T1CaN v llegd a ser,
incluso, de 0.99 para el periodo 1997-2008. Asimismo, se estima que por
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cada cambio de un punto porcentual en el empleo no agricola en Estados
Unidos, el empleo en México cambia en la misma direccidn en 0.97 puntos
porcentuales. [xiste, entonces, una dependencia muy fuerte entre ambas
economias en el nivel industrial, cuyos componentes, al parecer, producen
de manera predominante bienes complementarios. Fuera de la crisis mexi-
cana de 1994-19935 (que fue causada fundamentalmente por desequilibrios
propios y no por el ciclo del pais vecino), los demas movimientos del ciclo
economico estadounidense parecen haberse rasladado integramente hacia
la economia mexicana.

Con la adopeion de la politica monetaria con objetivos de inflacion, el
Banco de México plantea en forma explicita un objetivo numérico de intla-
ciom (medida por medio del indice nacional de precios al consumidor) yun
intervalo de £ 1 punto porcentual para definir la denominada “zona de
confort” del banco central. Segiun Lsquivel, esto ha implicado que el Banco
de México se haya preocupado fundamentalmente por alcanzar la estabili-
dad de precios y que no le haya otorgado un peso muy importante a la es-
tabilizacion de la actividad econémica en sus decisiones de polirica.”

Esta regla significa que —ante una recesion en Estados Unidos, por
ejernplo— las respuestas de politica monetaria no estarian necesariamente
sincronizadas. Cuando se presenta una recesion en Estados Unidos su Reser-
va Federal responde bajando las 1asas de interés. Esta deberfa ser la respues-
l2 anticiclica en México. Sin embargo, €] Banco de México podria reaccionar
de manera distinta dependiendo de cudl fuera la situacion inflacionaria en ¢l
pais, Por ¢jemplo, si el Banco de México considerara el nivel de precios
como estable o con presiones al alza, entonces es prabable que mantuviera
constante, o incluso incrementara, la tasa de interés interna, lo cual aumen-
taria sus diferenciales respecto de las tasas de interés en Lstados Unidos v
podita dar lugar a un proceso de ajuste mas lento y prolongado, asi como a
una mayor volatilidad en el tipo de cambio. De hecho, esto fue lo que ocu-
1116 entre el ultimo trimestre de 2007 (cuando la economia estadounidense
entrd en recesion) y el ultimo de 2008.

Por su parte, la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacen-
daria {(LrrrHY aprobada en 2006 establece el criterio de un presupuesto [e-
deral equilibrado v la creacion de londos de estabilizacion asociados, sobre

T Lste comporlamiento es consistente con su mandato constitucional (articulo 28),
que establece que el objetivo prioritario del Banco Central “serd procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional”.
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todo, a los aumentos inesperados en ¢l precio del petréleo, asf como crite-
rios especificos para hacer uso de estos fondos en caso de que los ingresos
previstos no se alcancen, ya sea por caidas no esperadas en el precio del
petréleo o por una disminucién en la captacion de otros ingresos.

Esquivel argumenta que el primer criterio implica una politica de ca-
racter prociclico en la que incrementos en los ingresos podrian dar lugar a
elevar los gastos, mientras que caidas en la recaudacion reducirian las ero-
gaciones. Nos muestra que asi [ue la [orma en que el presupuesto federal
operd entre 1994 y 2007, y anade que los londos de estabilizacion en Méxi-
co no estdn cabalmente disenados para modilicar dicha tendencia prociclica
de Ta politica fiscal. En otras palabras, ¢l gobierno mexicano enfrenta serias
limitaciones para poder utilizar la politica fiscal como instrumento de poli-
tica anticiclica, en la eventualidad de una recesion o de un choque negativo
externo. Lsto se hizo patente cuando €l gobierno enfrenté dificultades se-
rias para responder al embate de la crisis financiera de Lstados Unidos.

[n sintesis, el comportamiento de la economia mexicana estd muy sin-
cronizado con el de la economia estaclounidense, no asi las respuestas de
politica macroeconomica que, por sus reglas (algunas ya transformadas en
ley), no sdlo limitan el margen de maniobra ante un chogue recesivo sino
que, incluso, podrian exacerbar su electo. Esquivel concluye gque, para mo-
dilicar esto, seria necesario cambiar la politica monetaria hacia un esquema
de objetivos de inllacion “llexible™, para que el Banco de México pueda
responder a choques externos de manera mas sincronizada con la Reserva
Federal v transitar hacia un objetivo de inflacion que sélo considere ¢l ma-
cleo de Ta misma (core inflation) en ¢l proceso de toma de decisiones de
politica monetaria. Por ¢l lado de la politica fiscal, serfa necesario eliminar
de la ley los componentes que acentian el comportamiento prociclico de la
economia v establecer un marco para la politica fiscal que incluya estabili-
zadores automaticos (por gjemplo, un seguro de desempleo) v que otorgue,
de manera precisa, un clerto margen para que se pueda aplicar una politica
fiscal de caracter anticiclico. En particular, seria conveniente introducir
(como lo ha hecho Chile) el concepto de “balance estructural” e incorpo-
rarlo en la ley, de tal manera que esto permita aplicar una verdadera politi-
ca anticiclica en el [uturo.

En “;Puede la politica macroecondmica ayudar a México a crecer?”,
Alain Ize se pregunta st modilicaciones en la politica monetaria, cambiaria
y hscal podrian contribuir a elevar la tasa de crecimiento del pis, que
a partir de mediados de los noventa ha sido,

—COmMo MENCIONAOS aTlles
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en promedio, relativamente baja. Fl autor concuerda con quienes ahogan
por la necesidad de profundizar las reformas estructurales para estimular el
crecimiento. Sin embargo, sostiene que también hay margen para que la
politica macroecondmica conrribuya a la expansion econémica. A diferen-
cia de Esquivel, lze considera que no seria conveniente ampliar el mandato
del Banco de Meéxico mas alla del objetivo de control de la inflacion, porque
ello arriesgaria la independencia v elicacia de la institucion. Coincide con
Esquivel en la necesidad de modilicar las reglas de la politica liscal (inclu-
yendo los londos de estabilizacion) para que ésta pueda udlizarse como
mecanismo anticiclico y para que disminuya la volaulidad del tipo de cam-
bio. No obstante, su propuesta al respecto difiere de Ta de dicho autor.

Con base en la literatura sobre macroeconomia y crecimiento, Tze pre-
senta una sintesis de los factores que pueden haber estado detrds de la falta
de crecimiento. Iin particular, explora el papel de los tres que se mencionan
tipicamente en el analisis teorico y empirico de la macroeconomia del cre-
cimiento: los flujos de ahorro e inversion, el tipo de cambio real v la vola-
tilidad. A partir de la evidencia empirica concluve que el ahorro v la inver-
sién son importantes para el crecimiento y que en México parece ser la baja
tasa de inversion —y no los hajos niveles de ahorro— la causa principal del
recucido crecimiento.

Ize considera que la baja tasa de inversion es rellejo de su reducida
rentabilidad, producto del tipo de cambio real apreciado. Para hacerlo mis
competitiva y con ello estimular la imversion privada v el crecimiento, su-
giere cambios en la politica hscal (pero no en la monetaria), En particular,
propene ahorrar una mayer proporcion de los ingresos fiscales procedentes
del petrdleo, invertirlos en el extranjero vy reemplazar los ingresos petrole-
ros por otras fuentes. Finanzas publicas equilibradas y un menor consumo
del gobiemo presionaria menos la demanda de bienes no comerciables,
haria bajar su precio relativo v, en consecuencia, depreciaria el tipo de cam-
bio. Ll autor considera que en México no hay mucho margen para reducir
el gasto publico pero se podrian invertir los ingresos petioleres, que equi-
valen a 8% del me. Muestra que los rendimientos de dicha inversion en
Lerminos [inancieros y de crecimiento {mediante el impacto de un tipo de
cambio mas competitivo) son sulicientemente altos como para considerar
esta alternativa de politica. Reconoce que, en buena medida, el gobierno ya
ha intentado ponerla en marcha con hase en ¢l fondo de estabilizacion del
petvdleo, pero que la iniciativa ha estado limitada por vincularse a cambios
en el precio del mismo, ¥ no a los ingresos petroleros en su conjunto, Ll
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autor propone, entonces, amphiar este mecanisme afadiendo al fondo de
estabilizacian una fraccion creciente de los ingresos petroleros,

Anade que los resultados empiricos también sugieren que la volatili-
dad o la expectativa de volatilidad del tipo de cambio —en particular sus
movimientos bruscos o la posibilidad de que ocurran— afectan al creci-
miento de manera negativa. En el caso de México es clave garantizar la
sustentabilidad de la politica macroecondmica a la luz de las crisis recu-
rrentes a partir de mediados de los afos setenta. El relativamente bajo
riesgo soberano es prueba de gue la credibilidad respecto a México ha
aumentado de manera considerable. No obstante, el dilerencial entre las
tasas de interés de México y Estados Unidos (aun descontando los aspec-
tos idiosinerasicos que conducen a una tasa baja en el ultimo pais) imphi-
ca que las expectativas devaluatorias —el llamado peso problem— conti-
nuan siendo un factor de riesgo. Por otra parte, si bien el tipo de cambio
ha sido relativamnente estable, al menos hasta hace poco, podria volverse
mais voldtil debido a un entorno inflacionario mundial ocasionado por el
aumento del precio de las materias primas {alimentos v combustibles, en
particular) v a que en Estados Unidos se opte por “inflar” para reducir el
peso de la deuda publica, que ha crecido considerablemente a raiz de la
reciente crisis global.

Para limitar la volatilidad del 1ipo de cambio, Ize propone poner en
marcha politicas liscales y prudenciales anticiclicas para asi “liherar™ a la
politica monetaria convencional de tener que cargar con la mayor parte del
peso de las politicas anticiclicas, Al respecto sugiere: 1] introducir reglas de
ajuste automdtico a la politica fiscal —al estilo de Chile— y disefiar meca-
nismos de recaudacion y gasto que sustenten la politica fiscal anticiclica; 2]
buscar que en la nueva regulacion financiera la politica prudencial tenga
rasgos anticiclicos, y 3] hacer uso de instrumentos de politica monetaria no
convencional como el encaje (no remunerado), por medio del cual el go-
bierno puede allegarse recursos de manera menos onerosa.

[n el capitulo “Pelitica fiscal, tipo de cambio v crecimiento en regi-
menes de alta v baja inflacién: la experiencia de México”, Jaime Ros inves-
tiga los determinantes macroeconémicos del desemperio de la inversion y
el crecimiento en la economia mexicana desde principios de los afios
ochenta, dando especial atencion al papel de las politicas [iscal y cambia-

ria. Uliliza una variante de los modelos macroecondmicos de las corrien-
les poskeynesianas y estructuralistas para identificar por qué la inversion
ha crecido poco de 1982 en adelante. El andlisis supone que
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el producto se mantiene siempre por debajo de la plena utilizacion de la capa-
cidad productiva v la oferta de trabajo nunca constituye una restriceion a la
expansion del producto potencial (que estd plenamente determinado por el
acervo de capital fisico}; la politica monetaria es puramente pasiva v el estado
de las finanzas priblicas no atecta la tasa de interés real (de manera que el gas-
Lo publico nunca tiene efectos de desplazamiento de la inversién privada); el
nivel de producto se ajusta en el mercadoe de bienes para arrojar los ingresos
tributarios que permiten cumplir la restriceidn presupuestaria del gobierno, y
los [Ijos de capital privado provenientes del exterior no son una restriccidn a

la inversiém privada.

Ros admite que estos supuestos son muy restrictivos y que no funcio-
narian para un andlisis de los determinantes del crecimiento a largo plazo.
Sin embargo, considera que es un marco tedrico util para el andlisis de
corto y mediano plazos entre 1982 y 2007, periodo “en el que la economia
ha operado por debajo (v en ocasiones muy por debajo) de su potencial®,

Ros hace referencia a sus trabajos anteriores en los que argumenta que el
reducido crecimiento de la economia mexicana se debe a la baja tasa de inver-
sién, y no a una desaceleracién de la productividad o a la baja tasa de forma-
clon de capital humano. Entre 1978-1981 v 2004-20006 la inversion Lotal
como proporcion del ris bajo de 24.9 2 19.8%. Seglin €l hay cuatro lactores
que podrian explicar la caida: la contraceion de la inversion prblica (en inlra-
estructurd, en particular), que durante dicho periodo se redujo de 11 a4.4%
del g, la presencia de un tipo de cambio real sobrevaluado durante la mayor
parte del periodo a partir de 1990, el desmantelamiento de 1a politica indus-
tial ¥ el bajo crédito bancario disponible para el sector privado.

Con base en el marco analitico v la evolucién de las variables ma-
croeconomicas, Ros concluyve que uno de los principales factores que expli-
can la baja tasa de crecimiento de la inversion privada y el producto ha sido
la caida de la inversion publica durante los afios ochenta, cuando México
enlrento la crisis de la deuda. Los electos contraccionisias de la caida en la
inversion pablica se presentaron por medio de dos mecanismos: la reduc-
cion en la utilizacion de la capacidad instalada (electo del lado de la de-
manda) y la reduccion del electo atraccion asociado a las complementarie-
dades entre la inversion publica en infracstructura y la mversion privada
(efecto del lado de la oferta). Ademas, durante los ochenta la economia
operd en un régimen de alta inflacién con un elevado grade de indizacion.
Debido a ello v al compenente inercial de la inflacion, las varias devaluacio-
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nes del peso se tradujeron en una aceleracion de la inflacion, lo cual, a su
vez, tuvo efectos negativos sobre la inversion privada.

Durante los afios noventa, la inversion privada v, en menor medida, la
inversion total se recuperaron (lo que solo se interrunpio durante la crisis
de 1994-1995). Ros argumenta que este resultado aparentemente paradaji-
co se explica porque, si bien el ajuste fiscal puede llevar a una reduccion de
la inversion privada {dependiendo de qué parte del ajuste alecta al consumo
ve. la inversion publica), la reduccion de la inllacion generada por las politi-
cas de ingresos heterodoxas no deriva en una disminucion de la inversion
privada. Bl resultado surge de las caracteristicas del modelo utilizado por el
autor en situaciones de alta inflacion. En este modelo

los efectos contraccionistas del ajuste fiscal sobre la utilizacion de la capacidad
estan ausentes si la desintlacion se lleva a cabo a través de un programa hete-
rodoxo que reduce el componente inercial de la intlacion. En este caso, |...] la
utilizacién de la capacidad se mantiene constante y el tipo de carnbio se apre-
cia [...] El resultado es una reduccion de la inflacion ¥ una recuperacion de la
inversidn privada v total. Iste patrén de desinflacion, apreciacion real y recu-
peracion de la inversion privada es exactamente lo que encontramos después
de los ajustes [iscales con politica de ingresos en los periodos 1990-1994 v
1996-2000.

En el periodo 2000-2007 México entrd, por fin, en un régimen de baja
inflacion. En tales condiciones la devaluacion del tipo de cambio tiene un
efecto menor sobre la inflacion v predomina el efecto positivo sobre Ta ren-
tahilidad de la inversion. A partir de los supuestos del modelo utilizado por
Ros, la politica fiscal contraccionista del periodo resultd en una apreciacion
del tipo de cambio, lo que, a su vez, disminuyo la competitividad (rentabi-
lidad) de la inversion privada, v, por ello, la tasa de crecimiento del produc-
to ha sido relativamente baja. El resultade —a primera vista paraddjico—
de la relacion entre una politica iscal restrictiva y la apreciacion cambiaria
se presenta porgue, al disminuir la demanda agregada, la cuenta corriente
de la balanza de pagos tendria un superavit {(délicit) mayor (menor) y el
lipo de cambio nominal se tendria que apreciar para restablecer el equili-
brio macroeconomico. Para ¢l autor, entonces, una politica hscal expansiva
ocasionaria una depreciacion del tipo de cambio real (ademas de un efecto
positivo sobre ¢l grado de utilizacion de la capacidad productiva) v, con
ello, un incremento en la inversion privada v en la tasa de crecimiento.
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Tanto Ros como Tze sugieren que la decepcionante tasa de crecimiento
estd asociada a la baja rentabilidad de la inversion generada por la aprecia-
cion del peso. No obstante, a diferencia de este ultimo, Ros considera que
aumentar el ahorro publico (que no tenga como contraparte un aumento
en la inversion publica) apreciaria el tipo de cambio. La diferencia surge
porgue los autores parten de modelos diferentes de la economia. En el de
Ize hay dos seclores: uno de bienes comerciables v otro de bienes no co-
merciables. En este lipo de modelos el aumento en la demanda agregada
ocasionado por una politica [iscal expansiva eleva el precio relativo de los
bienes no comerciables (es decir, produce una apreciacion del tipo de cam-
bio). En el modelo de Ros, en cambio, se supene que hay un solo sector (de
bienes comerciables) con capacidad ociosa, Una expansion fiscal eleva la
demanda agregada v las importaciones, v para restablecer ¢l equilibrio en
la cuenta corriente €l tipo de cambio nominal se tiene que depreciar. Como
hay capacidad ociosa, los precios internos suben proporcicnalmente me-
nos que la devaluacion nominal, lo cual produce una depreciacion del tipo
de cambio real.

En “La restriccién por balanza comercial al crecimiento”, Oscar Fer-
nandez coincide con los autores Esquivel, Ize y Ros en que un [actor de-
terminante del bajo crecimiento de la economia mexicana es la relativa-
menle baja tasa de inversion. Sin embargo, a dilerencia de ellos, considera
que la principal restriceion ala expansion de la inversion no proviene de
su baja rentabilidad sino de las restricciones externas. Argumenta que la
estructura productiva de la economia mexicana es tal que existe un fuerte
componente de importaciones no competitivas (poco sensibles a los pre-
cios relativos), de manera que, cuando la produccion se expande, crece el
déficit de la balanza comercial. Mientras los flujos del exterior (remesas v
capitales) cubran ese déficit, la economia puede expandirse. No ohstante,
cuando se intenta incrementar la tasa de crecimiento mas alla del sopoite
proveniente de estos flujos la economia tiene que desacelerarse o, en el
peor de los casos, puede entrar en una crisis de balanza de pagos. La res-
triccion se reduce también cuando la demanda de exportaciones mexica-
nas aumenta. Dada la concentracién de las exportaciones mexicanas en
ventas a Estados Unidos (alrededor de 80% de las exportaciones), el cre-
cimiento de la economia mexicana esta [uertemente alectado por el ciclo
economico de ese pais.

A partir de Ta aplicacion a la economia mexicana de una version am-
phiada del modelo de crecimiento de Harrod-Domar, Ferndandez encuentra
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que la tasa de crecimiento potencial con balanza comercial equilibrada
muestra “una tendencia decreciente desde mediados de los afios noventa,
Ello explica que en este ultimo periodo, aunque el crecimiento de la inver-
sién ha sido moderado (2.4% promedio anual), el déficit comercial con el
exterlor se ha elevado, llegando a representar 2.9% del p1o en 2007”. Segun
el autor, esta tendencia se debhe a dos factores: la caida en el ahorro interno
ocasionada por la rapida expansion del consumo privade (sobre todo el
suntuario) y el aumento de la razon incremental capital-producto, lo cual
ha implicado gque “México cada vez requiere [...] mas inversion para pro-
ducir una unidad de producio™ La luerle dependencia de [lujos externos
para crecer explica, en parte, la aguda contraccion de la cconomia mexica-
na ante la ¢risis fimanciera global v, en particular, ante la contraccion de Ta
econamia estadounidense. Para superar las restricciones al crecimiento, las
politicas publicas deberin fomentar el ahorro privado intemo y mejorar la
eficiencia (reducir la razén incremental capital-producto).

[n su analisis “Comercio, empleo y distribucion: efectos de la integra-
cion regional y global”, Robert Blecker analiza las consecuencias de la ma-
vor apertura de la economia mexicana sobre el nivel y la composicién del
comercio y del empleo, y la desigualdad salarial entre trabajadores calilica-
dos y no calilicados. Concluye que, si bien la apertura condujo a un cambio
lundamental en el nivel y la composicion del comercio, éste no estuvo aso-
ciado a mayor empleo o a una reduccion de la brecha salarial. Argumenta
que la principal razon de ello es que —en comparacion con otros paises
como China e Tndia— "México no es un pais altamente abundante en tra-
bajo —especiahmente ¢l no calificado”™ A partir del proceso de liberaliza-
cion comercial que comenzéd a mediados de los ochenta, el comercio exte-
rior como proporcion del p1B (medido como relacién de importaciones mas
exportaciones a pIB) aumentd de 25 a 66% en 2007, Las exportaciones han
continuado muy concentradas en ventas a Estados Unidos pero, a partir del
ano 2000, crecieron menos que el total de las importaciones no petroleras
provenientes de ese pafs.

Sibien México pude mantener su posicion relativa en cuanto al comer-
cio con Estados Unidos (ya que, practicamente, el aumento de participa-
¢ion de China se rellejo en una cafda en la participacion de otros paises),
con base en los andlisis empiricos disponibles Blecker argumenta que, sin
I entrada de Ching, las exportaciones mexicanas a Estados Unidos hubie-
ran continuado con la tendencia al alza observada en los noventa después
de la aprobacion del Ticay v 1a devaluacion del peso en 1995,
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las tendencias observadas en ¢l comportamiento de las exportaciones
mexicanas se reflejaron en el empleo en las industrias més orientadas hacia
el exterior. Por ejernplo, en las maquiladoras éste crecio entre 1988 y 1994
¥, mas aun, entre 1994 v 2000, pero a partir del ultimo ario el comporta-
miento cambic. En particular en la industria maquiladora, en las ramas de
textiles, articulos de vestir y calzado, asi como en las de maquinaria y equi-
po {excluyendo transporte). Al mismo Uempo, el empleo en las industrias
no maquiladoras parece haber disminuido a partir de la apertura. Blecker
concluye que “al considerar 10das las cilras queda claro que el empleo Lotal
en las industrias manulaciureras, en su conjunto, ha aumentado relativa-
mente poco en las wltimas dos décadas y ha disminuido a partir de 20007,
La expansion de las exportaciones no se tradujo en un ingremento propor-
cional del empleo, porque las industrias exportadoras tienden a ser inten-
sivas en importaciones con pocos eslabenamientos hacia atrds, no son rela-
tivamente intensivas en el uso de mano de obra v es en ellas donde se ha
concentrado el cambio tecnolagico sesgado al trabajo calificado.

[n otras palabras, el cambio estructural debido a la apertura en la par-
ticipacion del comercio no se tradujo en una expansion de la demanda,
especialmente de la mano de obra no calilicada. Fl resultado es dilerente al
que se esperaba y explica, en parte, el incremento en la desigualdad salarial
entre trabajadores calilicados y no calilicados observado a partir de media-
dos de los ochenta. El awtor argumenta gue la apertura no implico una
ventaja comparativa para 1os sectores que son ntensivos en mano de obra
no calihcada, tendencia que se intensihcd con la entrada de China al co-
mercio mundial. Ta combinacion de las caracteristicas del proceso de aper-
tura y €l cambio tecnoldgico intensivo en mano de obra calificada explican
el aumento relativo en su demanda v el correspondiente crecimiento en la
brecha salarial entre trabajadores calificados y no calificados, desde media-
clos de los ochenta hasta mediados de los noventa, cuando subio 52% entre
1987 v 1996,

Aunque la brecha salarial disminuyd 12% entre 1996 y 2007, el autor
maniliesta que eso no es prueba de que —con la entrada en vigor del
ILcan— por [in el electo anticipado por el teorema de Stolper-Samuelson
se presentara. Lo anterior se debe a que los indicadores del comportamien-
to de los precios relativos de los bienes intensivos en manoe de obra no ca-
lificada van en sentido contrario al esperado (disminuyeron en Tugar de
aumentar} ¥ a que la brecha salarial disminuyad mds en las mdustrias orien-
tadas al mercado interno que en las exportadoras. Blecker considera que la
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reduccion en la brecha salarial es resultado, principalmente, de un cambio
en la composicion de la oferta de mano de obra (un aumento en la partici-
pacion relativa de trabajadores con mavor calificacion), ademas de cambios
de la demanda ocasionadas por las complementariedades entre la produc-
cion industrial de Estados Unidos v México. Esto ultime es mas un reflejo
de la integracién que de la apertura, v sus efectos sobre los salarios parecen
estar concentrados en las zonas [ronterizas de los dos paises donde se ubica
la mayoria de las plantas de ensamblaje.

El excesivo endeudamiento externo de México [ue una de las principa-
les causas de la crisis de 1982 y de las diliculiades del ajuste a lo largo de
los ochenta.

Fn ¢l capitulo “El manejo de la deuda pablica exterma”, Jorge Fernan-
dez analiza las causas y consecuencias del endeudamiento mexicano. Hace
un repaso sobre los beneficios potenciales de tener acceso a crédito externo
v resume la historia del endeudamiento externo de América Latina, de
Meéxico en particular, durante los siglos x1x y w0

Para nuestro andlisis sobre el comportamiento de la economia mexica-
na después del ajuste v las reformas estructurales de los ochenta son de
especial interés las secclones que cubren el periodo de 1973 en adelante.
Sin embargo, un aspecto relevante para el presente del estudio historico es
una constante del mercado internacional de capitales: su caracter procicli-
co. En los periodos de auge asociados a un descubrimiento de un recurso
natural, cambio teenologico o transformaciones productivas en gran escala,
los flujos de financiamiento desde Tos pafses acreedores a lTos paises deudo-
res se expanden a gran velocidad, abarcando de manera creciente proyectos
cada vez mas riesgosos. Cuando la situacion comienza a mostrar rasgos de
insostenibilidad, los flujos de capitales se retraen a la misma veleocidad. De
esta manera, el comportamiento de dichos movimientos exacerba la volati-
lidad del ciclo economico. En los casos en que dichos procesos desembo-
can en crisis, el analisis de las causas de las crisis de endeudamiento, asi
como las politicas para resolverlas y prevenirlas, han side objeto de gran
debate en circulos académicos vy en el dmbito de los gobiernos y organis-
mos multilaterales.

En cuanto a las pautas del proceso de endeudamiento externo pablico
de México a partit de 1973, las lecciones aprendidas son que tanto la mag-
nitud y evolucion como la composicion (corto vs. mediano y largo plazos)
son factores determinantes para que un pais pueda verse enfrentado a una
subita restriceion de acceso al crédito externo. Durante los afios setenta, la
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abundancia de petroddlares abaratd v facilité el acceso al crédito de Ta ban-
ca comercial, ¥ México, al igual que muchos otros pafses en desarrollo,
decidio aprovechar dicha oportunidad para expandir el gasto publice de
consumo ¥, sohre todo, de inversion (en capital humano e infraestructura),
Entre 1972 v 1975 el déficit publico auments de 5 a 10 por ciento.

Cuando los agentes econdinicos privados comenzaron a percibir este curso de
accion comao insostenible se produjo una creciente luga de capitales. Entonces
el endeudamiento piiblico externo va no solamente linanciaba el délicit publi-
cay el déficit en cuenta corriente sino también, indireclamente, la transferen-

cia de riqueza privada al exterior,

Ne hecho, ¢l endeudamiento publico externo crecio mas en ¢l periodo
de fuga de capitales que durante los anos anteriores. Ln 1972 la deuda pa-
blica externa era de menos de 7 000 millones de délares; en 1975 y 1976 se
increments, respectivamente, en 4 000 millones v en mas de 5 000 millo-
nes. Finalmente, la salida de capitales se acelerd tanto que va no era posible
manejarla con mayor endeudamiento. En 1976 el peso se devalus y México
enlrentd una erisis.

La crisis [ue de corta duracion por el descubrimiento de grandes va-
cimientos de petrdleo. Entre 1978 y 1981 el gobierno continud con poli-
licas [scales expansionistas y aumento el endendamiento externo adn
mas. En un proceso que guardaba ciertas similitudes con lo ocurrida en
1976, poco después de que los precios internacionales del petrdleo em-
pezaron a dismminuir a partir de 1981, el gobierno volvid a enfrentar fuga
de capitales v restricciones al acceso de crédito en los mercados interna-
cionales. Lste acasiono otra crisis de la deuda de la cual fue mucho mas
dificil salir. 5i bien es cierto que los mercados de capitales se comporta-
ron en su tipica forma prociclica, el problema, en términos de politica
publica, fue que, durante el periodo 1978-1982, el modelo de crecimien-
Lo dependid de la evolucion de dos variables sobre las cuales el gobierno
no tenia inlluencia: los precios mundiales del petrdleo y las tasas de inte-
rés internacionales.

La forma de Onanciamiento trasladaba entonces al pais los riesgos de variacio-
nes en dos variables externas cruciales que estaban Tuera de su control, Esto
suponia una mala asignacion del riesgo, precisamente porgue se trataba de va-

riables acerca de las cuales el pais no tenia informacion privada, ni controlaba.



28 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FQUITIAD

Después de varios afios caracterizados por reprogramaciones del servi-
cio de la deuda, en 1989 se lanzd el Plan Brady que —finahmente— incor-
pord mecanismos para reducir el capital o los intereses. Esto fue seguido de
una fuerte caida en las tasas de interés y una cuantiosa repatriacion de ca-
pitales.

A partir del éxito del acuerdo de 1989 se suponia “que los problemas
de pago de deuda habian quedado deflinitivamente superados”™. Sin embar-
go, la crisis que comenzoé en diciembre de 1994 mosto lo contrario. En
esta ocasion [ue la estructura de la deuda pablica —concentrada en instru-
mentos de corto plazo indizadoes al dolar (Tesobonos)— lo que puso a
México al borde del incumplimiento, que se evitd mediante un megapa-
quete de rescate que mvoluerd a los organismos multlaterales v ¢l Tesoro
estadounidense. Una vez sorteada la crisis, el gobierno se concentrod en re-
ducir el monto total de la deuda y cambiar su composicion a deuda interna,
La deuda externa neta como proporcién del pib cays de 32.4% en 1995 a
4.3% en 2007, y el componente interno paso de representar 20% en 1996
a 82% en 2007. La estrategia condujo a que, en 2002, la deuda de México
obtuviera el grado de inversion por las agencias calificadoras. El autor con-
sidera que. a pesar del enorine progreso, subsisten dos factores de preocu-
pacion: los pasives contingentes y dileridos (incluidos en el “Saldo histéri-
co de los requerimientos [inancieros del sector pablico”) han aumentado
de manera no despreciable, y la dependendia de los ingresos liscales, del
comportamiento de los ingresos petroleros. Entre los primeros se encuen-
tra ¢l 1pag, producto de la socializacion de las pérdidas de la banca durante
la crisis de 1994-1995. Con respecto a lo segundao, la vulnerabilidad para
la macroeconomia mexicana ocasionada por dicha dependencia se ha he-
cho patente durante la crisis financiera global que comenzo a finales de
2007, La brusca caida de los precios mundiales del petroleo dio poco mar-
gen al gobierno para emprender politicas anticiclicas y pusieron en riesgo
su calificacién como grado de inversion.

En el capitulo “Relorma fiscal y relaciones [iscales intergubernamenta-
les”, Horaclo Sobarzo trata un problema importante para la polilica ma-
croeconomica y la equidad: las deliciencias de la recaudacion [iscal y en la
asignacion del gasto a gobiernos subnacionales estatales y municipales, o
pesar de los avances logrados en las reformas fiscales de los ultimos 30
afos. Desde el punto de vista macroecondmico, la relativamente haja tasa
de recaudacion (ahededor de 18% del pig) en comparacion con paises
avanzados v la excesiva dependencia en los impuestos provenientes del
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petrdleo (cerca de 6% del piv) restringen el margen de maniobra del gobier-
no. Por gjemplo, seria dificil poner en marcha la recomendacion de lze,
presentada antes, de transterir una proporcién creciente del ingreso petvo-
lero al exterior v sustituirlo por otros ingresos. Asimismeo, dicha dependen-
cia hace mds vulnerable la polirica fiscal al comportamiento de los precios
mundiales del petréleo v aminora la capacidad de poner en marcha medi-
das anticiclicas. La relativamente haja carga del impuesto sobre la renta a
las personas lisicas, el mayor uso relativo de impuestos al consumo como
el va v la ausencia de Impuestos a la herencia y a las ganancias de caphal
restringen el potencial redistributivo de la recaudacion liscal.

Las reformas fiscales de las tltimas tres décadas lograron introducir un
esquema tributavio mas moderno en el que “fueron exitosas, toda vez que
evitaron caidas dristicas de la recaudacion como, de hecho, ocurriera en
algunas economias de Latinoamérica”, lo que es mas notable si se toma en
cuenta la volatilidad del pip, el crecimiento del sector informal y la mayor
concentracién del ingreso, todos ellos factores que dificultan la recauda-
cion fiscal. Sobarzo menciona que “en el anio 2003, de un universo poten-
cial de perceptores de ingreso en el régimen de personas fisicas con activi-
dad empresarial y profesional, se tenian registrados [...] poco mas de cinco
millones de contribuyentes, [rente a un universo polencial estimado en
mis de 11 millones™ Esto implicaria una tasa de evasion como proporcion
del pip cercana a 1%. A ello habria que anadir los gastos liscales que, por
este Tégimen, se estimaron en un monto similar.

Segan ¢l autor, las reformas no fueron exitosas en ampliar adecuada-
mente la base fiscal y operaron en muchos casos de manera prociclica,
Ademas, con el afan de reducir la erosion de los ingresos fiscales a causa de
la inflacion v por las caracteristicas de las reformas per se, el proceso de
pagar impuestos se ha vuelto cada vez mas oneroso para los contribuyen-
tes. Asimismo, los instrumentos fiscales que se introdujeron, como es el
caso del rva, tendieron a ser regresivos v los mecanisimos para contrarrestar
la regresividad (las exenciones al 1va en el caso de alimentos v medicinas)
implicaron ineliciencias y pérdidas recaudatorias; por otra parte, no son la
mejor opcidn desde el punto de vista de la equidad. Finalmente, como la
base tribuwaria no ha podido ampliarse, la carga tribularia sobre el sector
que paga impuestos es alta.

Sobarzo recomienda la instrumentacion de una reforma fiscal que re-
duzea la dependencia de los impuestos al petraleo, pero que, al mismo
tiempo, amplie el margen de la politica fiscal como instrumento redistribu-
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tivo. Si se parte de Ja experiencia de los pafses avanzados, esto significaria
incrementar el peso de los impuestos a los ingresos de las personas fisicas.
Ln particular, los impuestos a la herencia v a los ingresos de capital podrian
gerierar mavores recursos y potenciar la capacidad distributiva de la politi-
ca recaudatoria. Asimismo, sugiere la eliminacion gradual de las exencio-
nes al impuesto al consumo (en especial, el va).

El autor anade que una reforma fiscal cabal debe incluir a los gobiernos
estatales v municipales. A partir del proceso de desceniralizacion del gasto
en 1962 ha ido aumentando 1a proporcion de gasto publico ejercida por los
gobiernos subnacionales; en el presente es de mds de 60%, aungue en una
alta proporcion el gobierno subnacional es mero gjecutor de un gasto cuyo
destino va esta establecido. “Por ¢l lado de los mgresos, sin embargo, la
recaudacion ha permanecido concentrada en el gohiemo federal, 1o que
sugiere que, a menos de que los estados participen mas del proceso recau-
datorio, se corre el riesgo de caer en un escenario de irresponsabilidad fis-
cal creciente”. Por ejernplo, el aumento de los ingresos estatales derivados
del auge de precios del petraleo llevd en 2006 a que los estados aumenta-
ran el gasto corriente en 30% vy sélo en 3% el de inversion.

A partir de 1992, “la discrecionalidad en la asignacion del gasto entre
entidades practicamente ha desaparecido y, en consecuencia, hoy existe
mayor certidumbre y cerleza en la planeacion del gasio estatal”. No obslan-
te, de no hacerse una relorma que involucre mayor corresponsabilidad en
la recaudacion, transparencia y rendicion de cuentas por parte de los go-
biernos submacionales, serd dificil aumentar la base fiscal, hacer mas eh-
ciente el gasto y ampliar los grados de libertad para medidas anticiclicas en
el dambito fiscal.

En “Elimpacto de 25 anos de reformas sobre la pobreza v la desigual-
dad”, Nora Lustig analiza la relacion entre el proceso de ajuste y las refor-
mas economicas (en particular, la apertura comercial, las privatizaciones,
las reformas a las politicas de subsidios generalizados y las transferencias
monetarias), v la evolucion de la pobreza y la desigualdad. El conjunto de
reformas estructurales busco reducir la intervencion del Estado en la eco-
nomia e integrar a México a la economia mundial con la expectativa de gue
esto daria como resullado un crecimiento alto y sostenide y mayor equi-
dad. Sin embargo, senala Lustig, después de 25 ahos de ajuste y cambio
estructural los logros en materia de pobreza y desigualdad han sido decep-
cionantes. “En 2000, la incidencia de la pobreza fue aproximadamente
igual a la vigente en 1984 v la desigualdad en la distribucion del ingreso
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fue mayor que en 1984: el coeficiente de Gini en 2006 fue igual a 0.49, o
sea dos puntos porcentuales superior al de 1984, estimado en 0477, Men-
ciona que, dentro de este panorama negativo, a partir del arfio 2000 se
observan tendencias alentadoras, va que la desigualdad y la pobreza han
disminuido.

¢En qué medida los resultados decepcionantes en materia de pobreza
y desipualdad estan vinculados con las politicas publicas adoptadas? La
aulora argumenta gue las politicas insirumentadas durante el periodo
1983-1988 para hacer [rente a la crisis de la deuda tuvieron caracteristicas
de un “sobregjuste” v, por ende, ¢l aumento de Ta pobreza asociado o la
caida del producto fue mayor al que se hubiera presentado con otro tipo de
estrategia. Entre 1983 v 1988, ¢l pis por habitante cayd, en promedio, 1.8%
porafnoy, entre 1984 v 1989, la pobreza extrema aumentd de 13.9a 17.1%,
v la pobreza total de 28.5 a 32.6%. Admite que un ajuste era inevitable,
pero setfiala que por las politicas adoptadas “la caida de los ingresos salaria-
les ¥ no salariales posiblemente fue mayor a la requerida por las restriccio-
nes externas”. Ademas, durante el ajuste fiscal no se protegio el gasto diri-
gido a la poblacién pobre, ni se pusieron en marcha programas para mitigar
el impacto de la crisis sobre los sectores mas vulnerables.

Durante los anos ochenta también aumentd la desigualdad: el coeli-
clente de Ginl, por ejemplo, crecis de 0.47 en 1984 a 0.53 en 1989. La
evidencia empirica muestra que esto estuvo asociado al incremento de la
desigualdad de los ingresos laborales, fendmeno que, a su vez, se debid a
un aumento de la pendiente de la curva de rendimientos 4 la educacion (es
decir, aumento la brecha de ingresos laborales entre trabajadores con més
afios de escolaridad y trabajadores con baja o nula escolaridad). Los andlisis
disponihles —como también se menciona en el articulo de Blecker— su-
gieren que uno de los factores causales fue la apertura econdmica, que
procujo un cambio tecnologico sesgado hacia la mano de obra calificada v
redujo la proteccion de sectores que —paradojicamente— eran intensivos
en mano de obra de baja calilicacion.

Como parte de las relormas estructurales, a partir de 1983 se redujo
considerablemenite el nimero de empresas publicas y se privatizaron los
servicios de agua (en algunos estados), gas natural y elelonia. A rafz de este
proceso, el empleo en empresas publicas disminuyo de 4.4% de la fuerza de
trabajo en 1982 a entre 2 y 2.5% en los noventa. Las privatizaciones en te-
lefonia y agua mejoraron el acceso de los pobres, pero en el caso de la tele-
fonia la mejora fue menor al promedio. Ademas, los precios de los dos ser-
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vicios fueron, en promedio, mas altos después de las privatizaciones, es
decir, tuvieron un efecto negativo sobre el poder de compra de los hogares
pobres, La pérdida de empleos a raiz de las privatizaciones se estimoé en 1%
de la fuerza de trabajo v, aproximadamente, la mitad de los trabajadores no
se reinsertaron en el sector formal a un afio de haber perdide su empleo,
Los salarios de los trabajadores que permanecieron en las empresas privati-
zadas mejoraron pero los de los despedidos bajaron v, ademas, perdieron
acceso a la seguridad social (al respecto, no se lienen estimaciones del elec-
Lo neto sobre la pobreza y la desigualdad).

Durante el periodo 1983-1994 se desmantelaron muchos de los esque-
mas de subsidios generalizados. Lustig sefiala que, $i bien el grueso de los
beneficios de los subsidios generalizados iba a los sectores no pobres, debi-
do a la ausencia de programas compensatorios era de esperarse que el des-
mantelamiento de estos esquemas haya tenido un impacto negativo sobre
el bienestar de la poblacion pobre. A mediados de los noventa se introdu-
jeron, por primera vez, programas de rransferencias monetarias focalizadas
directas: el Programa de Apoyos Directos al Campo, Procampo, el Progra-
ma de Empleo Temporal, 7eT, ¥ el Programa de Educacion, Salud v Alimen-
tacién, Progresa, llamade “Oportunidades™ a partir de 2002. De ellos, solo
Progresa ha [uncionado de manera efectiva como un programa redistribu-
tivo y de reduccion de la pobreza, ya gue los benelicios de Procampo no se
concentran proporcionalmente mas en la poblacion pobre.

A partir de la segunda mitad de los noventa la desigualdad comenzo a
disminuir y la pobreza extrema 1o hizo 4 una tasa mas rapida que antes. Ta
autora sefiala que el analisis empirico sugiere que este cambio alentador se
debe parcialmente a dos factores: la reduccion en la brecha salarial entre
trabajadores calificados y trabajadores con poca calificacion (tema que tam-
bién toca Blecker) y el impacto redistributivo de las transferencias moneta-
rias dirigidas a la poblacion pobre. Sin embargo, “a pesar de estas tenden-
clas alentadoras, la concentracién del ingreso en México y las brechas
educativas contintian siendo altas”.

Nora Lustig
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas la economia mexicana ha transitado por, al menos,
cuatro diferentes etapas: la primera comienza con la recuperacion de los es-
tragos causados por la Gran Depresion v culmina alrededor de 1970; duran-
te este periodo la economia mexicana se caracterizd por un rapido creci-
miento econdémico acompariado de una relativa estabilidad de precios,t por
lo que dicho periodo es usualmente asociado al rmine “desarrollo estabili-
zador™. La segunda etapa transcurrio entre 1970 y 1982, época en la que
México siguid creciendo a una tasa relativamente alla, aungue empezo a su-
frir lapsos de inestabilidad macroeconomica con episedios de devaluacion,
inflacion y con un elevado endendamiento externo. Durante Ta tercera etapa,
entre 1982 v 1994, ¢l pais cursd un importante periodo de ajuste econdmi-
co, de choques externes negativos {entre otras, un aurmnento importante en la
tasa de interés mundial y una fuerte caida en el precio internacional del prin-
cipal producto de exportacion, el petroleo) v, finalmente, por un episedio en
el que se llevaron a cabo varias reformas econdmicas importantes (Aspe,
1993). Este periado culminé, a su vez, con una profunda crisis econémica
que tuvo lugar desde finales de 1994 hasta la primera mitad de 1993, Por
altimo, de 1993 ala lecha, la economia mexicana ha regresado lentamente a
la estabilidad macroeconomica, aungue con un crecimiento econdmico rela-
livamenite bajo (inlerior a 2% por ano, en (érminos per capila).”

Por otro Tado, en las ltimas dos décadas México ha tomado algunas
deaisiones de politica econdmica que han reducido de manera mportante
el margen de maniobra de los responsables de esta area, Sibien el resultado
podria ser deseable en una etapa de alta volatilidad macroeconomica como
la que vivie México (v muchos otros paises de América Latina), en la déca-
da de los afios ochenta, e incluso durante una parte de los noventa, no es
obvio que esto sea asi en una economia que va ha alcanzacdo una relativa

- Por supuesto, esta descripeion es extremadamente simplista, va que tambien du-
rante la primera etapa en cuestion huho perindes de devaluacion v de relativa inestabi-
lidad macroecondmica ten 1954, por ejemplo). Dichas siuaciones, sin embargo, fueron
rapidamente superadas, por lo que no Hegaron a alectar realmente la caraclerizacion de

eale periodo como wno de crecimiento con estabilidad.

* Para una deseripeidn mas detallada de los distintos periodos del crecimiento
econonico de Mexico véase Moreno Brid v Ros, 2009, Lustig (2002) ambien olrece
una descripeidn muy completa de los periodos segundo v ercero, asi como de los pri-
meros anos del mas reciente,
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estabilidad macroeconomica, y que ahora deberfa tratar de tener un cierto
margen para poder influir sobre la amplitud v duracién de los choques
econdmicos a los que se ve sujeta cualquier economia abierta,

Con el presente trabajo se pretende mostrar cudl ha sido el papel del di-
sefio v la forma de conducir la politica econémica en México, al explicar la
transicion de un periodo de crecimiento irregular con inestabilidad ma-
croeconomica (la tercera etapa) hacia un periodo de estabilidad macroecone-
mica con bajo crecimiento (la cuaria etapa, también conocida, irénicamente,
como “eslancamiento estabilizador™) . Mds ain, también trataremos de anali-
zar por qué México se ha vuelto en apariencia mis vulnerable [rente a la si-
tuacién macroeconomica en Estados Unidos, y por qué el ciclo econdmico de
México aparece mexorablemente vinculado al de ese pais. Para ello, analiza-
remnos el papel de algunas reformas recientes en el disefio y conduccion de la
politica econdmica en México y discutivemnos sus implicaciones politicas.

Las tres decisiones de politica economica a las que nos referivemos son:
primero, la firma del TLcam con Lstados Unidos v Canada, que entrd en
vigor en 1994: segundo, la adopcién de un esquema de objetivos de infla-
cion por parte del baneo central a partir de 1999 v, finalmente, la introduc-
clon de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria en
2006. Cabe sefalar gue las wes medidas, de cardcler comercial, monetario
y liscal, respectivamente, [ueron adopladas por separado y cada una de
ellas encuentra una justilicacion en su propio dmbito. Sin embargo, expli-
caremos algunas de las implicaciones en la conduccion macroecondmica
de la presencia simultanea de las tres medidas mencionadas. Por alumo,
cabe aclarar, ¢l presente estudio no plantea una critica a la adopcion per se
de esas medidas, sina que la idea es explorar lo que significé haberlas adop-
tado y sus posibles efectos en el disenio v conduccion de la politica ma-
croeconémica en México.

Después de la introduccion, el trabajo se estructura de la siguiente
forma: en una primera seccién describimos, brevemente, el desempeno
econdmico reciente de la economia mexicana, en seguida, se registran los
cambios de politica econdmica mas importantes que ha realizado México
en los ullinos anos en materia comercial, monetaria y [iscal; mas adelante
analizamos algunas de las consecuencias de las medidas v la lorma en la
que se han instrumentado estas decisiones, y en la tltima seccion presenta-
mos las conclusiones,

T Véanse, entre otres, Villarreal, 2003, Sudrez, 2005,
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EL DESEMPENO ECONOMICO RECIENTE

Ln afios recientes una pregunta ha caracterizado una parte del debate econé-
mico en México: jpor qué la economia mexicana, a pesar de haber hecho
una serie de reformas estructurales durante los afios ochenta y noventa, no
crece mas rapico? O, en otras palabras, jpor qué el crecimiento econdmico
de México en los ultimos afos ha sido tan mediocre? En este trabajo wralare-
mos de eshozar una respuesta tentativa a dichas preguntas.* Para ello, hare-
mos agui una breve descripeion del compontamiento de la economia mexi-
cana durante las dlimas décadas, asi como de los principales aspectos del
debate actual sobre la interpretacion de nuestro pasado economico reciente,

Ta grafica 1.1 muestra la evolucion del pis per cipita en Méxdico de
1950 a4 2008 en precios constantes. Fsta sugicre que hay dos periodos cla-
ramente diferenciados en el desarrallo econdmico del pais: en el primero,
que va de 19350 a 1981, el pIB per capita crecié en forma constante ¥ a una
tasa relativamente alta. De hecho, la tasa de crecimiento promedio del pip
per capita del periodo fue superior a 3% anual. Por otro lado, en el segun-
do, que comprende de 1981 a 2008, el PIb per capita de México tuvo un
comportamiento sumamente erratico, en el que se combinaron breves pe-

rindos de crecimiento con afos de estrepitosas caidas en el ingreso per ca-
pita. En general, durante estos veintisiele ahos el ingreso per capila en el
pais crecio a la insignilicante tasa de 0.5% promedio anual.

La grafica 1.2 muestra con mayor claridad el lamentable desempefio
econamico de México de los dltimos afos, La grafica muestra el crecimien-
to ccomomico comparado de algunos paises de la ocne v de Corea de 1980
a 2007, usando al primero como periodo base ¥ con informacion ajustada
para hacerla comparable entre paises. Asi, se observa que, mientras paises
como Corea o Irlanda han despegado en estos ultimos afos v su ingreso per
capita es hoy tres o cuatro veces mds grande que el de 1980, el ingreso per
capita en México en 2007 no parece ser sustancialimente diferente del que
Llenia en 1980,

En cualquier caso, en ambas gralicas se aprecia una ligera dilerencia
entre el desempeno econémico hasta 1994 o 1993 y el desempeno econd-

T Es claro que existen otros lactores determinantes del crecimiento economico de
largo plazo como son la educacion, la inversion, el estado de derecho. ewe. En este Lra-
bajo, sin embargo, sélo nos concentraremos en el papel clave de las decisiones de poli-
lica econdmica y dejaremos el estudio de esos [actores para otros trabajos, Veéanse, por
ejemplo, Lsquivel, 2005, Lsquivel y | lernandesz, 2008,
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Grafica 1.1. Ingreso per capita en México, 1950-2008.
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Grafica 1.2. Desempefio comparado del erecimiento econdmico de México
con otros pafses, 1980-2007.

mico posterior. Ta primera fase corresponde al periodo ya descrito de ajus-
te, inestabilidad macroeconomica y reformas estructurales en donde, prac-
ticamente, no hubo crecimiento econamico. Por otro lado, la segunda etapa
corresponde al periodo posterior a las reformas, cuando ya se habia logrado
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recuperar, hasta cierto punto, la estabilidad macroecondmica y durante ¢
cual México si logré alcanzar un crecimiento econdmico positivo, aungue
relativamente bajo en comparacion con otros paises, asi como respecto a su
propia tendencia previa.

Interpretaciones del crecimiento econémico’

El paurdén de crecimiento que se ha observado en las décadas recientes ha
dado lugar a diversas interpretaciones sobre el proceso de desarrollo en
México. Asi, por ¢jemplo, de los datos presentados en las graficas anterio-
res se han derivado recientemente dos lecturas distintas, excluyentes y con-
rradictorias, aunque ninguna de ellas necesariamente correcta,

Por un lado, hay quienes concluyen, por decirlo de manera coloquial,
que todo tiempo pasado fue mejor. Lstas autores sugieren que deberia-
mos retomar las poliricas del pasade para poder volver a crecer. Quienes
asurmen tal posicién miran con nostalgia el periodo conocido como del
“desarrollo estabilizador™ (1954-1970), cuando México crecid a tasas ace-
leradas y con una de inflacién relativamente baja. Quienes proponen tal
interpretacion sugleren, de una u otra manera, regresar a las politicas que
entonces nos permitieron crecer con estabilidad macroeconomica. Hay,
de hecho, algunos awores que miran con nostalgia, no solo la clapa del
desarrollo estabilizador, sino también ¢l periodo conocido como “desa-
rrollo compartide”, durante ¢l gobierno del presidente Luis Echeverrig
(1970-1976), o incluso a la “administracion de la abundancia™ que Nevd
a cabo el presidente José Lopez Portillo (1976-1982). Por supuesto, quie-
Tes proponen una vision asi pasan por alto las implicaciones negativas de
algunas de estas politicas ¥ no parecen preocuparse, en lo mas minimeo, por
el hecho de que las condiciones mundiales han cambiado sustancialmente
en los ultimos afios. Ademads, por lo general, estos autores tampoco reco-
nocen que durante el periodoe del crecimiento acelerado se gestaron o se
agravaron muchos de los problemas estructurales que la economia mexica-
na sigue arrastrando hasia el dia de hoy. En ese sentido, es importante en-
latizar que, i bien podemos v debemos aprender algunag lecciones de esa
ctapa del desarrollo economico de nuestro pais, no por ello deberfa ser
idealizado.

? lista seccion se basa en Lsquivel, 2005,
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Por otro lado, ¥ en notable contraste con la vision nostalgica del creci-
miento con estabilidad, existe un grupo importante de economistas mexi-
canos que mira el pasado con desdén, Los miembros de esta corriente con-
sideran que casi todas las politicas anteriores son criticables v que,
practicamente, no hay ninguna politica rescatable de ese periodo. Por lo
general, ellos consideran que la mayoria de los problemas econémicos del
presente son atribuibles a las politicas pretéritas (Gil Diaz, 2003). Asi, [ren-
te a la mds minima mencién de sus bondades, responden en lorma casi
aulomatica: “esas politicas ya las probamos y ya sabemos a donde nos lle-
varon™. Seglin esla version simplista, esa época se caracleriza por haber
aplicado politicas populistas, la indisciplina fiscal y monetaria, sufrir un
endeudamiento desenfrenado y tener una excesiva intervencion estatal en
la cconomia, En su afdn critico, los economistas que asumen esta posicion,
por lo general, no consideran que los prohlemas de desequilibrio fiscal v de
endendamiento en realidad empezaron apenas en la década de los setenta
v que, al menos desde clerta perspectiva, lo ocurrido en los periodos pre-
vios no es facilmente cuestionable.”

Por supuesto, las dos son visiones extremas y no necesariamente co-
rrectas. 51 bien seria deseable regresar a una etapa de estabilidad con creci-
miento, también sabemos que las condiciones econdmicas de México v del
mundo son distintas, que ahora hay otros [actores que deben ser Lomados
en consideracion. También es justo reconocer la contribucion de las politi-
cas equivocadas del pasado, que dieron lugar a un sinnumero de problemas
econdmicos ¥ que contribuyeron en forma importante en la gestacion de
los periados de crisis y ajuste por los que tuvo que pasar la economfa mexi-
cana entre 1982 y 1994, Afortunadamente, esta visién mas mesurada es la
que prevalece en la mayoria de los trabajos académicos que se han hecho
recientemente sobre el tema,” aunque las visiones extremas no dejan de
tener un peso mucho mds importante en los debates concretos de politica
economica en el pais.

Para entender mejor el desempefio reciente de la economia mexicana,
en la siguiente seccion revisaremos tres decisiones de polilica econdmica
gue han sido [undamentales para restablecer la estabilidad economica del
pais y que, hoy dia, lorman parte de las nuevas condiciones bajo las cuales

*Uno de los pocos estudios que establece dilerencias claras entre ambos periodos
es el de Bazdresch y Levy, 1992,

“Vease, por ejemplo, el excelente y reciente Lrabajo de Moreno Brid v Ros (2009),
asi come las miliples relerencias ahi mencionadas.



42 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FQUITIAD

quiza deberia analizarse el desempeno de México en este ambito. Hay que
hacer notar que tienen una légica ¥ una justificacién propia, por lo que
serfa muy dificil pensar en desecharlas. n ese sentido, es importante en-
tender el papel de estas politicas en la explicacion del desarrollo econémico
reciente del pais, v de las posibilidades o restricciones que implican para la
conduceién macroecondmica de México,

TRES DECISIONES CLAVE DE POLITICA ECONOMICA

Politica comercial:
el Tratado de Tibre Comercio de América del Norte

[ lasta antes de 1983 una buena parte de la economia mexicana habia esta-
do relativamente cerrada al comercio con el reste del mundo ¥ varios sec-
tores econdmicos gozaban de la proteccion que les otorgaban unos eleva-
dos aranceles a las importaciones o bien algunas medidas de proteccion no
arancelaria como cuotas, permisos previos de importacién, etc. A partir de
ese afo, ¥ en buena medida como resultado de una serie de choques ma-
croecondmicos adversos, el gobierno mexicano toma una decision drasti-
ca: se redujeron en [orma unilateral los aranceles de una amplia gama de
productos y lue eliminada una parte importante de las restricciones comer-
ciales no arancelarias. Asi, practicamente de la noche a la manana, México
decidio unilateralmente reducir las restricciones legales o de precios que
inhibian ¢l libre comercio ¥ anuncid ¢l interés oficial por ingresar al Acuer-
do General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).? Lsta decision
tenia un dable objetivo: por un lado, reducir la ineficiencia v baja produc-
tividad que caracterizaba a buena parte de la industria mexicana v, por el
otro, incentivar las exportaciones de manufacturas en la busqueda de una
mayor diversificacion exportadora.

Para tener una mejor idea de lo que esto significaba, considérese que
de 1985 a 1993 el producto doméstico cubierlo por permisos de importa-
cion pasé de 92.2 a solo 16.5%. En el mismo lapso, el arancel promedio
{ponderado por produccion) se redujo de 23.5% a tan solo 12.5%, mien-
tras que ¢l arancel maximo se redujo de 100 a 25%. Finalmente, mientras
que en 1985 mas de 10% de todas las fracciones arancelarias estaban suje-

FWanee entre otros, Tormel] v Esquivel, 1998
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tas a permisos previos de importacion, para 1993 tnicamente 1.6% de las
fracciones seguia requiriendo dicho tipo de penmisos.

Ll proceso de apertura continud en los afios subsecuentes y alcanzo su
cuspide en 1991 cuando el entonces presidente de México, Carlos Salinas
de Gortari, anuncio su interés en firmar un tratado de libre comercio con
Estados Unidos v Canadd. Segun el presidente Salinas, este acuerdo seria
un mecanismo para mejorar los niveles vida y generar oportunidades de
empleo y comercio para los mexicanos, al mismo tiempo que reduciria las
presiones para emigrar hacia Estados Unidos. De ahi la [amosa expresion
del presidente Salinas: “Queremos exportar bienes, no personas” (We want
to export goods, not people).

La simple idea de tener un acuerdo de libre comercio con un pais como
Estados Unidos representaba, no sélo un cambio radical para una economia
que hasta hacia poco tiempo era relativamente cerrada, sino que para algunos
era una idea totalmente descabellada considerando la enorme asimetria entre
las dos economias. De hecho, se trataba del primner acuerdo de libre comercio
entre economias tan dispares: en 1992 [a economia mexicana en su conjunto
equivalia inicamente a 10% de la economfa norteamericana, incluso era me-
nor que la economia del estado de Calilornia. La brecha en términos de in-
gresos lambién era abismal: el ingreso per cdpila de los mexicanos en 1992,
ajustado por vrr, representaba solamente 26% del de los estadounidenses.

Como resultado de tales desigualdades, Tas criticas de uno y otro lado
no se hicieron esperar: mientras que en México la preocupacion era que los
poderosos productores estadounidenses arrasaran con la endeble industria
mexicang, en Estados Unidos se temia una ola masiva de despidos y un
flujo extraordinario de inversiones hacia México en la busqueda de salarios
mis bajos (el famoso “senido de aspiradora” o great sucking sound que po-
pularizara Ross Perot, el fallido candidato presidencial).

Finalmente, ninguno de los temores tan anunciados se materializé v
las dos economias tuvieron que enfrentar ajustes menores a los anticipacdos
como resullado de la entrada en vigor del 11.can el 1 de enero de 1994.7
;Como [ue posible gue la economia mexicana se hubiera ajustado en [orma
relativamente suave [rente a una decision de polilica lan importante? La
explicacion reside, aparentemente, en dos lactores lundamentales: en pri-
mer lugar, porque México y Estados Unidos son socios comerciales del tipo

® Listo no quiete decir que no hava habide costos de ajuste importantes, sin embar-
go, no [meren de la magnitud que se habian andcipado.
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natural. s decir, se trata de economias vecinas, de gran tamanio y con una
cierta complementariedad en sus estructuras tanto productivas comno labo-
rales. Esto implicaba que, hablando en términos historicos, Cstados Unidos
va era el socio comercial mas importante de México v éste, a su vez, era un
socio relativamente importante para aquél. Asi, en 1993, 73% del comercio
exterior de México ya se realizaba con Estados Unidos (83% de las expor-
Laciones y casi 70% de las importaciones).

La segunda razén, que explica por qué el ajuste [ue menos drdstico de lo
que se anticipaba, tene que ver con el proceso previo de apertura comercial.
Asi, a partir de 1985 y hasta antes de ponerse en marcha el oAy, Ta estruc-
tura productiva en México va habia sufrido un ajuste considerable. De hecho,
muchas empresas ¢ industrias importantes ya se habfan ajustado a las nuevas
condiciones de competencia internacional. Por otra parte, en los afios previos
a la entrada en vigor del TLcan hubo un cambio que parece ser crucial en la
explicacion de los eventos subsecuentes: en 1990 mas de 70% del comercio
entre México v Cstados Unidos era de tipo intraindustrial (Csquivel, 1992),
del cual una buena parte era, seguramente, de tipo intrahrma (oncp, 2002),
Este hecho refleja que, para principios de la década de los noventa, ya existia
una cierta tendencia hacia la integracion de las dos economias. !

Ahora bien, icual [ue el electo del 1Lcav sobre los [lujos comerciales en-
tre México y Estados Unidos? La gralica 1.3 ilusura el cambio de intensidad
del comercio entre es1os paises a partir del T.can. Es probable que ni siguiera
los analistas mas optimistas hubieran previsto un aumento en el movimiento
del comercio de la magnitud que se ha observado entre México y Estados
Unidos en los ultimos anos. Ta grafica muestra que el comercio entre ambos
paises casi se ha cuadruplicado en menos de 14 arios de vigencia del tLcan.

Sin embargo, a pesar de lo notable que es el aumento del comercio
entre México y Istados Unidos, lo que seguramente no era previsible es el
canibio tan importante que ocurriria en el balance comercial entre ellos.
Asl, en unos cuantos afios, México paso de tener un balance comercial lige-
ramente delicitario con Estados Unidos a contar con un superdvit comer-
cial de 80 000 millones de délares en 2007 (véase gralica 1.4).

Asi pues, las implicaciones del 1L.caN para México [ueron, en algin
sentido, mejores de lo previsto: no sélo habia aumentado de manera sustan-

A Clark el al. (2001} concluyen que la presencia de un [uerte comercio inuaindus-
trial con Lstados Unidos explica el ajuste relativamente suave de la economia mexicana
[rente a la enurada en vigor del 1 can,
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Grafica 1.3. Comercio de México con Estados Unidos, 1990-2007.
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Grafica 1.4. Balanza comercial de México, 1990-2007.

cial el comercio con Estados Unidos v con el resto del mundo, sino que,
ademds, gracias al acuerdo, México podia tener un superdvit comercial muy
importante con ese pafs, lo que, a su vez, le permitivia solventar ¢l déficit en

esta area con otros paises, No obstante, si bien las consecuencias del TLcan
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para México tueron de alguna manera muy distintas a las esperadas por las
visiones mas extremistas sobre €l tema (por el lado pesimista, que la indus-
tria nacional desapareceria, v, por el optimista, que México convergeria con
los niveles de bienestar de la economia norteamericana), si hubo una impli-
cacion que poca gente previo cuando México propuso la conformacion del
TLCaN: la estrecha sincronizacién macroecondmica de México con la econo-
mia norteamericang. Mds adelante volveremos sobre este tema.

Politica moneiaria: el esquema de objetivos
de inflacion del Banco de México

Fn marzo de 1894, en un contexto de inflacian a la baja, ¢l Banco de Méxi-
€O se convirtio en una institucion auténoma, lodo parecia indicar que des-
pués de muchos anos de politicas antiinflacionarias de todo tipo (ortodoxas
v heterodoxas), el gobierno mexicano, finalmente, habia logrado vencer la
inflacion, que hacia febrero de 1988 habia alcanzado el altisimo nivel de
180% al afio. A partir de esa fecha, y con una breve interrupeion a princi-
pios de 1990, la inflacion [ue descendiendo en [orma notable tal como se
puede apreciar en la gralica 1.5.

Asi, en 1994, la inflacion se habia logrado reducir a un solo digito, v
México parecia encaminarse por [in a una etapa de estabilidad macroeco-
namica. Sin embargo, a tinales de ese mismo ano se desatd la erisis mas
profunda de la historia reciente en México (Namada “crisis del tequila”),
Fsta fue detonada por una devaluacion del peso mexicano en diciembre de
1994 v se acentud por la posibilidad de un default sobre la emision de miles
de millones de dolares de tesobonos (bonos pagaderos en pesos pera in-
dexados al tipo de cambio), para los cuales no existian recursos suficientes
que los cubrieran en el muy corto plazo.'!

Como resultado de la crisis, México debio abandonar el esquema de
tipo de cambio de bandas cambiarias, que habia adoptado algunos afios
alrds, como una lorma de establecer un ancla nominal a los precios domés-
ticos. Por ello, a partir de entonces, la politica monetaria tuvo gue volver a
lungir como el ancla nominal de la economia para garantizar la estabilidad
de precios {(Martinez et al., 2001).

st £ (2002] realiza un excelente recuento de las razones v el comrexto en el que
tuvo Tugar la erisis de 1994-1993.
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Grafica 1.5. Inflacian anual en México, 1973-2008.

Asi, a partir de 1995, el Banco de México utilizé diversas medidas de
restriccién monetaria para recuperar credibilidad y para establecer un ancla
nominal, “visible y estricta”, para los precios de la economia. La medida mds
importante Tue [jar limites al crédito interno neto a partic de provecciones
de crecimiento de la base monetaria y de estimaciones de la acumulacion de
activos internacionales. También en este periodo cobro cierta relevancia
(aunque su utlidad nunca fue muy clara) el instrumento denominado “sal-
do acumulado de los saldos diarios totales”, que cuando era negativo se
definia como “corto”.** In suma, estos fueron los pilares de la conduccion
de la polirica monetaria en México en el periodo 1995-1997.

El esquema de objetivos de inflacion
A partir de 1998 el Banco de México comenzé a transformar su manera de
conducir la politica monetaria, adoplando en lorma paulatina un esquema

conocido como “objetivos de inflacion”, que, junto con un tipo de cambio

*2 Para obtener mas deralles sohre este mecanismo se recomienda leer a O'Dogherty,
1997,
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semiflotante vy una regla de conduceion han caracterizado a la politica mo-
netaria en México en los altimos afios.'* La politica de “objetivos de mfla-
cion” tiene algunas cavacteristicas basicas que vale la pena mencionar.

[n primer lugar, debe definirse con precision cual es el objetive de
inflacion v debe decidirse si éste se determina en forma explicita o implici-
ta. §i se hace explicito (es decir, si se busca un ohjetive de inflacién cuanti-
[icable), también debe decidirse si se establece o no un intervalo dentro del
cual se considera gue se ha cumplido con el objetivo buscado.

En segundo lugar, y dado que el esquema de objetivos de inflacién se
basa en la transparencia y credibilidad del banco central, se recomienda
diseminar ampliamente la informacion acerca de la inflacién y de cualquier
posible modificacion al ohjetivo o a las condiciones macroecondmicas,

Fn tercer Tugar, el banco central debe definiv cudl es el esquema de
objetivos de inflacién que desea seguir: si uno de tpo “estricto”, en donde
salo le preccupa la estabilizacion de la inflacién, o uno de tipo “flexible”,
en donde no sélo se preocupe por la inflacion sino, también, por alguna
variable del sector real (como la brecha del producto o el empleo). Esta
decision se manifiesta mediante la eleccién de la funcion de pérdida social
que el banco central estd tratando de minimizar. Asi, un banco central po-
dria tratar de minimizar una [uncion del tipo:

I_l. - (_TC —y TC*_}';. + Mz

donde I, es Ta pérdida social en el periodo t, T es alguna medida de la
nflacion, ®* es la inflacion objetivo, ¥ es la brecha entre ¢l producto obser-
vado y el potencial, v & es ¢l peso relativo que se le da a la estabilizacion de
la brecha del producto en relacion con la inflacion. [n el caso en el que se
opta por un esquema de objetivos de inflacion estricto entonces A = Q.

Vale la pena mencionar lo que recientemente ha escrito Svensson relati-
vo a lo que considera una caracteristica indeseable de un buen esquema de
objetivos de inflacién: “Olvidarse por completo de las consecuencias reales
de la politica monetaria en el corto y mediano plazo y concentrarse exclusi-
vamerie en controlar la inllacion en el horizonte de Liempo mas corlo tendria
consecuencias negativas. Esta politica se denomina como objetivos de inlla-
cion estricto en la literatura” (Svensson, 2002: 68). [Traduccion del autor].

* Lislas caracleristicas son lo que Tavlor (2007) ha denominade la [amosa “irini-
dad” de la politica monetaria actual en tode el mundo.
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Una vez defimido ¢l objetivo, los mecanismos de informacion v la
funcion de pérdida social a minimizar, ¢s necesario definir una regla ope-
racional que traslade las preferencias del banco central a una regla de com-
portamiento. Csta regla puede ser de distintos tipos: condicionales o no
condicionales, simples u éptimas.™ También puede aproximarse meciante
una formulacicn matematica, como la sugerida por John B. Taylor (1993).
Sin embargo, esta regla no deberia seguirse mecanicamente. En realidad,
como lo ha precisado Taylor (2000), 1a especilicacion matemadtica sélo re-
presenta una guia, una aproximacion o un marco para la conduccion de la
politica monetaria.

La forma mas comun de plantear una regla de conduccion de Ta politi-
ca monetaria es mediante una especificacion del siguiente tipo:

i=(l+PB)-m+y-¥

Csta especificacion es lo que se conoce como una “regla de Taylor” y
tiene dos interpretaciones: por un lado, puede ser una regla de comporta-
miento optima como la sugerida por Taylor (1993), en cuyo caso él reco-
mendaba utilizar B =y = 0.5. Bajo tal interpretacion, de cardcler mas bien
normative, la regla de Tavlor represenia una propuesta de comportamien-
e, gue puede wilizarse como punte de comparacion con el comporta-
miento actual de Ta politica monetaria. De acuerdo con Taylor (1993}, esie
resultado sugiere que un banco central deberia aumentar la tasa de interés
nominal en ung forma mas que proporcional con los aumentos en la infla-
cion (eaning against the wind} para poder aumentar la tasa de interés real, v
asi reducir las presiones inflacionarias. In forma similar, ¢l hecho de que
sea mayor que cero, sugiere que el banco central deberia preocuparse no
solo de la estabilizacion de los precios sino también de la estabilizacion de
la actividad econémica real. Este comportamiento permitiria que las auto-
ridades monetarias reaccionaran frente a presiones inflacionarias v a un
posible sobrecalentamiento de la economia. Por supuesto, dicho compor-
tamiento también [acilitaria que la tasa de interés nominal disminuyera en
presencia de una amenaza de recesion.

La otra interpretacion posible de una regla de Taylor es de cardcter
positivo. Es decir, es posible estimar una ecuacion como la anterior ¢ iden-
tificar el valor de los parametros que més se aproximan al comportamiento

"Véase Roldan, 2005,
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que ha seguido un banco central. Lo que no significa que el comportamien-
to sea optimo, sino que ¢l patrén de comportamiento podria compararse
contra una regla de politica de referencia. Lsta doble interpretacion de la
regla de Tavlor es muy importante para comprender como se conduce la
politica moneraria de una economia y cémo se compara con una forma que
podria ser considerada 6ptima bajo clertos parametros o circunstancias,

El esquema de objetivos de inflacion
v la regla de Taylor para México

En el caso de México, a partir de 1998 se dieron los primeros pasos para
establecer ¢l esquema de objetivos de inflacion, aunque se considera que
fue en 1999 cuando se adoptd, en definitiva, este marco para conducir la
politica monetaria. Desde la introduccion del esquema en nuestro pais, el
objetivo de inflacion que busca alcanzar el Banco de México se plantea en
forma explicita, va que se establece un ohjetivo numérico determinado so-
bre la inflacion general medida con el indice nacional de precios al consu-
midor. En afios recientes se ha establecido incluse un intervalo de = 1
punto porcentual para delinir la denominada “zona de conlort™ del banco
central. Asimismo, con objeto de cumplir con los criterios de transparencia
y de una adecuada diseminacion de inlormacion, ¢l Banco de México ha
publicado desde hace varios afos un Informe Trimestral sobre la nflacion en
México, en donde divulga, de manera amplia y precisa, cualquier modifica-
¢ion tanto al escenario macroeconamico como a su politica monetaria. La
grafica 1.6 muestra el objetivo de inflacién en México en los tltimos afios,
la zoma de confort y la inflacién realmente observada.

Como se puede apreciar en la grafica 1.6, el objetivo de inflacion se ha
cumplido unicamente en cuatro de los ultimos ocho afios (las excepciones
son 2002, 2004, 2006 y 2008), aunque el Banco de Mexico ha logrado
mantener la inflacion subvacente!® dentro del intervalo de confianza, du-
rante la mayor parte de los ultimos seis afios 1

7 La inllacion subvacente es la que excluye de suomedicién los componentes con
mayor volatilidad come productos agropecuarios ([rutas v verduras), asi como los pro-
ductos con precios administrados o concenados (comoe la gasolina, el gas v 1a elecurici-
dad, por gjemplal.

" La excepcion mis clara ha sido 2008, ario en el que el auge en el precio de los
alimentas aumentd las presiones inflacionarias en casi toda el munda,
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Grafica 1.6. Desempefio del esquema de objetivos de inflacian en México,
2000-2008.

La regla de Taylor

En el caso de México ha habido varios intentos de caracterizar €l compor-
tamierite del banco central a partir de la estimacion de diversas variantes de
la regla de Taylor. Tos trabajos miés relevantes sobre ¢l tema son los de Ra-
mos ¥ Torres (2005) v Mufoz (2005} por haberse concentrado en un pe-
riodo relativamente mas largo que otros estudios.'”

Ramaos y lorres (2005) presentan estimaciones de la regla de Taylor
para México en el periodo 1998-2001 a 2003-2012, Las estimaciones se
realizan con dos diferentes fuentes de informacion sobre las expectativas de
inflacion (Infosel ¥ Banco de México) v son de dos tipos: unas para una
economia cerrada y otras para una economia abierta en donde se controlan
por movimientos en el tipo de cambio. En las cuatro estimaciones realiza-
das el coeliciente B es signilicativamente distinto de cero, mientras que en
ninguna de ellas el coeliciente ¥ es distinto de cero. Eslos resultados sugie-
ren que, durante este periodo, ¢ Banco de México siguid un esquema de

7 Ha habido otras estimaciones de la regla de Taylor para Mexico gue han utiliza-
do inlormacion para periodos mis cortos, Yéanse, por gjemplo, Martinez, ef @l., 2001;
Torres, 2002,
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ohjetivos de inflacion de tipo “estricto™.'"® A partir de finales de los noventa
el Banco de México modifica su forma de conducir la politica monetaria,
adoptando este esquemma, ** Lsto implica que el Banco de México se ha pre-
ocupado, fundarmentalmente, por alcanzar la estabilidad de precios v que
no le ha otorgado, hasta ahora, un peso muy importante a la estabilizacion
de la actividad econdmica en sus decisiones de politica. Cabe senalar que
su comportamiento es consistente con su mandato constitucional (articulo
28) donde se establece gue el objetivo prioritario del hanco central “serd
procurar la estabilidad del poder adquisitive de la moneda nacional”. Mis
adelante regresaremos para analizar las implicaciones de gue ¢l Banco de
México haya adoptado este esquema y, sobre todo, que siga una politica de
objetivos de inflacion estricta,

Polttica fiscal: la Ley Federal de Presupuesto
v Responsabilidad tlacendaria

El 30 de marzo de 2006 se publica en el Diario Oficial de la Tederacion la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LrprH). Su ca-
pitulo 11, titulado “Del equilibrio presupuestario y de los principios de res-
ponsabilidad hacendaria™, tiene como articulo clave el siguiente: “Articulo
17. El gaste neto wtal propuesto por el Ejecutivo Federal en ¢l proyecto de
Presupuesto de Egresos, aquél que apruche la Camara de Diputados y ¢l
que se gjerzd en el afio fiscal por los ejecutores de gasto, deberd contribuir al
equilibrio presupuestario” [cursivas del autor].

Lis decir, en esta Ley se establece, por primera vez, ¢l equilibrio presu-
puestario como un mandato legal. Por otro lado, si bien la nueva Ley per-
mite la ocurrencia eventual de un déficit presupuestario, éste se encuentra
muy bien delimitado en el mismo articulo 17:

-5 L os aulores lambién presentan estimaciones para un periodo mds corto, en don-
de el coeliciente sobre la brecha del producto si resulla ser signilicativamente distinto
de cern. Sin embargo, la eleccidn del periodo es completamente ad hoe, por lo que no
puede considerarse como un resultado robusto.

2 I'n realiclad esto es una simplificacion, |.o anterior se debe a que el simple hecho de
que la inflacién observada sea distinta a la inflacién ohjetivo, o el que se hava establecido
un range para la inflaciém objerivo, podria ser interprerade como evidencia en favor de que
sf se le da um cierta peso a la brecha del producto en la minimizacion de Ta funcion de pér-
dida social. Para mas detalles sobre el rema véanse De Cregorio, 2006, Svensson, 2007.
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Circunstancialmente, v debido a las condiciones econdmicas v sociales que
priven en el pais, las iniciativas de Ley de Ingresos y de Presupuesto de Egresos
podran prever un déficit presupuestario. En estos casos, el Ejecutivo Fede-
ral... deberd dar cuenta de los siguientes aspectos:

L. [l monto especifica de nanciamiento necesario para cubrir el déficit pre-
SUpUESLArio.

IL. Las razones excepcionales que justifican el déficit presupuestario.

IL Ll namero de ejercicios fscales y las acciones requeridas para cue dicho

déficit sea eliminado y se restablezea el equilibrio presupuesiario.

Mis aun, otro articulo de la citada Tey estipula que no podrd haber
propuesta de aumento de gasto sino va acompanado de su correspondien-
te aumenta en los ingresos o sin una reduccion equivalente en otros rubros
del gasto: “Articulo 18. A toda propuesta de aumento o creacién de gasto
del Proyecto de Presupuesto de Cgresos, debera agregarse la correspon-
diente iniciativa de ingreso distinta al financiamiento o compensarse con
reducciones en otras previsiones de gasto.”

Posteriormente, la Ley establece qué es lo que podra ocurrir con los
ingresos excedentes que pudieran existir en un cierto ejercicio presupuestal
de acuerdo con su origen: es decir, si corresponden a entidades o si tienen
un desting expreso por ley, entonces, dichos recursos excedentes se asigna-
ran a las entidades generadoras o a sus destinos predeterminados, segun
corresponda, Sin embargo, §1 no es éste el Caso, entonees €508 TECUTsos e
destinaran, primero, a compensar los incrementos en ¢l gasto no programa-
ble (numeral |, articulo 19}; segundo, a la creacion de unos fondos de esta-
hilizacién de acuerdo con criterios establecides en el numeral 1V del articu-
lo 19y, tercero, una vez alcanzados ciertos niveles preestablecidos en dichos
fondos, los recursos excedentes podran destinarse al gasto en programas v
proyectos de inversion en infraestructura (numeral V, articulo 19),

Por otro lade, el articule 21 de la LrerH explica como debe procederse
en caso de que no se aleancen los ingresos previstos en la Ley de Ingresos
correspondiente. Primero, la baja en cierto tipo de ingresos puede ser com-
pensada por wt aumento en otra luente allernativa de ingresos (numeral T),
segundo, si disminuyen los ingresos petroleros del gobiemo federal como
resultado de variaciones en ¢l precio del petrdleo o del tipo de cambio, Tas
pérdidas pueden ser compensadas con los recursos del fondo de estabiliza-
cion de los ingresos petroleros, que se habra constituido para tal efecto;
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tercero, s disminuye la recaudacion federal participable (es decir, aquella
que define el monto de recursos a distribuir entre las entidades federati-
vas), entonces se podra hacer uso de los recursos del fondo de estabiliza-
cion de los ingresos de las entidades federativas, que también debera ha-
berse constituido para tal efecto (numeral 11). Finalmente, en los casos no
contemplados en los dos primeros numerales, la reduccion en los ingresos
debera trasladarse a una reduccion en los gastos de las dilerentes entidades,
de acuerdo con un orden de prelacion establecido en el numeral IIT del
articulo 21.

En suma, la trern establece, primero, el criterio de un presupuesto
equilibrade como caracteristica nodal del presupuesto tederal en México.
Segundo, se establece la creacion de ciertos fondos de estahilizacion asocia-
dos, sobre todo, a los aumentos inesperados en el precio del petroleo. Ter-
cero, se establecen criterios especificos para hacer uso de estos fondos en
caso de que los ingresos previstos no se alcancen, va sea por caidas inespe-
radas en el precio del petréleo o por una disminucién en la captacion de
otros ingresos. Notese que el primer criterio establece, en la Ley, una poli-
tica de earacter pro ciclico, en donde aumentos en los ingresos podran dar
lugar a aumentos en los gastos, mientras que caidas en la recaudacion se
trasladarian en lorma de reducciones en las erogaciones. Esia es, precisa-
mente, la forma en la que ha venido operando en los tltimos afhos el pre-
supuesto lederal, tal y como se puede apreciar en la gralica 1.7, en donde
s¢ muestran los ingresos y egresos del sector pablico presupuestario en
Mésdeo entre 1994 v 2007 como porcentaje del i,

Por otra parte, podria argumentarse que la creacion de los fondos de
estabilizacion tiene un cardcter anticiclico; sin embargo, sobie estos fondos
es importante senalar dos aspectos:

1] El origen v disefio de los fondos no estan asociados a las caracteris-
ticas propias del ciclo econédmico, sino que mas bien parecen estar disena-
dos para enflrentar la volatilidad en el precio del petrdleo, asi como sus
posibles electos en los ingresos del gobierno [ederal mexicano. Es claro
que, en algunas ocasiones, esla situacion puede coincidir con el ciclo eco-
namico, 1o obslante, ¢slo 1o es una regla general.

2] §i hien es derto que los recursos de los fondos de estabilizacion
podrian ayudar 4 compensar una caida importante en los ingresos federales
v, con ello, a mantener un cierto nivel de gasto previamente definido, cabe
sefialar que esto es cierto solo en la medida en la que dicha caida en los
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Gréafica 1.7. Ingresos y egresos del sector publico presupuestario.

ingresos no hubiera sido anticipada en la correspondiente Ley de Ingresos.
Es decir, la medida no es atil para enlrentar una desaceleracion anticipada,
aungue si para una imprevista.

IMPLICACIONES PARA LA POLITICA MACROECONOMICA

Politica comercidl:
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte

Cn 1994 entrd en vigor el TLcax, v con él la economia mexicana tuvo un
cambio estructural muy importante: a partir de entonces, v como resultado
de la cada vez mayor integracion entre las economias de México y Estados
Unidos, los ciclos economicos de ambos paises, tanto industriales como
generales, se sincronizaron cada vez mas *

Para ilustrar este resultado, la gralica 1.8 muestra los indices desesta-
cionalizadog de la produccion industrial en Estados Unidos v de Ta activi-
dad industrial en México durante ¢l periodo 1980-2009. Los indices estan

“ Para una primera aproximacion al lema véase el capitulo 3 de Lederman et al.
{2003), asi como Cuevas et al., 2003,
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Grafica 1.8. Indices de produccién industrial en México y Estados Unidas
(datos desestacionalizados, México 1993 = 100; Estados Unidos 1994 = 100).

en dilerente afio base (1993 para México y 1894 para Estados Unidos) sélo
para enfatizar la estrecha correlacion entre los dos indices en los altimos
afios. La gralica muestra cdmo desde que comienza a [uncionar el ricay,
con excepeion de 1995 cuando México pasod por una severa ¢risis ma-
croeconomica, la actividad industrial en ambos paises se ha vuelto cada vez
mas coordinada v, de hecho, como es que ambos indices se mueven en
forma practicamente simultanea, al menos desde 1997.

Ll cuadro 1.1 muestra la correlacion de los niveles de actividad indus-
trial entre México v Cstados Unidos en diferentes periodos: de 1980 a 2008
la correlacion fue de 0.98. Sin embargo, el dato oculta una verdad inobje-

Cuadro 1.1. Correlacion en la actividad industrial
en México v Estados Unidos

Perinda Miveles Tasas de crecimiento
1980-2008 0.98 0.30
1980-1993 072 0.1
1994-2008 0.98 .56

1997-2008 0.949 0.89
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table: ¢l grado de sincronizacion de los ciclos industriales de México y Fs-
tados Unidos difiere en los periodos anteriores ¥ posteriores al TLcaN. Asi,
mientras que la correlacion en niveles de actividad industrial es de 0.72
antes del TLCaN, ésta es de 0.98 en el periodo posterior al TLcax v llega a ser,
incluso, de 0.99 en los afios 1997-2008.

No obstante, la creciente correlacion en la actividad industrial entre
Meéxico y Estados Unidos, no sélo ocurre en niveles, sino que también se
maniliesta en las 1asas de crecimiento de la actividad indusirial. Las si-
guientes gralicas 1.8a y 1.8b muestran el crecimiento anual de la produc-
cion industrial en ambos pafses para los periodos previos y posteriores al
Tean. Las graficas no dejan Tugar a dudas sobre el notable incremento en
la sincromizacion de la actividad industrial que ha ocurrido a partir de la
entrada en vigor del acuerdo comercial,

EFl cuadre 1.1 también muestra los coeficientes de correlacion para las
tasas de crecimiento de la actividad industrial en los dos paises, durante los
periodos mencionados: asi, mientras que la correlacion en el periodo 1980-
1993 es de solo 0.11, para el periodo posterior al TLcay aumenta a 0.36.
Ademas, si excluimos de la estimacion la época en la que México se vio
alectado por la “crisis del tequila”, la correlacién aumenta hasta 0.89.

—— Estados Uaidos —— Neéxico

Grafica 1.8a. Crecimiento anual de la produccion industrial
en México y Estados Unidos, 1981-1293.
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Grafica 1.8b. Crecimiento anual de la produccion industrial
en Mexico vy Estados Unidos, 1994-2009.

Muchos otros estudios ya han documentadoe la creciente sincroniza-
cion de la actividad y los ciclos econémicos entre México y Estados Unidos.
A continuacion haremos una breve descripeion de los resuliados mds im-
portantes de estos trabajos.!

Por ejemplo, Gareés (2003} demuestra que la sincronizacian entre es-
tos pafses va mds alla de la relacion a nivel industial. Fl autor realiza un
analisis estadistico para tratar de demostrar que el Pie de México y sus com-
ponentes estdn cointegrados con el indice de actividad industrial en Lsta-
dos Unidos y con el tipo de cambio real. Segun €, esta relacion se consoli-
dé a partir de mediados de los ochenta y las dos variables son capaces de
explicar la mayor parte de los cambios en el PiB real en México a partir de
1980. Aunque Garces sugiere que la [uerte integracion comercial entre am-
bas naclones explica estos resultados, no descompone su anAlisis entre el
periodo previos y posteriores al 1TLCAN.

Log trabajos de Cuevas el l. (2003) v Torres y Vela (2003) wilizan,
basicamente, andlisis de correlaciones v de regresion entre distintas varia-

2 Adermas de los trabajos aqui resumidos, veanse las contribuciones recientes de
Sosa {2008} v Blecker {2009,
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bles macroeconamicas, para ilustvar el incremento en la sincronizacion de
los ciclos econdmicos entre México v LEstados Unidos a partir de la entrada
en vigor del TLcan, Cuevas et al., ademds, utilizan comparaciones interna-
cionales como grupos de control, para mostrar que este auInento no corres-
ponde a una mavor sincronizacion generalizaca con otros paises y, sobre
todo, para mostrar cémo México v Canadi son los paises que estdn mds
estrechamente vinculados con el ciclo econémico norteamericano. Fara (i-
nalizar, Cuevas el al., no s6lo realizan su andlisis del Ambito nacional, sino
que lo extienden a nivel regional, sectorial y por componentes de la deman-
da agregada. Ambos estudios concluyen, que a raiz del 11.cax ha habido un
aumento en la sincronizacion macroeconomica entre las economias de
Mésxdco y Estados Unidos,

Por su parte, Fragoso et al. (2008} analizan la sincronizacidn en los nive-
les de empleo en la mdustria de la transformacion en México v en la manu-
facturera en Estados Unidos, durante el periodo 1996-2004. Ll estudio se
realiza tanto a nivel agregado como de division, v se trata de probar la exis-
tencia de una tendencia v un ciclo comunes a los dos paises. En general, el
estudio demuestra que existe una relacion muy estrecha tanto a corto como
a largo plazo en el empleo a nivel agregado. En particular, se estima una elas-
Licidad de (.97 puntos para el empleo en México en respuesta al empleo en
Estados Unidos, es decir, que por cada cambio en un punto porcentual en el
empleo no agricola en Estados Unidos, €l empleo en México cambia en la
misma direccion 0.97 puntos porcentuales. A nivel de division también se
encuentra que, en varias de ellas, existen relaciones estrechas a corto y largo
plazos entre ambos paises, Tl resultade en algtn sentido es sorprendente
porque muestra una interdependencia muy fuerte de la industria de ambas
economias y también sugiere que los sectores manufactureros de México y
Cstados Unidos producen predominantemente bienes complementarios, an-
tes que sustitutos, que era lo que se temia que podria ocurtir con el TLCaN.*

El trabajo de Herrera (2004) analiza el periodo 1993-2001 con un
enloque de series de tempo, v concluye que las economias de México v
Estados Unidos comparten un ciclo y una tendencia. Su periodo de anali-
sis, sin embargo, no le permile contrasiar si esta situacion ya prevalecia en
¢l periodo previo al ncav o st coincide con éste. Finalmente, Chiguiar v

<2 Esla inlerpretacion coincide con un resultado reciente de Robertson (2007},
guien sugiere que los trabajadores de México v Estados Lnidos son complementarios,
anles gue sustitutos en la produceion.
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Ramos Francia (2004) también utilizan un enfoque de series de dempo
(analisis espectral ¥ de cointegracion) para probar la existencia de una ma-
yor sincronizacion en los ciclos econémicos de las manufacturas en México
v [stados Unidos a raiz del TLcar. Los autores demuestran que, hasta 1993,
hahia una clerta correlacion entre los sectores manufacrureros de los dos
paises, pero que no existia evidencia de que hubiera cointegracion entre
sus ciclos.** No obstante, al restringir el periodo de analisis a los afos pos-
Lerlores a 1996, los autores encuentran no sélo una mayor correlacion sino
también evidencia de cointegracion entre los dos paises. Chiquiar y Ramos
Francia concluyen que este cambio [undamental en la relacion entre los
dos paises es atribuible al 1i.can. Para terminar, los autores tratan de probar
la estahilidad de este vinculo y afirman que hacia finales del periodo la
cointegracion parcee haberse debilitado, hecho que atribuyen ala creciente
importancia de China en el mercado mundial. >’

¢Siguen cointegrados los ciclos industriales
de México y Lstados Unidos?

A continuacion se muesira un ejercicio similar al realizade por Chiquiar y
Ramos (2004), pero esla vez para un periodo mas largo (1980-2008) y para
log sectores industriales de ambos paises. Los datos que se wtilizan han sido
desestacionalizados y se analizan tanto en niveles como en logaritmos. Log
datos en niveles son los mismos que se mostraron en algunas graficas anterio-
res, A los datos se les aplicaron las pruebas tradicionales para demostrar que
las variables, tanto en niveles como en logaritmos, son integradas de orden 1
(es decir, son L(1) en el lenguaje comun del analisis de series de tiempao).

** Se dice que dos series estdn correlacionadas positivamente si tienden a moverse
en la misma direceidn en forma simultanea. Fn cambio, en una version muy simple de
la cointegracian puede decirse que dos series estin cointegradas si, a pesar de moverse
en diferentes direcciones, 1as series no tienden a alejarse demasiado entre 51 o, en caso
de alejarse, eventualmente tenden a acercarse nuevamente. En otras palabras, la coin-
tegracion es una forma de distinguir entre series que podrian estar correlacionadas en
[orma espuria de aquellas que Lenen una relacion intrinseca mas lundamenual de largo
plazo. La correlacion espuria podria ocurrir si, por ejemplo, dos series no relacionadas
comparten uny lendencia positiva.

1 Ln un trabajo mas reciente, Chiquiar y Ramos Lrancia (2008) reconocen gue los
ciclos econdmicos de México v Ustados Unidos siguen estande cointegrados v que el
electo de China en la relacion de ambos ciclos parece haber sido temporal.
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Fl cuadro 1.2 muestra los resultados de aplicar la prueba de cointegra-
cion de Johansen a la produccion industrial de ambaos paises. In todos los
casos se aplics el numero de rezagos sugeridos por las pruebas tradiciona-
les de Akaike y de Schwartz v se estimo el modelo que incluye una tenden-
cia lineal en las variables relevantes, pero solo un intercepto en la ecuacién
de cointegracién. >

Los resultados oblenidos son bastante robustos y colnciden con otros
resultados alcanzados previamente en laliteratura. En primer lugar, se mues-
tra que al analizar el periodoe en su conjunte, los dos estadisticos de prueba
conducen a gue no se puede rechazar la hipdwesis nula de no cointegracion.
Ta conclusion es valida tanto en niveles como en logaritmos. Es dedir, a pe-
sar de que existe una correlacion muy estrecha entre las variables, esta vela-

Cuadro 1.2. Prueba de cointegracion de Johansen entre los indices
de produccion industrial de México y Estados Unidos

Miveles
estodisticos

Rezagos Vec. cointegracion
Periodo fen las dif) Trace Max-Eigen (México=1)
Enero 1980-febrero 2008 3 9.748 9.670 -0.805
[(0.3000) {0.2345]  [0.05749]
Enero 1980-febrero 1993 3 5511} 4.886 -1.124
{0.7524) {0.7562) [0.35947]
Enero 1994-febrero 2008 3 17.679 12.973 -1.041
{0.0231) {0.0792)  [0.05941]
logs
Rezagos estadisticos Vec. cointegracicn
fen las dif) Trace Max-Eigen (Méxica = 1)
Enero 1980-febrero 2008 2 10.584 10,310 -0.870
(0.2384) {0.1924)  [o06718]
Enero 1980-febrero 1993 2 6.485 5315 -1.043
{0.6382} (07017 [0.32686]
Enero 1994-febrero 2008 2z 21.273 14.669 =1.096

(0.0060} {00431} [0.07125]

Mota: P-values entre paréntesis v errores estandar entre carchetes.

“* Para una explicacion sencilla de estos conceptos de la econometria de series de
liempo véase Kennedy, 2003,
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¢ion no se puede determinar como estable de largo plazo, una vez que se
toma en consideracion que las series son no estacionarias.

Por otro lado, al separar la muestra en dos subperiodos (antes y después
del TLcan), los resultados cambian ligeramente. Por una parte, al estudiar el
periodo previo al TLcax las conclusiones son similares a las que se obtienen
cuando se analiza la muestra completa, es decir, las series no estan cointe-
gradas. Por la otra, al analizar tnicamente el periodo posterior al [LCAN
(incluyendo los anos de la crisis macroeconémica en México), los dos esta-
disticos de prueba sugieren gue si existe evidencia a lavor de una relacion
estable de largo plazo entre ambas series. Al igual que antes, estos resullados

son similares tanto para las variables en niveles como en logaritmos.

La ultima columna del cuadro 1.2 muestra 1os valores de Ta pendiente
del vector de cointegracion. Dados los resultados anteriores, los tnicos va-
lores relevantes son los del tltimo renglén de cada panel (en negritas), los
cudles sugieren que la produccion industrial en México tiende a crecer aun
ritmo similar al de la industria norteamericana, ya que el coeficiente no es
estadisticamente distinto a 1, en ninguno de los casos. El coeficiente de la
parte inferior muestra una elasticidad puntual de largo plazo de 1.09, aun-
que ésta tampoco es estadisticamente distinta de uno.?

Relacion entre la produccion industrial en Estados Unidos
v la actividad economica en México

Para mostrar que la relacion entre México v Estados Unidos no sélo se da
al nivel de la industia, sino que tene huplicaciones para la econemia
mexicana en su conjunte, en la grafica 1.9 se observa la correlacion existen-
te entre la produccién industrial norteamericana’ v el indice slobal de
actividad econdmica (16ar) en México (que es una variable que incluye in-
formacion sobre actividades industriales, agricolas v de servicios v, en ese
sentido, puede ser interpretada como una especie de pis mensual). La pra-

e (__,hiquia'r v Ramos Francia (2004) ohtmvieron estimaciones muy similares para
un periodo mas cotto. De acuerdo com su tabla 2. ellos estimaron una pendiente de 1.06
para las variables en niveles durante el periodo 1996-2004. En su estudio mas reciente
Chiguiar y Ramos (2008) encontraron elasticidades que Nuctaan encre 0.93 y 1.06.

27 Sosa 12008) enlatiza el papel clave de la actividad industrial norleamericana,
antes gue ¢l pis en su conjunto, como la variable relevante en la explicacion de la sin-
cronizacion de los ciclos econdmicos entre Meéxico v Ustados Lnidoes.
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Grafica 1.9. Crecimiento anual de la produccion industrial
en Estados Unidos vy el 1Gac en México, 1994-2009.

[ica muestra datos mensuales para el periodo 1994-2009, olreciendo, de
manera clara, la estrecha correlacion que existe enure esos dos lactores.
Notese que, igual que antes, el tnico periodo en ¢l que no hay comovi-
miento entre ambas variables corresponde al de la crisis de 1994-1995,
Fuera de ese periodo, los demas movimientos del ciclo econémico norte-
americano parecen haberse trasladado integramente hacia la economia
mexicana.

Politica monetaria: el esquema de objetivos
de inflacion del Banco de México

Como ya se menciond, en 1994 se decreto la independencia del Banco de
México. Posteriormente, hacia 1999, se tomaron una serie de medidas que
condujeron al Banco de México a adoptar un esquema de objetivos de in-
flacion. Este hecho, junto con ¢l mandate constitucional del Banco de
México, que estipula que ¢l tnico propoésito de la institucion es “mantener
la estabilidad de precios”. ha dado lugar a una politica monetaria que reac-
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ciona tanicamente con hase en lainflacidn observada y, sobre todo, con hase
en la brecha entre la inflacion observada y la inflacion abjetivo.

Asi, como resultado de las modificaciones en la conduccion de la poli-
tica monetaria, las decisiones de politica se han vuelto relativamente prede-
cibles, va que, dependiendo de las circunstancias v del calendario, el banco
central reacciona modificando a la alza su principal instrumento: la tasa de
interés, cuando la inflacion parece deshordarse de su objetivo inicial, y mo-
viendo ésta a la baja o manteniéndola estable. cuando hay indicios de que
la tasa de inllacion se encuentra dentro de la denominada zona de conlort.

Una lorma de analizar s electivamente el Banco de México se estd
comportando de acuerdo con lo descrito antes es mediante la estimacion
de una regla de Taylor para México. Como ya se ha mencionado, una regla
de Taylor establece una relacion sistematica entre las tasas de interés nomi-
nales, la brecha de inflacidon con respecto a su objetivo v la brecha del
producto respecto a su tendencia. La relacion sivve no solo como una for-
mula que se puede traducir en una recomendacion de politica econémica,
sino también nos permite, al estimarla para un periodo dado en un pais
dererminade, describir los criterios de un banco central que estan incidien-
do en la conduccidn de la politica monetaria.

En los apartados siguientes analizaremos brevemente las implicaciones
de conducir la politica monetaria de una economia, mediante un esquema
de objetivos de inllacion, en un contexto de economiag abiertas ¢ integra-
das, y analizaremos, en particular, lag consecuencias de seguir un esquema
de objetivos de mflacion de tipo “estricto”, Para ello, sin embargo, debere-
mos mencionar antes cudl es el comportamiento de la politica monetaria de
una economia asociada con otra que, en este caso son las de México y de
Lstades Unidos,

Los objetivos de la Reserva Fedeval

Un aspecto que se vuelve relevante en este contexto es la divergencia que
existe entre los objetivos de la Reserva Federal (Fed) en Estados Unidos y
el objetivo del Banco de México. En el caso de la Fed, como se sabe, su
mandato es dual, es decir, esta institucion debe preccuparse no sélo por la
estabilidad de precios sino también por mantener el empleo en niveles
cercanos 4 los de pleno empleo. Esto implica que, en la funcion de pérdida
social de la Reserva Federal, el parametro A es positivo, lo cual también se
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refleja en el hecho de que el parametro v de 1a regla de Taylor es positivo y
cercano al valor éptimo de 0.5 identificado por laylor (1993),

Lste resultado se vuelve importante debido a que en presencia de un
choque comun a los dos paises, como podria serlo un choque negativo a la
economia norteamericana que se wasladara a la economia mexicana por la
via comercial descrita en la seccion previa, las respuestas de politica mone-
taria no estarian necesariamente sincronizadas. Asi, por ejemplo, si la eco-
nomia norieamericana percibe un eomportamiento recesivo y, €n conse-
cuencia, responde disminuyende sus tasas de Interés, el Banco de México
podria reaccionar de manera distinta, a pesar de que ese choque inlluird, en
algin momento, en su nivel de produccion; dependiendo de Ta situacion
inflacionaria en ¢l pais, Por gjemplo, i la situacion inflacionaria en ese
momento se percibiera como estable o con presiones a la alza, entonces es
posible que el Banco de México responda manteniendo constante, o inclu-
so incrementando, la tasa de interés domeéstica, lo cual podria incrementar
los diferenciales en las tasas de interés,

La regla de Taylor en una economia abierta ¢ integrada

Supongamos ¢ue una peguena economia abierla decide conducir su politi-
ca monelaria de acuerdo con una regla de Taylor del siguiente tipo:

i=+P -m+y-¥ (n

donde ¥ es la brecha del producto ¢ i, la tasa de interés nominal de esta
regla de conduccion que omite cualquier referencia al exterior.

Ahora supongamos, siguiendo la literatura sobre reglas de Taylor en
economias abiertas {Ball, 1999; Svenssonn, 2000; Clarida et al., 1998), que
la politica monetaria optima para esta pequeiia economia abierta debe. to-
mar en consideracion las [luctuaciones del lipo de cambio.?® Sin embargo,
a dilerencia de lo que algunos autores han sugerido, en lugar de incluir
directamente el tipo de cambio nominal en su politica monetaria optima,

# De acuerdo con la literatura, una regla optima es aquella que minimiza una
stuna ponderada de las varianzas del producto v la inflacion. En allima instancia, la
ponderacion depende de las preferencias de Los responsables de politica. B ese sentido,
incluso un esquema de objetivos de inflacion estricto podria considerarse como optimo
de acuerdo con esta delinicion,



66 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FQUINAT

en este caso consideraremaos la tasa de interés foranea (1) en la regla pti-
ma de politica monetaria doméstica, de la siguiente forma:

f-u=a'f.*+{l+ﬁj.n+4{_:;, tZ}

donde ¢ = 0.

Notese que la expresion tiene sentido si el tipo de cambio de esta eco-
nomia fluctua debide a cambios en las brechas en las tasas de interés, entre
la economia doméstica v la economia foranea, por lo que la economia do-
méstica puede estar interesada en mover su tasa de interés en la misma
direccion que la tasa de interés [oranea, para evitar movimientos demasia-
do bruscos en su lipo de cambio (es decir, Ia economia deberia comportar-
se como sl tuviera una especie de miedo a la llotacion o fear of floating).

Siguiendo a Taylor (2007) y a Engel ¥ West (2006, ahora supondre-
mos que la economia foranea sigue una regla de politica dada por:

i:;- - ('l + B:u} .\ E:E-— + .Yx \ * \j’\"
donde las variables y parametros con asterisco se refieren a la economia to-
raned.

Al sustituir la regla de Taylor foranea en la regla de politica monetaria
doméstica ptima se llega a la siguiente expresion:

=0 (14+P)m* +o-y - ¥+ (1 +P)m+y-§ 4

La expresion indica que la regla de comportamiento optima para una
economia abierta que esta vinculada a otra economia que, a su vez, sigue
una regla de Taylor definida por (2), depende, no sélo de la inflacion v la
brecha del procucto domeésticos, sino también de la inflacién v la brecha
del producto foraneas.

Hay dos casos especiales en los que estamos interesados: a| cuando la
economia domeéstica estd estrechamente correlacionada con la economia
loranea y b cuando la economia doméstica sigue un esquema de objetivos
de inflacion de tipo estricto. Para modelar el primer caso supondremos que
la relacion entre § v 37 estd dada por la siguiente expresion:

F=0-9% (5

donde & > 0. Mientras que el segundo caso simplemente implica que 7= 0.
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Las dos situaciones reducen las reglas de comportamiento de la politica
monetaria en una economia abierta a las siguientes expresiones:

= (+P)m* + (o7 +y- )y +L+P) -7 (6)
fp=0-(1+PB)a*+o- v +3*+(1L+P)-x (7)

Neitese que ambas reglas son similares, en el sentido de que sélo depen-
den de la inllacion doméstica y de las variables lordneas; lo que hace que sea
empiricamente dilicil distinguir entre ambas especilicaciones. Sin embargo,
hay algunas diferencias entre ellas que vale Ta pena mencionar: por un lado,
la expresion f,, define Ta politica optima en presencia de correlacién entre
las dos economias, mientras que i s la expresion de una regla de compor-
tamiento que toma en consideracion lo que hace la economia foranea, pero
que o considera la brecha del producto domeéstico (es decir, sigue un ob-
jetiva de inflacién estricto pero con una especie de fear of floating),

Ademas de las ecuaciones definidas en (6) y (7) tendriamos el caso en
el que la economia domeéstica no toma en cuenta la decisién de la otra eco-
nomia, pero que si se ve alectada a través de la correlacion del ciclo econé-
mico. En este caso, la regla estaria dada por la siguiente ecuacion, oblenida
después de sustituir (3) en (1):

i=(1+B) - m+y o y*

Los resultados anteriores se¢ pueden sintetizar en ¢l cuadro 1.3.

Cuadro 1.3. Respuesta de la tasa de interés doméstica ante un choque
en la brecha del producto fordneo (i)

ai, | gy 2. gy [a.-' i a},] "
Sin correlacion ay” 0 0
Can correlavign oy’ -y o o

Los resultados del cuadro 1.3 demuestran que la reaccion de politica
monetaria depende, crucialmente, del tipo de regla sistematica de compor-
tamiento que esta siguiendo el banco central de la economia doméstica, as
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como de la existencia o no de una profunda correlacion en las brechas de
producto de los dos paises. Asi, por ejemplo, mientras que la reaccion apti-
ma de politica monetaria doméstica ante un chogque negativo en y* podria
ser bajar la tasa de interés domeéstica en un monto ory* + 9, la reaccion final
podria ser menor sinoe se toma en consideracion la estrecha relacion econé-
mica entre amhbas economias (en cuyo caso la reduccién sélo serfa por un
monto oY), o si e loma en cuenta ésla, pero no ast la reaccion de politica
monetaria del olro pais (en cuyo caso, la reduccion seria de ¥8). En un caso
extremo la respuesta seria nula, sila [uncién de reaccion de la politica mo-
netaria doméstica no depende de la brecha del producto (como parece ser
en el caso de México). Mas aun, la respuesta podria ser, incluso, en el senti-
do inverso, s en la economia doméstica existicran presiones inflacionarias
intermas. Fsto, por supuesto, solo aumentaria atn mas los diferenciales en
las tasas de interés v podria dar lugar a un proceso de ajuste mas lento y
prolongado, asi como a una mayor volatilidad en el tipo de cambio.

Nétese que la situacion que describe la ultima colunma del cuadro 1.3
parece corresponder, precisamente, a la relacion que existe entre el comporta-
miento de la politica monetaria en México (que sigue un esquema de objetivos
de inflacion estricto) v la politica monetaria en Estados Unidos, que sigue un
esquema [lexible. Nétese, también, que la asimetria en las respuestas de poli-
lica monetaria entre México y Estados Unidos puede ser subdplima desde el
punte de vista de las variaciones en inllacion y producto, sobre todo en pre-
sencia de una alta correlacion entre los ciclos economicos de los dos paises.

Polttica fiscal: la Ley Federal de Presupuesto
v Responsabilidad Hacendaria

Ahora analicemos brevemente las implicaciones econdmicas de una ley de
presupuesto equilibrado, como la que se encuentra establecida en la Lremi
que ya hemos mencionadoe. 5i suponemos que los ingresos del gobierno
dependen en [orma directa de la actividad economica, de acuerdo con una
expresion del tipo T = 1Y, entonces una ley de este Lipo Implica un compor-
tamiento de los ingresos v 1os gastos del gobierno a lo largo del ciclo eco-
namico, de acuerdo con lo que se muestra en la grafica 1,10,

Natese la similitud entre esta grafica conceptual v el comportamiento
de los ingresos v egresos del sector publico en México que se mostré con
anterioridad,
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Grafica 1.10. Propuesta de politica fiscal (prociclica)
con presupuesto equilibrado.

Un aspecto importante de este lipo de regla de comportamiente es su
cardcter ablerlamente prociclico. Es decir, que tlende a exacerbar la direc-
cion de la [ase del ciclo econdmico en el gue uno se encuentre. Asi, por
gjemplo, en caso de estar en una elapa recesiva, la actividad econdmica esta
disminuyendo v, con ella, también, los ingresos del gobierno. Si el gobierno
ajusta a la baja su gasto para mantener ¢l presupuesto equilibrado, Ta ten-
dencia recesiva se profundizard, Por supuesto, ocurrird lo contrario cuando
la economia se encuentre en la fase ascendente del ciclo econdmico.

Ahora contrastemos esta situacion con una propuesta distinta plantea-
da hace sesenta arios por Milton Friedman (1948), v que fue retomada mis
de treinta afos después por Lucas (1980): una politica fiscal y moneraria de
tipo neutral.

En palabras de Friedman, esta propuesta de politica garantizaria la es-
tabilidad econémica y lendria como reglas [undamentales las siguientes:

Na debe hacerse ningan intento por variar el gasio, ya sea direcla o inversa-
mente, en respuesta a las Mucluaciones ciclicas de la actividad economica.
Dado que los ahjetivos basicos de la comunidad presumiblemente cambiarian
sala lentamente, .. esta politica condugciria, ., a un volumen relativamente es-
table de gasto en bienes y servicios... La estructura impositiva no deberia va-
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riar en respuesta a las fluctuaciones ciclicas de la actividad economica, aungue
los pagos realizados, por supuesto, variaran automaticamente (Friedmar,
1948; 248-249).

Esta propuesta de politica se representa en la grafica 1,11, Obsérvese
que una politica asi implica un superavit en periodos de crecimiento v un
delicit en los de recesion.

Finalmente, considérese una propuesta de politica de tipo contracicli-
co, de corte tradicional keynesiano, tal y como la que recientemente ha
delendido Blinder (2006). En este caso, el comportamiento de los ingresos,
gastos y el balance del gobierno seria como se representa en la grafica 1,12,
Es decir, los ingresos v los gastos irian en direcciones contrarias, por lo que
en una recesion (expansiom) el déficit (superavit) serfa mayor que en los
casos anteriores,

Sélo para contrastar los efectos de seguir uno u otro tipo de politica
fiscal, la grafica 1.13 muestra una comparacién entre el comportamiento
del producto de una economia si se siguiera una politica fiscal prociclica
versus una politica fiscal neutral. Por supuesto, si se signiera una politica
[iseal contraciclica, los ciclos economicos serian ain mas breves.

Gréfica 1.11. Propuesta de politica fiscal neutral (Friedman-Lucas).
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Grafica 1.12. Politica fiscal contraciclica.
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Grafica 1.13. Ciclos econdmicos con politica fiscal neutral
y politica fiscal prociclica.
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Sintesis

Ln sintesis, las tres decisiones clave de politica econémica que hemos ana-
lizade tlenen implicaciones muy impertantes para el disefio y conduccion
de la politica econémica en México. Por un lado, el Ticax ha establecido
una relacién muy estrecha entre los ciclos economicos de México v los de
Estados Unidos. En algun sentidoe, esto explica la creciente dependencia de
la economia mexicana respecto a la norteamericana, asi como las [luctua-
ciones a las gue se ha visto sujela nuestra economia en los afos recientes.
Esta es la razon por la que la economia mexicana se desacelerd notable-
mente a partiv de finales del afo 2000, precisamente cuando la norteame-
ricana estaba entrando en un periodo Tecesivo. Algo similar ya estd ocu-
rriendo con la nueva recesion econémica de Estados Unidos de diciembre
de 2007, misma que tenchd, sin duda, consecuencias negativas muy impor-
tantes para la economia de México. Por otro lado, la politica monetaria de
objetivos de inflacion establece respuestas muy concretas frente a cualquier
posible contingencia inflacionaria en nuestro pais. Desafortunadamente, la
creciente integracion de los ciclos econémicos de las dos naciones no estd
acompatiada de una mayor integracion en la conduccion de la politica mo-
netaria, y los bancos centrales de ambos pafses responden en [orma muy
diferente ante un mismo choque.?® Esta respuesta dilerenciada Liene, por
desgracia, notables repercusiones para ¢l desempeno de la economia mexi-
cana. Ast, por gjemplo, si la economia norteamericana estd entrando en una
etapa recesiva ¥ la Reserva Federal opta por reducir sus tasas de interés, ¢l
Banco de México no necesariamente 1o seguird en esta decision. Lo que
puede dar lugar a fluctuaciones significativas en los diferenciales de las ta-
sas de interés y, en consecuencia, en el tipo de cambio o en las reservas
internacionales. [n cualquier caso, los efectos para la economia mexicana
pueden ser negativos, va que un ammento en los diferenciales de las tasas
de interés podria generar una apreciacion de la moneda mexicana y un
cambio deslavorable en los precios relativos, lo que podria agudizar, ain
mis, los electos negativos de un choque recesivo en la economia norteame-
ricana. Peor ain, el aumento en los dilerenciales de las 1asas de interés au-

2 Bsla respuesta dilerenciada dene maltiples explicaciones, incluyendo la historia
econommica recierie de cada una de las dos economias. la credibilidad de los bancos
centrales, asi como los objetivos lundamentales que persigue cada una de las autorica-
des monelarias, Por supuesto, los bancos centrales tambien pueden responder en [orima
dilerenciada si estdn sujetos a choques idiosinerasicos.
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mentaria los incentivos para mayores flujos de capital de cartera que, por
su propia naturaleza, son relativaniente inestables y que podrian aumentar
también la volatilidad del tipo de cambio,

Finalmente, la reforma en la conduccion de la politica fiscal implica
que el gobierno mexicano no puede utilizar este instrumento como ele-
mento de politica contraciclica en una recesién contingente o en un cho-
que negativo externo. En ese sentido, estas wres decisiones de politica eco-
nomica en México no solo explican la creciente dependencia entre los ciclos
econdmicos de México v Estados Unidos, sino también la lalia de instru-
mentos de politica que pudieran contrarrestar un chogue recesivo. Por
otra parte, como ya se discutio, las reglas de comportamiento de la poli-
tica fiscal y monetaria podrian, incluso, tender a exacerbar cualguier po-
sible choque inicial,

CONSIDERACIONES FINALES

Si bien es cierto que el establecimiento de reglas de conduceién y compor-
tamiento de la politica econémica ha ayvudado a reducir la volatilidad y la
inestabilidad macroecondmica en México, también lo es que, en los Gltimos
afios, el crecimiento econdmico del pais ha estado muy por debajo no solo
de las expectativas de los analistas sino de las necesidades de la poblacion,

Asi, el presente trabajo ha demostrado que los responsables de condu-
cir la politica econdmica en México disponen en la actualidad de un mar-
gen de maniobra relativamente limitado para mfluir sobre la economia,
como resultado de una serie de acciones de politica econémica adoptadas
en el pasado. Cstas determinan, en buena medida, el ritmo y cadencia de la
actividad econédmica mediante la fuerte integracion econdmica con Lstados
Lnidos, ademas de que ponen limites a la capacidad de respuesta del go-
hierno mexicano con una serie de restricciones de politica monetaria v fis-
cal que, en alpunos casos incluso, ya han sido establecidas en el régimen
legal. En ausencia de una serie de medidas estructurales mas importantes,
las restricciones implican, por lo tanto, que la polilica economica en Méxi-
Co s¢ maneja, practicamente, con un “piloto awoematico” que depende de
tactores exogenos, concretamente 1a economia norteamericana, y que, por
otra parte, tiene un caracter de tipe prociclico en materia de politica fiscal
o0 que puede exacerbar los efectos negativos de choques exdgenos median-
te las decisiones de politica monetaria.
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Fn ese sentido, se considera necesario realizar algunos ajustes a la es-
mategia de objetivos de inflacién del Banco de México. n particular, se
debe valorar la alineacion de los objetivos de este banco con el objetivo
dual de la Reserva [ederal de Cstados Unidos. Para ello, es necesario mo-
verse cle un esquema de objetivos de inflacién “estricto” hacia uno de carac-
ter “flexible”. Lo que permitird que esa institucion mexicana responda, de
manera mas sincronizada, a la Reserva Federal, [rente a choques externos
que, en alglin momento, también impaclardn a México a causa de la estre-
cha integracion economica entre ambos paises. Otra modilicacion, que po-
dria ser relevante en la conduccion de la politica monetaria, seria la de
transitar hacia un objetivo de inflacion que no esté basado en la inflaciéon
general a diciembre, como se hace ahora, sino que se base en una medida
promedio anual ¥ que solo considere el niaclea de la inflacion {(core infla-
tion) en el proceso de toma de decisiones en la politica monetaria. Dicha
definicion podria corresponder a la inflacion subyacente, tal y como lo
define actualmente el Banco de México, o a una que fuera analoga a la que
utiliza la Fed (que excluye alimentos v otros productos). La modificacion
también seria til para una mejor sincronizacion en las respuestas de poli-
tica de los bancos centrales de México y Estadoes Unidos.

Por ¢l lado de la politica [iscal s necesaria una modilicacidn estruetu-
ral de la que hoy estd vigente. Es necesario eliminar de laley los componen-
les que acentdan el comportamiento prociclico de la economia y establecer
un marco para la politica fiscal que incluya estabilizadores automaticos,
ademnds de que otorgue, de manera precisa, un clerto margen para utilizar
una politica fiscal de cardcter anticiclico. Asi, se considera necesario defimir
el concepto de “balance estructural” e incorporarlo en la ley; de tal manera
que permita realizar vna verdadera politica contraciclica en el futuro. Por
otra parte, también es deseable incorporar, dentro de la politica fiscal do-
meéstica, elementos de estabilizacion automatica similares a los que existen
en otros paises, como desarrollar el esquema para un seguro de desempleo
que, sin duda, atenuaria los costos de los choques econdmicos negativos en
el futuro.

Finalmente, también se considera importante llevar a cabo cambios
estructurales que reduzcan la [uerte relacion industrial entre México v Es-
tados Unidos, para que la economia mexicana pudiera, en el [luro, enlren-
tar mejor log posibles chogues negativos, va que le permitiria a la economia
norteamericana diversificar sus mercados y hacer frente a chogues idiosin-
crasicos. Sin embargo, para efectuar este cambio estructural, se considera
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fundamental realizar una serie de inversiones en infraestructura (puertos,
carreteras y actopuertos) v de reformas administrativas en el proceso adua-
nal, de tal manera que los mercados europeos, latinoamericanos ¥, sobre
todo, asiaticos, se vuelvan un foco de interés para los exportadores mexica-
nos, ¥ no sean sélo un mercado residual como, al parecer, han sido hasta
ahora. Esta diversificacién, sin duda, ayudaria a enfrentar de mejor manera
lutures choques econdmicos provenientes de la economia norteamericana,
como los ocurridos en 2001 y 2008,
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INTRODUCCION

El contraste entre la estabilizacion macroecondmica estelar de México vy
su decepcionante crecimiento ha sido objeto de un amplio debate, tanto
dentro del pais como en el extranjero (véase por ejemplo, Tomell et al.,
2004). Mientras que la inflacion de México ha llegado a niveles muy simi-
lares a la de Estados Unides, su pie per cipila ha continuado su descenso
por debajo del de su vecino del norte (gralica 2.1).! La explicacion con-
vencional para este déficit de crecimiento ha sido gue las relormas estrue-
turales se han quedado cortas, en pardicular, en ¢l dmbito del dominio de
la ley, la gobernabilidad, la reforma fiscal, la competencia y el sector ener-
gético. Ademas, México necesita aumentar su inversion v ser mas proac-
tivo en dreas clave para el crecimiento tales como infraestructura, educa-
cion e innovacion.® Al lograr un equilibrio estable ¥ creible (una hazana
no menor dada la arbulenta historia macroeconémica del pais desde
principios de los afios setenta), la politica macro ha logrado finalmente
establecer un entorno adecuado para el crecimiento. No hay nada mas
que pueda o deba hacer; la politica micro es la que tiene ahora que tomar
el relevo.

El capitulo recorre este debate de manera somera y panoramica. Explo-
ra en particular dos lemas basicos:

+ Al mirar hacia atras, sha sido costosa la estabilizacion para el creci-
miente? De ser el caso, considérese tanto una mala noticia {estabilizar es
costoso) como una buena (una vez estabilizada, la economia deberfa crecer
mads rapido).

Sin embargo, las cilvas oficiales sobre el crecimienio del vik han sido recientemen-
te impugnadas, Sobre la base de un analisis del consumo de alimentos, De Carvalho
Filho v Chamon (2008) sostienen que el crecimiento del ingreso de los hogares en
México durante el periodo 1384-2006 podria haber sido subestimado por alrededor de
3% al afio. Fsta subestimacion se arribuye a los grandes cambios estrucrurales de las
iltimas dos décadas, incluyendo en particular la muy importante hheralizacion del co-
mereio de fines de los afnos ochenta, Un ajuste similar para Estados Unidos resulta en
una subestimacion de sole alrededor de 1% por afio. Al corregir por este dilerencial se
estabiliza la relacion entre los ingresos per capila de los dos paises alrededor de su nivel
en 1980, De tal lorma que, sl bien mejora el crecimiento de México, el v per capita
sipue sin converpir con el de Ustados Unidos.

* Veanse, por gjemplo. los reportes para México del 1m1 {2007} v del Banco Mun-
dial (2008,
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Grafica 2.1. Ratios de inflacidn v pie per capita
entre México y Estados Unidos.

s Al mirar hacia el [uturo, ahora que se ha conseguido estabilizar, ;sera
posible ajustar las politicas macroecondmicas para crecer mds rapida-
mente??

Al partir de una revision de la literatura reciente sobre macroeconomia
v crecimiento, analizamos estas cuestiones desde tres perspectivas:

= Flujus: jel ahorro ¥ la inversion afectan el crecimiento? v, de ser asi,
sel problema principal para México es una falta de ahorro o de inversion?

* Precios relatives: jafecta el crecimiento el tipo de cambio efectivo real
(TCIRY? v, en caso afinmativo, ¢hay algo que la politica macroecondmica
pueda hacer para impulsarlo en la direccién correcta?

*El documento incluye en el conjunte de politicas macroeconomicas las fiscales,
las monetarias ¥ las cambiarias, ast como a los aspectos macroeconamicos de las politi-
cas prudenciales. 5i bien no aborda los aspeclos mas amplios de las relormas [inancie-
ras, Loma en cuenta los posibles vineulos entre la solidez linanciera y ¢l ciclo econdmi-
co, asl como sus implicaciones para el uso de inscrumentos prudenciales contraciclicos.
L este sentido, refleja el debate mundial actual sobre el lema, que se ha intensilicado
ain mas a raiz de la crisis [nanciera que se presentd sobre todo en Lstados Unidos a
partir de 2007,



82 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FQUITIAD

* Segundos momentos: ;afecta la volatilidad macroeconémica al creci-
miento? v, en caso afirmativo, shay algo que la politica macroeconomica
pueda hacer para reducir la volatilidad o mejorar “la mezcla de volatilida-
des” entre el producto, la inflacion y el tipo de cambio?

Al ver hacia atras el documento concuerda, solo en parte, en que la
estabilizacion de precios [ue costosa para el crecimiento. Si bien las altas
Lasas reales de interés que acompanaron el proceso de estabilizacion duran-
te el régimen de tasa de cambio [lotante deben haber alectado al crecimien-
Lo, hay pocas pruebas de que la estabilizacion 1o hizo por Ta via de una
apreciacion del reer. Por el contrario, Ta alternativa de un réghmen cambia-
rio anclado al dolar podria, al principio, haber impulsado el crecimiento
mediante una reduccion de las tasas de interés reales. Sin embargo, proba-
blemente habria terminado causando un dafio mayor (e irreversible) por
medio de una mas fuerte apreciacion del tipo de cambio veal.

S1 miramos hacia el futuro, el analisis llega a la conclusion de que la
corriente de opinién dominante es, probablemente, en gran medida correc-
ta; no hay mucho mas que la macroeconomia pueda hacer en este momen-
Lo para impulsar el crecimiento. No obslante, nuestro analisis identilica dos
ambitos en los que podria tener un impacto signiflicativo {aungue no enor-
me) sobre el crecimiento:

+ Con respecto a los Hlujos macroecondmicos y los precios relativos,
¢l ahorro de una fraccion mayor de los ingresos fiscales procedentes del
petréleo ¥ suinversion en ¢l extranjero padrian promover ¢l crecimien-
to por la via de una depreciacion del TCER que mejore la competitividad
de los bienes negociables, Para esto, seria necesaria una profundizacién
de la reforma fiscal de 2007 que permitiera elevar los ingresos fiscales
convencionales. En gran medida esta direccién politica ya esta siendo
impulsada por la disminucién de la produccion petrolera. De hecho, la
contraccién del sector petrolero puede también ser un caso de malas v
buenas noticias. La pérdida de ingresos es coslosa en el corto plazo, so-
bre todoe cuando los precios del petréleo estan por las nubes. Al mismo
liempo, cierta evidencia empirica parece sugerir que el petroleo y el cre-
cimiento no se mezclan muy bien a mas largo plazo. Por lo tanto, cuan-

* La evidencia empirica sohre la existencia de una “maldicion del perrdlen” es con-
trovertida. Sachs v Warner {1993} v Sala-i-Martin y Subramanian (2003) concluyen que
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to antes pueda México apartarse del petréleo, quizas sea lo mejor para
su salud en el futaro.

» Del lado de las volatilidades, el argumento de que ha llegado el mo-
mento de centrar mas formalmente la atencion del Banco de México en la
estabilizacion de la produccion (o del tipo de cambio) no parece ser dema-
siado convincente, en vista de los problemas remanentes institucionales v
de credibilidad enlrentadoes por el banco central. En cambio, seria deseable
reducir la carga soportada por la politica monetaria convencional (con su
consiguiente costo polencial en érmines de acentuar la volatilidad de la
produccion y del 1cEr) mediante un uso mas activo de instrumentos mo-
netarios no convencionales (encaje no remuneradol, ast como de politicas
fiscales y prudenciales contraciclicas.

Iista de sobra enfatizar que dichas conclusiones son preliminares. Ade-
mis, las estimaciones cuantitativas presentadas en este trabajo son toscas y
necesitan ser revisadas con cuidado (el uso de parametros derivados de
regresiones transversales debe interpretarse con particular cautela}. Nues-
tro trabajo es mas que nada una resefia cuyo objetivo principal es motivar
una discusién mas amplia de varios temas potencialmente relevantes para
el debate sobre el macrocrecimiento. El resto del documento esid organiza-
do de la siguiente manera: primero se presenta el abordaje de [lujos, en
seguida el de precios reladvos, después, el de segundos momentos y en la
ultima seceion, las conclusiones.

¢QUE FRENA EL CRECIMIENTO: EL AHORRD O LA INVERSION?
¢Cudnto importan los flujos macroecondmicos para el crecimiento?

En un enfoque de flujos, las dos cuestiones basicas que uno necesita con-
Lestar son las siguientes: 1] ;Puede acelerarse el crecimiento a través de
medidas que promuevan los [lujos de ahorro e inversion? y 2| en caso allr-

las economias ricas en recursos, en pa]'[icular los pmd.ucl.m‘cs de pclr{'ﬂcn, CreCerl mas
lentamente en promedio gue las economias de escasos recursos. lo gue relleja tanto
problemas de gobernabilidad como de precios relatvos (la enlermedad holandesa). Sin
embargo, Manzano y Rigobon (2007} encuentran que el efecto negativo de la exporta-
cion de recursos naturales sobre el crecimiento desaparece en una regresion con datos
de panel.
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mativo, jqué es mds importante, ¢l ahoro o la inversion? la forma mas
sencilla de abordar tales preguntas es mediante un ejercicio contable, don-
de el crechmiento de la produccién esta relacionado con el crecimiento de
los insumos, definiéndose el residuo come productividad total de los facto-
res {(PTF). Para México, analisis de este tipo han sido llevados a cabo, entre
otros, por Bergoeing ¢t al. {2001) y Faal (2005). Ellos encuentran que la
disminucion de la 1asa de crecimiento, después de 1980, puede ser expli-
cada, principalmente, por una [uerte disminucion de la ri-.

Si bien esto demuestra gue ¢l decepeionante crecimiento liene que ver
con lemas que van mas alla de la simple acumulacion de lactores, las con-
clusiones del gjercicio se ven oscurecidas por problemas endogenos, de
medicidn y causales, Cualgquier error en la medicion de los msumos (en
particular del capital humano} o cualquier transformacion en la naturaleza
de éstos, que no esté adecuadamente reflejado en los datos, aparecera como
un cambio en productividad. Por tanto, la distincién entre el crecimiento
de los msumos v de la productividad depende en gran medida de cémo se
midan los primeros, que es, hasta cierto punto, arbitrario (Klenow y Rodri-
guez Clare, 1997). Al mismo tiempo, los vinculos causales entre el creci-
miento de los insumos y del producto pueden ir en cualquier direccion.
Por ejemplo, uno podria esperar que periodos de escasa demanda se Lra-
duzcan (al menos temporalmente) en una menor ulilizacion de la capaci-
dad productiva (y, por tanto, una menor inversidn), asi como un crecimien-
to mas lento del producto (y, en consecuencia, de la pre). Asi, los repetidos
episodios de ¢risis por los cuales pasé México a partiv de 1980 podrian
ntroducir un sesgo hacia abajo en la medicion del crecimiento de la pre.”
Simultaneamente, la falta de acumulacion de capital puede haber sido el
resultado del lento crecimiento, en vez de su causa.

Los prohlemas endogenos puedern, en cierta medida, ser resueltos uti-
lizando un paradigma de crecimiento mas elaborado, que le dé mas estruc-
rura a la estimacion. El punto de partida es el modelo neoclasico de Solow.®
Como rellejo de la disminucion del retorno a la acumulacion de capital, el
modelo predice que el crecimiento en el estade estacionario es indepen-

3 5in embargo, lambién podria darse un sespo hacia arriba 51 el erecimiento del
capital [uera luncion del erecimiento de la productividad. En este caso, periodos de hajo
crecimiento de la produccion podrian ser erroneamente atribuidos al capital en lugar de
a la productividac.

# La relerencia mas cilada en este ambito quizds sea la de Mankiw et afl. {1992), que
incluye el capital humano detro del modelo bisico de crecimiento de Solow.
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diente de la acumulacion de los factores v sélo refleja el cambio tecnologi-
co. sta ultima conclusion es esencialmente una “caja negra” y el modelo es
también un tanto ambiguo en lo que respecta a sus implicaciones politicas,
Cn cualquier caso, sus conclusiones parecen estar equivocadas: el creci-
miento de la PTT (v por tanto del producto en el estado estacionario} si de-
pende del ahorro v de la acumulacion de capital (Bernanke y Gurkaynak,
2001}. Por otra parte, el ingreso per capita no parece convergir al cabo del
Liempo: el ingreso de la mayoria de los paises mds pobres ha caido por de-
bajo del de los paises mas ricos (Pritcheu, 1997).

El vacio que dejoé ¢l modelo neoclasico lo eno el nuevo paradigma de
crecimiento enddgeno. En su forma mds temprana (el modelo Ak), esta li-
teratura supone que existen externalidades (al hacer se aprende) a la acu-
mulacién de capital (Tucas, 1988; Rehelo, 1991), En este caso, ¢l creci-
miento de la PTF va no puede disociarse del de los insumos, y no hay
ninguna razén para esperar que haya una disminucion en el retorno mar-
ginal a la acumulacién del capital. Cuanto mas se ahorra, mas se invierte,
mis se aprende ¥ mas rapido se crece. Las implicaciones para la politica son
claras: jdejen fluir esos flujos!

La euloria resultante [ue, sin embargo, rdpidamente apagada por anali-
sis posteriores que mostraron que el modelo Ak era demasiado inestable
para encajar con los datos y que sus predicciones en cuanto a economias de
escala (los paises mas grandes deberian crecer mds rdpidol simplemente no
eran ciertas {(Easterly, 2005; The World Bank, 2003). El gran optimismo
sobre las posibilidades de promaover el crecimiento por medio de mejores
politicas se fue también entibiando al ver que, tras una década de reformas,
habia sido poco lo obtenido en ténminos de crecimiento. Esto puso en tela
de juicio al “Consenso de Washingron” sobre las maneras de llevar adelan-
te el desarrollo econdmico.

(Es el ahorro o la inversion?

Esta desilusion motivo el esquema de diagnostico propuesto por Haus-
mann el ¢l. (2003). En lugar de postudar un modelo totalmente especilica-
do, en el cual la productividad se combina con el ahorro v la inversion para
ofrecer una senda tnica de crecimiento, el enfoque se basa en una busque-
da ecléctica de los factores que mas limitan ¢l crecimiento, los cuales pue-
den ser especificos de cada pais. Ll enfoque arranca con una taxonomia
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basica segan la cual la falta de crecimiento puede reflgjar un costo de finan-
clamiento muy alto (una falta de ahorre) o retormos a la inversion muy bajos
(una falta de inversion},

[n el caso de México, el alto costo del crédito podria resultar de una
falta de ahorro, lo que, a su vez, podria limitar la inversion. Sin embargo,
las (aun) altas primas de riesgo (pais, moneda v liquidez) y la relativamen-
te baja eliciencia de la intermediacion parecen ser las razones principales
del alto costo de [ondeo, y no la lalta de ahorro. A pesar de que han bajado
sustancialmente en los dluimos afos, las tasas de interés reales de los bonos
del gobierno (CETES) siguen siendo muy superiores a las lasas similares en
Estados Unidos (por casi trescientos puntos basicos en promedio durante
los ultimos tres anos, véase la grahca 2.2).7 A este costo hasica de fondeo,
los prestatarios necesitan anadiv el mayor margen de intermediacion, que
rebasa al de Lstados Unidos en alrededor de 200 puntos base (grafica 2.3).
Al sumar los dos factores, se deriva que el costo de financiacion en pesos
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Grafica 2.2. Tasas reales a 364 dias y spread nominal, 1995-2007.

T Las lasas de interés son las de los ceres a un afio, deflactadas por la inflacion es-
perada para el mismo plazo obtenida a partir de las encuestas del Bance de México. Los
datos para 1995-1998 [ueron exirapolados a partir de una regresion de las expectativas
de infllacion sobre la inflacién pasada y fuwura durante el periode 1999-2008.



iPLEDE LA P JTICA MACROQECONDMICA AYLDAR & MEXICO A CRECER? 87

— Méxoo - cstados Unidos
B s S P O S

0.0
0.08

0.06

0.04

Puntos parcentuales

GOP - Em s S e R R R R R e

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
26
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Grafica 2.3. Margen de intermediacion bancaria en México v Estados Unidos.

para empresas mexicanas excede al de sus competidores en Estados Unidos
por cerca de 500 puntos base.

Orra evidencia que sugiere que la inversion limita el ahorro, ¥ no al
revés, es la aparente muy alla capacidad de sustitucion entre el ahorro pu-
blico, privado y externo.® Bulir y Swinston (2006) encuentran que los mo-
vimientos en el ahorro privado no estan asociados con cambios similares en
la mversion. En lugar de ello, han sido casi totalmente compensados por
cambios opuestos en ¢l ahorro publico o externo. Otra observacion, sin
duda mds casual, pero que va en la misma direccion, es que mientras el
crédito bancario se ha recuperado notablemente durante el bienio 2006-
2007, esta recuperacion ha side impulsada principalmente por el crédiro a
los hogares, mas que el crédito a las empresas (véase grafica 2.4). Por lo
tanto, la hipatesis de que el credito productive (v, por tanto, la inversion)
continuaba alectado por la crisis bancaria de 1995 y aumentaria una vez
que los bancos empezaran a prestar, no parece encajar con los hechos.

% La hipolesis de que la inversion, mds que el ahoro, es la responsable principal de la
falta de crecimiento en paises como México s consistente con algunas pruehas estadisticas
que demmuestran que 108 paises que crecen mds ripido tienden a tener superdvit en cuenta
corriente (véase Prasad, Rajan y Subramanian, 2007), También coincide con el hecho de
que el mundo se ha visto inundado con un “exceso de ahotn” procedente de los patses de
Asia orienral (China, en particular) v los exportadores de petraleo (Bemanke, 2003).
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Grafica 2.4. Credito a empresas y crédito total, 2001-2007.

La hipdtesis de que la limitada rentabilidad de la inversion es la prin-
cipal responsable de la [alta de inversion (y, por ende, del bajo creci-
miento} encuentra un eco en las encuestas comparativas que sefalan un
mediocre entornoe empresarial. México estd clasilicado en el lugar 73 por
¢l Tnternational Finance Center (1rC) en cuanto a su capacidad de atraer
la inversion v en el Tugar 49 por ¢l Foro Econdmico Mundial en relacion
con su competitividad. En ambos casos México estd sustancialmente por
debajo de la clasificacion del pais en términos de su ingreso per capita
(39). Al mismo tiempo, la inversion extranjera directa como proporcion
del P15 durante 1995-2004 (2.9% del p1B) estd por debajo del promedio
latincamericano. La conclusion de que la falta de rentabilidad de la in-
version es una limitante cenwral del crecimiento, también es consistente
com los escollos que México ha encontrado para expandir sus exporta-
ciones a Estados Unidos una vez que China logré entrar masivamente en
ese mercado, as su aceplacion en la Organizacion Mundial del Comer-
clo en 2001.

La respuestas provisionales a las preguntas lormudadas al comienzo de
esta seccion son: 1] el crecimiento puede acelerarse mediante el fomento de
los flujos macroecondmicos que alimentan su proceso (el ghorro v la inver-
sion); 2] sin embargo, la falta de inversion —mno la falta de ahorro— parece
ser la causa principal del escaso crecimiento de México, v 3] la falta de n-

Billones de pesos
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version parece, a su vez, reflejar tanto un alto costo de fondeo (debido a
primas de riesgo altas ¥ una relativamente baja eficiencia en la intermedia-
cion) como cuellos de botella en la productividad. No obstante, se argu-
mentara en la siguiente seccion acerca de un canal indirecto con el cual un
mayor ahorro podria ayudar a promover el crecimiente, via un tipo de
cambio mas competitivo,

UN TIPO DE CAMBIO COMPETITIVO:
¢EL SUENO IMPOSIBLE?

Un tipo de cambio efectivo real competitivo
parece sey importante pard el crecimiento

La literatura empirica sobre el creciimiento ha identificado que el tipo de
cambio efectivo real {TCER) ejerce un impacto sustancial sobre el crecimien-
to (véanse Dollar, 1992; Aguirre v Calderon, 2005; Easterly, 2005, Rodrik,
2007). Los paises en desarrollo con un T¢Ir subvaluado crecen con mis
rapidez. Este electo parece ser simétrico (las subvaluaciones aceleran el
crecimiento, las sobrevaluaciones lo [renan) y sustancial {una subvaluacion
de 20% aumenia la 1asa de crecimiento en alrededor de medio punto por-
centual). Ademads, mientras que estudios anteriores (Aguirre v Calderon,
2005; Easterly, 2005} sefalaban que desajustes del tipo de cambio sélo
importaban cuando éstos eran grandes, algunos estudios mas recientes
(Rodrik, 2007) han hallado una relaciém maés divecta entre el TCRR v el cre-
cimiento. Una serie mas reciente de trabajos que intenta explicar episodios
de crecimiento especifico, en lugar de promedios de crecimiento, encuen-
tra resultados que van en esa direccion. Los periodos de crecimiento duran
mas cuando la moneda estd subvaluada (véanse Hausmann et al., 2003;
Johnson, et al. 2007 Berg et al., 2008). Ademas, la duracién de dichos
episodios esta relacionada con un aumento de las exportaciones de manu-
[acturas en relacién con las exportaciones Lotales. Por lo tanto, es mas pro-
bable que el crecimiento dure mds en los paises cuyo comercio no estd
dominado por la exportacion de productos primarios, como ¢l petroleo o
los productos basicos.

Como ¢s obvio, se tiene que ser muy cauteloso al interpretar resultados
de estudios basados en una muestra transversal de pafses, en particular
cuando los paises de mas alto crecimiento son los de Asia oriental, cuya
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experiencia es algo idiosinerasica.” En particular, surge la cuestion de si las
diferencias aparentes en la competitividad del T¢ER no son simplemente un
sintoma de otras mas profundas, incluso en lo que respecta a instituciones.
De hecho, Casterly v Levine (2003) encuentran que las variables de politi-
cas (incluso el TCTR) va no importan para explicar el crecimiento, una vez
que se incluyen las instituciones en las regresiones. Si se toma este punto
de vista literalmente (Rodrik lo denomina “lundamentalismo institueio-
nal™ se vuelve uno mas pesimista, ya que las instituciones son mas diliciles
de cambiar'” Sin embargo, aungue ho hay duda de que las politicas son,
ent gran medida, endogenas a las instituciones, la evidencia tampoco relula
categoricamente que buenas politicas adaptadas de manera aislada pueden
ser eficaces. Es probable que no haya suficientes observaciones para aclarar
este punto de una forma u otra.

Otro motivo de cautela es que los factores que subyacen en la relacion
entre el TCER v el crecimiento en un estado estacionario aun no son bien
comprendidos. Mientras que un tipo de cambio mas depreciado deberia
impulsar el sector de bienes negociables al mejorar su rentabilidad, no estd
claro por qué esto deberia generar un crecimiento mas rapido. Una posible
explicacidn se basa en economias de escala (las actividades con retornos
crecientes se ubican mas ¢ue nada en el sector de negociables). Otra se basa
en que una subvaloracion pueda aliviar debilidades institucionales o [allas
de mercado (ligadas por ejemplo a externalidades de aprendizaje), que son
particularmente perjudiciales para el sector de negociables (Rodrik, 2007,
Aizenman v Lee, 2008; Johnson et ¢l., 2007). En cualquier caso, este es
claramente un campo (ue Merece Mds mvestgacion,

Una tercera posible razon para ser cautelosos es que no estd claro que
el T¢oR de México hava estado “sobrevalorado”. De hecho, el rur indica en
su informe de 2007 sobre México que “el TCIR estaba alineado con los fun-
damentos de mediano plazo”. La evaluacion se basaba en: 1] un analisis de
paricad del poder adquisitivo que mostraba que el TCR estaba alrededor de
su media de los ulumos veinte afios: 2] una revision de la sostenibilidad de
la cuenta cotriente que no detectaba motivos de preocupacion, v 3] en el

* Sobre los muchos problemas que enfrentan las regresiones de crecimiento véanse
Temple (19991 v Lasterly (2003,

¥ Fate no significa que sea impaosible hacer reformas institucionales. De hecho, en
el caso de México, puede Y hien ser el camino mas prom etedor hacia un m AVOT CTE-
cimienta. El debare no se profundiza aqui porque nuestro rrabajo se centra en los vin-

cules macroeconamicos (mo institucionales).
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hecho de que la caida de la cuota de exportacion de México en ¢l mercado
estadounidense parecia haberse estabilizado.'” No obstante, en la medida
que ¢l TCER pueda ser influido por la politica macroecondmica —cuestion
que este trabajo abordard a continuacion— el equilibrio actual (aunque
sostenible) podria estar dominade por otro con un TCIR mas depreciado.

Al pasar entonces a examinar el impacto de la politica macro sobre el
rcer de México, esta cuestion puede analizarse desde dos angulos: 1] con
la mirada hacia el pasado, ;la estabilizacién [ue coslosa para el crecimiento
y, en particular, resullé en un 1CEr mds apreciado?, y 2| con la mirada hacia
el luturo, shay forma de gue México deprecie su rcer?

¢La politica monetaria
aprecido el tipe de cambio efectivo real?

Sin duda, las altas tasas de interés que fueron necesarias para estabilizar el
peso después de la crisis de 1995 deben haber afectado el crecimiento al
elevar el costo de la inversion (grafica 2.2}, Ademas, las altas tasas podrian
también haber apreciado el rctr por debajo de la senda que hubiera segui-
do si la inflacion hubiera permanecido en su nivel deseado de largo plazo.
De ser asi, al limitar 1a tasa de retorno de la inversidn las altas Lasas de inlerés
podrian haber tenido un mayor impacto negativo sobre el crecimiento.

Si bien los factores subyacentes a la dinamica del tipo de cambio des-
pués de una contraccion moenetaria todavia no se entienden plenamente
(mientras que la paridad descubierta de 1a tasa de interés predice una rapi-
da apreciacion seguida por una sostenida depreciacion, la apreciacion tien-
de a ser lenta y persistente), hay abundantes pruebas de que la tasa de
cambio esta fuertemente influenciada por la politica monetaria (tanto la
actual como la esperada).’” Sin embargo, una tasa de interés alta puede

1 Para una reseiia de como evalia el 7M1 los desequilibrios en €] TOER véanse Lee ef
al., 2008; Tsard, 2007,

-2 F aparente fracaso empirico de la teorfa de 1a paridad descubiena, que da Tugar
a oportunidades de arbitraje. ha originado una extensa liceratara. Para explicar esie
rompecabezas parece necesario incorporar de mejor maners la variabilidad en las pri-
mas de riespo, ast como las expectativas sobre la politica monetaria y posibles [allas del
mercado (véanse Chinn, 2007: Burnside ¢t al., 2008), Para una discusion eorica gene-
ral de los electos sobre el tipo de cambio de las expectativas sobre ¢l laturo de la polii-
ca monetaria véase Ingel el al., 2007,
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reflejar una prima de riesgo alta, y no necesariamente una politica moneta-
ria restrictiva. Tampoco el tipo de cambio proporciona en si mismo una
buena medida de la presion potencial sobre el tipo de cambio resultante de
una politica monetaria restrictiva. A pesar de que el peso se ha apreciado
sustancialmente en términos reales frente al dolar desde 1995, es imposible
decir si esta apreciacion refleja un retorno a una posicion de equilibrio o un
desequilibrio temporal causado por una politica monelaria restrictiva.

Una mejor medida de la presion inducida por la politica monetaria
sobre el Lipo de cambio puede obtenerse a partir de un analisis mds detalla-
do de la condicion de paridad descubierta. Una tasa de interés alta solo
puede atectar al tipo de cambio si se traduce en un retorno esperado en
pesos elevado en relacion con su tiesgo (que rentabilice el carry-trade).' Ta
dimension del excesa de rentabilidad esperada (la prima de resgo) puede
ser inferida de las expectativas de devaluacion obtenidas por encuesta. Ln
cambio, la distribucion del riesgo no puede inferirse directamente de la tasa
de cambio observada debido a la probable existencia de lo que los especia-
listas llaman el “problema del peso™ (peso problem); o sea, que existe una
probabilidad, aunque baja, de un cambio abrupto de régimen que conduz-
ca a una [uerte caida del tipo de cambio. Sin embargo, se puede deducir de
la volatilidad subyacente de las opeiones de divisas aplicando la [érmula de
Black-Scholes. El “ratio de Sharpe™ (que divide el exceso del relorno espe-
rado por su desviacion estandar) puede wilizarse entonces como una me-
dida sintética de presion sobre la tasa de cambio.

Dehido a imitaciones en los datos (las encuestas de expectativas de de-
valuacion solo estan disponibles a partiv de 1999), el ratio de Sharpe para las
expectativas a un afio solo pudo caleularse durante el periodo 1999-2008,
Sin embargo, un limite superior para este ratio puede obtenerse para todo el
periodo usando el diferencial completo de tasas de interés peso-dolar (sin

“* Fate refleja bien el considerable margen de incertidumbre al que uno se enfren-
ta para estimar los niveles de “equilibrio” de la Torr {véase Tsard, 2007). Un ejemplo
revelador de esta incertidumbre puede enconmrarse en Dunaway v Li (200%) para el caso
de China.

= Esto presupone que el exceso de rendimientos esperados no se elimina inmedia-
Lamente por via de arbitraje, o sex que la condicion de paridad descubierta no se cum-
ple. Comao ya se sefialo, éste es un hecho ampliamente aceptado.

-3 La [ormulda Black-Scholes asume una distribucion normal, lo que es poco proba-
ble que se cumpla sl existe la expectativa de un posible cambio de répimen (peso-pro-
blem). Sin embargo. olrece tna aprosimacién razonable a la varianza de la distribucion.
Véase Bates, 1995,
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Gréafica 2.5. Rotios de Sharpe sobre el exceso de retornos en pesos,
1985-2008.

restar la prima de riesgo). Ambos coelicientes aparecen en la gralica 2.5.
Salvo por un breve lapso en 1999, el ratio permanecié en torno a cero, lo
que sugiere que no hubo presiones sobre el po de cambio. Bl limite supe-
rior del ratio tampoco sugiere que hubo presiones en anos anteriores. Ade-
mas, el valor medio de este @ltimo ratio, de alrededor de 0.03, estd muy por
debajo de los ratios de Sharpe para ¢l mercado de valores en Fstados Unidos
o ¢l mercado de cambios dolar-libra esterlina, durante 1976-2008 (0.133 v
0.234, respectivamente) {véase Burnside et af., 2008). Se puede, por tanto,
concluir que el peso no fue presionado hacia la alza durante el periodo de
estabilizacién,

La conclusién de que, al menos hasta hace poco, la politica monetaria
no ha side responsable por la apreciacion del tipo de cambio es coherente
con su comportamiento durante la mayor parte del periodo después de la
crisis de 1995. Por un lado, la tasa de politica no estaba [ijada directamen-
le por ¢l Banco de México sino que se controlaba indirectamente a través
del “corto” (el exceso de reservas de los bancos en ¢l banco central). Ade-
mas, durante la mayor parte de este periodo, mantener un tipo de cambio
nominal relativamente estable fue un factor determinante pava el control de
la inflacion. Lste modus operandi la hizo bajar casi como lo hubiera hecho
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un régimen de tipo de cambio fijo.'® Sin embargo, a diferencia de un ancla
cambiaria formal, el régimen de tasa flotante penmitié al tipo de cambio
depreciarse durante la crisis Tuso-asidtica, Por otra paite, las elevadas tasas
de interés contribuyeron a evitar el auge de la demanda que tipicamente
acornpaiia los episodios de desinflacion con tipe de cambio anclado, v que
se traduce generalmente en una fuerte apreciacion real (Burnside et al.,
2008}. Por lo tanto, no solamente la politica monetaria no causo la aprecia-
cion del tipo de cambio sino que ademds permitié limitarla.

En sintesis, si bien la politica monetaria pudo haber [renado temporal-
mente ¢l crecimiento por la via de las allas tasas reales de interés, al limitar
las pérdidas de competitividad, el impacto final sobre ¢l crecimiento no fue
necesariamente peor que ¢l que se hubiera logrado bajo un régimen de tipo
de cambio fijo. Al mirar hacia adelante, ahora que la inflacion ha sido casi
(aunque no totahmnente) controlada, las menores tasas de interés deberfan
ser mds favorables para el crecimiento. Al mismo tiempo, el régimen de
objetivos de inflacion puede ayudar a acelerar los cambios inducidos en el
TR, El capitulo se concentrard ahora en este ultimo tema.

¢Puede la politica fiscal ayudar al rcer a depreciarse?

Existe amplia evidencia empirica de gue las linanzas publicas sanag tenen
un impacto tavorable sobre ¢l crecimiento. En parte, esto tiene que ver con
un tema de sostenibilidad, algo que se discutird en la préxima seccion, Sin
embargo, también existe un efecto ndirecte importante mediante el TCFR
(Lee etal., 2008). Iin el enfoque estructural del TCER una mejor cuenta fiscal
reduce los influjos de capital y aumenta el superavit en cuenta corriente, lo
cual es coherente con un TCER mis depreciado. [n el enfoque de forma re-
ducida se encuentra empiricamente que el consumo del gobierno, como
proporcion del pin, afecta directamente al TCTR de equilibrio. En ambos
casos, el vinculo es el de la economia dependiente de Salter y Swan en la
cual un mejor equilibrio [iscal (o un menor consumo del gobierno) reduce
la demanda de no negoclables, reduciendo su precio relativo y depreciando
el rerr. La magnitud del impacto es signilicativa. Segan el enloque estruc-

* Las estimaciones empiricas de la regla de politica sepuida durante este periodo
conlirman que la estabilizacion del tipo de cambio desempend un papel determinante,
Véase Mohanty v Klau, 2004,

g
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tural, un punto porcentual de mejora en el equilibrio fiscal heneficia el
saldo de la cuenta corriente en 0.2% del piB. Segtn el enfoque de forma
reducida, un punto porcentual de reduccion en el consumo del gobierno
deprecia el Tcrr en alrededor de 3 por ciento.

En el caso de México no esta claro cuanto espacio hay todavia para redu-
cir el gasto fiscal, particularmente en vista del hecho de que la inversién en
inlraestructura hésica ya [ue reducida a niveles muy bajos.!” Por el lado de los
ingresos, la reforma [iscal de 2007 logré awmentar la recaudacion de ingresos
no petroleros {que es muy baja por los estdndares internacionales) reducien-
do, asi, la actual dependencia presupuestal de los ingresos petroleros (gque
representan alrededor de un tercio del total de ingresos). No obstante, se
puede hacer mucho mas en esta diveccion. Si se invirtieran los ingresos petro-
leros en el extranjero y se sustituyeran por ingresos no petroleros, se reduciria
la demanda agregada de no negociables, ayudando al TCER a depreciarse,

Un caleulo burdo, utilizando cualquiera de los dos enfoques indicados
anteriormente, proporciona ordenes de magnitud aproximades. Si comen-
zamos con el enfoque de forma reducida, en caso de que no existieran
efectos de sustitucion entre los ahorros privade y pablico v sustituyendo
8% del piz de ingresos petroleros por ingreses no petroleros, el TCCR se de-
preciaria (utilizando la estimacion puntual antes indicada) en cerca de 253
por ciento. A su vez, utilizando 1a estimacion ya cilada sobre el impacto del
TeER en el crecimiento (20% de depreciacion aumenta el crecimiento me-
dio punto) aumentaria el crecimiento 0.6 puntos porcentuales por ano.

No obstante, una valoracion mas realista deberia tomar en cuenta los
efectos de sustitucion, Mientras que Buliv y Swinston (2006) encuentran una
completa equivalencia ricardiana, su estimacién esta sesgada al alza por el
hecho de que la inversion fue un factor limitante durante el periodo conside-
rado.'" [n cambio, en el ejercicio examinado aqui, la depreciacion real deberia
relajar la restriccion de inversion, permitiendo asi que tanto la inversion como
el ahorro aumenten en forma enddgena. Un factor de equivalencia ricardiana
de sélo 0.3, basado en una estimacion mundial media antes del periodo re-

-7 De hecho, se argumenta que la reduceion del gasto publico de inversion daro al
potencial de crecimiento de México y, por lanto, que es necesario anmentarlo (lo que la
administracion actual estd haciendo). Tambien se puede arpumeniar que el goblerno
Lendria que gaslar mas en dreas como la educacion o la seguridad.

9 Como lo sefialan los autores, con un determinade nivel de inversion v un olyjeti-
vo aproximado de déficit en cuenta corriente cabria esperar que un cambio en el ahorro
publico esté plenamente compensadeo por un cambio opuestia del ahorro privado.
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ciente de exceso de ahorro (savings ghut), pareceria por tanto mds apropiado.,
Isto reduciria ¢l aumento del crecimiento a 0.3 puntos porcentuales por afio.

La estimacion derivada del enfoque estrucrural es notablemente simi-
lar. Ll impacto del T¢TR sobre la cuenta corriente se deriva de su elastici-
dad-precio calculada como: (elasticidad de exportacién por exportaciones
entre PIB) menos (elasticidad de importacion menos 1} por importaciones
entre PIe. Si contamos sélo las exportaciones netas de maquila (es decir, las
exportaciones menos las importaciones correspondientes), las sumamos a
las exporlaciones no petroleras y reslamos las importaciones de maguila
del total de las importaciones, se obtiene una cilra de alrededor de 12% de
PIk, tanto para las importaciones como para las exportaciones.-? Al suponer
que las elasticidades precio de las importaciones v las exportaciones son
similares, esto implica una elasticidad de la cuenta corriente de alvededor
de 0.12.% Por otro lado, al utilizar las estimaciones citadas antes, un au-
mento de 8% del b en el equilibrio fiscal es coherente con una mejoria de
la balanza en cuenta corriente de 8 x 0.2 = 1.6 puntos porcentuales. La
depreciacion resultante seria por tanto 1.6/0.12 = 13%, lo que también
aumentaria el crecimiento cerca de 0.3 puntos porcentuales por ario.

Este aumento de crecimiento puede parecer leve en relacién con el ta-
matio del esluerzo fiscal. Sin embargo, ¢l retorno anual de esta inversion
seria de 0.3/8 = 3.75%, que es ampliamente comparable al rendimiento real
de una cartera equilibrada de acciones y bonos en ¢l mercado mundial de
capitales. Al amadir a los retornos en forma de mayor crecimiento los pura-
mente financieros de la inversion, ¢l rendimiento real total podria estar cer-
ca de 7%.*' Mientras que el retormo de algunas mversiones prioritarias en

* Contar la maguila sobre una base bruta introduciria un sesgo, ya que las impor-
laciones estdn vinculadas a las exportaciones. Por lo tanto, el impacto de una deprecia-
cion no puede ser tanto un aumento de las exportaciones como una reduccion de las
importaciones.

¥ 1a hipatesis de una elasticidad precio similar para exportaciones e importacio-
nes parece razomahle. Por ejemplo, Pacheco (2004} cita elasticidades de 0.67 v 0.55
para las exportaciones v las importaciones, respectivamente.

U aumento de la riqueza externa podria contribuir aan mas al crecimienta
mediante la reduccion de la prima de riesgo del pais, lo gue reduciria la wasa de interés
local (véase Lane y Milesi-Ferretll, 2003}, Por otra parte, el goblerno tendria en algin
momenle que empezar a gasiar los ingresos de intereses de sus inversiones en el exte-
riot, lo que recuciria gradualmente el mpacto sobre el 1k de la acumulacion de lon-
dos petroleros. Pero esto probablemente ocurriria cuando el pais va hubiera alcanzado
niveles sustancialmente mds alios de inpresos.
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infraestructura local podria ser mayor (lo que justificarfa gastar parte de los
ingresos petroleros localmente), el rendimiento potencial de este esquemna
parecerfa ser suficientemente alto para merecer un analisis mds profunde.

[n buena medida, esta orientacion de politica es la que el gobierne esta
considerando actualmente. Ya existe un fondo de estabilizacion del petrs-
leo. Mientras que ahora éste solo esteriliza los ingresos derivados de un
aumento del precio del petréleo por encima de su precio presupuestal, el
conceptlo puede ser [acilmente ampliado para incluir una [raccion creciente
del total de los ingresos petroleros. Por otra parte, ya se ha hecho un gran
esluerzo para aumentar los ingresos liscales no petroleros. $1 bien ¢l objeti-
vo ha sido sustituir la disminucion prevista en los ingresos petroleros como
consecuencia de la caida de produccion —en lugar de acumular activos en
el extranjero—, el impacto sobre ¢l crecimiento deberia ser similar, De he-
cho, si ésta fuera la unica forma por 1a cual se pudiera movilizar la suhcien-
te voluntad politica para aumentar los ingresos fiscales no petroleros, la
disminucion de la produccion petrolera podria terminar siendo 1na buena
noticia para el potencial de crecimiento del pais a large plazo.

LA POLITICA MONETARIA
¢DEBE HACER MAS 0 MENOS?

Sostenibilidad

Hay evidencia empirica muy clara de que las politicas macroeconomicas
insostenibles son extremadamente perjudiciales para el crecimiento. Con-
ducen a episodios recurrentes de crisis, con fuertes efectos de histéresis
sobre la produccion, v desalientan la inversion al fomentar la incertidum-
bre, Hnatkovska v Loayza (2004) encuentran, por ejemplo, que el compo-
nente de la volatilidad del producto asociado con periodos de crisis es el
que mds claramente perjudica al crecimiento. En el mismo sentido, Eas-
terly (2003) considera que las variables macroeconomicas tales como el
délicit iscal o la prima del mercado negro cesan de tener un impacto signi-
licativo sobre el crecimiento una vez que los valores extremos, claramente
insostenibles, se eliminan de la muestra,

En gran medida, estos resultados se conectan con los de la literatura
sobre la sostenibilidad y el i pacto sobre el crecimiento de regimenes cam-
biarios alternativos. Por ¢jemplo, Llusain et ¢l. (2004) encuentran que, s
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bien el régimen cambiario en si no parece tener un efecto sistematico sobre
el crecimiento de las economias emergentes, los tipos de cambio fjos son
claramente més vulnerables a las ¢risis. Csta ultima conclusion es coheren-
te con las deducciones de Levy v Sturzenegger (2003), quienes encuentran
que los paises con tipos de cambio flotantes crecen mas rapide que aque-
llos con un tipo de cambio fijo, v con las inferencias de Griery Grier (2003),
quienes alirman que la apreciacién real (que suele acompariar tipos de
cambio insostenible) limita el crecimiento al promover la incertidumbre.

En el caso de México, garantizar la sostenibilidad de la politica macroeco-
némica es claramente esencial, en vista de las maltiples crisis que el pais ha
experimentado durante las Wltimas tres décadas. En este sentido, el relativa-
mente bajo nivel de riesgo soberano constituye un reconocnmiento IMmportan-
te, amas de una década de gestion macroecondmica competente, porque pro-
porciona la base necesaria para un crecimiento sostenible. No obstante, parece
existir cierto margen para fortalecer atm mas la credibilidad de la politica mo-
netaria. Como ya se sefialo, 1as tasas de captacion en pesos (nominales v reales)
siguen siendo sustancialmente mas altas que sus homologas en Estados Uni-
dos. Si bien parte de este diferencial refleja la prima de riesgo soberano, asi
como el hecho de que los instrumentos de deuda publica en délares de Esta-
dos Unidos se benelician de ventajas idiosincrasicas (tanto de liquidez como
de ser el espacio mas seguro o safe haven), también probablemente muestre
una lalia de credibilidad residual relativa a la sostenibilidad de la politica mo-
netaria. Ta brecha persistente entre la depreciacion esperada v la realizada (el
Namado “peso problem”) apunta en la misma direccion (grahca 2.6).

Esta brecha residual de credibilidad podria retlejar mas el temor persis-
tente de una crisis politica o economica que condujera a una fuerte depre-
ciacion de la moneda, que una preocupacion bien definida sobre la inde-
pendencia del banco central o las modalidades de conduecion de la politica
monetaria. $i tal fuera el caso, esa institucion no podria hacer mucho, solo
dejar que el tiempo acabe de sanear las expectativas. Adoptar el dolar de
Estados Unidos (por la via de una zona monetaria comun) podria ser una
solucidén aunque extrema, en principio viable para reducir, por lo menos,
una parte de la prima de riesgo del peso.?? No obslante, por el momento
parece justilicado seguir pagando la “prima de seguro™ asociada con una

** La disminucion efectiva de la wsa de interés local dependeria de la naturaleza de
los arreglos de apovo v de la medida en que la prima de riesgo relleje factores politicos
145 qU& eCOTONIIcas.
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Grafica 2.6. Devaluacion esperada y devaluacion realizada, 1999-2008.

moneda independiente, en vista de la mayor [lexibilidad y capacidad de
respuesta gue proporciona.®?

Estubilidad de precios

Si dejamos de lado las cuestiones relativas a la sostenibilidad, la siguiente
pregunta clave se refiere a la estabilidad de los precios. Llay clara evidencia
empirica de que una inflacién alta perjudica el crecimiento. Al promover la
incertidumbre de precios, se complica la asignacion de recursos v se obsta-
culiza el desarrollo financiero (en particular de los instrumentos a largo
plazo), lo que socava la inversion y la productividad.?? También promueve
la delarizacion [inanciera, lo que da lugar a entornos macrolinancieros mds
[ragiles (Tze y Levi Yeyali, 2006; De Nicolo et al., 2003).

< La crisis [inanciera mundial de 2008-2009 parece conlirmar las ventajas de una
moneda independiente [rente a un entorno internacional volatil.

A1 Sobre los vinculos entre a inllacion v el crecimiento, veanse, entre olros, Barro,
1995; Ghosh y Phillips, 1998; Judson y Orphanides, 1996, Acerca del impacto de la
inllacion sobre el desarrollo Ananciero, véase Boyd et al., 2001,
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Sinembargo, la cuestion acerca de lameta mids apropiada de inflacién no
estd plenamente resuelta, Los analisis empiricos concuerdan con que la infla-
cion no parece tener va ningan impacto sobre el crecimiento una vez que cae
por debajo de 10% (por ejemnplo, véase Barro, 19953). Si bien seria dificil re-
comendar un objetivo de inflacién tan alto como el 10%. habria también que
examinar con cuidado cuanto seria recomendable acercarse a cero.”” Una
importante vertiente de la literatura reciente hace hincapié en que la curva de
Phillips deja de ser vertical una vez que la inflacion cae por debajo de res a
cuatro por ciento. A esos niveles de inflacion la rigidez de los salarios nomi-
nales hacia la baja se vuelven mas relevantes, de 1al lorma gue la estabiliza-
¢ion podria tener un costo importante en produccion y empleo. El costo
podria ser mayor en pafses con mercados laborales mas regulados o con un
historial de alta volatilidad macroecondmica, lo que, en cierta medida, coin-
cide con la experiencia mexicana.

Para Meéxico el hecho de que la inflacion se haya mantenido por encima de
la mera de 3% cinco afios después de que este objetivo se establecio v que las
expectativas de inflacion no havan caido por debajo de 3.5%, son motivo de
preocupacion, especialmente en vista de que las tasas de interés se han mante-
nido en niveles relativamente elevados (gralica 2.7). Podria tratarse de un caso
de “[alia de dellacion” que rellejala rigidez de las estructuras descritas anterior-
mente. Sin embargo, otras explicaciones son también posibles. La [uerte migra-
cion de mano de obra a Estados Unidos podria haber lorzado ¢l aumento de
los salarios, lo que a su vez (en vista del limitado crecimiento de la productivi-
dad) podria haber repercutido en los precios. Altemativamente, los aumentos
salariales podrian simplemente reflejar un residuo de inercia nominal 2*

Las estimaciones empiricas de Faal {2005) v Ramos I'rancia v lorres
(2006), que detectan un vinculo significativo entre la inflacion v la brecha
del producto (junto con una disminucion gradual de la inercia inflaciona-
ria), parecen apovar esta tltima interpretacion. Pero no prueban necesaria-

3 51 bien una tasa sostenida de inflacion de L0% podria no tener un impacto sig-
nificativo sobire el crecimiento, es probable, sin embarpo, que alecte la calidad de la in-
termediacion financiera, en particular en lo que respecta al desarrollo de nstrumentos
de renta [ija a largo plazo. A menos que se haga un esluerzo [uerte v sostenido para cle-
sartollar instrumentos indexados a nivel de precios, es probable que la dolarizacion A-
nanciera {com tedas sus dificultades) no deje de crecer (véase Herrera v Valdeés, 2005.)

¥ 1os datos oficiales rambién podrian estar sobreestimando la inflacién. Esta serfa
la orra cara de la posible subestimacion de los ingresos citados al comienzo del trahajo.
Véase The Carvalho v Chaman, 2008,
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Grafica 2.7. Inflacion esperada, realizada y objetivo, 2000-2008.

mente que la curva de Phillips, medida en términos de desempleo, [uera
vertical. ¥ Si este no [uera el caso, un objetivo de infllacion demasiado bajo,
si bien alcanzable, podria inducir a un nivel excesivamente alto de desem-
pleo. Un ajuste a la alza de la meta serfa evidentemente problematico en lo
que Tespecta a su impacto potencial en las expectativas, De cualquier for-
ma, un andlisis mas detallado de los factares subyacentes a la aparente re-
sistencia de la inflacion hacia la baja pareceria deseable.

Lstabilidad del producto v del tipo de cambio

Existe alpuna evidencia de que, al promover la incertidumbre, una mayor
volatilidad del producto y de la tasa de cambio es perjudicial para el creci-
miento de las economias en desarrollo 2% Como se menciond, Hnatkovska

 Dadle que la brecha de produccion se micde con base en una Lécnica de [iliracion
de datos, esta medicion es relativa a niveles anteriores de produccion.

“ Loayza el al. (2007) olrecen una muy buena encuesta sobre volatilidad macio y
crecimiento,
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v Loayza (2004) no encontraron un vinculo significativo entre volatilidad
del producto y crecimiento, una vez que los valores extremos son extraidos
de la muestra. Sin embargo, en un estudio mas reciente, Fatas v Mihov
(2008) encuentran una relacion negativa mas robusta. [n lo que respecta a
la volarilidad del tipo de cambio, Aghion et al. (2006) lo consideran impor-
tante para el crecimiento de los pafses en desarrollo, particularmente los
que tienen sistemas [inancieros menos desarrollados.

En el caso de México, el tipo de cambio ha sido relativamente estable,
al menos hasta hace poco. Hacla adelante, sin embargo, podria volverse
mids volatl. Esto rellgjaria, en parte, una politica monetaria menos preocu-
pada por las Huctuaciones del tipo de cambio. Pero, ademds, si bien la po-
litica monetaria se ha beneficiado hasta hace poco de una intlacién mundial
baja v declinante, es probable que se enfrente mas adelante con un entorno
menos benigno. In particular, los precios de los alimentos v los hienes
basicos son susceptibles de incurrir en burbujas inflacionarias recurrentes
{similar a la reciente).”

La mavyor volatilidad del tipo de cambio también podria reflejar cam-
hios subyacentes en la relacion entre tipo de cambio y precios, que eviden-
cian la mayor credibilidad de la politica monetaria. Al magnilficar el canal
de expectativas, este tipo de politica deberia limitar la dimension de los
ajustes de la tasa de interés (por tanto, los ajustes cambiarios) necesarios
para lograr un determinado objetivo de inllacion (Céspedes v Sote, 2003).
Pero otros efectos que van en la direccidon opuesta podrian dominar, Por un
lado, cabria esperar que la condicion de paridad de tasas de interés se veri-
fique en forma mds estrecha, lo que deberia ampliar el impacto sobre ¢l tipo
de cambio de los diferenciales de las tasas de interés peso-dalar. Al mismo
tiempo, la reduccion del impacto directo del tipo de cambio sobre los pre-
cios (el pass-through) podria requerir de mayores ajustes cambiarios.*"

Una posible respuesta para contrarrestar los riesgos de 1na mayor vo-
latilidad cambiaria v del producto seria atiadir mas objetivos a los estatutos
orginicos del Banco de México, que en la actualidad solo lo hacen respon-

 Perturhaciones mundiales de oferta deberian afectar ranto a México como a Fs-
tadas Unidos. Sin embargo, la respuesta politica podria ser diferemte retlejando diferen-
cias tanto de credibilidad como del entorno mtlacionano (por ejemplo. los precios de
los alimentos Henert wn impacto muche mayor sobre el indice de precios en México gue
en Estados Unidos?.
S ke s AR cHl e Bt 1 iR e R e i AeL T Ba e dite s el
Sobre los vinculos entre la inllacion v la disminueidn del impacto directo de
lipo de cambio sobre los precios véase Ldwards, 2006.
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sable de la inflacidn, Esta propuesta no parece muy convincente, Multipli-
car objetivos en un entorno institucional todavia fragil podria exponer a la
institucion central a enormes presiones (multiplicadas por la considerable
incertidumbre. en cuanto a los parametros de transmision de la politica
moenetaria), socavando asi su independencia v, por ende, su eficacia. En
lugar de sobrecargar la politica monetaria con mas responsabilidades, seria
necesario encontrar [ormas de aliviar su carga actual.

Un primer aspecto para analizar es el de la politica [iscal. En México,
como en muchos otros paises de América Latina, esta politica sigue siendo
excesivamente prociclica, una mas contraciclica ayudaria a la politica mo-
netaria a enfrentar al menos los chogues ciclicos de demanda.®! Ya que los
ajustes puramente discrecionales no parecen ser buena idea, las reglas de
ajuste automdtico encuentran mas apoyo (Parry et ¢l., 2008). La actual re-
gla fiscal podria ser revisada para incluir ajustadores ciclicos parecidos a los
de Chile. Al mismo tiempo, la posibilidad de disefiar los impuestos y gastos
de forma que se vuelvan mas contraciclicos deberia también estudiarse.

Un segundo aspecto es el de la politica prudencial. La crisis financiera
mundial actual ha acentuado la urgencia de un debate en torno a la necesi-
dad de introducir normas prudenciales contraciclicas (por ejemplo, Good-
hart y Persaud, 2008:; Kashyap et al., 2008}, En vista de su mayor exposicién
a los ciclos de crédito v a la voladlidad del lipo de cambio, la participacion
de las economias emergentes en dicho debate es lundamental. Cuanto mas
puedan los bancos centrales apoyarse en ajustes prudenciales, menos ten-
dran que usar la tasa de interés v, por tanto, menor serd ¢l impacto sobre el
tipo de cambio.

il tltimo aspecto es el del encaje (no remunerado). Durante ¢l decenio
de los noventa dejo de ser utilizado come herramienta de manejo moneta-
rio del dia a dia. No obstante, su uso ha vuelto a tomar cierta relevancia en
los paises erergentes en vista de la necesidad de contrarrestar el impacto
de los flujos de capital sobre el tipo de cambio (por ejemplo, Reinhart v
Reinhart, 1999). Dado que su uso es puramente discrecional y no necesita
estar en [ase con el ciclo (se puede elevar incluso en periodos de choques
puros de olerta), éste proporciona un margen de [lexibilidad que incluso
las normas prudenciales no pueden igualar. Mientras que ¢l encaje alecta a
la intermediacion financiera, el manegjo monetario tradicional afecta ¢l sec-

H Aghion et gl (2003} muestran que la falta de capacidad [scal conlraciclica es
especialimente perjudicial en los paises con escaso desarrollo (nanciero.
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tor de negociables. No estd claro, ¢ priov, cudl de las dos dominard y en qué
circunstancias. 'sta es otra drea en la que hara falta una mayor reflexion en
los proximos afios, en México y en otras partes del mundo.

CONCLUSIONES

Este capitulo ha llevado a cabo una amplia revision del impacto de las po-
lilicas macroecondmicas sobre el crecimiento de la economia mexicana. Al
mirar hacia alrds, las alias tasas de interés resullantes de la escasa credibili-
dad inicial de la politica monetaria después de la crisis de 1995 deben ha-
ber tenido algan costo para el crecimiento. Sin embargo, probablemente
fue lo mejor que se pudo haber logrado bajo las circunstancias existentes,
Ll régimen de tipo flotante evito el problema tipico de una estabilizacion
anclada sobre el tipo de cambio (un auge temporal seguido de una larga
recesion inducida por una apreciacion real) v establecio las bases necesarias
para un crecimiento sostenible.

Con la mirada hacia adelante. no es mucho lo que a la politica macro
le quede por hacer para promover el crecimiento en ausencia de mayores
relormas estructurales. No obstante, algunas opciones de politica merecen
un andlisis mas detallado. En particular, un mayor esluerzo [iscal que per-
mita invertir en el extranjero al menos una parte de los ingresos petroleros
podria acelerar el crecimiento por la via de un tCrr mds competitivo, Ta
politica macroeccondmica también podria ajustarse para limitar la volatili-
dad del tipo de cambio, la cual pudiera elevarse en un entorno mundial
mas turbulento y con una politica monetaria mas confiable. In lugar de
agregarle mas objetivos a la politica monetaria seria preferible aliviar su
carga. Sujeto a resolver algunas cuestiones delicadas de disetio (en particu-
lar el uso de discrecionalidad versus veglas automadticas), politicas fiscales v
prudenciales mas contraciclicas deberian ayudar. El uso mas activo del en-
caje también requiere un andlisis mas de [ondo.
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INTRODUCCION

El desemperio de la economia mexicana, en términos de crecimiento, ha
sido desde principios de los anos ochenta mediocre v decepcionante. Ll
rito de crecimiento ha estado muy por debajo de la norma histérica del
periodo de 1940 hasta los primeros atios de la década de los ochenta v los
ingresos per capita han divergido en lugar de converger hacia los niveles
alcanzados por las economias industriales avanzadas. Un lactor principal
detras del lento crecimiento ha sido una baja 1asa de inversion, gue se man-
tiene muy por debajo de los niveles miximos alcanzados durante el perio-
do previo a la crisis de la deuda, Una pregunta clave para entender el lento
crecimiento se tefiere, entonces, a lo que explica la evolucion de la inver-
sion durante los periodos de reformas y posreformas.

Liste trabajo investiga los determinantes macroeccondmicos del pobre
desempenio de lainversion v el crecimiento en la economia mexicana desde
principios de los anos ochenta, dando especial atencion al papel de las
politicas fiscal y cambiaria. La primera seccion revisa brevemente la eviden-
cia sobre la evolucion del pin per capita v de la inversién publica y privada.
La segunda seccion presenta un marco analitico sencillo. de tipo estructu-
ralista, que distingue entre los electos de la politica [iscal y del tipo de
cambio en la inversion bajo alia y baja inllacion. Las tres secciones siguien-
tes aplican este marco analitico al analisis del comportamiento de la inver-
sion durante la crisis de la deuda de los afios ochenta y ¢l colapso del precio
del petroleo de 1986 bajo un régimen de alta inflacion, durante un periodo
de desinflacion niciada por una politica fiscal contraccionista ¥ una politi-
ca de ingresos heterodoxa ¥ durante el periodo reciente, caracterizado por
una postura fiscal restrictiva, baja inflacion y una persistente apreciacion
del tipo de cambio real. La ultima seccion concluye.

DESEMPENO RECIENTE DEL CRECIMIENTQ
Y LA INVERSION EN LA ECONOMIA MEXICANA

El pobre v decepcionante desempeno, en 1érminos de crecimiento, de la
cconomia mexicana durante el Wltimo cuarto de siglo ha sido bien docu-
mentado. Entre 1981 v 2000, el pis per capita de México ha crecido a una
tasa promedio de solo 0.6% al afio (cuadro 3.1}, que se compara, muy
desfavorablemente, con la norma histérica de 3.2% por afio durante el
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periodo de 1940 a 1981. Este bajo desempeno se debe, en parte, ala reduc-
cion en los ingresos per capita de 1982 a 1989, un periodo caracterizado
por choques externos muy adversos, una aguda inestabilidad macroecona-
mica y una continua transferencia de recursos al exterior en el contexto de
un severo racionamiento del crédito externo. Pero aun dejando de lado
dicho periodo, el crecimiento econdmico ha dejado mucho que desear: de
19490 a 2006, el pie per capita ha crecido a una tasa anual de 1.6% (cuadro
3. 1)y, en el contexto de una [uerte volatilidad en el nivel de actividad eco-
nomica. Incluso, el magro crecimiento reclente debe ser atribuido al rapido
aumento en la tasa de participacion de la fuerza de trabajo, en la medida en
que el me por trabajador ha, de hecho, caido durante ¢l periodo 1981 a
2006 v ha aumentado a un vitmo muy lento desde 1990 (cuadro 3.1).

a tasa de crecimiento del P per capita no solo ha descendido por
debajo de la experiencia histérica del periodo previo a la crisis de la deuda.
Como se puede ver en el cuadro 3.2, para 2006 el ingreso per capita de
México habia caido a cerca de un tercio del nivel en los patses de altos in-

Cuadro 3.1. Crecimiento del PIg per capita y por trabajador
1940-1981 1981-2006  1990-2006

Tasa de crecimiento del FIB per capita 3.2 0.6 1.6
Tasa de crecimiento del PIB por traba ador 32 0.5 07
*1950-1981.

Fuente: Moreno Brid v Ros (2009}, basado en ez, Worlg Development [adicators y Groningen
Growth and Developrrent Center.

Cuadro 3.2. riB per capita de México en relacion con el PiB per capita de:

1981 1990 2006
Asia de| Este v Pacifico 12.1 5.6 2.8
Asia del Sur 1.1 i 53
Africa al sur del Sahara 6.0 6.0 6.8
Medio Oriente v Norte de Africa 2.3 2.0 1.9
Mundo T:# 1.4 155
Ameérica Latina y el Caribe 1.4 1.4 1.4
Europa v Asia Central” n.a. 1.1 1.2
0OCDE [altas ingresos) 05 0.4 0.3

* Paises en desarrolla,
Wota: pe por capita en colares internacionales de 2005 (pre).
Tuente: Moreno Brid v Ros [2009), basado en The World Bank v Warld Development Indicators.
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gresos de la ocnr, comparado con la mitad de ese nivel a principios de los
ochenta. Ll declive velativo de la economia mexicana ha tenido lugar, tam-
bién, con respecto a la mavoria de los grupos de paises en desarrollo, inclu-
vendo paises pobres v de ingreso medio, exportadores e importadores de
petréleo, reformadores y no reformadores. Ademas, tal declive relativo no
es una caracterfstica exclusiva de la década perdida de los ochenta, va que
ha continuado (aunque a un ritmo menor) en el periodo posterior a 1990
{cuadro 3.2).

En olros trabajos, hemos argumentado que el lento crecimiento econs-
mico debe ser alribuido a tasas de inversion [Tsica relativamente bajas, mds
que a una desaceleracion exogena del crecimiento de la productividad o a
una baja tasa de tormacion de capital humano (Ros, 2008; Moreno Brid y
Ros, 2009}, Los principales candidatos para explicar Ja evolucion decepcio-
nante de la inversion son: la contraccion de la inversion publica (en parti-
cular en el drea de infraestructura) como resultado de los ajustes fiscales a
la crisis de la deuda externa v al colapso del precio del petroles de 1986
{cuadre 3.3), un tipo de cambio real apreciade durante la mayor parte cel
periodo a partir de 1990, el desmantelamiento de la politica industrial du-
rante el periodo de reformas y la [alta de [inanciamiento bancario. El pri-
mer [actor contribuye, direclamente, a una menor tasa de [ormacion de
capital en el sector puablico y, posiblemente, también en el sector privado.
El segundo v tercer lactores han alectado la rentabilidad de Ta inversion
privada, particularmente, en ¢l sector manufacturere, con efectos adversos
sobre ¢l proceso de desarrollo econémico. Bl cuarto factor ha impedido la
realizacion de proyectos de inversidn potenciahmente rentables,

Asu vez, la evolucion de la inversion en este periodo se ha caracterizado
por tres fases (grafica 3.1). [n los ochenta, la inversion publica v privada se
contrajeron fuertemente en el marco de los ajustes fiscales v la alta inflacion
que resultaron de dos choques mavores: la crisis de la deuda de 1982, que
redujo abruptamente el financiamiento externo para el sector publico, v el

Cuadro 3.3. Tasas de inversion fija (como porcentaje del pig}

1979-1981 2004-2006 Diferencia
Total 249 19.8 =51
Inversion privada 13.9 15.3 1.4
Inversian publica 1.0 4.4 -6.6

Mota: inversion y Fie a precios corrientes.
Fuente: inLel, 1994,
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Mota: inversion v FIE @ precios corrientes.
Fuente: Moreng Brid y Ros (2009), basado en INESI.

Grafica 3.1. Inversion fija como fraccion del pib.

colapso del precio del petrdleo de 1986, gue signilico una luerte caida en los
ingresos hiscales y por exportaciones. Més adelante, los noventa registraron
una recuperacion moderada de la inversion privada durante las dos desin-
flaciones exitosas de 1988-1994 v 1996-2000, que marcaron la transicion
de un régimen de alta inflacion a uno de baja inflacién. Desde el afio 2000,
bajo un régimen de baja inflacion, las tasas de inversion se han estabilizado
en niveles similares (en el caso de la inversion privada) y muy por debajo de
sus niveles maximos registrados antes de la crisis de la deuda (en el caso de
la inversion publica), en el escenario de una postura fiscal restrictiva y una
persistente apreciacion del tipo de cambio real.

EL MARCO ANALITICO

El marco analitico que utilizaremos en 1o que sigue, se basa en cantribucio-
nes a la macroeconomia estructuralista ¥ poskeynesiana, en particular los
trabajos de ‘Taylor {1991) vy de Bhaduri y Marglin (1990). Se trata de una
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version simplificada del modelo de crecimiento de mediano plazo presen-
tado en Ros (19941, con una diferencia impartante: en lugar de un tipo de
cambio real fijo y un nivel endégeno de inversién publica que se ajusta
para mantener el equilibrio externo, el modelo presentado acqui tiene un
grado exdgeno de inversion publica v un tipo de cambio real variable, que
se ajusta para preservar el equilibrio en la balanza de pagos a mediano pla-
z0. Una dilerencia importante con Ros (2003), que adopta el mismo clerre
del modelo, es la introduccidn aqgui de la distincion entre regimenes de baja
y alta inflacién y sus implicaciones para los electos del tipo de cambio real
ertla inversion privada. En un régimen de alta inllacién, los mecanismos de
indizacion estan arraigados, y choques al tipo de cambio real v la demanda
agregada tienen fuertes efectos sobre la tasa de inflacion, en contraste con
un régimen de haja inflacion, que se caracteriza por una déhil propagacion
de los choques.

Cabe advertir que algunas de las simplificaciones del analisis son vali-
das solamente bajo supuestos muy restrictivos: el producto se mantiene
stempre por debajo de la plena utilizacién de la capacidad productiva y
la oferta de trabajo nunca constituye una restriccion a la expansion del
producto polencial {(que estd plenamente determinadoe por el acervo de
capital lisico); la politica monetaria es puramente pasiva y el estado de
las linanzas pablicas no alecta Ia tasa de interés real (de manera que el
gasto publico nunca tene electos de desplazamiento de la inversion
privadal; el nivel de producto se ajusta en ¢l mercado de hienes para
arrojar los ingresos tributarios que permiten cumplit la restriccion pre-
supuestaria del gobierno v, por ultimo, los flujos de capital privado pro-
venientes del exterior no son una restriceion a la inversion privada (que
depende unicamente de la rentabilidad de la inversion e, implicitamen-
te, de una tasa de interés real exdgena). Sin duda, estos supuestos no
constituyen una base solida en la cual fincar el analisis del crecimiento
futuro, a largo plazo, de la economia mexicana. Sin embargo, creemos
que el marco analitico desarrollado es una herramienta titil en la discu-
sion de los ajustes de corto y mediano plazo a cambios de politica eco-
nomica durante un periodo (de 1982 a la lecha) en el que la economia
ha estado operando por debajo (y en ocasiones, muy por debajo) de su
potencial.
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Inversion y ahorro

Consideramos tres sectores: privado, gobierno y externo, indicados por los
subindices p, g v f respectivamente, Consicérese primero la identidad aho-
rro-inversion:

PR (1)

donde 1 se rellere a inversion y s al ahorro. Inversion y ahorro, y el resto de
las variables, a menos que se indigue otra cosa, estan expresados como [rac-
cion del producto potencial.

La inversion publica es exdgena. La funcion de inversion privada es clave
en el andlisis de los efectos de la politica fiscal v del tipo de cambio sobre ¢
crecimiento. La tasa de inversion privada (i} es una funcion positiva de la
rentabilidad esperada que, a su vez, depende de varios factores. n primer
lugar, suponemos que la inversion publica (1,) tiene efecros de atraccion sobre
la inversion privada, en la medida en que la productividad v rentabilidad de
esta ultima depende de la red de infraestructura (transporte y comunicaciones,
en particular) y de la disponibilidad de insumos basicos que el sector publico
provee. Esta hipdtesis de complementariedad entre inversion publica v priva-
da ha sido propuesta por varios autores desde los estudios de Gershenkron
(1952) sobre la industrializacion aedia en Europa, y tene apoyo empirico en
estudios de pafses desarrollados y en desarrollo. En la literatura sobre capital
publico, los estudios de Aschauer (19894, 1989, 2000), Deno (1988), Mun-
nell (1990, 1992, v Fasterly ¥ Rebelo (1993), entre otros, muestran empirica-
mente que las inversiones en capital publico aumentan de manera significativa
la tasa de retorno del capital privado y estimulan la inversion privada.’

[n segundo lugar, siguiendo una especificacion comun en la literatura
sobre crechmiento impulsado por los beneficios o por los salarios, la rentabi-
lidad esperada se hace depender de la utilizacién de la capacidad () v de los
margenes de henelicio, como dos argumentos separados en la [uncion de in-
version (Bhaduri y Marglin, 1990).2 Los mdrgenes de benelicio, a su vez, se
ven alectados positivamente por el Lipo de cambio real (¢). Mientras que la
depreciacion del tipo de cambio real puede inhibir la inversion lija en paises

Sobre el caso de Mexico, véase Ramirez, 2004
* Para discusiones previas véanse Steindl, 1952; Rowthorn, 1981: Duil. 1984 lay-
lor, 1985,
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en desarrollo, al aumentar los precios relativos de la maquinaria vy equipo
importados, también modifica los precios relativos a favor de los sectores
productores de bienes comerciables, aumentando la rentabilidad de los secto-
res de comerciables y estimulando la acumulacién de capital en esas activida-
des. Hay amplia evidencia (lbarra, 2006) de que el efecto neto sobre la renta-
bilidad de la inversion es positive y muy significativo en el caso mexicano.?

Finalmente, la inversion privada es una [uncion negativa de la inllacion.
Hay buenas razones analiticas para esperar que la tasa de inllacion (p} alec-
le negativamente la inversion privada mediante varios mecanismos y lam-
bién considerable evidencia empirica que sugiere un electo adverso de Ta
inflacion sobre la inversion y el crecimiento.” Estos efectos adversos inclu-
yen: a] los efectos negativos sobre Ta asignacion de recursos asociados con la
mayor variabilidad de precios e incertidumbre en tormo a los rendimientos
futuros que caracterizan a las economias con alta inflacién; b 1a amortiza-
cion prematura de los pasivos del sector empresarial, consecuencia de tasas
nominales de interés mas altas en ausencia de plena indizacién financiera, v
que resultan en un aurnento de los costos financieros efectivos, v ¢] la mayor
incertidumbre sobre las tasas de interés real esperadas y sobre el tipo de
cambio real, especialmente en ausencia de indizacion, que [avorece la [uga
de capilal y, en la medida en que los aclivos externos y la inversion domés-
tica son sustitutos, Uene un electo negativo en la inversion privada.

Al considerar en conjunto los faclores previamente discutidos, la fun-
cion de inversion privada puede expresarse como:

iy =iy + O, + Pu + B¢ - Ap )

donde a, B, 8, y A son parametros positivos v el término i, capta los efectos
de otras variables, incluida la tasa de interés.

La inflacién, a su vez, responde a un componente inercial (@,, la tasa
de inflacién en un periodo base) v a choques de demanda (reflejados en u)
v choques de tipo de cambio real:

P =T+ M + Tye (3

Y Existe ademas una lileralura creciente sobre la asociacion positiva entre Lipo de
cambio real competilivo v lasa de crecimiento, que probablemente se explica, en parte,
pot los electos del tipo de cambio real en la acumulacion de capital, Veanse sobre el
tetma, entre olros, Ros v Skotl, 1998: v el reciente trabajo de Lichengreen, 2008,

" Véamse, entre owos, Kormendi v Meguire, 1983; Barro, 1997; Brune v Lasterly, 1998,
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Fsta ecuacion de inflacion se deriva de la identidad entre precios v
costos, suponiendo un margen de ganancia sobre costos laborales y de im-
portacion que depende del tipo de cambio real, una curva de Phillips para
la inflacién salarial v mecanismeos de indizacion dados para los salarios y el
tipo de cambio. Los coeficientes positivos 1T, v T, en la ecuacion reflejan la
participacion del trabajo v de las importaciones en la produccion local (v la
respuesta de los salarios y el margen de ganancia a la uuilizacion de la capa-
cidad y el tipo de cambio real}, asi como, y esto es muy importante, los
mecanismos de indizacion de los salarios y el tipo de cambio. Entre mayor
y mas rapido sea el ajuste de estos precios clave a la inllacion actual, mayo-
res son esos coehicientes w por 1o tanto, mayor es la inflacion actual en re-
lacion con su valor en el periodo base,

[Las tasas de ahoro privadoe v publico estan dadas por:

sp = stL =t 4

S, =tu—¢,
donde s es la propension al ahorro sobre el ingreso privade disponible, ¢
representa los impuestos como [raccion del viv, y ¢, es el consumo piblico.
Se dejan de lado, para simplilicar, los pagos de intereses sobre la deuda pu-
blica como parte del gasto ptblico y de Tos ingresos de los sectores privado
y externo. También se ignoran los efectos de la distribucion del ingreso entre
salarios y benehcios sobre el ahorro privado. Si bien estos efectos redistribu-
tvos juegan un papel importante en modelos de economia cerrada con cre-
cimiento impulsado por los salarios o los beneficios, en el contexto de eco-
neomia abierta de nuestio modelo no hacen ninguna diferencia esencial.

La balanza de pagos
y el mercado cambiario

Al igualar a cero el cambio en las reservas internacionales, el délicit en
cuenta corriente (o0 ghorro externo, sp es igual al superdvit en cuenta de
capital {la suma de los fhujos de capital externo al sector privado, d,, y al
sector publico, d.):

s=d,+d, (6
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Fl déhcit en cuenta coriente aumenta con la utilizacion de la capaci-
dad (en la medida en que un mayor grado de utilizacion reduce las expor-
taciones v se incrementan las importaciones) v disminuye con el tipo de
cambio real (e, que estimula las exportaciones netas):

sp=mu — fe —x, e

donde m y [ son pardmelros posilivos y x, represenla ingresos alulonomos
en la cuenta corriente tales como exportaciones aulonomas o remesas.

El endeudamiento publico externo (d,) es exogeno. Los [lujos netos de
capital privado son endogenos, ya que la restriceion presupuestal del sector
privado vincula el ahorro privado, las demandas de activos v la inversion
privada. Si dejamos de lado la adquisicion neta de activos financieros do-
mésticos, usualmente una fraceién pequena del producto, el cambio en los
activos externos netos del sector privado debe ser igual a su superavit f-
nanciero (s, — i,). Los flujos de capital hacia el sector privado quedan en-
tonces determinados como:

d,=1,—s, (8)

T

Cierre del modelo y solucion

Para cerrar el modelo, consideramos la inversion publica come dada v ¢l
tipo de cambio real como una variable endégena. Fl modelo puede redu-
cirse a un sistema de dos ecuaciones, Al sustituir las ecuaciones (21 a (5) v
(7Y en (1) ¥ resolviendo para u como funcién de ¢ arroja la ecuacion de un
locus 15 en espacio (e, u), a lo largo del cual el mercado de bienes estd en
equilibrio. Si se sustituyen las ecuaciones (2) a (4) v (7] v (8) en (6) arroja
la ecuacién de un locus Be en espacio (e, u), a lo largo del cual el mercado
cambiario esta en equilibrio. Las ecuaciones de estas dos curvas son:

150 U = ldg + ¢+ (1+ o0, + ay e] /(L +ay) (D
B U =(do+d,+ Oy +dyed/ay {10
g = TI.(} — 7LTC0 + Xy
ay=f+ 08— Am,

t=s0-+m-P-in)
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Si se supone que g, > 0, estd implicado, por la condicion keynesiana
estandar de estabilidad, que la propension al ahorro es mayor que la tenden-
cia a la inversion, La estabilidad en el mercado cambiario requiere que g, =
0. In efecto, considérese un aumento en el tipo de cambio real y su fmpacto
sobre la balanza de pagos, con sus consecuentes efectos sobre el tipo de
cambio. En la cuenta corriente, la balanza comercial mejora, lo que tiende a
estabilizar el tipo de cambio. Fn la cuenta de capital, los [lujos al sector pri-
vado aumentan si la inversion privada se incrementa y caen si la inversion
privada se reduce. Asi, la cuenta de capital se deteriora si & — Aft, < 0 y me-
jorasi & —km, > 0. Supongase que 6 — A7, < 0 de manera que la cuenta de
capital se deteriora. Si f tiene un valor bajo de tal manera que f+ 08 — Aty < 0,
la mejora en la cuenta corriente es menor que el deterioro de la cuenta de
capital. T.a halanza global de pagos tiende entonces a deteriorarse poniendo
asiuna presion al alza, desestabilizadora, sobve el tipo de cambio. La estabi-
lidad requiere entonces que f + & — AT, > Q v, por lo tanto, que ¢, > 0.

Asi, consideraciones de estabilidad eliminan el caso en que un mayor
tipo de cambio real trae consigo una reduccion de la utilizacion de la capaci-
dad a lo large de la curva 13, e implican que ambas curvas tienen pendiente
positiva en espacio (¢, u). Como t es positiva, la pendiente de la1s, (a/[t + a,]),
es menor que la pendiente de la ve, (ai/a,) (gralica 3.2) "

Los valores de equilibrio de la wiilizacion de 1a capacidad y del tipo de
carmbio real se obtienen como sigue. Natese, en primer lugar, que la restric-
cion presupuestal del sector pablico, implicada por el resto de las ecuacio-
nEs, €% €N eSte Caso:

Cotio=tu+d,
A &

Asi, en el modelo, la utilizacién de la capacidad se ajusta para cumplir
con la restriccion presupuestal del gobierno, dados los valoves del gasto
pablico v del endendamiento externo del gobierno (siempre y cuando,
como ya se ha indicado, el producto se mantenga por debajo de su nivel de
plena utilizacion de la capacidad productiva). Estas variables exogenas,
junto con la tasa imposiliva, determinan plenamente el valor de equilibrio
de la wilizacion de la capacidad, independiente de los valores de otras va-

FEn terminos de la literalura sobre crecimiento impulsado por salarios o beneli-
clos. significa que el crecimiento en nuestra economia ablerta es siempre impulsado por
los benelicios.
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Grafica 3.2. Determinacion de la utilizacion de la capacidad
y del tipo de cambio real.

riables exégenas y parametros (incluyendo los de las [unciones de inver-
sién privada y de exportaciones). El valor de equilibrio es:

u* =le, +i.—d) /1

Al eliminar u de las ccuaciones de Ta 15 v P y resolviendo para e obte-
nemos el valor de equilibria del tpo de cambio real:

¢* = la, ¢, + (a, — todi, — (ay + )d, — tayl /ayt

Dados los valores de equilibrio de la utilizacién de la capacidad v el
tipo de cambio real, la tasa de inversion privada se determina por la funcion
de inversion privada (2), después de utilizar la ecuacion de inflacion (3):

.i_u = f@ 2y )\-TEO + (I.[g + I\B — ?Lﬂ:l)u + (8 — ?7&7{;)6 (11)

A su vez, suponiendo que la tasa de crecimiento del rig depende de Ta
tasa de inversiom total (privada y publica), pedemos también derivar los
efectos de cambios en vanables exdgenas sobre la tasa de crecimiento de la
economia, dados los valores de u y ¢,
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Coma lo muestra la ecuacion (111 hay dos efectos del tipo de cam-
bio real sobre la inversion privada que operan en direcciones opuestas.
Ll primero, el efecto positivo sobre la rentabilidad de la inversion priva-
da. Ll segundo, el efecto negativo de una depreciacion cambiaria sobre
la inversion privada que opera por medio de una mavor tasa de infla-
cién. Definimos un régimen de inflacion baja como el caso en que, por
debiles mecanismos de indizacion, la propagacion de la inflacion es baja
después de un choque de tipo de cambio o de demanda. En wal situacion,
el electo positivo de rentabilidad del tipo de cambio real sobre la inver-
sion privada predomina (& > Amy). Ademds, debido a que los mecanis-
mos de indizacion son fragiles en este caso {(bajo ), se supone que B es
mayor que T, En contraste, defimimos como un régimen de alta infla-
cién el caso en el que arraigados mecanismos de indizacion exacerban
los efectos sobre la inflacién de choques de demanda o de precios relati-
vos. [in esta situacion, el efecto negativo del tipo de cambio real sobre la
inversion privada predomina porque el alto grado de indizacién incre-
menta el valor de m, hasta tal punto que 8 < Am,.* Ademas, suponemos
que en un régimen de alta inflacién el impacto inflacionario de un cho-
que de demanda neutraliza su electo acelerador sobre la inversion priva-
da de manera que B = hm,.

Los cuadros 3.4 y 3.5 utilizan la [orma reducida del modelo para mos-
trar los electos de cambios en variables exdgenas en la wilizacion de la ca-
pacidad, el tipo de cambio real, la inversion privada v la tasa de crecimien-
to del piv (@), Observemos que, en ambos regiimenes, una expansion hscal
mediante el aumenta en la mversion o el consumo publicos provoca una
depreciacién del tipo de cambio real y un aumento del producto, salvo en
el caso en el que la expansién es financiada con endeudamiento externo,
Cste resultado contrasta con las conclusiones del modelo Mundell-Ileming,
en el cual una expansion fiscal genera una apreciacion real v no cambia el
producto. Las razones de este contraste son que, a diferencia del modelo
mencionadoe, el actual modelo supone una politica monetaria pasiva y la
ausencia de movilidad perlecta de capitales.

Pasamos ahora a flustrar y discutir, con mayor detalle, las propiedades
del modelo mediante su aplicacion al andlisis de tres episodios en el desa-
rrollo reciente de la economia mexicana.

® Notese que mieniras que d; se supone posilivo por consideraciones de estabili-
dad, no hay necesidad de que & — Ax; sea Lambién positive.
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Cuadro 3.4. Efectos de variables exogenasen v, € i,y g,
en un régimen de baja inflacién

Aumentoen: u e iy g
i + +2 + +
C‘ + + + +
d = - . -
iy Oy 0 = ? ?
Ty 0 + 7 -

"En el mismo monto.
“En susenieiz de efeclos de alraccion fuerles de Iz inversion pablica sobre |z privada.

Cuadro 3.5. Efectos de variables exdgenas en ¢, € i,y g,
en un régimen de alta inflacidn

Aumenta en: u e o q
fi + +2 7 ?
Cy + + = =
0‘_3 - - + +
oY Oy 0 - + +
Ty 0 + = =

'En el misma monto,
2 [n ausencia de efectos de atraccian fuertes de Iz inversion pablica sobre Iz privada.

EFECTOS DE LA CRISIS DE LA DEUDA Y DEL COLAPSQ
DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN LA INVERSION Y LA INFLACION

Durante la mayor parte de los afios ochenta la economia mexicana opero
bajo un régimen de alta inflacién. Como se muestra en el cuadio 3.6,
excepto al final de la década, durante el Pacto de Solidaridad Economica,
la infllacion nunca estuvo por debajo de dos digitos, alcanzando los tres
en 1986 y 1987, v los mecanismos de indizacidn se arraigaron. Se supon-
dra, por lo tanto, que durante este periodo el impacto negativo de la de-
preciacion del tipo de cambio sobre la inversion privada, operando me-
diante una mayor inflacion, es superior al efecto de rentabilidad positivo
(0 < Am,) v, también, que ¢l impacto inflacionario de un choque de de-
manda neutraliza su efecto acelerador sobre la inversian privada de ma-
nera que B = Am,.
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La crisis de la deuda de 1982 implicé una fuerte caida en el endeuda-
miento publico externo, acompariada de un ajuste fiscal drdstico que invo-
lucré, en particular, una severa reduccion de la inversion publica. Mas ade-
lante, el colapso de los ingresos petroleros en 1986 implicéd un choque
similar: una dramatica caida en los ingresos tanto de la balanza de pagos
como de las cuentas fiscales, que fue acompaniada de reducciones adiciona-
les en el gasto publico. La crisis de la deuda y la baja de los ingresos petro-
leros pueden ser modelados como una reduccion en el endeudamiento
publico externo, acompanada de una caida en la inversion pablica. Para
simplilicar y concentrarnos en los electos de los choques en Ta inversion, el
tipo de cambio real y la inflacion, se supone que la reduccion en d, tue igual
ala caida en i, de manera que el nivel de utilizacion de Ta capacidad se
mantuvo constante (cuadro 3.5), ¥ la razén, en este caso, es que ¢l efecto
negativo de la caida en la inversion puablica se ve neutralizado por los efec-
tos, sobre el tipo de cambio, de la disminucién del endendamiente publico
externo, Ciertamente, los reducidos flujos de capital al sector publico can-
san una depreciacion del tipo de cambio que tiene efectos positivos en las
exportaciones netas y el producto. En la practica, tales efectos del tipo de
cambio tienden a operar mas lentamente que las consecuencias en la uili-
zacion de la capacidad. de la caida de Ia inversion publica, de manera que
esperamos observar, como es el caso, un descenso en el producto seguido
de una recuperacion (cuadro 3.6).

JQué ocurre con el nivel de inversian privada, ¢l tipo de cambio real v
la inflacion, como consecuencia de estos choques? La curva 1s se desplaza
hacia abajo debido al impacto negativa directo de la caida en la inversion
publica sobre la utilizacion de la capacidad v del impacto indirecto negati-
vo que opera mediante la inversion privada (para un nivel dado del tipo de
cambio). La curva Bp también se desplaza hacia abajo v lo hace en una mag-
nitud mavor (véanse las ecuaciones 9 v 1) el menor nivel de flujos de
capital hacia el sector publico implica que la utilizacion de la capacidad
tiene que caer a manera de reducir el délicit en cuenta corriente y mantener
el equilibrio externo (2 un Lipo de cambio dado). Como se muestra en la
gralica 3.3, el resultado es una depreciacion del tipo de cambio real gue da
Tugar a una aceleracion de la inllacion. Tatasa de inversion privada cae, lo
que puede verse como una consecuencia de la depreciacion real y sus efec-
tos contraccionistas en la inversion privada {(dada la aceleracion de la infla-
cian y el hecho de que (8 - Amy) < (), asi como de los efectos negativos de
la reduccion en la mversion publica. La tasa de inversion total y; por lo
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Grafica 3.3. Efectos de una caida simultanea en d, e i,
en condiciones de alta inflacion.

tanto, la tasa de crecimiento caen dada la reduccién de la inversion publica.
El resultado, depreciacion real, aceleracion de la inflacion y menor creci-
miento, es precisamente lo que observamos en 1982-1983 con la crisis de
la deuda v, mds adelante, en 1986-1987 con el colapso de los precios del
petrdleo a principios de 1986 {cuadro 3.6),

CONTRACCION FISCAL, POLITICA DE INGRESOS
Y RECUPERACION DE LA INVERSION

Como se vie en la introduceion, los afios noventa registraron una recupe-
racion de las tasas de inversion privada, solo brevemente interrumpida
por la crisis de 1994-1993 v una recuperacion mds modesta de la inver-
sion Lotal. Algo paradgjico, dicha recuperacion siguio a la adopeion de
programas contraccionistas de ajuste liscal que [ueron acompanados, tan-
Lo en 1988 como en 1995, por una politica de ingresos heterodoxa dise-
fada para combatir ¢l componente inercial de Ta inflacion mediante la
desindexacion de los precios clave de la economia. Esta seccion considera
los efectos sobre la inversion y la inflacion de tales politicas. Continuamos
suponiendo un régimen de alta inflacién para la mayor parte de los afios
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noventa, aunque las tasas de inflacion fueron significativamente mas hajas
que en los ochenta.

Censidérense los efectos de una reduccion en la inversién publica jun-
to con un aumento en los impuestos. La reduccion de la inversion publica
desplaza la curva 15 hacia abajo por las mismas razones que antes. La cui-
va P también se desplaza hacia abajo: la caida en la inversion publica
tiende a reducir la inversion privada v, por lo tanto, los [lujos de capital
hacia el sector privado, de manera que se requiere una reduccion en la
utilizacion de la capacidad, que disminuye el délicit en la cuenta corrien-
le de la balanza de pagos, para mantener ¢l equilibrio externo. El despla-
zamiento de la curva s es menor que el de Ta curva 18 —véanse las ecua-
ciomes (9) v (10—, bajo ¢l supuesto de una baja tasa impositiva), de
manera que ¢l impacto de la contraccion fiscal es apreciar ¢l tipo de cam-
bio ¥ reducir la utilizacion de la capacidad (grafica 3.4). Ll resultado es
una reduccion de la inflacién juntoe con un efecto ambiguo sobre la inver-
sian privada: mientras que la disminucién de la inversion publica tiende
amermar la inversion privada, la desinflacién la estimula (dado que en un
régimen de alta inflacién no hay efecto negativo de la caida en la utiliza-
cién de la capacidad en la inversion privada). Nétese, por tanto, que si el
ajuste fiscal recae en el consumo piiblico, en lugar de la inversicn publica,

Grafica 3.4. Efectos de una contraccion fiscal
en condiciones de alta inflacion.
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la ambignedad desaparece v el efecto de la contraccion fiscal es estimular
la inversion privada. Ln cualquier caso, este también es el resultado pro-
bable, en ausencia de fuertes efectos negativos en la inversion privada, de
la caida de la inversién publica. La tasa de inversion total puede aumentar
0 bajar, dependiendo de la reduccion de la inversion publica v del tamafio
del incremento en la inversion privada, pero es clare que, aun si la inver-
sion lotal aumenta, su recuperacion serd mas moderada que la de la inver-
sidn privada.

Notese lambién que, los eleclos contraccionistas del ajuste liscal sobre
la wilizacion de la capacidad, estan ausentes si la desinllacion se lleva a
cabo a través de un programa heterodoxo que reduce el componente iner-
cial de la inflacion. En este caso, ambas curvas se desplazan hacia aniba,
siendo el desplazamiento de la curva sr mayor que el de la curva 15 —ecua-
ciones (9} vy {10)—. La udilizacion de la capacidad se mantiene constante v
el tipo de cambio se aprecia (grafica 3.3). Ll resultado es una reduccion de
la inflacion ¥ una recuperacion de la inversion privada y total.

Este patrén de desinflacion, apreciacion real v recuperacion de la in-
version privada es, exactamente, lo que encontramos despueés de los ajustes
fiscales con politica de ingresos, en los periodos 1990-1994 y 1996-2000
(cuadros 3.6 y 3.7 y gralica 3.1).

Grafica 3.5. Efectos de una politica de ingresos
en condiciones de alta inflacién.
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Cuadro 3.7. Desempefio macroeconomico de 1990 a 2007

Promedios anuales 1997-1994 1995 1996-2000 2001-2007
Tasa de crecimiento del pig [So)? 3.5° -6.2 5.5 2.49
Tasa de inflacion (%)° 11.4° 52.0 16.5" 439
Tipo de cambio real® g1.6 171 B89.5 70.5
Salario real® 80.8 76.6 70.0 68.4
Participacion de los salsrios
en el pie () 32.7 31.0 30.4 31.9
Composicion del pig (Ot}
Consumao privado 71.8 69.5 68.1 72.0
Consumao publico 1.0 1.4 10.5 9.3
Inversion fijz privada 14.3 1.0 15.1 16.8
Inversion fijz publica 4.2 3.6 31 37
Cambio en inventarios 22 0.8 26 1.6
Exportaciones 15.0 23.9 29.3 37.0
Importaciones 185 20.2 28.6 40,3

“El Fie estd medido a precios constantes de 1880, "Final de afio [diciembre-diciembre).
indice nacional de precios al consumidor. © Al usar indices de precios sl consumidor en
Estados Unidos v México. indice 1980 = 100. f Salario medio (conjunto de la econa-
mia) deflactado con el indice de precios sl consumidar (INEsl, 1994). Indice 1980 = 100.
£1990-1994, T2 1985-2000. 9 2000-2007.

Fuente: Moreno Brid v Ros, 2009,

CONTRACCION FISCAL
EN UN REGIMEN DE BAJA INFLACION

Ahora pasamos a examinar los efectos de una politica fiscal contraccionista
en un régimen de baja inflacion, que es el que caracteriza a la economia
mexicana en los anos 2000 cuando la tasa de inflacién ha promediado
4.34% al ano {cuadro 3.7). Igual que antes, una reduccion de la inversion
publica y un awmento en los impuestos desplaza hacia abajo las curvas 15 v
s, siendo el desplazamiento de la curva se menor gque el de la curva 15, Asi,
el impacto de Ta contraceion liscal es apreciar ¢l tipo de cambio y reducir la
utilizacion de la capacidad (grafica 3.4). La diferencia con lo que sucede en
un sistema de alta inflacion es que ahora no hay ambigaedad sobre lo que
ocurre con la inversion privada. La reduccion de la mversion, la caida en la
utilizacion de la capacidad v la apreciacion del tipo de cammbio empujan,
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todas ellas, la inversion privada hacia abajo. Fl resultado es entonces una
reduccion de la tasa de crecimiento (en la medida en que tanto la mversion
publica como la privada caen) ¥ una apreciacion del tipo de cambio real
junto con una reduceion de la tasa de inflacion.

El periodo reciente no ha registrado exactamente una reduccion en la
inversién publica y privada,” aunque si ha sido testigo de una politica fiscal
conservadora, rellejada en una reduccion del consumo publico, una muy
baja tasa de inversion publica (cuadro 3.7) v probablemente. de un hajo
grado de ulilizacién de la capacidad, quizas por debajo del nivel maximo
del periodo previo, como resultado de cerca de tres anos de casi estanca-
miento del pis (2001 a 2003). El gjercicio sugiere, entonces, que la postura
fiscal conservadora y, en particular, el bajo nivel de inversion pablica que
ha caracterizado la politica econémica durante la presente década, puede
haber sido un obstaculo mayor a la expansion de la inversion privada. n
estas condiciones, un aumento en la inversion publica puede ir muy lejos
en recuperar altas tasas de inversion privada y tasas mas rapidas de creci-
miento del producto, mediante tres canales: los efectos directos de arrac-
cion de la inversion publica en la inversion privada, los efectos aceleradores
de un alto grado de utilizacion de la capacidad y la reversion de la tenden-
cia a la apreciacion real que inhibe la inversion mediante sus electos nega-
Livos en la rentabilidad de los seclores de bienes comerciables.

Una depreciacion del tipo de cambio real puede tener un impacto inlla-
cionario, pero vale la pena observar que, en el presente modelo, no tiene por
qué haber un conflicto entre crecimiento ¢ inflacion. Considérese, por gjem-
plo, una expansién de la inversion publica en presencia de fuertes efectos de
atraccion sobre la inversion privada. Ll aumento en la inversion privada
(resultante de los efectos de araccion y de un grado de wilizacion de la ca-
pacidad mayor) estarda acompariada de una apreciacién del tipo de cambio
real que tendera a reducir la tasa de inflacion, arrojando asi un crecimiento
mas rapido con menor inflacién (grafica 3.7). Este resultado paradéjico se
explica por el hecho de que, con electos de atraccién muy [uertes, 1a recupe-
racion de la inversion privada es tal que tende a mejorar la cuenta de capital
de la balanza de pagoes, en mayor medida que la gue el aumento en la utili-
zacton de la capacidad tiende a incrementar el délicit en cuenta corriente.

P AL menos no comto [raceion del e, Como [raccion del producto potencial, la
inversion puede haber caido st la uiilizacion de la capacidad ha sido menor que en el
periodo anterior.
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CONCLUSIONES

Este rabajo analizo los determinantes macroeconomicos de la baja tasa de
inversion v el lento ritmo de crecimiento que han caracterizado el desem-
pefio de la economia mexicana desde principios de los arios ochenta. El
énfasis se ha puesto en el comportamiento de la inversion publica v del tipo
de cambio real. Fl ajuste [iscal ante la crisis de la deuda, basado en la con-
traccion de la inversion publica, rajo consigo una caida de la 1asa de inver-
sion wolal de la que la economia alin no se ha recuperado a pesar de que las
desinllaciones de 1988-1994 v 1996-2000 permitieron ¢l repunte de la
inversion privada. Ta evolucion del tipo de cambio real ha tenido también
un papel fundamental en la evolucion de la inversion privada, aunque cabe
aqui hacer una distincion entre los efectos de una depreciacian real en si-
tuaciones de alta ¥ baja inflacion. Mientras que en condiciones de alta in-
flacién una depreciacion real puede tener un efecto contraccionista en la
inversion privada, en una situacion de baja inflacion, como la que ha carac-
terizado a la economia mexicana desde el atio 2000, la depreciacién real
estimula la inversion a traves de sus efectos positivos en la rentabilidad de
los seclores productores de bienes comerciables y en el prado de utilizacion
de la capacidad productiva resullante del mavor nivel de actividad econs-
mica. Una implicacion del andlisis es, enlonces, gue la tendencia recurren-
te a la apreciacion cambiaria, en particular o partir del ano 2000, ha contri-
buide al comportamiento letargico de la inversion privada. Ta conclusion
mas sorprendente es, sin embargo, que contraiamente a la opinién con-
vencional, la postura vestrictiva que ha tenido la politica fiscal en el periodo
reciente puede haber cantribuido a la apreciacién cambiaria, en lugar de
detenerla,
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INTRODUCCION

México ha emprendido en las dos ultimas décadas un acelerado proceso de
promocion de exportaciones. Sin embargo, este proceso se ha visto acom-
pafiado de un todavia mas acelerado proceso de crecimiento de las impor-
taciones, lo que ha ocasionado que la balanza comercial haya arrojado un
saldo negativo durante la mayor parte del tiempo (véase la gralica 4.2).

Un pais emergente como México requiere crecer rapidamente para
crear empleos que contribuyan a reducir la pobreza existente. No obstante,
dada la estructura de la economia mexicana, un crecimiento demasiado
réapido darfa lugar a la ampliacion del déficit de la balanza comercial con el
exterior, ocasionando una vulnerabilidad que, de Tlevarse al extremo, po-
dria dar Tugar, incluso, a una crisis. Este problema constituye una restric-
¢ion por balanza comercial al crecimiento.

Al ser ocasionado por un crecimiento econdmico acelerado, un deterio-
ro creciente del déficit comercial generalmente esta vinculado a una expan-
sidn excesiva del crédito. tanto interno como con el exterior. En este senti-
do, es posible que los problemas financieros se presenten simultaneamente
0, inclusive, se adelanten a las dillcultades de 1a balanza comercial; de ahi
que, si el deterioro de la economia persistente llegue a desembocar en una
crisis, que se considere, con [recuencia, una crisis financiera. En cualquier
caso, un deterioro creciente de la balanza comercial es un importante sinto-
ma de que la economia se estd expandiendo con excesiva velocidad.

Esta situacion puede afectar tanto a las economias centrales como 4 las
que se encuentran en la periferia, la reciente erisis global iniciada en Fsta-
dos Unidos' lo ilustra. Sin embargo, dada la asimetria existente entre am-
bos tipos de economia, en el caso de los paises circundantes la restriceion
mencionada los fuerza a depender sustancialmente del crecimiento de los
paises centrales, Esto se debe a que el crecimiento de estos ultimos suele
generar una demanda de importaciones provenientes de los primeros, esta-
bleciendose asi un [lujo de exportaciones de aluera hacia el centro, depen-
diente del ritmo de crecimiento de este ultimo; por tal razén, cuando el
crecimiento del centro disminuye, también lo hacen sus imporiaciones, lo
que obliga a los paises periléricos a ajustar a la baja su crecimiento para

" El déficit comercial de Fstados Unidos en 2007 representd 5.1% del mis caleulado
con délares corrientes, v 4. 7% con dalares de 2000; en 2008 las citras correspondientes
fuerom 4.7% con dolares corrientes ¥ 3.3% con dolares de 2000 (pra, 2008
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Grafica 4.1. B de Estados Unidos y de México, y exportaciones de Méxica
{tasas de crecimientol.

evitar caer en problemas de balanza de pagos. Se establece entonces una
sincronia entre el crecimiento del centro v el de Ta perileria, ocasionada por
la restriccion senalada —como ocurre en el caso mexicano—; si algin pafs
periférico pretende crecer por arriba de 1o que el crecimiento del centro le
permite, corre el riesgo de que ¢l deterioro de sus cuentas externas lo Neve
a una crisis financiera. La grafica 4.1 ilustra, con el gjemplo de México,
como el crecimiento del pie de Lstados Unidos influye fuertemente en el
crecimiento de las exportaciones de México (dirigidas en su mayoria a Cs-
tados Unidos), que, a su vez, es determinante para el crecimiento del Pio
mexicano, esto se aprecia sobre todo a partir de 2000, tras la estabilizacion
de Meéxico luego de la crisis de 1994-1995.

Para ¢l caso de México, la gralica 4.2 muestra el comportamiento del
pis y de las exportaciones nelas para el periodo 1965-2008. Puede obser-
varse claramente la disyuntiva entre crecimiento y balanza comercial| v
pueden distinguirse las siguientes grandes etapas: 1] ¢l crecimiento hasta ¢l
afno 1081 —interrumpidoe por la devaluacion de 1976— que dio lugar aun
déhcit comercial moderado; 2] las caidas en el crecimiento de 1982 a 1988,
que permitieron un importante superavit externo; 3] la recuperacion a par-
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tir de 1989, que condujo a la reaparicion de un déhcit comercial ereciente
mucho mayor que el anterior a 1981, ¥ que se vio temporalmente suspen-
dido por la caida de 1995 ocasionada por el elevado déficit comercial de los
anos inmediatos anteriores, v 4] la disminucion del crecimiento a partir de
2007, pero ahora acompanada de un aumento del déficit comencial,

También puede apreciarse en la griafica 4.2 que, cada vez que hubo un
deterioro importante de la balanza comercial, se tuve una crisis: esto ocu-
rrig en 1975 (con la importante devaluacion de 1976), en 1981 (seguida de
la crisis por la caida de los precios del petroleo de 1981-1982) y en 1994
(la crisis de 1994-1995). Al observar la gralica 4.2 puede verse que, a partir

de 2005, el déticit en la balanza comercial muestra una tendencia creciente
—similar en porcentaje al que precedid a las erisis de 1976, 1982 v 2001 —,
lo cual, desde nuestro punto de vista, ha llevado a la economia mexicana en
la actualidad a una situacion de vulnerabilidad cada vez mayor.> * De aqui
deriva el interés del tema,

Dentro de las teortas relativas a la restriccion por balanza comercial al
crecimiento, una de las mas aceptadas actualmente es la de Thirlwall (1979;
2003: Thirlwall y Hussain, 1982: McCombie v Thirlwall, 1993; Moreno
Brid, 1998-1999:; Valencia, 2008).* en la que la restriccion resulta de la com-

2 Fl déficit comercial de Mexico con el exterior en 2007 representd tan solo 1.6%
del rrw caleulado con pesos cormientes, pera 2.9% con pesos de 2003 v 3.2 con pesos
de 1993 (rzar, 2008). En 2008 el déficit se eleva a 2,29 con pesos cotrientes, pero a
3.9% con pesos de 2003 (no hay inlormacion disponible para pesos de 1993). Segura-
mente estas dilerencias obedecen en gran medida a las variaciones en los precios inler-
nacionales del petroleo, mas elevados en 2003 v, sobre wodo, en 2007 v 2008,

4 Como observa Muioz Ledo: “Cada vez que la economia crece €s cowo una es-
ponja gque absorbe productos del exterior, Ll diseio econdmico es un circulo vicioso, Ln
el momento en que la economia crece se produce el déficit de cuenta corriente, se tene
que parar la economia y elevar las tasas de interés para aumentar el fluje de capitales
especularivos, mientras se sigue debilitando al productor mexicano para poder compe-
rir” iMutioz Teda, 2007 323,

~En esta teoria se establece que, para que la balanza comercial se mantenga en
equilibrio, el producro de la economia debe crecer a una clera tasa gr —la “tasa de
Thitlwall™— proporcional a la tasa de erecimiento del resto del mundo, en donde el
lactor de proporcionalidad resulla ser el cociente t}- 2-}}1 de la elasticidad ingreso exter-
no de las exportaciones €2y de la elasticidad i LuHLbu nacional de las importaciones e,
ambas elasticidades supuLsLaa constantes. Esta relacion es [recuentemente denominada
La “ley de Thirlwall”. En dicha leoria la restriecion al crecimiento se presenta cuando una
debil demanda en el exterior de los producios exportades por el pais ocasiona que. st
éste crece por encima de la tasa g, incurra en un deterioro de su balanza comercial, La
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binacion de causas tanto externas como nternas: las primeras se refieren al
crecimiento del resto del mundo v las segundas, a la esnuctura de 1a econo-
mia nacional, descrita por su elasticidad ingreso de las importaciones. Es de
TIOtAr que, e esta teoria, esa elasticidad es el principal elemento que describe
el desempeno interno de la economia, constituyendo un parametro estructi-
ral auténomo; el aparato productivo es visto en su conjunto como una suer-
te de caja negra de la cual el determinante mas importante es la elasticidad
ingreso mencionada, la cual, al medir la necesidad que Uene la economia de
importar en [uncién de su crecimiento, relleja en este aspecto el grado de
cliciencia de la economia. En la teoria de Thirlwall también participa la elas-
ticidad ingreso externo de las exportaciones, en la cual influye su competiti-
vidad, retlegjando otro elemento relativo a la eficiencia de la economia,

Pero las causas intermas —sobre las que mayormente pueden incidir
las politicas econdmicas nacionales— juegan un papel tan importante que
merecen ser estudiadas con mds detalle. Fn efecto, en virtud de que el in-
greso Y es igual al consume C mas la inversion [ mas las exportaciones ne-
tas L (exportaciones menos importaciones}, se puede escribir la relacion
Y=C+I+F ComoY - Cesel ahorro S, se obtiene entonces S — I =F. es
decir, la dilerencia entre el ahorro y la inversion es igual al saldo de la ba-
lanza comercial.” Para el caso de México, la gralica 4.3 muestra estas alti-
mas cantidades para el periodo 1988-2008.

Como puede observarse en la gralica 4.3, el deterioro creciente de la
balanza comercial mexicana en los altimos Tustros significa que la brecha
entre la inversion y ¢l ahorro se ha ensanchado significativamente. Puesto
que ¢l ahorro no crece, la inversion sdlo puede hacerlo de manera modera-
da, pues se correria el 1iesgo de incrementar peligrosamente el déficit co-
mercial. De ahi que la economia mexicana solo pueda crecer lentamente,
Los modestos intentos para hacerla crecer mediante la inversion sélo han
conducido a un mayor deterioro de la balanza comercial ©

correspondiente salida es entonces la adopeion de medidas de politica ecomamica ren-
dientes a incrementar el factor de proporciomalidad de 1a ley de Thirlwall, huscando
elevar la elasticidad fngreso externo de las exportaciones EX)". JF reducit la elasticidad
irgreso nacional de las imporiaciones EMV.

3 Como este trabajo se centia sobre 1odo en el [uncionamiento del sector productivo
nacional, en el ingreso Yy por consiguiente, en el ahorro §) ho se anaden los recursos netos
provertenies del exterior, De incluirlos, la dilevencia 5 —Iseria el saldo de la cuenia corriente.

“ Para analizar la problemdiica reciente de México véanse, por ejemplo, los articu-
los de Calvo y Mendoza (1996), Moreno Brid {1999}, Lorfa (2001), L lerndndes (20047,
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Grafica 4.3. Mexico: inversion y ahorro (porcentajes del pis).

La situacion planteada moliva a examinar con mayor prolundidad las
causas internas de la restriccion por balanza comercial,” por lo que se pre-
senta agui una leoria sencilla elaborada precisamente con este proposito
(Fernandez, 2006).

Nuestro argumento para explicar la restriccion al crecimiento por pro-
blemas de balanza de pagos es de una naturaleza mucho mas general, ¥
consiste en notar que ¢l desarrollo de cualquier tipo de sistema (fisico, bio-
logico, econdamico, ete.} esta condicionado por su capacidad para generar
sus propios recursos. Si se desea que el sistema crezea con rapidez es posi-
ble que los bienes que él mismo produce sean insuficientes, por lo que de-
berd acudir a su importacion; por el contrario, si crece lentamente no utili-
zando en su totalidad estos recursos para ese fin, habrd un excedente que el
sistema podra destinar a la exportacidn. La posibilidad intermedia es que el

Guerrero, Lopez y Waltom (20061, Lopez, Moreno Brid y Puchet (2008), Blecker (2008),
Valencia (2008) v Loria, Ramos y De Jests (2008),

T Noes la intencion de este trabajo analizar aspeclos como la “competitividad™ de
la economia mexicana, lu cual resulta, en lode easo. una consecuencia del grado de
eliciencia con el que opera la economia, Nuestro INLeres s¢ centra en revisar la estructu-
ra del aparate procluctive. asi como la lorma en que [unciona: en la medida en que éste
sea eficiente, la economia serd mis competitiva.
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sisterna crezea utilizando mtegramente sus propios productos, sin presen-
tarse sobrantes ni faltantes; en ese caso el sistema crecera sin necesidad de
tener intercambios netos con el exterior, Debe notarse que, en cualquier
caso, las posibilidades de crecimiento estan determinadas por la eficiencia
con que opere el sistema.

El estudio del crecimiento frecuentemente se plantea con énfasis solo a
largo plazo, en un sentido tendencial. No obstante, dados los importantes
cambios que con Irecuencia alectan a las economias y que & menudo alteran
sustancialmente las tendencias, puede resultar también conveniente aplicar-
lo a cono plazo, sobre todo para analizar como se estd llevando a cabo el
proceso en un momento determinado del tiempo, con objeto de poder ac-
tuar preventivamente detectando cualquier problema que se observe,

Para explicar el deterioro progresivo de la balanza comercial que surge
cuando una economia crece a tasas elevadas, se plantea en este trabajo un
modelo simple de crecimiento que, partiendo de la dindamica de la inver-
sién, determina la correspondiente evolucion de la balanza comercial con
el exterior. Se encuentra asi una relacién inversa entre la tasa de crecimien-
to de la inversion y el desempenio de la balanza comercial. El grado de
alectacion de esta ultima resulta depender de la productividad del capital y
del trabajo de la economia, que, junto con el coeliciente de ahorro empre-
sarial (elementos considerados en conjunto pardmetros estructurales) y el
nivel de log salarios (pardmetro de distribucion del ingreso), determinan
una cierta tasa de reterencia de la inversion o, a la que se denomina “tasa
de equilibrio de la balanza comercial™® con la propiedad de que, i la tasa
ala cual crece la inversion es mayor que ella, Ta balanza comercial tiende a
deteriorarse, v viceversa. Se plantea que el dario del comercio con el exte-
rior proviene de que la economia crece a tasas superiores a las permitidas

® Bsta tasa guarda cierta similitud con la tasa garantizada ¢, de la conocida teoria de
Harrod-Domar (Harrod, 1939, 1973; Domar, 1946). En dicha Leoria se plantea gue,
para gue a lo largo del proceso de crecimiento la olerta sea ipual a la demanda {creci-
miento “garantizado™, la economia debe satisfacer una ecuacion dinamica cuya solu-
cidn constituye una travecloria de crecimiente, en la que el producto Y debe crecer a la
lasa garantizadd g, = (4 —x + m) / k; siendo s la propension al ahorro del 1otal de la so-
ciedad, k la razén capital-producio. v x v m las razones de las exportaciones v de las
importaciones al producte, todas ellas supuestas constantes, 57 la economia ¢crece a una
tasa mayor que g, las presiones de demanda generaran inflacion, y si lo hace 2 una tasa
menor se propiciard el desempleo, Segun esta teorfa, para que la economia crezea en
forma garanrizada lo mis rapidamenre posible se deben adoprar medidas de politica
econamica tendientes a aumentar ¢ y m ¥ reducir x v k.
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por su tasa de equilibrio, lo cual, si no se remedia oportunamente puede
conducit en cierto nmomento a una crisis.

Ll crecimiento econdmico es un resultado de la inversion, por lo que
pareceria que ésta —nacional v extranjera— debe fomentarse de la manera
mas amplia posible. Sin embargo, de acuerdo con la tesis de este trabajo, si
la inversion crece demasiado rapido ocasionara problemas de balanza co-
mercial.® Para evitar (al situacion debe pugnarse entonces por que la eco-
nomia sea mds productiva buscando que la 1asa de equilibrio o, aumente,
con lo cual la economia podria acelerar su crecimiento sin estar expuesta a
los problemas de la balanza comercial. En ¢l caso de México, seglin se vera,
¢l bajo valor encontrado para o, pone un limite a las posibilidades de un
desarrollo rapido v sano.

Fn este punto debe sefalarse que, ademas de los elementos internos,
las condiciones externas pueden influir sobre la eficiencia de una economia
mediante el intercambio de recursos. Si el pais proporciona (exporta) re-
cursos al exterior para poder obtener (importar} a cambio otros que le son
necesarios, entonces la capacidad del sistema para funcionar —yv con ello
su eficiencia— dependera de la demanda externa de sus recursos. La eco-
nomia se verd entonces presionada para ser mas eliciente en la medida en
que el exterior aumente 1a demanda de sus productos; lo opuesto ocurrird
cuando la demanda decrezea. De agui que la demanda externa de las ex-
portaciones de un pais juegue un papel imporante en el desenvaolvimiento
de su economia, en funcion del grado de dependencia que tenga respecto
de los recursos externos,

Fn este sentido, existe una situacion que, en apariencia, constituye una
paradoja. lis conocida la alta dependencia que la economia mexicana tiene
de la estadounidense, lo que usualmente se explica argumentando que el
grueso de las exportaciones mexicanas (alrededor de 80%) tiene como des-
tino Estados Unidos, por lo que México es altamente sensible a la demanda
de importaciones de ese pais. Por esta razon, el sector exportacor mexicano
depende [uertemente del ciclo econémico norteamericano, lo que supues-

¥ Con [recuencia se considera que el consumo estimula la inversion, por lo que éste
debe ser [omentade lo mis ampliamente posible para impulsar el crecimieno de la eco-
nomia. Pere debe tomarse en cuenta que una promaocion excesiva del consumo propicia
también el endeudamiento generalizado, no sdlo de los consumidores sino también de
las empresas ¥ del gobierno, que dehen ohtener los tecursos necesarios para su expan-
sian. Al mismo tiempo se
diente necesidad de inversion exmranjera v de endendamiento con el exteriorn

stimula el dereriora de 1a balanza comercial, con la correspon-
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tamente justificarfa que toda la cconomia mexicana en su conjunto se viera
afectada por el comportamiento de aquella economia. Sin embargo, se sabe
que el sector exportador mexicano sélo esta débilmente integrado con el
resto de la economia nacional, razon por la cual se esperaria que las fluctua-
ciones economicas de Fstados Unidos, aunque afectaran al sector exporta-
dor mexicano, perturbaran poco al resto de la economia del pais. ;Como se
justilica entoneces que el comportamiento de la economia norteamericana
inflluya an luertemente en la mexicana? La respuesta se encuenura en el
hecho de que el Lotal de la economia mexicana —tanto su sector exportador
como ¢l no exportador—, en la medida en que crece por arriba del nivel
que la tasa de equilibrio o, le permite, demanda un correspondiente volu-
men de importaciones v, por consiguiente, de divisas, las cuales son propor-
cionadas en su mayorfa por ¢l sector exportador, que tiene, en consecuen-
cia, un significativo cardcter estratégico. Las fluctuaciones de la economia
notteamericana afectan a la de México porque condicionan la generacion de
divisas para toda la economia de este ultimo, por lo que, si el sector expor-
tador se debhilita, se reduce la obtencion de las divisas necesarias para cos-
tear las importaciones mexicanas requeridas para el crecimiento de su eco-
nomia. Fsto ocasiona que el crecimiento tenga que reducirse. pues de otra
manera se incurre en el riesgo de suscitar problemas de balanza comercial.

Este capitulo tiene como propasito revisar la disyuntiva entre creci-
miento y balanza comercial favorable en el caso de México en los anos re-
cientes, con dos objetivos fundamentales: 1] Evaluar empiricamente la tasa
de crecimiento de equilibrio de la inversion o, durante el periodo de estu-

dio, analizando ¢l comportamiento de sus elementos determinantes, v 2]
Ver en qué medida la tasa real de crecimiento se ha apartado de la tasa de
equilibrio, con objeto de estimar el grado de vulnerabilidad resultante.

[n dicho contexto examinameos, ademis, las posibilidades de financia-
miento de la balanza comercial a partir del analisis de la balanza de pagos
de México, con el prapésito de ubicar la importancia de la balanza comer-
cial dentro del conjunto de cuentas del pais con el exterior y de identilicar
las principales [uentes de divisas que le permiten sulragar el délicit comer-
cial y de otros tipos con el exlerior.

El capitulo estd organizado de la sigwiente manera: en la primera par-
te, tras sehalar algunas caracteristicas de los enfoques de Harrod-Domar v
de Thirlwall, se presenta un modelo simple de disyuntiva entre crecimien-
to y halanza comercial favorable, cuyo propésito es obtener la version mas
simple de la tasa de equilibrio ¢, y sus propiedades fundamentales. L'n la
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segunda parte, se desarrolla el modelo en tiempo discreto para establecer
su utilizacion empirica; ademads, se generalizan varios parametros del mo-
delo que en la versién anterior, por simplificar, se habian supuesto cons-
tantes. La siguiente seccién presenta la aplicacion empirica hecha para
México en el periodo 1993-2007, obteniéndose los valores de o, a lo lar-
go de ese periodo v analizando el comportamiento de sus elementos deter-
minantes. A continuacion, se estudia en qué medida los cambios observa-
dos han alectado el [inanciamiento interno y externo de la inversion, esto
es, las modilicaciones del ahorro interno y del externo. La seccion siguien-
le muestra el comportamiento de la balanza de pagos de México en el pe-
riodo considerado, con objeto de revisar los mecanismos de fimanciamien-
to del déhicit de Ta balanza comercial y ponderar su viabilidad. Finalmente,
en la dltma parte, se resumen los resultados obtenidos v se exponen las
principales conclusiones.

UN MODELO SIMPLE DE DISYUNTIVA ENTRE CRECIMIENTO
Y BALANZA COMERCIAL FAVORABLE

El modelo que presentaremos a continuacion guarda cierta semejanza con
el de Harrod-Domar en su version de Cambridge. Pero como la economia
mexicana se ve [uertemente influida por el comportamiento del exterior,
resulta pertinente hacer también algunas consideraciones relativas a la teo-
ria de Thirlwall,

Fl modelo de Harrod-Domar en su version mas si
nomia cervada (o bien para una economia abierta en la que la balanza co-
mercial esta equilibrada)— conduce a la llamada “rasa garantizada” g, = ¢/ k,
en donde ¢ es la propension al ahorre de la sociedad v k la razén capital-
procucto. Dicha tasa puede verse como proveniente de una teoria dinamica
que también da lugar a una trayectoria Y, = Y, () (la trayectoria garantizada).'®

Esla trayectoria es la tinica sobre la cual puede crecer la economia con equi-

WAl partir de la relaciom Y= C + T= {1 — &IV + I, v tomanda en cuenta que 7= dK/ dt,
con K = kY, se ohtiene la ecuacion dinamica dY/ dt = (s / R)Y. Se supone que s v k som
constantes, con lo cual la solucion de esta ecuacion diferencial es Y, U“' =Y,exp (g 10 e
donde Yy es el valor inicial del producto v ¢ = ¢/ k es la tasu qmc.nnmdu dla cual crece
la economia. Existe una version de la teoria q e analiza una economia abiera {Harrod,
L1973} veéase la nowa al ple 9. Sin embarpo, las conclusiones que se derivan de este mo-
delo ampliade no dilieren mucho de las obtenidas para una economia cerrada.
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librio entre la oferta y la demanda (¥ = C + 1) si se crece a una tasa ¢ dife-
rente se rompe el balance, ¥ coma no hay mercados externos (o los hay
pero estan equilibrados) que absorban los excesos de oferta o que abastez-
can los excesos de demanda, el desequilibiio conduce a una disyuntiva
entre desempleo e inflacion,

La version de Cambridge es una variante de la teoria de Harrod-Domar
que considera que los capitalistas son los tnicos que ahorran e invierten. Al
incorporar esta nocion, la teoria de Harrod-Domar se modilica para pro-
porcionar una (asa garantizada dada g, = sv, slendo s el ahorro de los capi-
talistas ¥ v su tasa de ganancia. Dicha tasa lambién puede verse como pro-
veniente de una teoria dindamica similar a la de Harrod-Domar, y también
da Tugar a una trayectoria gurantizada (Kaldor, 1955-1956; Pasinett, 1961-
1962}.""

Sin embargo, una limitante fundamental de las teorias de 1 larrod-Domar
y de su variante de la escuela de Cambridge, es que no toman en cuenta la
demanda externa. Solo considera los “motores internos” del crecimiento: el
ahorro y la eficiencia de la economia, medida por la razén capital-producto
{0, en la versién de Cambridge. el ahorro capitalista v la tasa de ganancia).
Si estas teorfas se extienden para incluir al sector externo, > puesto que no
incluyen a la demanda proveniente del exterior, nada garantiza que la oler-
la interna de exportaciones coincida con su demanda externa. En caso de
que haya equilibrio en la balanza comercial, Tas exportaciones (iguales a lag
importaciones} pueden tomar cualquier valor, Podrfa decirse que se supo-
ne que el resto del mundo posee la capacidad de aceptar cualquier volu-
men de exportaciones.

Iin contraste, la teoria de Thirlwall se enfoca precisamente en la deman-
da proveniente del exterior. Aunque no parte de una ecuacién dingmica
como sucede en las teorfas de |larrod-Domar v de Cambridge, suponiendo
el equilibrio de la balanza comercial el modelo llega a una tasa de equilibrio
2., = (€3, /3 Yy.). slendo €, 1a elasticidad ingreso externo de las expor-
taciones, g4l la elasticidad ingreso nacional de las importaciones Yy, y la

-1 La tasa garantizada de la teorfa de Cambridge se puede obtener facilmente como
sifues sise supone ung economia cerrada (o con balanza comercial equilibrada}. enton-
ces =8, y sl la razon capital-producto k es constante, puesto que 1 =kdY /7 di vy 5 =50
= 1K = stkY (sl suponemos gue los trabajadores no aborran), resulla la ecuacion dile-
rencial d¥ 7 de = svY, cuya solucidn si se Loma a s constante es Y, (1) = Yy eap (g,0), en
donde Yy es el valor inicial de Yy g, = st

* Véase la nota 9.
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tasa de crecimiento del ingreso del resto del mundo." Aun cuando dicha
tasa estd relacionada con las condiciones internas de operacion de la econo-
mia (mediante €%}, asi como con la competitividad de las exportaciones
(presente en €7, ), enfatiza, sobre todo, la presencia del exterior. No ahon-
da demasiado en los elementos internos que generan el crecimiento de la
economia, aunque por medio de £%! detecta y resalta el problema que oca-
siona a la economia una alta dependencia de las importaciones.

Ahora bien: por lo expuesto antes, 1a teoria de Harrod-Domar v la de
Thirlwall pueden ser consideradas complementarias '* En electo, 1a prime-
ra se concentra en los aspeclos inlernos gue determinan el crecimiento
ccondmico, ¥ 1a segunda se refiere a su compatibilidad con los requeri-
mientos externos, Puesto que la oferta v la demanda de exportaciones de-
ben igualarse, dichas tasas —consideradas tasas de referencia que en gene-
ral difieren de las tasas reales, va que suponen situaciones de balanza
comercial equilibrada— deberian coincidir en todos los puntos de la tra-
vectoria (salvo las aproximaciones en que ambas teorias incurren), Su igua-
lacién llevaria a un ajuste de los paramerros que las determinan: por parte
de la tasa de Harrod-Domar podifan ajustarse ¢ v k (0, en la version de
Cambridge, s capitalista y +), v en la tasa de Thirlwall e, y e}.17

Al considerar que el enloque de la eoria de Harrod-Domar es mds
completo, en el sentido de encuadrarse en un modelo dindmico v poder ser
derivado de una ecuacion de movimiento, hemos adoptade en nuestro mo-

- La [ormula de 14 ley de Thirlwall puede oblenerse lacilmente como sigue: de la
delinicion de elasticidad se deduce de inmediato que X = AX/ (E“’_S,.I:;_i L) ¥ M = AM/
{E‘\;I 2t Sila balanza comercial esld en equilibrio, entonees la condicion X = M implica
que g = (8% /£ HAM £ AX)g,,.. v sl se supone que el equilibrio de la balanza comercial
se mantiene en el Uempo (es decir, que AX = AM) La ullima ecuacién se recluce a ¢ =
{e3../ €%g.... que es la expresion de la ley de Lhirlwall.

Y Sinem bargo, algunos antores ven las teorfas como enfogques rivales. Véase, por
ejemplo, Mondud, 2000,

" Ta coincidencia de las rasas (salvo las aproximaciones en que las dos teorfas in-
cwiren} implica que, ante cambios en las condiciones econamicas, ambas tasas dehen
mowverse en la misma forma. Por ejemplo, si la demanda externa de exportaciones va al
alza, el incentivo por un mayor rendimiento del capital estimulard la inversion y propi-
clard que R tienda a disminuir (v con ello gue r tienda 4 aumentar). mieniras que a—:jl\ff,...;.;
crecera; consecueriemente, las tasas (iguales) de Harrod-Domar v de Thirlwall se eleva-
ran. Lo opuesto sucedera sila demanda externa de exportaciones baja: E‘}\f,.m disminuira,
el menor rendimiento del capital desestimulara la inversidn v propiciard que i tenda a
aumentar (v con ello que v tenda a disminuir) v, en consecuencia. las 1asas liguales) de
Harrod-Demar v de Thirlwall se recucirdn,
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delo un tratamiento que se acerca mas al de Harrod-Domar en su version
de Cambridge. Pero la teorfa de Thirwall nos recuerda que, en la determi-
nacién de la tasa de equilibrio 0., aun cuando ¢l analisis se¢ centre en los
elementos internos, las condiciones externas también deben ser tenidas en
cuenta. Puede ocurrir que el comportamiento de los componentes internos
solo pueda explicarse al incorporar los aspectos externos.

Pero, a dilerencia del modelo de Harrod-Domar, en lo que sigue no se
supone que la economia tenga equilibrada su balanza comercial. El no ha-
cer esle supuesio permitird —como se verda— deducir la existencia de la
disyuntiva entre crecimiento y balanza comercial favorable, aungue al [inal
de nuestro desarrollo también resulta una expresion para la tasa de equili-

brio Ol vista €sta no como la tasa de crecimiento real, sino como una tasa
de referencia.

De acuerdo con su distribucién el producto Y de la economia puede
expresarse en la forma:

Y=wlL+G (1)

donde w es el salario de los trabajadores, L el empleo vy (& las ganancias de
los empresarios.

Midamos la rentabilidad del proceso productive a Lravés de la tasa de
ganancia v, delinida como el cociente entre Tas ganancias oblenidas Gy ¢l
capital aportado K. Si1=L/ Y es ¢l cochdente de empleo y k= KV es la
razdn capital-producto entonces, tomando en cuenta a (1), tendremos:

G_(A-—why 1-wi
K kY k

r= 2

Consideraremos a k v a | pardmetros estructurales que miden la eficien-
cla de la economia. Mientras mas pequenos sean, la economia serd mas
eficiente v también r resultara mayor. El salario w, por su parte, es un pard-
metro de distribucion que alecta negativamente a r.

Supondremos, por simplicidad, que los wabajadores consumen inte-
gramente su salario.*® La inversion provendrd entonces de las ganancias,
constituyendo Ta parte del ingreso de los empresarios destinada a generar ¢l

- Esle supuesto simplilica signilicatvamente el tratamiento Lanto Ledrico como
empirico, v consideramos que no alecta sensiblemente a sus coneclusiones. Vease. por
ejemplo, Pasineltl, 1961-1962.
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crecimiento, Supondremos también que existen recursos disponibles (in-
temos y/o extermos) para financiarla, por lo que la inversion tiene un cavde-
ter autonomo, asociado a las expectativas de los empresarios y de los inver-
sionistas en general.'” Si la inversién I crece en el tiempo a la tasa constante
o a partir de un nivel inicial £, tendremos:

10 = I, e 3)

y como la inversion I es la derivada del capilal K = kY respecto del tiempo,
oblenemos la ecuacion de movimiento:

1©) =L o) = e @
dt
Supondremos que hay cambio estructural en la economnia —asociado al
progreso téenico, organizative v del capital humano—, el cual conduce a
que k v I disminuyan en el tiempo. Especificamente, supondremos que kv
disminuyen a las tasas p v v a partir de los valores k; v I, respectivamente:

k(D) = Ry et (3)
() =1le™

En esta siluacion, si suponemos gue v permanece conslante, o que
crece a una tasa similar a la tasa v con la que 1 decrece o, en todo caso, que
1 — wl decrece a una tasa menor que 1, entonces la tasa de ganancia v dada
por (23 crecerd en el tiempo:

1 —wlye™
P L =,
o L]
by e
Por su parte, la relacion (4) se expresara, sustituyendo a k dada por (5),
en la forma:

Ay —uy .
() = Rye W (LB _f pw
(1) = hye™( = ) =1,

-7 El caracter autonomo de ld inversion implica la disponibilidad de crédito en los
montos demandados por los inversionistas; de ahi que ] crecimiento resultanie esie
asociado a una correspondiente expansion de los sistemas credilicios nacional e inter-
nacional.
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Al resalver la ecuacion diferencial anterior, obtenemos;

o (eoi— 1)] et 6)
ok,
en donde Y, es el valor inicial de Y.

Pero de acuerdo con su destine las ganancias G, a su vez, se aplican al
consumo (, de los empresarios, a la inversion I v a la exportacion neta

Y = [Y, +

(exportaciones menos importaciones):
G=C+I+E

v §i ¢, e la propension al consumo de los empresarios, de modo que C, =
¢ G, con G = rK = vkY, tendremos de la relacion anterior:

E=(l—c)rkY—1=srkY-1I (7

siendo s = | — ¢, la propension al ahorro de los empresarios.
De acuerdo con (7), al utilizar (3), {3) v (6) las exportaciones netas
resultan:

() = (0 — 00 lko¥, + # (e 1) + othYy — I ®)
en donde
O (£} = sr(t) (9)

es una tasa de crecimiento de referencia a la que llamaremos “tasa con equi-
librio de la balanza comercial” —o simplemente “tasa de equilibrio”™—, que
depende del tiempo a través de la tasa de ganancia 1(¢).'®

Si analizamos (8) vemos que el comportamiento de I en el tiempo
depende del [actor (0, — a): la direccion del cambio de E(i) a mediano o
largo plazos es la de (0L, — ¢), es decir, la balanza comercial E(1) mejorara,
permanecera constante o serd crecientemente delicitaria, segiin que o sea

H La relacion (9) recuerda a la conocida “ecuacion de Cambridee” del crecimiento
eCOnONico, g, = sr(véase la nota 13). Sin embarpo, la ecuacion de Cambridge se planted

con olros propdsilos; nosotros la hemos obtenido aqui para una economia abierta, como
un caso pardcular de la ecuacion (8) cuande H{0) permanece constante en el Uempo.
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menor, igual o mayor que la tasa de equilibrio ¢, Fn esta forma, un creci-
miento muy rapido de la inversion —yv por consiguiente del producto—
ocasionara el deterioro de la balanza comercial, mientras que un crecimien-
to demasiado lento de la primera se vera acompariado de un crecimiento
también lento del producto, pero mejorara la balanza comercial. Un pais
que quiera crecer rapidamente tendera a generar un déficit comenrcial cre-
clente con el exterior, en tanto que un pais que quiera ser exportador neto
deberd crecer por debajo del nivel que permile su wasa de equilibrio.

De acuerdo con su expresion en (9) la 1asa de equilibrio o, depende
positivamente de s y de 1 y por medio de esta dltima, o, depende negati-
vamente de k, Ty w. En este sentido ¢l consumo de los empresarios s
destavorable para @, pues ocasiona destinar una proporcion menor de las
ganancias a la inversion, Asimismo r mide la proporcion del ingreso que va
hacia las ganancias, de las cuales proviene la inversion. Ll valor de r depen-
de asi de la distribucion del ingreso —medida por w—, ya que, si los sala-
rios son bajos, las ganancias de los empresarios son altas, permitiendo —si
¢, no crece— que la inversion resulte mavor. Pero el valor de r depende,
ademas, de la eficiencia de la teenologia utilizada, determinada por los va-
lores de k y 1. Una economia con un nivel tecnolégico eliciente puede cre-
cer entonces a asas altas sin alectar los salarios ni el consumo de los em-
presarios; y, a la inversa, una economia ineliciente puede requerir de la
imposicion de una restriceion salarial para crecer, v/o de buscar una con-
tencion del consumo empresarial.

Aqui debemnos recordar que las economias tienen, en general, una de-
pendencia estructaral de las importaciones de la forma M = M(Y), Tsto
ocasiona que las condiciones internas de produccion tengan que ser com-
patibles con las externas para evitar problemas de balanza comercial. Los
pardmerros s y r que determinan a o, deben ser, entonces, los adecuados
para que las importaciones requeridas para el crecimiento de la economia
se correspondan con las posibilidades de exportacion, determinadas por la
demanda externa de éstas.

Un andlisis detallado de la [orma en que s y r deben hacerse compati-
bles con las condiciones del exterior excederia los propdsitos de nuestro
trabajo. Pero puede mencionarse que, por ejemplo, si la demanda externa
tiene un caracter creciente, es de esperar que el incentivo por un mayor
rendimiento del capital estimule la inversion v propicie que k tienda a dis-
minuir, ocasionando con ello que + tienda a aumentar; en consecuencia, la
tasa de equilibrio o, podrd elevarse, permitiendo un mayor crecimiento
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sin problemas de balanza comercial. T.o opuesto sucederd si la demanda
externa de exportaciones baja: el menor rendimiento del capital desestinmu-
lard la inversiém y propiciard que k tienda a aumentar, haciendo que r tien-
da a disminuir; consecuentemente, la tasa de equilibrio o,,, se reducira, y el
pais tendra que frenar su crecimiento para evitar problemas en su sector
externo,

La tasa de equilibrio o, mediante ajustes en k y v, se adapta a las con-
diciones de la demanda de las exportaciones nacionales del resto del mun-
do. La demanda externa “jala” a la economia nacional: el crecimiento de la
primera estimula a la segunda, pero también la caida de la primera ocasio-
na la de Ta segunda.

Fn este proceso pueden generarse cambios adicionales relacionados
con mejoras en la teenologia que tenderfan a reducira ky aly, con ello, a
elevar a r; pero también pueden darse modificaciones en los salarios w v el
empleo ! que busquen elevar la tasa de ganancia r. Asimismo, pueden tener-
se ajustes en el ahorro s. La repercusion de estos cambios adicionales sobre
o, implicarian transformar las condiciones estructurales de la produccion:
mayor eficiencia productiva de la inversion (deseable), o menores salarios y
mayor intensidad del wabajo (no deseable), o mayor ahorro empresarial
{deseable), o alguna combinacion de eslos elementos. Lo anterior se tradu-
ciria, evidenlemente, en una mayor “competitividad” de la economia.

VERSION GENERALIZADA EN TIEMPO DISCRETOQ

In ¢l modelo anterior se han hecho varios supuestos para simplificar el
analisis, tales como suponer constantes a los pardmetros ¢, s, k, { v w. [sto,
desde luego, es poco realista, pero permite aislar los aspectos del creci-
miento que interesa destacar,

Para avanzar en nuestro andlisis, plantearemos ahora una versién am-
pliada del modelo en tempo discreto que generalice el Lratamiento que se
ha seguide, lo que abrira la posibilidad de hacer un cotejo priclico que
reproduzea las condiciones economicas observadas y que permila calcular
empfricamente 1a tasa de equilibrio 0. En esta version los pardmetros ¢,
s, k, Dy wserdn variables y adoptaran los valores o, 5, k. [y w, que tomen
en ¢l dempo.

- Véase lanota 16.
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Al hacer en tiempo discreto un desarrollo similar al efectuado en el
modelo anterior, s1 en lugar de (3) partimos ahora de la expresion de la
inversion en la forma;

J[! = kl + Ot.”u |

resulta entonces la siguiente expresion para las exportaciones netas:

5.1 sE
E=—tFE - lot———+1-snll, (10)
S50 Stl
La tasa de equilibrio @, es la tasa de crecimiento de la inversion que
hace que lag exportaciones al tempo ¢ no varien respecto a las del periodo
anterior t— 1, es decit, que F, = F

: Sf p _ St

B pmr— =B = [Urq-.'. = Lo 2B [,
S St

Si despejamos de esta relacion a @, obtenemos entonces:

§1 F
Pl N 1) ( i

g et PP

—+ 1) (11)

Ol = 5,1 + ( L
5 -1

il

En wérminoes de &, la ecuacidn (10) puede ser escrita asi:

B =By 4t (12)
=it

lLa expresion (11) de Ta tasa de equilibrio o, se corresponde con la de
la ecuacion (9} y tiene sumisima interpretacion. Aqui, sin embargo, se apre-
cia una influencia adicional mmpeortante del comportamiento del ahorro:
cuando éste aumente del periodo ¢ — 1 al t la tasa de equilibrio 0., aumen-
tard, v viceversa. Dicho efecto sera mas notorio en la medida en que el co-
clente L, /[, sea grande, es decir, en que las exportaciones hayan cobrado
mayor importancia respecto de la inversion en el periodo anterior.

RESULTADOS EMPIRICOS
Se presenta a continuacion un andlisis del caso de México mediante los

resultados del cdleulo empirico de la tasa garantizada de la inversion y de
los paramietros que la determinan.
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Fn el madelo presentade Ta economia consta sélo de dos tipos de agen-
tes: los asalaviados y los empresarios. Para conservar esta divisién en los cal-
culos empiricos hemos mantenido la clasificacion de los asalariados,™ pero
hemos incluide al gobierno dentro del grupo de los empresarios, al que aho-
ra denominamos como sector de “no asalariados”. Segun el modelo plantea-
do, supondremos por simplicidad que los trabajadores no ahorran ni invier-
len: esta tarea corresponde solo a la combinacion empresarios-gobierno.

Para el caso de México se presentan los resultados de caleulos empiri-
cos obtenidos utilizando la inlormacién que proporciona el Instituto Na-
cional de Estadistica y Geogralia Onkan) para el periodo 1993-2007. Los
caleulos se hicieron a precios constantes de 2003.%' Tos acervos de capital
se estimaron a partir del valor proporcionado para 1993 por Marina
{2001)%* para este concepto y de los valores del consumo de capital fijo
reportados por el INEGT para los afios subsecuentes, deflactados por noso-
tros a precios constantes de 2003, Puesto que las series del vcot correspon-
dientes a la depreciacién, el empleo v la remuneracién de asalariados abar-
caban s6lo hasta 2006, hemos incorporado en este trabajo una estimacion
propia para los valores de esas tres variables en 2007.

Fl cuadro 4.1 muestra un resumen de los principales resultados de los
caleulos electuados.

De acuerdo con nuestro andlisis, la 1asa de crecimiento o de la inver-
sion ha disminuido signilicativamente en México durante los altimos anos,
pasando de un valor promedio anual de 11.6% en el periodo 1993-20004

' En este trabajo Lomaremos como ingreso de los trabajadoeres la remuneracion de
asalariados. lo cual deja Tuera de nuestro andlisis al sector informal de la poblacion
ocupada —que representa una [raccidn importante de la poblacion rabajadora {alrecle-
dor de 27% enwre 2006 v 2007, sepnin datos del 1neGr). Sin embargo, s1 su contribucion
al e tampoco estd tomada en cuenta en las estadisticas oficiales, se tendria en cierta
forma una compensacion.

21 Al momento de finalizar este trabajo las series anuales del ™NFGT a precios cons-
tantes de 2003 llegaban sdlo hasta 2007, Para los atios anreriores a 2003 se urilizaron
los precios constantes de 1993, ajustados haciendo coineddir o] valor del ris de 2003
segin la base 1993, con el de la hase 2003,

42 Otros autores han realizado estimaciones de los valores de los acervos de capilal
de eslos afos; véase. por ejemplo, Loria y De Jesis (2007}

2 En el promedio de La tasa de crecimiento de la inversion del periodo 1993-2000
influyeron muche las wsas alpicamente altas de la recuperacion de los anos 1996 y
1997 (58.6 v 46.6%), que siguleron a la caida ce 1995 (-61.1%). Si se eliminan estos
tres afios, la Lasa promedio anual resulta de 9.8 por ciento.
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Cuadro 4.1. Tasas medias de crecimiento anual
(porcentales)

18993-2000 2001-2007

Iz Inversian™ 1.6 33
f.: Inversion de equilibrio

de ls balanza comercial 1.1 1.2
s: Razon ahorro-ganancias 5.4 -6.0
r: Tasa de ganancia -0.6 -1.6
w: Salario anusl por ocupacion 1.1 2.5
k: Razon capilal-produclo 1.2 1.8
I: Razon empleo-produclo -1.1 -0.5

a 3.3% para 2001-2007 (véase el cuadro4.1).7° Por lo que respecta a la tasa
de crecimiento equilibrado ¢, [dada por la ecuacion {1 1)1, su valor prome-
dio anual fue de 11.1% en 1993-2000,7° pero de 1.2% para 2001-2007.
Como en ambos periodos en promedio © > 0., la balanza comercial se ha
deteriorado, elevandose su déficit. Visto con mayor detalle, en la grafica 4.4
puede apreciarse con claridad la disyuntiva entre crecimiento v balanza
comercial [avorable: en electo, en cada ocasion en que oestuvo por encima
de o, el délicit comercial empeors. Puede verse que en el periodo 1993-
2007 o.s6lo estuvo por debajo de o, en 1995, 2003 y 2004, que, por
consiguiente, fueran los tnicos afos en que la balanza comercial mejord.
L tasa de equilibrio o, tuvo una aguda caida en 1995, recuperdndose en
1996 para continuar descendiendo hasta 2001; de aqui a 2004 nuevamen-
te tendio a recuperarse, para volver a disminuir en 2005, alcanzando en
2007 el valor de 3.4 por ciento.*’

**1in este trabajo la inversién considerada —salvo que se especifique lo contra-
rio— es la inversion fija neta, definida como la formacion neta de capital fijo, igual a la
formacion bruta de capital fijo menos el consumo de capital fijo {depreciacion).

2% 1a inversiom en México esta Ty vinculada con el comportamiento de la econo-
mia de Estados Unides, como lo muestra el hecho de que el coeficiente de correlacion
entre la inversion en Meéxico v el 7ip de Estados Unidos para el periodo 1993-2007 ex
0.864, v para el 2000-2007 resula 0.852,

0 & se eliminan los anos atipicos 1995, 1996 v 1997 su valor es de 1.3 por ciento.

4 De acuerdo con la ecuacion (L1 La asa de equilibrio puede eseribirse como o, =
s+ 8, siendo 8 el sepundo ermine en el miembro derecho de {110, En nuestro cdleulo,
el 1ermino s resulto muy estable —varis entre 3.5 v 5.3%—. v las grandes [(luctuaciones
observadas en o, [ueron resullado de las variaciones del términe 8.
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Grafica 4.4. Exportaciones netas y tasas de crecimienta de la inversion.

El andlisis (véanse cuadro 4.1 y gralica 4.5) muestra que la reduccion
de la tasa de equilibrio @, (= sr en su versién mas simple) es atribuible
lundamentalmente a: 1] una cierta reduccion de Ta propensién al ahorro s
(el ghorro como porcentaje de las ganancias), que ha disminuido en los
afios recientes: de un maximo de 20.8% en 2003, decrecio hasta represen-
tar 17.9% en 2007, ¥ 2} el comportamiento de Ta tasa de ganandia r, que
en los afios noventa aumentd, en promedio, a razén de 0.8% anual duran-
te el periodo 1993-2000, pero a —1.5% en 2001-2007. De acuerdo con el
cuadro 4.1 durante 1993-2000, tanto el ahorro como la tasa de ganancia
crecieron (sobre todo el primero), pero en 2001-2007 ambos disminuye-
ron (mas el primero). La mayor influencia sobre el comportamiento de o,
tanto al alza como a 1a baja ha sido la de s v, en menor grado, la de r.*®

Porlo que se reliere a las causas de la disminucion de s, podemos ana-
lizar los componentes del consumo no asalariado. En la gralica 4.6 y en el

¥ Pero detras de este comportamiento de o, subyace la dependencia de la econo-
mia mexicana de la norteameticana. Fl coeficiente de correlacion enrre o, v 1a tasa de

crecimienra del 715 de Estados Unidos para el periodo 1993-2007 es 0402, pero para
2000-2007 se elevaa 0.702.

o, Oleg



W
Miles de pesos de 2003 por acupacién

Miles de millones de pesas de 2003

| A RESTRICCION POR RAIANTA COMFEROIAL AL CRECIMIENTO 135
g me=p s
100 50
ag 1 T 45
L:0] 40
L1 ] _—
70 15
80 T mmh,/_'_'/r T 20
e o S S ok AR e e = e Lt 2
L e . 20
e 415
20 1 10
10 5
[ } t } } 0

1993 1994 1995 1996 1937 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafica 4.5. Salario, tasa de ganancia y propension al ahorro.
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Cuadro 4.2, Salarios v ganancias
(miles de millones de pesos de 2003)

Ganancias netas (G)
Consumo no asalariado
(Cooed

Consumo Consumo

privado no del

asalariado gobierno Inversion  Expartaciones
Afig Salgrios {wi)} (Conad (Conn! nete (i} netas (£)
1993 20142 215356 £639.4 552.8 -227.6
2000 22741 28317 726.8 8524 -189.3
2007 2 678.5™ 346197 911.2 113411 -254.4

* Incluye variacian de existencizs.
** Estimacian propia.

cuadro 4.2 se muestra la evolucion de las ganancias G durante el periodo
considerado, asi como del consumo no asalariado C,, (C,, = G = I); este
ultimo se compone del consumo privado no asalariado (C,.), v del con-
sumo del gobierno (Cyp): Gy = Gy + Cype Puede verse que G, s el
principal componente del consumo, estando muy por arriba de C0 €8
mas, para [ines de comparacion, se aprecia que (., supera notoriamente
al importe de la masa salarial wL 2% 3 Esta dltima circunstancia estd clara-
mente conectada con el cardcter extremadamente desigual de la distribu-
cion del ingreso en México. Conviene resaltar tales hechos para destacar
que la considerable cantidad de recursos destinados al consumo ¥y, sobre
todo, al consumo privado no asalariado, pueden ser vistos como una de
las causas que dificultan que la economia mexicana pueda crecer a tasas
mas elevadas,

Podemos apreciar que C,, sigue en general la tendencia de G, crecien-
do a partir de 1996, con un pequeno estancamiento en 2001 y 2002, El
primero v mas importante componente de C,,., que es el consumo privado
no asalariado (C,,,), muestra esa misma tendencia: de un valor de 2 153.6
miles de millones de pesos® en 1993 pasa a 3 461.9 miles de millones en

2007, pero el segundo componente, el consumo del gobierno (C,), cam-

£ Con hase en el cuadro 4.2 si en 1993 la relacion de €, a wl era de 1.07, en
2000 Negaba a L.23 v en 2007 a L.30.

W Tomese en consideracion lo expuesto en la nota 17.

A Lo larso de este trabajo la unidad monetaria nacional consiste en pesos de 2003,
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Grafica 4.7. Razones capital-producto y empleo-producto.

bia menos: en 1993 era de 639.4 miles de millones de pesos y en 2007 de
911.2 miles de millones. El descenso de s puede entonces asoclarse prinei-
palmente al crecimiento del consumo privado no asalariado (€}, que de
2001 & 2007 crecio a una tlasa media anual de 3.3%, mientras que el del
gobierno (Cy) 1o hizo a 0.1% (os salarios wl crecieron a 3.3% anual en
este mismo lapso).

La causa inmediata de que 1a tasa de ganancia r = (1 —wl) / k haya cai-
do en los ultimos afios (véanse cuadro 4.1 y grafica 4.7) es que la razon
capital producto se ha venido elevando: en 1993-2000 crecid a 1.2% anual
v en 2001-2007 a 1.8%.% Lllo ha ocasionado que la economia se vuelva
mis “pesada” —resulta mas dificil hacerla crecer—, requiriendose cada vez
mayor inversion para generar una unidad monetaria de producto. El salario

2 Fn este aumento de k tamhién influyd el comportamiento de la economia norte-
americana, ya que, como puede apreciarse en la grafica 4.7, el vis de Estados Unidos —y
con €] las exportaciones mexicanas 4 ese pafs— crecid a una tasa relatvamente alta
{alrededor de 49) enure 1993 v 2000, pero lo hizo mas lentumente o partic de eswe alii-
mo afio {en promedio, cerca de 291 Al vez, k tuvo un valor bajo de 1993 2 2000, para
elevarse a partir de 2000, Enlonces, como se explica en la nota 16, en 1993-2000 una
mayor demanda externa de las exporlaciones mexicanas dio lugar a un valor menor de
k. en tanto que después de 2000 la veduccion de esa demanda externa propicio que k
tendiera a aumentar.
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w, por su parte, también vario: en ¢l periodo 1993-2000 su tasa promedio
de crecimiento anual fue 1.1% y en el de 2001-2007 fue 2.5%. Asimismo,
la razén empleo-producto experimenté una cierta mejora; en 1993-2000 la
tasa promedio de crecimiento anual de { = L/ Y fue de =1.1% y en 2001-
2007 de —0.5 por ciento.

EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Expondremos ahora brevemente una consecuencia de las dilicultades de
México para crecer, consistente en la cada vez mayor importancia que
cobrd ¢l ghorre externo para fmanciar la inversion. Puesto que la inver-
sion [ es igual a la suma del ahorro interno (5,,,) (tomado aqui como sG)
v el ahorro externo (S,,,), este tlimo puede calcularse como la diferencia
entre 1y S, Fn la grafica 4.8 se muestran los montos monetarios repre-
sentados por S, v S, en el financiamiento de la inversion (). Puede
apreciarse que en 1993 el ahorro interno ascendia a 466.4 miles de millo-
nes de pesos, cifra que tras la crisis de 1994-1993 se elevd hasta alcanzar
en 2000 un valor de 882 4 miles de millones. Pero a partir de este dltimo
ane el ahorro interno crecid menos, llegando en 2007 a un monto de
950.9 miles de millones de pesos. En 1993 y 1994 el ahorro externo llego
a linanciar 32.8 y 38.5% de la inversion, situacion que se modilico en
1995, 1996 y 1997, al superar ¢l ahorro interno a la inversion; sin embar-
go, 4 partit de 1998 Ta participacion del ahorro externo volvid a tornarse
creciente (con excepeion de los afios 2003 y 2004), alcanzando en 2007
21.1% de la inversién. Puede decirse entonces que el ahorro externo ha
acruado en gran medida como sustituto del ahorro interno, mas que como
complemento de éste.

1 Un analisis de la productividad total de los factores muestra que el aumen-
to de kv la ligera disminucion de [ estuvieron asociados a un cierto avance fecno-
logica de la planta productiva. En un andlisis de este tipo, hemos encontrado que
durante la mavor parte del periodo considerado esta productividad registro valo-
res posilivos. Tras la crisis de 1994-19975 se elevd hasta 4.0% en 1997, pero de ese
afo a 2001 mosird un comportamiento irregular con tendencia descendente, 1le-
gando a un valor de =3.53% en el allimo afo. A partir de 2003, al parecer comen-
z0 una recuperacion: la lendencia se volvid creciente, pero con descensoes a 0.1%
en 2005 v a —0.7% en 2007 esta recuperacion, sin embargo, no se rellejo en la tasa
de ganancia r.
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Grafica 4.8. Participacion del ahorro externo
en el financiamiento de la inversion.

EL FINANCIAMIENTO DE LA BALANZA COMERCIAL

El deteriora de la balanza comercial mexicana en los (limos afos amerita
atencion (graficas 4.7 y 4.3} debido, sobre todo, al comportamiento creciente
del déficit, el cual puede convertivse en un elemento de vulnerabilidad de la
economia mexicana en los proximos anos. Por tal razon, resulta pertinente
analizar las fuentes de financiamiento de dicho déficit (v de otros saldos ne-
gativos de la economia mexicana con el exterior). Para este fin, conviene acu-
dir a la revision de la balanza de pagos de México en el periodo considerado.

Analicemos, en primer término, las fuentes de financiamiento de la
halanza comercial dentro de las propias exportaciones. Debe destacarse
(véase grilica 4.9) que a partir de 1999 la mayor contribucion provino de
las maquiladoras, que en 2006 exportaban 111.8 miles de millones de do-
lares {mmd) y representaban 44.7% del tolal de 249.9 mmd de exportacio-
nes de mercancias de ese ano; por ello, puede decirse que México sigue
siendo, en gran medida, un pais maguilador.” *

1L de noviembre de 2006 la Secretaria de Lconomia publicé el Decreio para el
Fomento de la indusiria Manufacturera, Maquiladora v de Servicios de Bxportacion (Immex},

@ EL COLEGIO M7
M DE MEXICO /..
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' Los gatos de 2007 v 2008 no disoanibles [véase |a nota 35).

Grafica 4.9. Composicidn de las exportaciones.

Las manufacturas (incluyendo maquiladoras), si bien han crecido,
han venido perdiendo imporiancia relativa. En 1998 aportaban 105.4
mmd, que representaban 89.7% del tolal de exportaciones —el maximo
porcentaje del periodo—; aun cuando para 2008 aumentaron a 230.8
mmd, en porcentdje constituyeron solo 79.2%. Por su parte, las exporta-
ciones petroleras ascendian en 1993 a 7.7 mmd (14.8% del total de ex-
portaciones); en 1998 su valor era de 7.3 mmd (6.2%, porcentaje mini-
mo del periodo), pero en 2008 se elevaron a 50.7 mmd (17 4%), maximos
valores absoluto y relativo del periodo. Las exportaciones restantes tuvie-
ron comparativamente poca importancia, aportando solo entre el 3 y el
5% del total.

de acuerdo con el enal a partir de 2007 va no se distinguen a las empresas magquiladoras
del resto de las firmas exporradoras de productns manufactarados en la estadistica de
COTETCTO exXterion

# Para tener una idea de la comsiderable importancia estratégica de la maquila
como generadora de divisas, puede mencionarse que en 2006 el délicit comercial repre-
sentt 4% del s, pero sise excluve la maguila el delicit se eleva a 19.7%. Lo anterior
muestra el deliciente desempefio de la economia no maquiladora, que abarea la mayor
parte de la economia mexicara,
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Grafica 4.10. Saldos en la cuenta corriente.

Revisando la cuenta corriente (véase la grafica 4.10), cabe sefialar que
para el periodo 1993-2008 su saldo siempre [ue negativo. Para paliarlo
podemos destacar el comportamiento de las wanslerencias (debido al nota-
ble aumento de las remesas lamiliares), cuya contribucion permitio que, a
partir de 2004, el saldo de la cuenta corriente estuviera por arriba de las
exportaciones netas. Asi, aun cuando en 2008 el saldo de Ta cuenta corrien-
te cayd a —15.8 mmd, las exportaciones netas tueron de —17.3 mmd v las
transferencias netas 25.5 mmd (de las que 25.1 mnd, 98.7%, eran remesas
familiares).

[n lo concerniente a la cuenta de capital, en la grafica 4. 11 podemeos
apreciar que el saldo de la cuenta se explica, en gran medida, por los flujos
de inversion extranjera directa neta v, en menor cuantia, por los ingresos
de inversion extranjera de cartera. Esta ultima aparece en general como
complementaria de la primera, aunque en ocasiones ambas caen, como
ocurrio en 1994-1995 v en 2006. Es de notar gue el saldo de la cuenta de
capilal es positivo durante casi todo el periodo de andlisis 1993-2008, al-
canzando un maximo de 28.2 mmd en 2001 (tras el maximo de 1993, de
32.3 mmd); la Unica excepcion ocurrié en 2000 —ano de elecciones pre-
sidenciales en México particulanmente preocupante para los inversionis-
tas— en el que el saldo de Ta cuenta de capital fue negativo: =3.0 mmd,
Pero para 2007 y 2008 la situacion parecio mejorar, obteniéndose en este
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ultimo afio un saldo en la cuenta de capital de 24.3 mmd, en la de inver-
sidn extranjera directa de 21.8 mmd y en la de inversion extranjera de
cartera de 2.2 mmd,

La grafica 4.12 muestra que la entrada de divisas en la cuenta de capi-
tal pudo, en general, cubrir la salida de divisas de la cuenta corriente du-
rante casi todo el periodo 1993-2008, excepto en los afios 1994 v, en mu-
cho menor cuantia, 2006. Ello dio como resultado una variacion en general
positiva de la reserva neta —representando entradas netas de divisas—,
salvo en los afios mencionados. Asi, en 2000 el saldo de la cuenta de capital
lue de 24.3 mmd, que superd ampliamente al délicit de la cuenta corriente,
que fue de 15.8 mmd.

Sinos centramos en ¢l periodo 2000-2008, Ta grafica 4.13 nos muestra
las principales fuentes de divisas de México. Puede verse que, en los pri-
meros anos, la inversion extranjera directa neta v las exportaciones netas
de las maquiladoras eran las principales fuentes de divisas; sin embargo, a
partir de 2003, el rapido crecimiento de las exportaciones netas petroleras
—asociado al incremento sostenido de los precios internacionales del pe-
tréleo— las lleva a ocupar un destacado primer lugar, alcanzando un mon-
Lo de 27.7 mmd en 2000, seguidas de las exportaciones netas de las ma-
quiladoras con 25.3 mmd y de las translerencias netas con 23.9 mmd; por
su parte, la inversion extranjera directa neta en ese ano se redujo a 13.7
mrmd. En 2008, al haber desaparecido olicialmente en 2007 el sector de la
maquila,” las principales fuentes de divisas fueron las exportaciones netas
petroleras, que aportaron 27,3 mmd; las transferencias netas, que contri-

buyeron con 25.5 mmud, v la inversion extranjera divecta neta, que resultd
de 21.8 mmd,

Se plantea entonces la cuestion de la factibilidad del financiamiento del
déficit de la balanza comercial. Como hemos visto, las exportaciones petro-
leras han constituido en los ultimos afios la principal fuente de divisas; lo
anterior, sin embargo, ha estado vinculado con el alza de los precios inter-
nacionales del petroleo. por lo que, siéstos se redujeran, podrian ocasionar
serios trastornos a la halanza comercial del pais. En cuanto a las exportacio-
nes de las empresas maguiladoras, su operacion es allamente dependiente
del ciclo ecomomico norlecamericano; no obstante, dada la sustancial Je-
pendencia del resto de la economia de Tas divisas generadas en este sector,
es de esperar que continten aportando cantidades importantes de divisas,

* Vgase lanota 35.
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Fn el caso de las transferencias, aunque es ominoso que su principal com-
ponente —las remesas familiares— sigan siendo un reflejo de la incapaci-
dad de la economia mexicana para generar empleos adecuados, es probable
que, dado el previsible crecimiento lento de la economia, sigan constitu-
vendo una fuente importante de divisas aunque, como en el caso de las
maquiladoras, se veran influidas por el ciclo econémico de Estados Unidos.
En lo tocante a los [lujos de inversion extranjera directa, es previsible que
continen —en la medida en que las condiciones econdmicas del exterior
lo permitan—, ante ¢l insistente amadoe de los empresarios mexicanos y
las sefaladas muestras del gobierno de propiciar condiciones favorables
para su llegada.

Fn el cuadro 4.3 se presenta un resumen de la balanza de pagos. Puede
verse que la situacion en el periodo 2001-2008 resultd, en general, mejor
que en el lapso 1993-2000, salvo en el caso del salda de la cuenta de capi-
tal, que fue mas favorable en el primer periodo. La razon para todo ello
puede ser que en el primer periodo las expectativas en cuanto al provecto
exportador de México eran mas altas, haciendo que los agentes econdmicos
—siguiendo el ejemplo de Estados Unidos, pais al cual buscaban que Méxi-
co se integrara de manera cada vez mds completa— estuvieran dispuestos
a estimular el crecimiento de 1a economia arriesgandose mas * Fsas expec-
tativas no [ueron conflirmadas por lo ocurrido en el segundo periodo, debi-
do ala disminucion del crecimiento de Estados Unidos y la competencia de
otras naciones exportadoras emergentes; esos hechos deben haber influido
para que el comportamiento de la economia en estos ultimos afos resultara
mis cauto ¥ ¢l crecimiento, mas lento.

Cuadro 4.3. Resumen de la balanza de pagos
{porcentajes del PIB en dolares)

Saldo Soldo Variacion
Exportaciones €n fo cuenta en la cuenta €n la reserva
netas corriente de capital neta
1993-2000 -1.5 -3.8 4.2 0.8
2001-2008 -1.0 -1.4 #3 08

1 Mexndco se convirtio en el mavor exportador de América Lalina, en el sepundo
sacio comercial de los Ustados Lnidoes, en el oclave exportador en el dmbito mundial v
en la decimotercera economia del munco (Romero Llicks, 2001).
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CONCLUSIONES

El caracter creciente del deterioro de la balanza comercial mexicana en los
tltimos arios, aungue no ha resultado demasiado elevado, motiva atencion.
En 2008 el deéficit comercial represents 3.9% del piB, porcentaje que, aun-
que todavia resulta menor al de 3.1% alcanzado en el dificil ane de 1994,
es similar al de 1973 (2.7%), que precedié a la importante devaluacion de
1976; al de 1981 (2.5%}, que antecedié a la crisis del petrdleo de 1982 y a
los de 2000 y 2002 (ambos de 3.2%), anos de crisis moderada (véanse
gralicas 4.1 y 4.3). Sin embargo, en 2008 el délicit de la balanza comercial
crecio 67.1% respecto del de 2007, alcanzando su mayor nivel desde la
crisis de 1995 v, seguramente, se elevard atin mas como consecuencia de
los problemas que afronta Ja economia global, ¥ particularmente la de Fs-
tados Lnidos,

Ll modelo de la disyuntiva entre crecimiento v balanza comercial favo-
rable, planteado en este trabajo, determina la tasa de crecimiento de la in-
version o, que permitiria el equilibrio de la balanza comercial, de tal ma-
nera que, si la inversion crece por encima (debajo) de dicha tasa, habra un
deterioro {mejoramiento) de la balanza comercial. La tasa @, es uno de los
referentes [undamentales del crecimiento econdmico, pues es alrededor
suyo que debe crecer la inversion (y, con ella, la economia) para gue el
crecimiento sea sano. De acuerdo con nuestro modelo, 1a tasa puede expre-
sarse, N su version mds simple, como 0, = st, donde s es la propension al
ahorro del sector mversionista (sector privado no asalariado + gobiemo) v
rla tasa de ganancia de dicho sector. Con base en su definicion, la tasa o,
depende entonces de la propension al ahorro del sector inversionista, asi
como —mediante r— del nivel de los salarios v de las productividades del
capital v del trabajo. La tasa o, constituye un indicador de referencia, cuyo
conocimiento permite analizar las posibilidades de crecimiento v su vincu-
lo com la generacién de problemas en la balanza comercial.

Al aplicar este modelo al caso mexicanoe, hemos encontrado que la tasa
de crecimiento con balanza comercial equilibrada ¢, muestra una lenden-
cia decreciente desde mediados de los afios noventa, lo que explica que en
este altimo periodo, aunque ¢l crecimiento de Ta inversion ha sido modera-
do (2.4% promedio anual}, ¢l déficit comercial con el exterior se ha ¢leva-
do, Negando a representar 2.9% del pin en 2007

¥ yéase lanota 2.
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De acuerdo con nuestro andlisis, la cafda de ¢, en los tltimos anos ha
sido acasionada por: 1] la disminucion del ahorro interno, ¥ 2] 1a reduccion,
en menor medida, de la tasa de ganancia. In efecto, la razén ahorro-ganancias
—que en el periodo 1993-2000 crecio a 3.0%— durante 2001-2007 lo hizo
a—2.5%. Por su parte, |a tasa de ganancia tuvo una leve disminucion: en 1993-
2000 era en promedio de 24.7%, cifra que paso a 23.8% en 2001-2007.

El ahorro es uno de los componentes [undamentales de la tasa de equi-
librio @, y, por lo lanto, del crecimiento de la economia. En el caso de
Mexico el ahorro no sélo es bajo,” sino gue ha venido descendiendo. La
causa de esta caida a partdr de 2001 se encuentra, segion nuestro andlisis, en
¢l rapido crecimiento del consumo privado no asalariado. Lo anterior es
preocupante, va que este tipo de consumo es ¢l principal componente del
consumo, superando caon mucho no Gnicamente al del gobiermo, sino al
monte de la masa salarial.”™ Como se sefiald anteriormente, este hecho
puede vincularse con la desigual distribucién del ingreso en Meéxico, que
privilegia enormemente el consumo de las clases altas.

El leve descenso de la tasa de ganancia fue debido, en paite, a que la
razon capital-producto elevo su crecimiento durante el segundo periado
con respecto al que Lenia en el periode anterior y, en parte, a que el salario
medio crecid mas rapidamente en el segundo que en el primero. Una con-
secuencia importante del aumento de la razén capital-producto es que,
México cada vez requiere de mas capiial para producir una unidad de pro-
ducto, o, en otras palabras, se necesita de mas inversion para producir una
unidad de producto. Por consiguiente, aunque no crezea mucho la econo-
mia mexicana demanda montos crecientes de inversion, Como el ghorro
del sector no asalariado va en descenso, ¢l financiamiento de la inversion
depende progresivamente mas del ahorro extermo. Podria decirse, enton-
ces, que la economia mexicana se ha compeortado como una empresa que
adquiere bienes de capital, pero éstos no le reportan una mejora sensible de
su productividad; v que, por otra parte, el empresario en lugar de ahorrar
mds, incrementa su consumo, acudiendo al [inanciamiento externo para
completar la inversion sin lener que reducir su consumo.

# Como comparacion, en 2007 el ahorro total representaba 30.4% del pip en Chi-
na, 49.94% en Singapur, 33.5% en la India, 30.0% en Corea, 25.3% en Japon v Alema-
nia, 24.8% en Espana, 15.0% en el Reino Unido v 13.1% en Estados Lnidos. En Ame-
rica Latina este porcentaje era de 35.7% en Venezuela, 34.8% en Chile, 31.4% en
Arpenting v 19.4% en Brasil v Meéxico (onu, 2008}

“I'émese en consideracion lo expuesto en la nota 186,
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La situacién actual de México mativa la reflexion. Puesto que el déficit
comercial de una economia es un indicador relevante para medir su grado
de vulnerabilidad, el caricter creciente del déficit comercial de la econemia
mexicana, que se ohserva a partir de 2003, le confiere una correspondiente
vulnerabilidad.™

Esta situacion se agrava debido a que la economia mexicana no ha
crecido apreciablemente desde el afio 2000. De acuerdo con la teoria de la
disyuntiva entre crecimiento y balanza comercial [avorable. el desarrollo
lento normalmente deberia dar lugar a un mejoramiento de la balanza co-
mercial; sin embargo, en el caso de México se ha observado lo contrario. Ta
razon, segin hemos visto, es que la tasa de crecimiento de equilibrio o,
ha reducido, ecasionandoe que la tasa de crecimiento o genere ghora un
déhcit mayor. La preocupacion actual es entonces no sdlo que la economia
crezea lentamente, sino que ese modesto crecimiento dé lugar a un déficit
comercial que va en aumento.

[n el fondo, aungue no se analiza en detalle en nuestro trabajo, este com-
portarniento debe estar vinculaco con el de la economia de Estados Unidos,
daca la estrecha interrelacion entre México v esa nacién. El crecimiento de la
economia norteamericana ha sido problemadtico desde 1997, y sobre todo a
partir de 2004 (véase gralica 4.1, lo que ha inlluide para que el ritmo de las
exporlaciones mexicanas —y en consecuencia del ris— se haya desacelerado.
Para ¢l periodo 2000-2008 la 1asa de crecimiento del ms de Estados Unidos se
redujo a un promedio de 2.4% anual, ocasionando que Ta tasa de crecimiento
de Tas exportaciones de México descendiera al 2.4% anual v la tasa de creci-
miento del pira 0.1%. Resulta representativo de esta influencia el aumento en
México de la razén capital-producto ¥ la reduccion de la tasa de ganancia,

Aun cuando la entrada de divisas ha sidoe, en general, suficiente para
financiar el déficit de la balanza comercial en el periodo analizado, en la si-
tuacion actual, tomando en cuenta la crisis econémica de hoy dia en Estados
Unidos v el resto del mundo, las principales fuentes de divisas —exporta-
ciones petroleras, exportaciones de las maquiladoras, remesas [amiliares y la

s€

™ Para [ines de comparacion de este lpo de vulnerabilidad, segun datos de la onu
{2008} a continuacion se expresa la relacion de la balanza comercial al s, a precios
corrientes, en 2007, I'n Asia; Singapur, 28.9%; Malasia, 20.3%: China, 10.0%: Japdn,
1.7%, Tndia, =3.5%. Fn Europa: Alemania, 7.0%:; Tralia, —=0.3%:; Francia, —1.6%, Reino
Unide, =3.7%; Espana, —6.3%; Tslandia, —10.5%. En Norteamérica: Canad4, 2.7%:; Fs-
tados Unidos, —5.1%. En Ameérica Latina: Chile, 13.8%; Venezuela, 6.7%; Argentina,
3.8%; Brasil, 1.7%; México, 1.8 por clento.
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mversion extranjera ditecta— se veran afectadas, ya que se encuentran es-
trechamente vinculadas al ciclo economice norteamericano y al mundial. La
llegada de divisas se dehilitard ante la reduccion de los precios internaciona-
les del petroleo, asi como frente a la recesion de la economia de Cstados
Unidos y del mundo en general, que impactara al estratégico sector maqui-
lador v a otras importantes fuentes de divisas.

A pesar de las medidas anticrisis anunciadas en México y en el mundo
a raiz del inicio de la problema global, 1a disminucion de la entrada de di-
visas puede llevar a las awloridades mexicanas a tomar medidas lemporales
de politica economica que restrinjan alin mas ¢l crecimiento —como se
hizo tras la crisis de 1994—, considerando prioritario el evitar los proble-
mas de balanza de pagos expuestos en el desarrollo de este trabajo. ™ Aqui
cabe mencionar que, st se¢ acude a la devaluacion de la moneda nacional
para evitar problemas de halanza comercial, pero ¢l ahorro v la tecnologia
no mejoran, entonces mas adelante, al resolverse las dificultades y reanu-
darse el crecimiento, los problemas de la balanza comercial reapareceran,
iniciandose un nuevo ciclo econémico.

La economia mexicana se muestra débil, con poco ahorro interno v
una alta dependencia del sector exportador. Coyunturalimente ha subsana-
do su debilidad gracias a los altos precios que alcanzaron en los tllimos
anos las exportaciones petroleras en los mercados internacionales, asi como
a las remesas gque enviaban los migrantes nacionales a sus lamilias desde ¢l
exterior, La economia se ha comportado como un individuo poco cheiente,
PETO quE cuenta con un pariente rco que, al menos temporalmente, inan-
cia su desempefio dehcitario.

México enfrenta, por consiguiente, problemas econdmicos de conside-
racion: en el interior la reduccion de o, ocasionada principalmente por la
disminucion que ha venido experimentando el ahorro interno, v desde el
exterior, la necesidad que tiene Estados Unidos —y en consecuencia, la
mayor parte del resto del mundo— de reducir su crecimiento para paliar
sus dilicultades. ™

=2 De acuerdo cort el tarat £2009), el déficit de la halanza comercial de México se
gleve de 10 074 mumd, en 2007, & 16 838 mmd en 2008, Este desequilibrio comercial
—el mayor desde la crisis de 1995— estuvo inlluido al alza por la rapida disminucion
gue registrd en los allimos meses de 2008 el saldo superavitario de la balanza comercial
de productos petroleros.

“* Por cierlo, los deficit de Ustados Unidos lienen también su origen en un creci-
miento per arriba del permitido por su tasa de equilibrio (e} (ernandez, 2007},
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;Qué medidas podrian aplicarse para enfrentar la problematica asocia-
da a la reduccion de a7 In el contexto del presente trabajo, algunas de
ellas podrian ser las siguientes:

[n el frente intermo pueden plantearse, entre otras, buscar el incre-
mento de la tasa de equilibrio (o), con objeto de que la inversién pueda
crecer superando la restriccion por balanza comercial. Esto permitiria ace-
lerar el crecimiento de la economia y la generacién de mds y mejores em-
pleos. lo cual contribuiria a la reduccion de la pobreza que alecta a gran
parte de la poblacion del pais. Para elevar la o, lendrian gue procurarse
acciones lales como:

a] Promover el ahorro de los sectores de allos ingresos (v no solo de los
trabajadores, que va de por si disponen de bajos ingresos) buscando aumentar
la participacion del ahorre nacional en el financiamiento de la inversion. El
riesgo de una medida de este tipo es. desde luego, causar una previsible irrita-
cién de los sectores afectados, lo que podria traducirse, llevado al extremo, en
un retiro de sus capitales del pais.

bl Al dempo que se promueven las exportaciones, fomentar activamente

~*que eleve su eliciencia

una politica de [ortalecimiento de la economia interna
v permita al pafs reducir su propension a importar, mejorando con ello su
balanza comercial con el exterior. Esto permitiria contener la tendencia cre-

ciente mostrada por la razon capital-praducto, elevando ast la 1asa de ganancia

de la economia sin sacrilicio de los trabajadores.

Es posible que ¢l gobierno adopte medidas tendientes a restringir ¢l
crecimiento de la economia —por ¢jemplo, alzas en las tasas de interés—
si percibe que aumenta el riesgo ocasionado por el incremento del déficit
comercial; dicha medida puede parecerle mas adecuada que una politica
fuertemente devaluatoria, ya que con esta ultima se consideraria estar
enviando una sefial negativa a los agentes economicos. Es ademas proba-
ble —aunque no deseable— que las clases dominantes y el gobierno
acentlen la contencion salarial, ya que el salario (w) impacta negativa-
mente a y, por lo tanto, a o, Esto, desde luego, agudizaria la alectacion
ala poblacion.

" Lsto pareceria dificil de realizar, va gue en los tliimos lustros se ha observado en
Meéxico una tendencia creciente a la integracion trasnacional y la desintegracion nacio-
nal {paraltaseanco a Sunlkel. 1972).
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Fn el frente externo, evidentemente, mtentar reducir la dependencia
comercial ¥ financiera con Lstados Unidos, en la medida en que esto sea
posible.™

Dado que las exportaciones petroleras han sido en los arios recientes
la mayor fuente de divisas de México, es explicable el interés que presta
actualmente el gobierno a una rapida modernizacién del sector petrolero.
Ademas, en la logica de los grandes empresarios y del gobierno los esfuer-
zos para privatizar esta industria habrdn tenido como propésito dar una
alen-
taria. un mayor [lujo de inversion exuranjera, allamente demandada por

sefal favorable a los agentes economicos del exterior que —se dice

una economia tan asimétricamente dependiente del exterior como lo es la
mexicana,

Fs, ademas, probable que el gobierno mexicano busque promover ain
mis en Lstados Unidos una politica migratoria favorable a los migrantes
nacionales, con objeto de incrementar los flujos de remesas familiares hacia
México v paliar con ello el deterioro de la balanza comercial con el exterior.
Esta medida, sin embargo, enfrenta una fuerte oposicion en diversos secto-
res de la union americana.
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INTRODUCCION

La entrada de México en el Tratado de Libre Comercio de América del Nor-
te (TLCAN) en1 1994 parecia sefialar un cambio radical en la estrategia econd-
mica del pais. Por primera vez en su historia habia decidido integrar su
economia de manera preferencial con la de su vecino mds grande y podero-
so del norte. En el pasado durante medio siglo, entre los afios treinta y se-
tenta del siglo xx, habia seguido una politica de alta proteccion de las in-
dustrias nacionales y de crecimiento orientado hacia el mercado interno, la
Namada estrategia de “sustitucion de importaciones”. Cuando México em-
pezd a liberalizar su comercio exterior a fines de los anos ochenta, lo hizo
de manera multilateral al ingresar en ¢l Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT).

Iin cambio, la formacion del TLcaN sefiald la pretension de desarrollar la
economia mexicana por medio de un proceso de integracion regional con
Cstados Unidos v Canada. Mediante el Tican, México intentaba atraer mds
inversion extranjera directa (Itp} v fomentar el crecimiento econdmico me-
diante un aumento en las exportaciones destinadas al mercado estadouni-
dense. Este proceso se lanzo con grandes esperanzas de que América del
Norte se hiclera una region mas competitiva [rente al resto del mundo, par-
ticularmente con (en esa época) la Union Europea, Japon y los “cuauro ti-
gres” de Asia oriental. Se suponia que, al combinar los abundantes recursos
naturales de Canada, la cuantiosa mano de obra de México v el capital v ¢l
copioso trabgjo calihcado de Estados Unidos, los tres pafses se podrian es-
pecializar segin sus respectivas ventajas, obteniendo ganancias significativas
en la eficiencia v la competitividad. Para México se esperaba que la integra-
cidn regional condujera a un aumento importante en el empleo de las indus-
trias manufactureras v, a la vez, a un mejoramiento notable en sus salarios.

Sin embargo, desde antes del TLcar v después de su entrada en vigor,
otros factores han implicado que México también se haya expuesto a las
[uerzas mas amplias y, a veces, mas poderosas de la integracion global, que,
en muchas circunstancias, tienen electos dilerentes a los esperados como
resultado del 1Lcan. Como es bien sabido, las reducciones arancelarias pre-
lerenciales promulgadas en ¢l Tratado Tueron mucho menores que las mul-
tilaterales adoptadas anteriormente cuando México entrd en el Garr en
1986, Ademas, Fstados Unidos y Canada va estaban bien integrados en la
economia global ¥ tenfan aranceles y otras barreras comerciales relativa-
mente bajas con respecto al resto del mundo (con algunas excepeiones hien
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conocidas),! Posteriormente, la formacion de la Organizacian Mundial del
Comercio (0MC) en 19935 dio lugar a reducciones adicionales en los arance-
les multilaterales, que disminuyeron las preferencias arancelarias para las
exportaciones mexicanas a Lstados Unidos y Canada.” Después del 11caN,
tanto México como Estados Unidos entraron en varios acuerdos de i
comercio con muchos otros paises.

Desde luego que la geogralia, la historia y los nexos establecidos en el
rcan implican que México siempre tendrda una relacion econdmica muy
cercana con Estados Unidos. Desde antes del Tratado, la liberalizacion mul-
tlateral de México, a lines de los afos ochenta, va habia provocado una
concentracion de su comercio exterior con ese pais, debido, precisamente, a
las ventajas de la proximidad geografica, Durante los primeros sicte afios del
T1CaN (entre 1994 v 2000) el comercio exterior de México llego a ser todavia
mas concentrado con Lstados Unidos. Ademas, las industrias manufacture-
ras de México se han integrado con fuerza en las cadenas de oferta regiona-
les a partir de la formacion del Trcan (Gereffi, 2003; Robertson, 2007},

No obstante, algunas de las tendencias observadas en la economia
mexicana desde 1994 han sido decepcionantes respecto a las expectativas
generadas por el TLCAN, v, en clerlos aspectos, la realidad ha sido contraria
a lo esperado. Aunque México quiso aumentar el empleo en el sector ma-
nulacturero por medio del Tratado, los incrementos netos en el empleo en
este sector nunca Negaron a ser muy elevados a nivel agregado. Sibien se
esperaba que la integracion regional provocaria una reduccion de la des-
igualdad en la distribucion del ingreso, especialmente mediante ¢l aumento

are

L Ustados Unidos la agriculuura gozaba de varias lormas de proteccion y subsi-
dios, mientras ciertas industrias manuolactureras estaban protegicdas por barreras no
arancelarias o aranceles anlidumping, Por otro lado, desde antes del 1can, México va se
heneficiaba de clertas preferencias en el mercado estadounidense, incluse el Sistema
Generalizada de Preferencias, ademds de las exenciones arancelarias para la parte del
valor de las importaciones ensambladas que representaba el valor de los inaumos pro-
ducidos en Estados Unidos (un programa gque ayudo a impulsar el desarrollo de las in-
dustrias maquiladoras).

2 Wedvedev (2007} estima gque menos de un terao del comercio total entre Tos pai-
ses que son miembros de acuerdos de comercio prelerencial puede considerarse comer-
cio verdaderamente prelerencial, en el sentido de que las prelerencias arancelarias son
mayores que los costos de transacciones debidos a las reglas de ovigen. En el caso de
Mexico, sus cilras indican que alrededor de la mitad de su comtercio bilateral con Ustados
Unidos no es prelerencial en este sentide {correspondencia elecironica de Denis Medve-
dev, el 8 de mayo de 2008).
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en los salarios pereibides por los obreros menos calificados, en la vealidad
la desigualdad salarial aumento de manera considerable durante la primera
década de la apertura de la economia mexicana (1987-1997) y, aunque mas
tarde disminuyo parcialmente, esto se debio principalmente a la caida en la
oferta relativa de trabajo menos calificado, v no a los efectos de la apertura
comercial. Ademas, se ha observado una brecha creciente entre la produc-
tividad laboral v los salarios reales medios desde los afios ochenta.

Sibien la integracion regional de México con Estados Unidos aumentd
notablemente durante el periodo 1994-2000, a partir de 2001 se ha obser-
vado una cierta involucion en dicho proceso, asi como una creciente arti-
culacion econdmica de América del Norte con otras regiones de la econo-
miamundial, Un tactor imprevisto pero muy importante para esta situacion
ha sido el surgimiento de China, pafs que desplazé a México v ocupd ¢l
segundo lugar en las importaciones de Estados Unidos en 2003, logrando
superar a Canada v obteniendo el primer lugar en 2007 (U.S. Bureau of
Ceonomic Analysis [s.f]: cuadro 2). La participacién de Cstados Unidos en
las importaciones mexicanas ha caido notablemente entre 2000 v 2007,
mientras la de China ha crecido rapidamente. Sin embargo, desde la libera-
lizacién multilateral. a fines de los anos ochenta, y desde antes de que la
participacién de China llegara a ser tan alta en América del Norte, México
ya estaba muy expuesto a la competencia de Asia, incluso durante la época
de la integracion regional maxima, en los afios 1994-2000.

Este capitulo sostendrd que algunas de las tendencias observadas en la
cconomia mexicana durante las dos décadas mas recientes se pueden expli-
car mejor tomando en cuenta la integracion global del pais, ademas de la
regional en América del Norte, In especial, el crecimiento decepeionante
del empleo en las industrias manufactureras y el aumento en la desigualdad
salarial en algunos aspectos pueden entenderse, hasta cierto punto, como
efectos de la insercion de México en la economia global. Desde una perspec-
tiva general, México no es un pais en el que abunde ¢l trabajo, especialmen-
te el no calificado, y en este contexto podemos entender por qué la liberali-
zacion comercial no ocasiond mas ganancias, ni en el empleo manufacturero,
ni en la igualdad salarial.

Al mismo tempo, es importante reconocer gque muchos otwros lactores
han repercutido en el desempeno de la economia mexicana durante la épo-
ca en la cual México instrumentaba sus polilicas de apertura internacional
¢ integracion regional. Sobre todo, entre fines de los anos setenta y media-
dos de los noventa, ¢l pais sufrio una serie de choques macrocconomicos v
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fimancieros severos, que afectaron profundamente la evolucion de la econo-
mia nacional. Iin realidad la liberalizacion comercial tuvo su origen en el
esfuerzo de reactivar la economia tras la crisis de la deuda en los afios
ochenta (véase Lustig, 1998). México empezo a liberalizar su comercio ex-
terior, precisamente, durante la recuperacion de este trance a fines de la
misma década, y su entrada en el TLCaN coincidié con el desplome del peso
y la crisis inanciera de 1994-1993.

Por lo tanto, puede ser dilicil distinguir los electos de la liberalizacion
del comercio y la inversion internacionales, de los electos de las crisis ma-
croeconomicas y las politicas de estabilizacion macroccondmica adoptadas
en Tespuesta. A continuacion, intentarernos identificar los electos de la
apertura econdmica analizando periodos suficientemente largos para no ser
influidos por las fluctuaciones macroccendmicas de corto plazo. Nos ento-
caremmos en camparar las cifras de un ane alrededor del inicio de la libera-
lizacion comercial {1987 o 1988, dependiendo de la disponibilidad de los
datos requeridos), el ano antes de la entrada en vigor del TLcaxn v también
de antes e la crisis del peso (1993, aunque a veces la falta de datos nos
obliga a usar cifras de 1994), el afio que representé el punto maximo de la
expansion econémica al [inal de los noventa (2000) y el afo mds reciente
para el cual se contaba con los datos anuales en el momento de escribir (en
general 2007, con algunas excepciones). El hecho de gue el analisis Lermi-
ne en este ano implica que se excluyen log electos de Ta erisis [inanciera
global de 2008-2009.

No obstante, los ciclos repetidos de auge y quichra v las politicas esta-
bilizadoras adoptadas tras ellos durante casi 20 afios pueden haber afecta-
do la evolucian de la economia de una manera persistente. Ln particular,
cabe recordar las grandes fluctuaciones en el valor real del peso (es decir, el
precio relativo de los bienes mexicanos, o sea el inverso del tipo de cambio
real), mismas que se pueden ver en la grafica 5.1. Si bien el peso cayo seve-
ramente durante las crisis de 1982-1983, 1986 y 19941995 en cada caso
sublé de manera notable, en érminos reales, en los afios siguientes; de (al
lorma que llego a ser sobrevaluado a principios de los anos noventa y al
comienzo del nuevo siglo. A pesar de cierta baja a partir de 2001, el peso
mantuvo un valor real relativamente alto hasta [ines de 2008, cuando cayo
nuevamente durante la erisis financiera estadounidense. Tntentaremos de-

* Lista baja mas reciente en el valor del peso ocurrié demasiade tarde para influir
en las cilvas de [ujos comerciales analizadas en este capilo,
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Grafica 5.1. Indices del valor real del peso, 1980-2008.

terminar en qué medida los cambios observados en la economia mexicana
han sido afectados por estas fluctuaciones cambiarias y otros factores ma-
croeconomicos, ademds de Ta liberalizacion comercial v la integracion re-
gional v global del pafs.

TENDENCIAS EN EL COMERCIO
Y LA INVERSION INTERNACIONALES

Es bien conocido que la liberalizacion comercial v la lormacion del TLcan
lograron convertir a México en un pais con una economia allamente abier-
ta. El lotal de su comercio exterior en bienes y servicios crecio de alrededor
de 25% del B a4 mediados de Tos anos ochenla, a 60% en 2007 (Banco
Mundial [s.1.]]. Esta seccion se centrard en los cambios en la composicién
nacional e industrial del comercio exterior que se han observado durante el
periodo de la mayor nsercion de México en la cconomia mundial desde
fines de los ochenta. Con respecto a la composicién nacional, encontraimos
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Cuadro 5.1. Composicion del comercio exterior de Mexico por region
(porcentajes del comercio total}

1987+ 1993 2000 2007

Exportaciones: pais de deslino

Estados Unidos 69.2 827 88.7 82.1
Canada 1.7 3.0 2.0 2.4
Olros paises 29.7 14.3 9.3 15.5
Importaciones: pais de arigen

Estados Unidos 740 69.3 73.1 49.6
Canada 1.7 1.8 23 28
China 0.2 0.6 1.7 10.5
Asia excepto China 45 10.7 10.0 17.6
Otros paises 19.6 17.6 13.0 19.5

Mota: cifras totales incluyenda las industrizs maguiladoras.

*|as cifras para [szados Unicos en 1987 son oe Hufbauer v Schott (1992; 48, cuadro 3.1), con
datos del Ful. Les cifras parz los otros paises en 1987 Tueron calealadas con datos del iveel [1996),
en comainacion con las cilras de Hulbauer y Scholl, 1992,

& Cifras oreliminares.

Fuente: mLol, excepto 1987, v caleulos del autor,

que la aperwura comereial provocd una [uerte concentracion de las exporia-
ciones de México en el mercado de Estados Unidos, tanto durante el perio-
do de la liberalizacion multilateral (1987-1993) como en los primeros anos
del Trcan {1994-2000); pero no provocd un aumento parecido en la con-
centracion de las importaciones provenientes de Estados Unidos, Como se
muestra en el cuadro 3.1, las exportaciones mexicanas destinadas a Fstados
Unidos subieron de 69.2% en 1987 a 82.7% en 1993, alcanzando hasta
88.7% denuo del total exportado en el ano 2000, Lste crecimiento rapido
de las exportaciones mexicanas hacia Cstados Unidos fue impulsado por el
bajo valor del peso v el auge economico (la llamada “economia nueva” en
Estados Unidos a hnes de los noventa, ademas de la formacién del Trcav v
la apertura a la inversion extranjera. En cambio, las importaciones mexica-
nas desde Estados Unidos hajaron ligeramente de 74% en 1987 a 69 3% en
1993, para luego recuperarse solamente a 73.1% dentro de las importacio-
nes totales del ano 2000, casi el mismo porcentaje que en 19874

" Las cilras incluyen las industrias maquiladoras. Aungue las cilkas divulgadas por
inEGL ne incluven el comercio de las maguiladoras antes de 1991, los dalos woales, in-
cluyendo estas, [ueron obtenidos de Lulbauer v Schou (1992) quienes, a su vez, ablu-
vieren los datos del londo Monetario Internacional (.
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A partir de 2000, la proporcion del comercio exterior de México que se
efectud con Listados Unidos bajé notablemente, en especial por el lado de
las importaciones vy, también, (aunque en menor grado) por ¢l de las expor-
taciones. Para 2007 la participacion porcentual de las exportaciones totales
que se destinan a Estados Unidos regress, aproximadamente, a su nivel de
antes del TLcay (alrededor de 82% alcanzado en 1993). No obstante los
acuerdos comerciales que México ha firmado con muchos olros paises, sus
exportaciones siguen estando [uertemente concentradas en el mercado es-
tadounidense. En cambio en 2007 la participacion porcentual de las im-
portaciones de productos de Estados Unidos a México cayd a 49.6%. Esta
cafda aguda se debe, en gran medida, al aumento en la participacion asiati-
¢4, sobre todo la parte proveniente de Ching, que subio casi 9 puntos por-
centuales entre 2000 y 2007.

Aunque esta penetracion de importaciones chinas al mercado mexica-
no es algo nuevo, México ha tenido que enfrentar la competencia de China
en sus exportaciones hacia Cstacdos Unidos desde fines de los afios ochen-
ta, cuando tanto ese pais como Meéxico empezaban a abrir sus economias,
El cuadro 5.2 presenta cifras sobre las importaciones estadounidenses no
pelroleras, comparando las de México con las totales, las de China v las del
resto del mundo. Entre 1987 y 1993 las importaciones estadounidenses
desde China aumentaron ¢cineo veces en valor, mientras gue las provenien-
tes de México se duplicaron. Si bien las importaciones estadounidenses de
China empezaban de una base muy baja en 1987, alcanzaron ¢inco sextos
del nivel de México en 1993, Entre este afio v 2000 las importaciones es-
tadounidenses no petroleras de México crecieron 248.6% en valor, supe-
rando ligeramente el crecimiento de las importaciones desde China que
fue de 217.3% en los mismos afios. Dado que el valor total de las importa-
clones estadounidenses no petroleras subi¢ solamente 103.7% durante
este periodo, tanto México como China realizaron anmentos significativos
en sus participaciones porcentuales en el mercado estadounidense en esa
época, pero la aportacion de México subié mas que la de China. Evidente-
mente, en el periodo 1993-2000 las exportaciones mexicanas se benelicia-
ron de las prelerencias comerciales del 1ican, ademas de la devaluacion
del peso a partir de 1995

En cambio, entre 2000 v 2007, las importaciones estadounidenses no
petroleras desde México crecieron solamente 45.9% en valor, un poco por
debajo del crecimiento promedio de 47.9% del total de importaciones es-
tadounidenses no petroleras, mientras las importaciones desde China cre-
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Cuadro 5.2. Importaciones estadounidenses no petroleras, totales
y desde México, China y el resto del mundo, 1987, 1993, 2000 y 2007

Miles de miflones de dofores

1987 1983 2000 2007
México 16.5 36.1 125.7 183.4
China 6.3 31.5 100.1 321.7
Resto del mundo 3440 470.3 880.6 11318
Totsl 366.8 537.9 1106.4 1636.9
Participacion porcentual en ef total de importaciones no petroleras de EU
1987 1953 2000 2007
México 4.5 6.7 11.4 11.2
China 1.7 59 9.0 19.7
Resto del mundo 93.8 87.4 79.6 £69.1
Totzl 100.0 100.0 100.0 100.0
Crecimienta (tasas porcentuales acumulativas)
1987-7993 1993-2000 2000-2007
Mexico 118.0 2486 459
China 4006 2175 2213
Resto del munde 367 872 285
Total 46.6 105.7 479

Fuentes: LS. Burcau of Econamic Analysis [5.f]: cuadro 2; LLS, Bureau of Labor Statistics; Petro-
leos Mexicanos [s.f], v célculas del autor.

cieron 221.3% en valor (véase el cuadro 5.2), Ast, la participacion de Méxi-
co se estancd mientas la de China siguid elevandose rdpidamente hasta
alcanzar un nivel de exportaciones a Estados Unidos casi del doble del ni-
vel de las mexicanas (no petroleras). Sin embargo, cabe senalar que la par-
ticipacion relativa de México en el mercado estadounidense se mantuvo en
un nivel estable entre 2000 y 2007, mientras que la participacion del resto
del mundo cayé 10.5 puntos porcentuales, representando casi todo el au-
mento de 10.7 puntos porcentuales la participacion de China.? 5i bien la
participacion relativa de México dejd de aumentar en eslos anos, no dismi-
nuyo signilicativamente. Asi, en términos relativos, México logrd proteger-
se del surgimiento de las exportaciones chinas en ¢l mercado estadouni-
dense mejor que los otros paises exportadores, probablemente por las
preferencias arancelarias v ventajas geograhcas de las cuales gozaba.

* Aoradezco al arbitro andnime por apuntar este hecho.



184 CRECIMIFNTO FCONOMICO ¥ FINAD

A pesar de esta estahilidad en la participacion de las exportaciones ma-
nufactureras de México en el mercado estadounidense entre 2000 ¥ 2007,
existen razones para creer que el crecimiento de las exportaciones mexicanas
en dicho periodo fue menor que lo que pudiera haber sido, si las exportacio-
nes chinas no hubieran aumentado tanto. Hanson v Robertson (2009) y
Razmi v Blecker (2008) notan la mayor semejanza en la composicion de las
exportaciones manulactureras de México y las de China, en comparacion
con otros pafses en desarrollo (tanto en Ameérica Latina como en olras regio-
nes). la cual implica que el crecimiento de las exportaciones chinas, proba-
blemenite, desplazo cierta parte de lag exportaciones mexicanas de bienes
similares. Gallagher et al. (2008) analizan el crecimiento de las exportaciones
mexicanas y chinas en Estados Unidos utilizando datos desagregados por
industria, ¥ encuentran evidencia que sugiere una pérdida de competitividad
de México en relacion con China en la mayoria de las industrias considera-
das —incluso en muchas de las industrias de alta tecnologia. | lanson ¥ Ro-
bertson (2009} estiman un modelo de gravedad que implica que el aumento
en la capacidad de oferta de exportaciones chinas a partir de 1995 disminu-
v6 la tasa anual de crecimiento de las exportaciones de México en 1.2 puntos
porcentuales en 1995-2000 y en 3.1 puntos en 2000-2004. Feenstra y Lool
Kee (2009) encuentran que el alza en la variedad de las exportaciones chinas
ocasiond una baja en la diversidad de las exportaciones mexicanas durante
¢l periodo 1990-2001. Tederman ef al. (2009) concluyen que, en general, ¢l
crecimiento rapido de China e Tndia ha benehciado a América Tatina v ¢l
Caribe, especialmente por su impacto positivo sobre los precios de los recur-
sos naturales.” Pero, los mismos autares admiten que ¢l sector manufacture-
ro de México es una excepeion, debido a su ventaja comparativa en bienes
semejantes a las exportaciones de China e India, especialmente la maquina-
ria industrial v eléctrica, los productos electronicos, los muebles, los textiles
v el equipo de transporte. Aunque existe un rango amplio de estimaciones
cuantitativas del impacto de China sobre las exportaciones manufactureras
de México,” no cabe duda de que esta situacion va en un sentido negativo.

 Después de la crisis financiera v 1a recesion glohal de 2008-2009, durante 1a cual
estos precios cayeron rapidamente, parece que dichos bemehcios para el resto de Ameé-
rica Latina pueden haber sido temporales v no sostenibles.

i Lopez Cardova ef g, (2008) estiman la elasuicidad de suslineion entre las expor-
laciones chinas v las de olros paises en el mercado de Estados Unidos. Estos caleulos
podrian ser wilizados para pronostcar el electo sobre lag exportaciones mexicanas de,
por ejemplo, una apreciacion del tipo de cambio de China.
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Hay varias razones para el desplazamiento de México por China en su
penetracion al mercado de Lstados Unidos después del afio 2000. Iste tltimo
pais tiene gran abundancia de trabajo que recibe salarios mucho menoves que
los mexicanos, pero —a pesar de la falta de datos definitivos— no se puede
suponer que los trahajadores chinos sean en general menos productivos que
los mexicanos en las mismas industrias de exportacion (especialimente cuando
se ocupan en [abricas con tecnologia importada muy semejante). Segun las
cilras divulgadas por el 1S Bureau of Labor Statistics (2008), la remuneracion
por hora persona [ue de $0.67 dolares en China, comparada con $3.33 ddlares
en México durante 2004, es decir, ] nivel de salarios en China es, aproxima-
damente, un quinto del nivel de México ® Ademis, China tiene mas capacidad
de aplicar politicas industriales y prevenir la fuga de capitales porque no esta
sujeto a las restricciones impuestas a la economia mexicana por el 11 can (Ga-
llagher, 2008). Ll pais asidtico ha invertido mucho en la infraestructura v la
educacién mientras éstas (especialmente la primera) han faltado en México. La
entrada de China en la omc en 2001 le concedio aranceles que, para muchos
productos, no son significativamente mayores que los concedidos a México en
el TLcaK. Finalmente, hasta 2003 esta nacién mantuvo un tipo de cambio fijo
que electivamente [ue subvalorado, mientras México, como ya se menciond,
permitid que su tipo de cambio se mantuviera en un nivel relativamente allo
hasta su caida a [ines de 2008 (Galindo y Ros, 2008; Blecker, 2009).

Ahora pasamos a la composicion industrial de las exportaciones manu-
factureras mexicanas, donde parece que los cambios mas profundos ocu-
rrieron en los primeros anos de la Tiberalizacion comercial y antes de la
entrada en vigor del mcax, Segan los datos en el cuadro 5.3, entre 1988 v
1993 se observo un aumento notahle en las exportaciones de otros praduc-
tos metdlicos, maquinaria v equipo (no de transporte), los cuales incluyen
principalmente los productos eléctricos v electrénicos, v una baja corres-
pondiente en las exportaciones de las industrias de transformacion.” En

® Fsras cifras representan el total de personal ocupado, tanto empleados como
obreros, en los sectares manufactureros de cada pafs. La fuente observa que las cifras
chinas no son precisamente comparables com las de Tos otros paises, debido a las limi-
Laciones de los datos subyaceries. Nawaralimente, el salario por hora obrero es menor
{en México [ue de S2.44 en 2004}, pero este dato no esta disponible para China

# Enlre ellas estan comprendidas las industrias de la madera, papel e imprentas, las
de sustancias quimicas, incluyende derivados del pewrdleo, los productos plisticos v de
caucho, la fabricacion de productos minerales no metalicos, la sideruraia, la minerome-
talurgia, juguetes y articulos depertivos, entre otras.
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Cuadro 5.3. Composicion industrial del valor total de las exportaciones
manufactureras, 1993, 2000 y 2007
(porcentajes del total)

19868 1983 2000 2007

Alimentos, bebidss y tabaco 6.3 2.8 2.4 34
Textiles, articulos de vestir e industria del cuero 53 6.3 8.6 3.7
Industrias de transformscion y otras industrias® 31.1 219 145 184
Equipo de transporte® 28.3 25.5 270 266

Otros productos metalicos, maquinsria y equipo? 28.9 43.5 475 479

* Las cifras psra 1988 se estiraron con base en Nea [1996) para las exportaciones no maquilado-
rasy n Banco de México para las exportaciones maquiladoras.

"Esta categoriz incluye las industrias de la madera, papel e imprentas, las sustancias quimicas,
incluyendo derivados del petroleo, los productes plasticos v de caucho, la fabricacion de produc-
tos minerales na metalicos, la siderurgia, la minerometalJrgis, juguetes v articulos para ceporte
y otras industrias.

 Principalmente automoviles y partes para automaviles.

15e incluyen equipo elécrico v electronico,

Fuente: e, excepto 1988, y caleulos cel autor,

1993 va las exportaciones de equipo de transporte v otros tipos de maqui-
naria y equipo llegaron a 694% del otal de las exportaciones manulactureras
v, luego, este porcentaje subio paulatinamente hasta alcanzar 74.5% en
2007. Owo cambio notable en las cilras se encuentra en el sector de texti-
les, articulos de vestir e industria del cuero, cuya porcion del total subio de
5.3 a8.0% entre 1987 v 2000, pero luego cavo a 3.7% entre 2000 y 2007.
El breve periodo de prosperidad entre 1993 y 2000 fue resultado de las
reglas de origen para este sector incluidas en el 11¢an v la depreciacion del
peso en 1994-1995, mientras la caida, después de 2000, se debe al auge de
China, ademas del alto valor del peso y la eliminacion final del Acuerdo
Multifibra en 2003, Asi, desde antes del TLcar, México ya habia desarrolla-
do una venraja comparativa muy fuerte en los productos metalicos, maqui-
naria y equipo (incluyendo equipo de transporte) que, en todo caso, se ha
lortalecido desde entonces.

Con respecto a la inversion extranjera directa, 1:0, México ha logrado
atraer un nivel permanentemente mas allo de [lujos desde el inicio del
rLean, como puede verse en el cuadro 5.4 Sin embargo, 1os [lujos de e
han alcanzado establilidad como porcentaje del pis de alrededor de 3% a
partir de 1994, También, la importancia relativa de estos flujos en la ba-
lanza de pagos se ha reducidoe en los afios mas recientes a causa de los
aumentos en otras fuentes de divisas, especialmente las exportaciones
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Cuadro 5.4. Flujos de inversion extranjera directa en Mexico,
totales y desde Estados Unidos.
(promedios en tres periodos entre 1987 y 2007)

1987-1993 1994-2000 2001-2007

Total de ingresos de k0 en México

Miles de millones de délares 32 12.4 224

Porcentaje del P de México 141 30 29
Ingresos de 1D desde EU en México

Miles de millones de délares 1.6 4.6 8.7

Porcentaje del total de egresos de 1e0 desde EU 36 37 4.4
IEn desde EU como porcentaje del total

de ingresos en México 61.0 61.7 54.7

# Con la exclusion de 20056, cuando el Total fue rmuy bz o debido a un ajuste arance por varaciones
cambiaras; si excluimos también 2001 [cuando CitiBan< comard Banamex) esta cifra es de 3.300,
Siincluimos 2001 y 2005, el promredio para 2001-2007 en conjunto es de /.5 par ciento.

Fuentes: v, varios afios; U.S, Bureau of Economic Analysis [s.f.]; ey cdleulos del autor. Las ci-

fras pueden no coincidic porgue se obtuvieron de fuentes diferentes.

petroleras v las remesas familiares.!” Mientras tanto, la proporcion de los
epresos de 1D desde Estados Unidos que se destinan a México no ha cam-
biado mucho desde 1987. Excluyendo dos afios con valores atipicos, esta
proporcion se ha mantenido cercana a 3.5% la mayor parle de las (llimas
dos décadas (véase la nota del cuadro 3.4).+F Ast, ¢l aumento absolulo en
los flujos de 1o estadounidense a México debe atribuirse al alza en ¢l
total de egresos de vd desde Estados Unidos a partit de 1994, v no signi-
fica un aumento en la participacion relativa de México en esos flujos.
Asimisio, la proporcion del total de ingresos de 1ED en México que pro-
vienen de Lstados Lnidos bajo a partir de 2001, Asf, parece que México
ha tenido éxito en su pretension de atraer mas IED proveniente de paises
fuera de América del Norte mediante las expectativas v garantias genera-
das por el TLCAN, pero, paradéjicamente, ha tenido menos éxito en atraer

“! La renta de exportaciones petroleras supero los flujos de 120 en cada ano entre
2003 v 2007, mientras las remesas familiares aleanzaron un nivel cercano a estos
(lujus a partir de 2003, segin cilras de 1a balanza de pagos disponibles en Banco de
Mexico |s.] .

-! Cuando Citibank compro Banamex en 2001, la porcion mexicana de los earesos
netos de wo desde Lstados Unidos alcanzo LO% en ese afo. Ln 2005 esta poreion lego
al valor extremo de 26.5%, porgue el wtal de epresos netos [ue muy reducido por un
ajuste grande por variaciones cambiarias.
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una mayor participacion relativa de México en los flujos de 171 orginarios
de Lstados Unidos.

Un motivo importante para el esfuerzo de atraer mds 1oo fue estimular
un mayor ritmo de acumulacion de capital. Sin embargo, el aumento en los
flujos de 1rm parece haher dado poco estimulo a la formacion bruta de ca-
pital en el pais. Segun Blecker (2009}, quien estima una funcion de inver-
sién agregada para México, el coeliciente de la wasa de inversion total con
respeclo a la 1o (ambas medidas como porcentajes del vis) es solamente de
alrededor de 0.2 y no es signilicativo estadisticamente (después de contro-
lar por la tasa de crecimiento del pis real, Ta tasa de interés y otros determi-
nantes de Ta inversion total). Por lo tanto, es dudoso que ¢l aumento en la
IED haya estimulado mucho a nivel macroecondmico a corto plazo, a pesar
del impacto positivo que haya tenido sobre Ta productividad de las indus-
trias particulares en las que se nvirtié.

EMPLED

Desde un punto de vista teérico, la liberalizacion del comercio o la [irma de
un acuerdo de libre comercio no debe ocasionar cambios signilicativos en
el nivel de empleo Lotal en un pais a largo plazo, aungue es [actible que
alecte el empleo wotal a corto plazo para la balanza de pagos por las posibles
consecuencias de la apertura de la economia. No obstante, la teoria del
comercio internacional implica que si éste es Tibre puede atectar, de mane-
ra profunda, la composicion industrial del empleo o suubicacion geograh-
ca dentro de un pafs. Ademas, existe 1a posibilidad del desempleo temporal
como un “costo de ajuste” a la liberalizacion comercial en los sectores que
compitan con las importaciones. También es posible que la competencia
internacional provoque aumentos en la productividad del trabajo v en las
calificaciones necesarias por parte de los trabajadores, especialmente en las
industrias exportadoras. Estos ultimos efectos pueden signilicar una dismi-
nucién en la demanda de obreros menos calilicados y, ademds, pueden
ocurrir dentro de las mismas industrias sin que se observen grandes cam-
bios en la asignacion del empleo encre ellas. Asi, los electos de la Tiberaliza-
cion comercial sobre el empleo son complejos. En general, hay poca proba-
bilidad de que una apertura comercial resulte en un gran aumento en el
nivel total del empleo de un pais, hasta en los sectores que producen bienes
comerciables, particularmente, si ¢l pafs también estd muy abierto a las
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Grafica 5.2. Total de personal ocupado remunerado en las industrias
magquiladoras de exportacién, por industria, 1988-2006.

importaciones y compite con muchos otros paises en los mismos mercados
de exportaciones.'#

Dentro de este marco tedrico podemos entender la evelucion del em-
pleo en el sector manufacturero de México durante las altimas dos décadas,
Cn las industrias mas orientadas hacia las exportaciones, es decir, las ma-
quiladoras, el total de personal ocupado crecié 38% entre 1988 y 1994, v
el ritmo mas del doble, 122%, entre 1994 v 2000 (grafica 5.2). Sin embar-
go, el empleo total en las industrias maquiladoras alcanzé un maximo de
1.3 millones en 2000 vy se estanco a partir de entonces, terminando en un
nivel de 1.2 millones en 2006 (el altimo ano para el cual las cilras de las

-2 Razmi (2007), Razmi y Blecker (2008) v Blecker y Razmi (2008) encuentran
evidencis gque apova la hipotesis de una “lalacia de composicion” en la estralesia de
promocien de exportaciones por parte de tantos paises en desarrollo, en el sentido de
que estdn en conllicto el uno con el otro por los mercados de exportaciones manulactu-
reras v las oportunidacles de crecimiento del producio, mientras persiguen la misma

estrategia a la vez.
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maguiladoras se pubhicaron).” Ademds, dado que la poblacion econdmica-
mente activa (PEA) de México crece casi en un millém de personas cada ano,
el aumento neto de un poco mas de 800 000 personas ocupadas en las in-
dustrias maquiladoras durante el periodo de 1988 a 2006 representa me-
nos que el aumento de un solo afio en la oferta de trabajo.

Mientras tanto, el empleo en las industrias manufactureras no maqui-
ladoras parece haber disminuido desde el principio de la liberalizacion co-
mercial a ines de los arios ochenta. Segun la Encuesta Industrial Mensual
(1w) previa, de 129 clases de actividad economica en las empresas grandes
no maquiladoras, ¢l total de personal ocupado bajé 15% entre 1987 v
1994, De acuerdo con la kiv nueva, de 205 clases de actividad economica,
el total erecio ligeramente de 1.4 millones en 1993 a 1.5 millones en 2000,
pero luego bajo a 1.3 millones en 2007, Si combinamos las cifras de las dos
encuestas se puede estimar que hubo una disminucién de casi 400 000
empleos entre 1987 y 2007, representando casi un cuarto del total de per-
sonal ocupado en estas industrias en 1987,

Aunque estas cifras para las industrias maquiladoras v las empresas
grandes no maquiladoras incluidas en la tM no representan el sector ma-
nuflacturere en su conjunto, la suma del empleo de las dos [uentes repre-
senta la mavoria del empleo manulacturero total segin los censos econémi-
cos, v la composicion industrial de esta suma es muy parecida a la del otal
de empleo en los censos.t! Considerados en conjunto, las dos luentes de
datos sugieren cuando mucho un aumento neto relativamente pequefio en
el total de empleo manutacturero desde fines de los afos ochenta, Hay dos
fuentes de datos mas completas que apoyan esta deduccion. Segan las esti-
maciones en el Sistema de cuentas nactonales de México con anio base 1993,
el empleo total en el sector manufacturero (incluyendo las industrias ma-
quiladoras) aumenté de 3.0 millones de persenal ocupado remunerado en
1988 a 3.3 millones en 1993 y a 4.1 millones en 2000, pero después dis-
minuys a 3.3 millones en 2004 (las cifras no se han actualizado desde

= A partir de 2007, G ya no proporciona cifras separadas para las industrias
maquiladoras, porgue la distincion entre éstas ¥ otras industrias que gozan de otras
exenciones liscales y arancelarias yano es signilicaliva.

-V Eslo se comprobé al comparar los dawos por industria en 2003, de los censos
ecenomices de 2004, con los datos correspondientes para ese ano de la encuesa de in-
dustrias maquiladoras v la civ <wwwinegl.orgmx=, Asl las conclusiones cualitativas ex-
puestas aquino dependen del uso de estas encuestas, v se prefiere usarlas porque conlie-

nen datos anuales mientras que los censos solamernte cubren ciertes aros particulares.
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entonces), '” Fstos calculos implican un aumentoe neto de, aproximadamen-
te, 500 000 puestos en el emplec manufacturero total desde ¢l principio de
la liberalizacion comercial, o solamente 200 000 a partiv del inicio del 11-
can. Segun los censos econdmicos de 1999 v 2004, el total de personal
ocupado en las industrias manufactureras (incluvendo maquiladoras y no
maquiladoras) bajo de 4.2 millones en 1998 a 3.9 millones en 2003.19 Al
considerar todas las cilras, queda claro que el empleo total en las industrias
manufaciureras en su conjunto ha aumentado relalivamente poco en las
altimas dos décadas y ha disminuido a partir de 2000.

Por 1o gue hace a la composicion del empleo manulaciurero dentro de
las industrias maguiladoras, ¢l cambio més notable es ¢l alza en la parte que
corresponde a las de textiles, articulos de vestir, calzado v productos de
cuero, entre 1988 v 2000, y la disminucion subsiguiente a partiv de 2000
(grafica 5.21. De otra manera, las empresas productoras de equipo de trans-
porte y otra maquinaria ¥ equipo han representado la mayor parte del em-
pleo en las maquiladoras desde fines de los ochenta. Con respecto a las
empresas no magquiladoras, la grafica 5.3 muestra que los cambios mis
notables son las disminuciones en las industrias de textiles, articulos de
vestir v productos de cuero y las de translormacion, y que la mayor parte
de éstas ocurrieron al principio de la apertura comercial, entre 1987 v
1993.47 Ninguna actividad manulacturera no maquiladora revela un au-
mento signilicativo en ¢l empleo a largo plazo, incluso las actividades con
la mayor participacion en las exportaciones {es decin, ¢l equipo de trans-
porte ¥ los otros productos metdlicos, maquinaria y equipol.

Fn la mayoria de los sectores se registraron aumentos ligeros en los
primeros seis afios del TLCan seguidos de reducciones a partir de 2000, Las
bajas recientes, probablemente, se deban al crecimiento mas lento de las

 Vgase <wwwinegl.org.mocs. | as cuentas nacionales nuevas con ano hase 2003 no
incluyen estimaciones del empleo por gran division de actividad, come las que estaban
disponibles anteriormente en las cuentas con afo base 1993, las cuales clarificaron,
ademas, que esas valoraciones no representaban cifras precisas del empleo.

-0 Esras cifras incluyen el total de persomal remunerado {obreros v empleados ad-
ministrativos) ¥ los propietarios, tamiliares y meritorios. 81 se incluye rambién el perso-
nal ocupado ne depertdiente de la razon social, estas cilras sun de 4.5 millones en 1998
y 4.2 millones en 20073, Los dalos de los censos econdmicos [ueron obtenidos en <wmm,
inegiorg mx.

T La ki, con 2035 clases de actividad, solo existe a partir de 1994, Para estimar los
niveles de emple en 1987 ulilizamos los cambios porcentuales en ¢l wotal de personal
ocupade de la ey previa con 129 clases de acuiviclad enire 1987 v 1994,
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Grafica 5.3. Personal ocupado remunerado total en las grandes empresas
manufactureras no maquiladoras, 1987, 1994, 2000 y 2007.

exportaciones mexicanas en ¢l mercado estadounidense, ademds del creci-
miento de las importaciones chinas en México, como se discutio antes. En
general, no se ha observado mucha reasignacion de trabajo entre las in-
dustrias desde la liberalizacién del comercio exterior, como sefialaron pre-
viamente Revenga v Montenegro (1998). In contraste, si se ha observado
un grado significativo de reasignacion geografica del empleo manufacture-
ro, particularmente una baja porcentual en el Distrito Federal v el Estado
de México y un alza correspondiente en la zona de la frontera norte 1®
aunque esta reasignacion a nivel regional ne ha acompafiado a la industria
en general.

-5 Vs por gjemplo, Lederman et al. {2003 214-213). También, un andlisis de
los censos economicos (<11-'1-1-'1-v.j'ﬂegi_{,ug_mx>) sugerido por el drbitro anonimo conlirma
que la participacion porcentual del Disurito Federal y el Estado de México bajo de 21%
en 1989 a4 13% en L1999 mientras la de la [rontera norte aumentd de 28 a 34% en el
mismo perioco. Ustas participaciones porceruales se mantuvieron relativamente cons-
lantes entre 1999 v 2004,
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Las industrias que proporcionan la mayor parte del empleo manufac-
turera siguen siendo las de alimentos, bebidas v tabaco y las de transfor-
macion, las cuales producen en su mayoria para el mercado interno. Si
bien el equipo de transporte v los otros productos metalicos, equipo v
macquinaria constituyen tres cuartos del valor total de las exportaciones
manufactureras, ellos representan apenas un cuarto del empleo manufac-
turero no maquilacdora y un poco mas de la mitad del empleo en las indus-
trias maquiladoras (comparense las gralicas 3.2 y 5.3). Ademds, a esta
conclusion también se llega si se consideran los datos mds complelos de
los censos econdmicos. Segin los de 2004, Tas industrias de equipo de
transporte y de otra maguinaria y equipo representaron solamente 38%
del empleo manutacturero total en 2003, a pesar de que produjeron 74.5%
del valor de las exportaciones manufactureras en 2000 v 2007 (véase ¢l
cuadro 3.2).

La participacion relativamente pequena de las industrias exportado-
ras mas grandes en el total del empleo manufacturero se debe, en gran
medida, a la muy elevada necesidad de insumos importados en esas in-
dustrias, las cuales se dedican en gran parte al ensamblaje de dichos
bienes intermedios. Esto es mas evidente en las industrias maquiladoras,
donde las importaciones de insumos llegan a constituir alrededor de tres
cuartos del valor bruto de las exportaciones.-? Para las industrias no
maquiladoras, Ruiz Napoles (2004) estima {(mediante cdleulos hechos
con una matriz de insumo-producto} que las exportaciones son menos
intensivas en trabajo que la preduccién para el mercade interno, inclu-
vendo tanto ¢l trabajo directo en los productos finales como ¢l indirecto
en los insumos. Il atribuye esta diferencia a la falta de vinculos hacia
atras en las industrias manufactureras en su conjunto.” Ademas, cabe
recordar que los aumentos en la productividad v la eficiencia han sido
mayores en las industrias especializadas en exportaciones que en las
otras industrias nacionales (Lopez Cordova v Mesquita, 2004). Por todas
eslas razones, las industrias que representan la mayor parte de las expor-
taciones manulactureras de México no han olrecido cantidades propor-
cionales de empleo.

-? Seguin andlisis del autor de los datos disponibles obtenidos en <wwwinegl.org mics

A veran (20020 apunta que el valor agregado en el sector manufacturero de
Mexico se ha estancado a pesar del crecimiento rapido en el valor bruto de sus exporta-
ciones industriales. Véase lambien Moreno-Brid, Santamaria v Rivas {2009} para una
perspectiva clitica sobre el proceso de industrializacidn reciente en México,
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DISTRIBUCION DEL INGRESQ Y DESIGUALDAD SALARIAL

A fines de los arfios ochenta v principios de los noventa se esperaba que la
liberalizacion comercial v la formacion del TLcav llevarian a salarios mas
altos para los trabajadores mexicanos en general, ademas de una disminu-
cién en la desigualdad entre los trabajadores mas y menos calificados.
Estas expectativas se [undaban en el supuesto de que en México abundaba
relativamente el trabajo, especialmente el no calilicado (es decir, los obre-
ros con poca educacion [ormal). Por lo tanto, aplicando el lamoso teore-
ma de Stolper vy Samuelson (19411, los obreros no calilicados deberian
ganar mas con la liberalizacion comerdial, To cual implicaria que se observa-
ria una baja en la desigualdad entre ellos v los otros tactores de produccion
relativamente mis escasos, especialmente los trabajadores mas calificados o
con educacion mas avanzada (véase, por ejemplo, | luftbauer y Schott, 1992,
Leamer, 1993).

A pesar de este gran optimismo, los pronésticos debieron haberse he-
cho con mas cautela. En particular, la mencionada aplicacion del teorema
Stolper-Samuelson dependia de muchos supuestos fuertes, que parecen ha-
ber sido poco realistas en el caso mexicano. Por ejemplo, el prondstico de
que el comercio libre [avoreceria a los obreros menos calificados ignoraba la
posibilidad de un sesgo en el cambio tecnologico, a favor de los trabajadores
mas calilicados, en las principales industrias exportadoras. Ademas, esle
pronastico suponia que la liberalizacion comercial conllevara un aumento
en el precio relativo de los bienes mtensivos en el trabajo no calificado, pero,
como veremos mas adelante, lo que sucedio en vealidad fue lo contrario,
Asimismo, cualquier aplicacion de ese teorema supone que todos los facto-
res de produccion son libremente moviles entre todas las regiones e indus-
trias del pais. En presencia de la inmovilidad de ciertos factores es necesa-
rio utilizar, en su lugar, el modelo de factores especificos, segun el cual un
factor inmovil empleado en una industria de exportacion se beneficia del co-
mercio libre, mientras que uno empleado en una industria que compita con
las importaciones pierde en el comercio libre, sin importar la abundancia o
escasez de cada factor. Ademas, esos prongsticos consideraban solamente la
abundancia relaliva de los [actores en una comparacion bilateral de México
y Estados Unidos, sin tener en cuenta owos paises, tales como China, los
cuales son todavia mas abundantes en mano de obra que México.

Desde el momento en gue las estadisticas relevantes empezaron a salir,
se hizo evidente que las expectativas optimistas sobre los efectos distributi-
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vos del comercio libre no se realizaron extensivamente, Hoy en dia, des-
pués de mas de 20 anos de la liberalizacion comercial v 16 del Ticay,
México ha sufrido un estancamiento persistente en el salario real medio v
una brecha mas amplia entre los salarios de los trabajadores mas vy menos
calificados (a pesar de una inversion parcial de esta tltima tendencia en la
década mas reciente). Fundamentado en un analisis detallado de los Cen-
s0s de Poblacion de 1990 v 2000, Hanson concluye que: “En general, los
aumentos salariales eran mayores para los trabajadores mas educados que
viven cerca de Estados Unidos y menores para los obreros con poca educa-
cion que viven al sur del pais. Hay poca evidencia de convergencia en los
salarios entre México y Estados Unidos™ (2004: 507).! Sin embargo, los
cambios en la distribucién del ingreso en la época de la liheralizacion co-
mercial son tan L‘.OT‘[‘lpIt‘.j as (}-' sus conexiones con ¢l comercio intermacional,
tan complicadas) que merecen un andlisis detallado.

La desigualdad salarial
y el teorema Stolper-Samuelson

La gralica 3.4 presenta una de las estadisticas mds citadas respecto a la des-
igualdad salarial: 1a relacion del sueldo medio de los empleados con el sa-
lario medio de lTos obreros (ambos medidos por hora trabajadal en las gran-
des empresas manutactureras no maquiladoras. El promedio de esta razon
para todas las industrias subio 52% entre 1987 v 1996, pero Tuego dismi-
nuyo 12% entre 1996 v 2007, A pesar de la disminucion lenta de dicha
razén entre 1996 v 2007, para 2007 queds 34% por encima de su nivel de
1987, al principio de la liberalizacion comercial. Fvidentemente, esta me-
dida de la desigualdad salarial auments, sobre todo, después de la liberali-
zacion multilateral de fines de los afios ochenta, ¥ bajo, aunque en menor
grado, después de la entrada en vigor del Trcan.

Aunque se puede creer que la reduccion paulating en la designaldad sa-
larial en la tltima década relleja los anticipados eleclos de Stolper-Samuelson,
hay dos razones para rechazar esta hipdtesis. Primero, la baja en la relacion

2L Latraduecion es del autor. Muchos otros estudios también sostienen la hipotesis
de un awnenwo en la desipualdacd salarial al nivel nacional durante este periodo. Por
ejemnplo, véase Reverga y Montenegro, 1998: [ larrison v Llanson, 1999; Robertsor. 2000;
Chiguiar, 2008,
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Grafica 5.4. Relacion entre los sueldos de empleados
y los salarios de obreros por hora en las grandes empresas
manufactureras no maquiladeras, 1987-2007.

entre los sueldos de empleados v los salarios de obreros ocurmié menos en
las industrias de maquinaria y equipo (incluyendo equipo de transporte),
las cuales representan la gran mayoria (tres cuartos) de las exportaciones
manufactureras, que en las otras industrias mas orientadas hacia el mercado
intemo (comparense el cuadro 3.3 v la grafica 5.4). Csta diferencia, que se
observa especialmente a partir de 2003, sugiere que la baja en la relacion
media tiene mas que ver con la situacién interna de México que con su co-
mercio exterior.

Segundo, va que el teorema de Stolper-Samuelson trata de los eleclos
de cambios en los precios de los bienes comercializados sobre los precios
de los factores de produccion, para comprobar la presencia de electos Stol-
per-Samuelson seria necesario verificar que el precio relativo de los bienes
intensivos en el trabajo no calificado mostrara una relacion inversa con el
salario relativo de los trabajadores calificados. Dado que mas de 80% de las
exportaciones miexicanas se destinan a listados Unidos, un buen indicador
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Grafica 5.5. Indices de precios relativos de las importaciones manufactureras de
Estados Unidos provenientes de paises en desarrallo, 1991-2007.

de ese precio relalivo para México es la razon del precio de los hienes ma-
nufactureros importados por Estados Unidos desde los paises en desarrollo
al precio de los hienes manufactureros importados, por este mismo, desde
los atros paises industrializados.** 1a grafica 5.5 presenta tres medidas al-
ternativas del precio relativo, las cuales han bajado casi continuamente des-
de principios de los anos noventa.”* Estos precios relativos empezaron a
bajar mas rapidamente a partir de 1997, cuando estalls la crisis financiera
de Asia, v siguieron cayendo hasta 2007, Asi, durante el periodo 1997-
2007, mientras la razon de desigualdad salarial disminuia paulatinamente
encontramos una relacion positiva entre el precio relativo de los bienes
intensivos en trabajo no calilicado v el salario relativo de los wabajadores
calilicados, precisamente lo contrario de lo que seria consislente con una

1 idea de udlizar los precios de las importaciones manufactureras en Lstados
Unidos para representar los términos de intercambio de los bienes exportados por los
pafses en desarrollo proviene de Maizels, 2000.

2 Los indices urilizados para este andlisis empiezan en diciembre de 1990 Por lo
tantn, 1991 es el primer afo completo para el cual las cifras necesarias estan disponibles.
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explicacion Stolper-Sanuelson de la disminucion en la desigualdad salarial
en ese periodo.

Asi, en vez de buscar una explicacion centrada en efectos de Stolper-
Samuelson, seria mas util entender las razones especificas por las cuales la
balanza entre la oferta v la demanda cambio a favor del trabajo menos cali-
ficado durante la dltima década. De acuerdoe con Esquivel, Lustig y Scott
(2010), la mayor parte de la disminucion en la desigualdad salarial a partir
de 1996 se explica por la reduccion en la olerta relativa de mano de obra
menos calilicada, lo cual se acelero de [orma totalmente casual, tras la en-
trada en vigor del ncan. Lopez Acevedo (2006) (ciiada por Robertson,
2007} también demuestra que la composicion de la mano de obra mexica-
na cambio a tavor del trabajo mas calihcado, precisamente, cuando la des-
igualdad salarial empezé a bajar a ines de los afios noventa.

Sin embargoe, una explicacion centrada en la disminucién de la oferta
relativa de obreros menos calificados, no necesariamente excluye la posibi-
lidad de que otros factores puedan haber contribuido a la reduccion de la
desigualdad salarial a partir de 1996 o 1997. Por el lado de la demanda va
vimos que, a pesar del estancamiento en el empleo en las industrias maqui-
ladoras a partir de 2000, éstas awmentaron su participacion relativa en el
total del empleo del sector manuflacturers en su conjunto, especialmente a
partir de 1994, Dado que las industrias maguiladoras son mds intensivas
en trabajo no calificado que las demas industriag, Robertson (2007} sostie-
ne que el aumento en su participacion relativa hizo que la demanda relativa
cambiara a favor del trabajo no calificado.”” También afirma que los obre-
ros asalariados de México se volvieron complementarios de los mismos en
Iistados Unidas, dentro de las cadenas de oferta regionales, durante el pe-
riodo del TLeAN, mientras que, anteriormente, aquéllos eran mas bien sus-
titutos de éstos. Lste ultimo es un efecto de la integracion regional, pero no

* A pesar de que las ramas de textiles, articulos de vestir y calzado sufrieron las
mavores caidas en el empleo en las industrias maquiladeoras a partir de 2000 {(véase
la grafica 3.2), cahe sefialar que las otras vertientes de esras indusrrias rambién se
comeentraron en el ensamblaje de partes v componentes impaortados, urilizando can-
tidades relativamente altas de trabajo menes calificado. Por otro lado, Lopez Cordova
{2004 28, cuadro 1) apunta que los aranceles mexicanoes en 2000 etan superiares en
lag industrias con salarios mas bajos v en las cuales las importaciones provenian de
los paises de menores ingresos. En este sentido, parece gque los obreros menos calili-
cados se han beneliciado mds de la persistencia del proteccionismo gue de la aperiu-
ra comercial,
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del tipo considerado por el teorema Stolper-Samuelson. Dado que la mayor
parte de las plantas maquiladoras se ubican cerca de la frontera con Lstados
Unidos, el analisis de Robertson coincide con el hallazgo de Borraz v Lopez
Cordova (2007) y Chiquiar (2008), en el sentido de que la baja en la des-
ipualdad salarial fue mavor en la region fronteriza del noite, donde los
vinculos con la economia estadounidense son mas fuertes. Pero de igual
manera, al parecer, este aumento en la demanda relativa de trabajo no cali-
licado, mismo que Robertson enfatiza, probablemente se concentre en una
sola region del pais y no deba, por tanto, lomarse como la explicacidn prin-
cipal a nivel nacional.

Queda por explicar por qué 1o se observd una baja en la desigualdad
salarial en la primera década después de la liberalizaciém comercial, Como
dijimos anteriormente, esta expectativa fue fundada en ¢l supuesto de que
México era un pais abundante en mano de obra en general, especificamente
en el trabajo no calificado. In los estudios sobre la desigualdad salarial en
México muy pocos han cuestionado este supuesto fundamental ” [n un
modelo Heckscher-Ohlin con mas de dos bienes, paises v factores de pro-
duccion, la manera correcta de determinar la abundancia o escasez de un
[actor particular en un pais dado es el criterio apuntado por Vanek (1968) v
luego desarrollado por Leamer (1980), Bowen et al. (1987) v Treller (1995),
en lo que ahora se llama el modelo de Heckscher-Ohlin-Vanek (Hov). Seglin
el criterio de HOV, un pafs es abundante (escaso) en un lactor si la participa-
¢ion del pais en Ta dotacion mundial del factor es mayor (menor} que su
participacidn en ¢l total del “consumo” mundial (es dedir, el total de Ta de-
manda final para los hienes v servicios).

Iil cuadro 3.5 compara México con otros cuatro paises importantes se-
gtn el criterio de 11ov. En este cuadro utilizames el producto interno bruto
(PIR) real para representar el “consumo” total de bienes ¥ servicios finales, v
medimos el PIb real de dos maneras (en délares TU constantes ce 2000 v en
paridad de poder de compra o Ppc) para averiguar que los resultados no son
sensibles a la manera de medir esta variable. S6lo [ue posible obtener el total
de la via para el mundo entero (y no la parte de la rea con poca educacion),
pero esto nos da una buena idea de la posicion de México respeclo a su
dotacion relativa de trabajo en general. Tanto en 1987 como en 2006 la
participacion porcentual de México en ¢l total mundial de Ta rea fue menor

2% Algunas excepelones incluven a Lederman e al, (2003) v a Moreno Brid v Ros
{2009, quienes mencionan esta posibilidad brevemente.
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Cuadro 5.5. Abundancia relativa de mano de obra segun el criterio

de Heckscher-0Ohlin-Vanek, paises seleccionados, 1987 y 2006
(porcentajes de cada pais en el total mundial de la variable indicada)

1887 2006
BEA? g reqf® pig -t BEA? i real® PIg=Prct
China 2705 1.72 5.15 2548 5.19 15.04
India 14.16 1.0 3.82 14.43 1.77 6.36
Meéxico 1.18 1.73 1.895 1.40 1.74 1.80
Canada 062 2.3 1.98 058 222 1.71
Estados Unidos 554 29.86 2157 5N 30.33 19.76

® prs, poblacidn econdmicamente activa,

g real, oroducto interno bruto en eolares EU constantes de 20000

¢ ple-pPC, producto interno brulo a nivel de orecios y oaridaces del poder de compra de 2000 (do-
lares internaciohales constantes de 2000),

Fuente: Banca Mundizl <httpfpublications.worldbank.org/WDIf= y caleulos cel autor,

que su participacion porcentual en el total mundial del pe real o pB-PRC,
aungue no tanto como en los casos de Estados Unidos v Canada. Por otro
lado, China e India tienen participaciones porcentuales en la pra mundial
mucho mayores que sus participaciones en el pip real o ris-rec mundiales,
Asi, queda claro que, a escala mundial, México no es un pais abundante en
trabajo en general y, probablemente, tampoco en el trabajo no calilicado.
Por lo tanta, no es de sorprender que México no tenga una venlaja compa-
rativa en los bienes mas intensivos en trabajo no calificado y que Ta des-
igualdad salarial se ha deteriorado a largo plazo desde la liberalizacion de su
comercio exterior.”

Lntonces, ;eomo podemos explicar el aumenta en la desigualdad sala-
rial ocurrido entre 1987 v 19967 Si seguimos la famosa “navaja de Occam”,
las razones mas sencillas y directas probablemente tengan mas validez.
Como han observado varios autores (por ejemplo, Revenga v Montenegro,
1998; Harrison y Hanson, 1999) antes de que México entrara en el GaTT,
sus aranceles mis altos se encontraban en las industrias mas intensivas en
trabajo no calilicado v, por lo tanto, las reducciones en las (arifas arancela-
rias a lines de los anos ochenta [ueron mayores en estas industrias. Asi,
aplicando una version mas general del teorema de Stolper-Samuelson, Lie-

0 De manera semejante, Spilintberpo et al. (19991 concluven que las dotaciones
relativas de los [actores de produccion en América Latina se aproximan a los promedios
mundiales v, por lo tanto, la apertura comercial no debe ocasionar grandes electos de
Stolper-Samuelson en los paises latinoamericanos.
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ne sentido que el factor utilizado intensivamente en las industrias con las
mayores reducciones arancelarias es el que pierde.*”

Otra explicacion, que parece relativamente sencilla, es que la industia
mexicana ha experimentado el cambio tecnologico sesgado a favor del tra-
hajo calificado (Cragg y Epelbaum, 1996; Fsquivel y Rodriguez, 2003). Sin
embargo, a pesar del supuesto frecuente de que el cambio tecnolégico ocu-
rre independiente del comercio internacional, no es necesariamente justo
suponer es10.°* Feenstra (2006} resume la evidencia creciente de que, en
muchos casos, la liberalizacion comercial provoca aumentos en la produc-
tividad media de las industrias que producen los bienes comerciables. Esto
sucede, por gjemplo, si lag empresas o plantas menos eficientes clerran
porque no pueden competiv con las importaciones mas baratas, tal como
encontrd Trefler (2004 en ¢l caso de Canada cuando entro en ¢l acuerdo
de libre comercio con Lstados Unidos a partir de 1989, La productividad
también aumenta si la liberalizacion comercial favorece la expansion de las
empresas exportadoras que ya son las mas eficientes, Segum Feenstra, dicha
tendencia a la “autoseleccion de empresas” implica que las ganancias del
comercio internacional pueden ser mayores que las estimaciones conven-
cionales, pero de igual manera implica que los electos distributivos del
comercio pueden incluir una parte importante de los electos que, tradicio-
nalmente, se alribuyen al progreso Lecnologico. Esta perspecliva recibe
apoyo para el caso de México en el estudio de Verhoogen (2008). El enlati-

47 La version "debil” o mas general del teorema de Stolper-Samuelson puede expre-
sarse de la misma manera: si el precio relativo de una mercancia baja. entonces la renia
real del [actor wilizado intensivamente en la industria que produce la mercancia baja v
la renta real del otro lactor aumenta, Vease Chacholiades {L978),

i Sepiin el modelo de outsourcing de leenstra v | lanson {1997), las actividades in-
termedias que se traslacan de Lstados Lnidos a México son relativamente intensivas en
trabajo calificado en este pais, a pesar de serlo también en trabajo no calificado en el otro,
Fste modelo puede explicar por qué el salario relarivo de trabajo calificado anmenté en
amhos paises al mismo tiempo entre fines de los ochenra v mediados de los noventa,

2 Trefler (2004 tamhbién encontréd que las reducciones arancelarias en Canada
ocasionaron reduceiones grandes y significarivas en el empleo manufacturero canadien-
se, después de controlar por las condiciones macroecondmicas v otras variables, y que
lus mismas reducciones arancelarias Luvieron eleclos pegueios e insignilicanles sobre
los salarios de sus obreros. Asi, parece que los electos de la liberalizacion comercial en
Canada [ueron lo contrario de los electos de la misma en México, donde (sepan Reven-
ga v Monlenegro, 1998) se observaron eleclos prandes sobre los salarios y pequenos
sobre el empleo. Lsta dilerencia sugiere gue los salarios reales eran mds [lexibles en
Mésico v mias rigidos en Canada,
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za los cambios que ocurricron dentro de las mismas industrias exportado-
ras cuando las plantas va mas eficientes lograron aumentar, todavia mas, su
productividad v la calidad de sus productos, un fendmene que Verhoogen
llama “mejoramiento de la calidad” {quality upgrading).*

No ohstante, algunoes economistas han presentado evidencia que, se-
gun ellos, implica la presencia de efectos de Stolper-Samuelson a favor del
trabajo no calificado en México. Entre ellos destacan los articulos de Esqui-
vel y Rodriguez (2003} y Chiquiar (2008). Los primeros utilizan el método
de Leamer (1998) para estimar los “cambios salariales obligatorios” {(man-
dated wage changes) ocasionados por el comercio y la tecnologia. En este
método, los efectos de cambios en los precios de valor agregado se inter-
pretan como efectos del “comercio”, mientras que los efectos de cambios
en la productividad tatal de los factores se interpretan como cfectos de la
“tecnologia” —en este capitulo, por razones de disponibilidad de datos, se
utilizé la productividad laboral en lugar de la total de los factores. Segiun
las estimaciones preferidas por los autores, los cambios salariales obligato-
rios a causa del comercio fueron en el sentido de bajar la desigualdad sala-
rial entre 1988 v 1994 consistente con los pronosticos de Stolper-Samuel-
son, pero esta disminucion [ue contrarrestada por los cambios salariales
obligatorios debidos a la tecnologia, que [ueron en el otro sentido (y éstos
lueron mayores que aquéllos).

Por varias razones, las estimaciones de Esquivel y Rodriguez (2003) no
demuestran, definitivamente, la presencia de efectos Stolper-Samuelson.

Pritnero, los resultados son sensibles a la manera de defimir el trabajo cali-
ficado v el no calificado. T.os autores favorecen los resultados que obtienen
cuando definen ¢l trabajo calificado como ¢l de salarios altos, pero no ob-
tienen los mismos resultados utilizando la definicién mas comun, que
identifica a los trabajadores calificados con los empleados.”' Por lo menos,
el uso de una definicion poco comun hace que los resultados sean menos

* Verhoogen afirma que este fendmeno oenrrid mds en respuesta a la depreciacian
cambiaria que come consecuencia de la liberalizacian comercial, porque la deprecia-
cion del peso en 1994-1995 fue mucho mavor cuantirarivamente que las reducciones
arancelarias comeedidas en el Tioan, Sin embargo, &l ne Neva a cabo pruehas formales
de esta parte de su hipdtesis. e ignora los otros efectos del Trcax, aparte de las reduccio-
nes arancelarias (por ejemplo, las garantias para los derechos de los inversionistas ex-
Lranjeros gue alentaron la i),

M La evidenela empirica para México indica que, en peneral, los empleados si Lie-
nen mayores calilicaciones que los obreros (Robertson, 20077,
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comparables con los de los estudios previos. Segundo, segin las estimacio-
nes de ellos la desigualdad salarial deberia de haber aumentado todavia
mds entre 1994 v 2000, lo cual no ocurrio. Lsta discrepancia nos obliga a
cuestionar los resultados del mismo método aplicado al periodo anterior.
Tercero, la manera en la cual los autores interpretan sus resultados requiere
de ciertos supuestos rigurosos, que no parecen ser realistas, incluyendo el
pleno empleo, la competencia perlecta v 1a exogeneidad de los precios do-
mésticos.*

A pesar de estas dilicullades, las estimaciones de Esquivel v Rodriguez
(2003) tienen implicaciones interesantes siempre que se inlerpreten de una
manera mas amplia. Sus estimaciones de los cambios salariales obligatorios
arribuidos al cambio tecnoldgico, en realidad confirman que la productivi-
dad laboral aumenté més en las industrias més intensivas en trabajo “califi-
cado” (es decir, el de salarios altos) que en las otras industrias, Iste hallazgo
es consistente con la hipotesis de Verhoogen (2008) sobre el “mejoramiento
de la calidad” (quality upgrading) en las industrias exportadoras de México,
Pero, de acuerdo con el planteamiento de Feenstra {2006), es muy probable
que el mavor crecimiento de la productividad en esas industiias sea, en gran
medida, una consecuencia de la liberalizacion comercial, y no totalmente
independiente de ésta.

Por su parte, Chiguiar (2008) encuentra que los salarios de los traba-
jadores no calilicados aumemaron mas, y la desigualdad salarial bajo, en las
regiones de México con ¢l mayor grado de integracion con los mercados
internacionales (particularmente las zonas fronterizas con Estados Unidos).
El autor afirma que esta correlacion demuestra la presencia de efectos Stol-
per-Samuelson. $in embargo, como se discutié anteriormente, ¢l teorema
de Stolper-Samuelson unicamente trata los efectos de cambios en los pre-
cios relativos de los bienes comerciados. Aunque Chiquiar analiza varios
indicadores de la globalizacién, tales como los influjos de o, la proximi-
dad con la frontera v las cantidades de exportaciones, no ofrece ninguna
evidencia respecto de los precios relativos de los bienes. En realidad, como

# Aungue México no tiene mucho desempleo ablerto, s hene abundante subem-
pleo en el sector informal con productividad baja (Salas y Zepeda, 2003), ademas de
mucha migracion hacia Estados Unidos, Indicando la presencia de olena excesiva de
mano de obra. EL supuesto de la compelencia perfecta pacece ser incorrecto porque las
ecmpresas lmexicanas tenfan renlas oligopolisiicas muy altas en la época proteccionista,
las cuales lueron reducidas significativamente a causa de la liberalizacion comercial
{Castaneda y Mulato, 2006},
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va hemos visto, los precios relativos de los bienes intensivos en trabajo no
calificado han tendida a bajar, ¥ no a subir, en el mercado novteamericano
desde principios de los afios noventa. Por lo tanto, es muy dudoso que el
aumento en el salario relativo de los obreros no calificados en las zonas mas
ligadas con Estados Unidos pueda explicarse como consecuencia de efectos
Stolper-Samuelson.

Sin embargo, la evidencia empirica encontrada por Chiquiar (2008)
requiere una explicacidn. De manera semejante, Borraz y Lopez Cordova
(2007) observan que la distribucion del ingreso es menos desigual en los
estados que tienen un mayor grado de “globalizacion”, donde esta repre-
sentada por variables como el porcentaje del empleo estatal en las empresas
exportadoras o en las empresas extranjeras, la vazon de las exportaciones
estatales al producto hruto estatal (PE) 0 la razan del comercio total al Pre,
A diferencia de Chiquiar, los autores no sostienen una explicacién fundada
en el teorema Stolper-Samuelson, sino que se enfocan en la dimension del
género. Lllos apuntan que las trabajadoras con poca educacion ganan sala-
rios relativamente mavores en los estados con los niveles mas altos de glo-
halizacion (segun sus definiciones}, y notan que la disminucién en la bre-
cha salarial entre los trabajadores mas y menos calilicados en estos estados
ha disminuido principalmente entre las mujeres.

Pero, jeomo es posible gue las trabajadoras con menos educacion ga-
nen con la globalizacion mds en unos estados que en otros? St existieran
mercados de trabajo perfectamente competitivos y con movilidad libre de
trabajo entre regiones, tal como se supone en el teorema Stolper-Samuel-
som, la mayor demanda de esas trabajadoras en las industrias exportadoras
aumentaria sus salarios a lo largo del pais, sin importar la ubicacion geogra-
fica de las industrias. Entonces, los hallazgos de Chiquiar (2008] v de Bo-
rraz v Lopez Cordova (2007) sugieren la existencia de barreras a la movili-
dad de la mano de obra entre las distintas regiones del pais. El mismo
Chiquiar, siguiendo el trabajo previo de Esquivel (1999), cita datos que
conlirman que hay relativamente poca movilidad de los trabajadores entre
regiones en respuesta a las dilerencias salariales, es decir, la magnitud de la
migracion interna no llega a ser suliciente para eliminar las dilerencias sa-
lariales persistentes entre regiones.

En este sentido, hasta clerto punto, los trabajadores de cada género, en
cada regiom, pueden considerarse un factor geograhcamente estatico. Fn-
tonces, el modelo de factores especificos iplica que cualquiera de ellos
que sea inmovil en un sector exportador debe ganar coma consecuencia de
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la liberalizacion comercial. Por lo tanto, las trabajadoras no calificadas que
vivan en la region fronteriza v que logren obtener empleo en las fabricas
exportadoras pueden ganar en relacién con los otros factores de produc-
cion, incluyendo las trabajadoras no calificadas localizadas en otras regio-
nes e industrias, especialmente si las industrias exportadoras (por ejemplo,
las electronicas) prefieren la mano de obra femenina. Los beneficios que
esas mujeres obtienen mediante sus ventajas geogralicas y de género no
representan eleclos de Stolper-Samuelson, los cuales suponen la libre mo-
vilidad de [aclores de produccion entre industrias y regiones.

Otros aspectos de la globalizacion
v la distribucion del ingreso

La evidencia antes resumida no implica que la globalizacion haya reducido
la desigualdad en México en general, independientemente de los beneficios
relativos percibidos para las obreras en la region de la frontera norte. En
primer lugar, el comercio internacional no afecta solamente. las regiones e
industrias donde se concentran la produccion de exportaciones v la I1LD,
sine también a aquéllas donde se vendan las importaciones y a las indus-
Lrias que compitan con éstas. Sibien es clerto que las hajas en los precios de
las importaciones a causa de la liberalizacion comercial benelician a los
comsumidores en todo el pafs, de igual manera, pueden ocasionar pérdidas
para los factores utilizados intensivamente en las industrias que compitan
con las importaciones (o los factores inmaéviles en estas industrias), donde-
quiera que se ubiquen. Las pérdidas pueden sentirse en muchas partes del
pais, incluso en regiones que, segun los criterios de Chiquiar (2008) v de
Borraz v Lopez Cordova (2007), carecen de vinculos cercanos con la econo-
mia global. Un ejemplo obvio es que una baja en el precio del maiz debido
a la liberalizacion del comercio agricola puede danar a los campesinos que
lo cultivan en el centro y sur del pais, a pesar de que, seguin los autores, no
parecen estar muy ligados a la economia global ** Asi, el énlasis en indica-
dores de globalizacidn que se centran Unicamente en las exportaciones o la
1k puede sesgar el andlisis, en el sentido de olvidar el impacto de las im-

4 Segiin el incol (2008, en 1995 70.3% de la produccion del maiz {grano) se
concentraba en 11 estados del centro y sur {Chiapas, Guanajuato, Guerrers, Llidalgo,
Jalisco, Lstado de México, Michoacdn, Oaxaca, Puebla, Veracrue v Zacalecas).
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portaciones, las cuales pueden afectar los salarios v la designaldad a escala
nacional. I'n realidad, la brecha creciente entre los estados de la frontera
notte v la mayor parte del resto de México constituyve un aumento en la
desigualdad a nivel regional dentro del pais en su conjunto. 5i bien no se
puede culpar totalmente a la globalizacion de la designaldad regional, pare-
ce que si la ha agravado dada la ausencia de politicas para fomentar el de-
sarrollo en las regiones mas pobres.**

Ademas, a pesar de la gran atencion que tantos economisias han pres-
tado a explicar la desigualdad salarial entre los trabajadores mds y menos
calilicados, no debe olvidarse que ésta representa solamente una dimension
de la desigualdad. Guerrero et al. (2006} Naman la atencion hacia otros dos
tipos de desigualdad que destacan en el caso de México: entre los trabaja-
dores sindicalizados ¥ los no sindicalizados y entre los muy ricos v el resto
de la poblacidn (de una magnitud mucho mavor y representada empirica-
mente por la relacion entre la riqueza de los “Mexican billiongires” v el pin).
Mientras el primero de los dos tipos es un vestigio del sistema “corporati-
vista™ desde la época anterior a la liberalizacion econdmica, el segundo
surgié después de la liberalizacion del comercio exterior ¥ la privatizacion
de las empresas estatales.

Asimismo, en general. los salarios reales medios de los rabajadores
mexicanos se han estancado a largo plazo desde 1a aperiura internacional a
[ines de los afnos ochenta, a pesar de los aumentos continuos en la produe-
tividad laboral durante el mismo periodo. Desde Tuego, México no es ¢l
unico pais en donde, en las décadas recientes, los salanios reales se han re-
zagado con respecto a la productividad de trabajo. To mismo ha ocurrido
en los tres paises del TLcaN, pero México es el que muestra la brecha mas
amplia entre el crecimiento de la productividad v de los salaries, v es el
tmico pais de la region donde los salarios reales medios en 2007 quedaron
por debajo del nivel de 1980 {(cuadro 5.6). Por desgracia, las razones de tal
fenomeno no han atraido la misma atencién de los economistas como la
explicacidn de las vicisitudes de los salarios relalivos entre grupos distintos
de trabajadores

" vease, por ejemplo, el analisis de Davila et al. (2002) respecto al atraso del su-
reste del pafs,

T ima excepeian reciente es Omaran {2009}, quien encuentra que una mayor in-
rensidad de exportaciones riene un efecto negativo sobre la participacion porcenrual de
los salarios en el walor agregado en el sector manufacturero de Méxicn, v ofrece un mo-
dela de “reivindicaciones comtlictivas” (conflicting claims) para explicar esto.
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Cuadro 5.6. indices de la productividad del trabajo v las remuneraciones reales por
persona ocupada en México, Estados Unidos v Canada

(1987 = 100)
México Estados Unidos Conadd
Remuncracioncs Remuncraciones Remuncracioncs

Productividad reales Productividad reales Productividad reales
1980 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1987 1182 63.0 1333 108.2 123.1 1054
1933 1683 934 1572 8.8 145.1 1259
2000 2344 4.3 2246 120.4 187.7 1235
2007 29011 34.2 3035 1345 196.1% 130.4%

*Ci*ras para 2008,
Fuenzes; 1seel; Banco de Méxica; US. Bureau of Lakor Statist’es, y cilculos del autor

A corto plazo, los salarios reales en México han seguido los ciclos ma-
croecondmicos (grafica 5.6). Cayeron sustancialmente durante la crisis de la
deuda entre 1982 v 1986 v se elevaron en el periodo de estabilizacion v re-
cuperacion entre 1987 y 1993, Luego bajaron otra vez después de la crisis
del peso en 1995 y 1996, para recuperarse de nuevo con el auge entre 1997
y 2000, antes de alcanzar un nivel estable a principios del nuevo siglo. A
pesar de la recuperacion de los salarios a lines de los noventa, en 2007 el
salario real en México apenas habia recuperado su nivel de 1994, quedando
6% por debgjo de su nivel maximo en 1981, En el contexto de fluctuaciones
macroecondmicas tan grandes como las que se ohservaron entre 1982 y
1995 es dificil identificar el impacto de Ta Tiberalizacion comercial que em-
pezd alrededor de 1987 v que recibid un nuevo impulso por la formacion del
TLCAR en 1994, Sin embargo, entre 1997 v 2007 la macroeconomia mexica-
na se estabilizé bajo un régimen de comercio liberalizado, v las tendencias en
los salarios reales a partir de 2000 ya no se pueden atribuir a la arisis de
1994-1995. El desemperio de los salarios durante el periodo mas reciente
demuestra dos rasgos interesantes. Uno es el estancamiento yva ohservado a
partir del afio 2000. El otro, que no se ha discutido antes, es la [uerte corre-
lacion del salario medio real mexicano con el estadounidense desde (ines de
los afios noventa, una correlacion que no existio antes (véase gralica 5.6).%°

0 El coeliciente de correlacion entre los salarios reales de México y Estados Unidos
mostrados en la gralica 5.6 es de 0.94 entre 1996 y 2007, mientras que entre 1980 v 1995
es de —0.48.
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Grafica 5.6. indices de remuneraciones medias reales por persona
en las industrias manufactureras de México y Estados Unidos, 1980-2007.

Esta correlacion sugiere gue los mercados de trabajo de México y Esta-
dos Unidos se han integrado hasta clerto punto, no en el sentido de que los
miveles de sus salarios hayan convergido, lo cual no ha pasado,” sino en el
de que se ha mantenido una brecha relativamente constante entre los sala-
rios de los dos paises en la tltima década. I'n consecuencia, se puede plan-
tear la hipotesis de que el rapido aumento de las importaciones chinas en
América del Norte en los afios 2000 haya ocasionado el estancamiento de
los salarios manufactureros reales, tanto en México como en Estados Uni-
dos. Es decir, que la mayor competencia de China en la altima década ha
venido alectando mas el nivel de la remuneracion media que la desigualdad
salarial entre los trabajadores mas y menos calilicados en esos paises. Para
explicar el estancamiento de los salarios reales v su correlacion creciente
entre Estados Unidos y México podemos relerirnos al andlisis de Rodrik

T Lederman et al. (20052 207-214) resumen la evidencia mixia con respecto a la
convergencia de Los salarios mexicanos con los estadounidenses. lanson (2004}, udli-
zando dales censales, concluye que la convergencia no ha ocurrido
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(1997). Fl sugiere que, cuando un pais se abre a la globalizacion, su de-
manda de trabajo se hace mucho mas elastica de lo que era cuando la eco-
nomia estaba mas cerrada (por la mayor capacidad de las empresas de tras-
ladar la produccion a otros paises u obtener sustitutos importados en caso
de que los obreros pidan aumentos de remuneracion en un pais “globaliza-
do™, sin importar si en el pais abunda o escasea el trabajo.

CONCLUSIONES

Muchas de Tas expectativas que se formaban cuando México liberalizo su
comercio exterior ¥ entrd en el 11.CAN se basaban en la vision de un proceso
de integracion regional con Estados Unidos (v, en menor grado, con Cana-
dd). En este contexto, considerando que México es el pais relativamente
abundante en trabajo dentro de América del Norte, se suponia que lograria
un aumento significativo en el empleo en las industrias intensivas en mano
de obra v que los wrabajadores manufactureros (especialmente los menos
calificados) obtendrian ganancias significativas en sus salarios reales. Por lo
Lanto, se esperaba que la liberalizacion comercial llevara a una convergen-
cla entre los salarios de México y los de Estados Unidos y a una disminu-
clon en la desigualdad salarial al interior del primero.

En mayor grado, las expectativas de que la economia mexicana se hi-
ciera mas integrada dentro de América del Norte se han realizado. México
ha logrado atraer mds 160 desde otras regiones globales para fomentar la
produccion de exportaciones, las cuales, a su vez, han crecido muy rdpido
v se han vuelto altamente concentradas en el mercado estadounidense. Las
industrias manufacrureras mexicanas en la actualidad forman parte de las
cadenas de oferta regionales, v el ritmo de la produccion industrial depen-
de mas que nunca de los ciclos de la economia estadounidense (Chiquiar v
Ramos, 2004; Lederman, Maloney y Servén, 2003; Blecker, 2009). Sin em-
bargo, las expectativas con respecto al empleo, los salarios v 1a desigualdad
en general no se han realizado. Aparte del crecimiento notable del empleo
en las industrias maquiladoras en los anos noventa, el total de empleo ma-
nulacturero se ha elevado relativamente poco a largo plazo v ha disminuido
desde el afo 2000. La desigualdad salarial empeord de manera notable
entre 1987 v 1996, v a pesar de una inversion parcial a partir de 1997 —la
cual estd concentrada en particular entre las trabajadoras en la region de la
frontera norte— todavia resulta significativamente mayor en comparacion
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con 1987, Los salarios reales medios se han estancado a largo plazo, a pesar
del crecimiento continuo en la productividad.

Lste capitulo ha planteado la hipotesis de que algunas de dichas ten-
dencias pueden explicarse al tomar en cuenta la insercion global de la eco-
nomia mexicana, ademas de su insercion regional. A escala mundial, en
Meéxico no abunda el trabajo. asi que no es de sorprender que, a largo pla-
zo, muchas de las industrias mds intensivas en mano de obra se hayan
trasladade a China u otros paises, todavia mds abundantes en 1rabajo. La
compelencia de estos paises tanto dentro del mercado estadounidense
como del mexicano ha presionado los salarios en México hacia abajo, no
solamente para los obreros no calificados, sino para todos los trabajadores
manutactureros, especialmente a partir del ano 2000, Las importaciones
crecientes desde China y otros pafses asidticos, no solamente han reducido
el crecimiento de las exportaciones mexicanas en el mercado de Lstados
Unidos, sino también han penetrade de forma significativa en el mercado
doméstico de México v han debilitado toda la estrucrura de industrias ver-
ricalmente integradas en el conjunto de America del Norte,

Asi, justo cuando las industrias de Meéxico se integraban mas con las
norleamericanas, ambas empezaron a sulrir una pérdida de competitividad
global que conllevo una disminucion en el total del empleo manulacturero
y el estancamiento de la remuneracion real media a partir del afio 2000. Ya
que México estd por enurar en ¢l wreer siglo de su independencia v el se-
gundo de la época posrevolucionaria, ¢s un momento propicio para buscar
nuevas maneras de manejar su insercion nternacional que puedan reavivar
la competitividad de las industiias nacionales dentro del contexto de la
integracion regional y global ya alcanzada. Naturalmente, mucho depende-
rd de las reformas domésticas adoptadas en México y su impacto sobre la
eficiencia v la productividad de la economia nacional.
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INTRODUCCION

La experiencia de México con la deuda publica externa comienza casi al
mismo tiempo que su existencia como nacion independiente, In 1824 el
gohierno mexicano obtuvo un préstamo externo mecdiante la colocacion de
bonos por un monta de 3 200 000 libras esterlinas en Londres, teniendo
como intermediaria a la firma B.A. Goldschmidt and Co. para encargarse
de la promocion, emision y venta de los bonos. En 1825, un segundo prés-
tamo por el mismo monto [ue colocado también en Londres, esta vez por
medio de la lirma Barclay, Herring, Richardson and Co.* Tres afos después,
¢l gobierno del presidente Guadalupe Victoria trataba infructuosamente de
refmanciar esta deuda, lo que resulté en el primer incumplimiento de pa-
gos del gohierno mexicano de un préstamo en el exterior,

L] contexto internacional tuvo una influencia importante en los acon-
tecimientos anteriores, asi como en el hecho de que, cerca de dos siglos
después, se pudiera hacer el siguiente balance: durante aproximadamente
la mitad de su vida independiente la deuda extema de Meéxico no se habia
pagado o estaba en renegociacion. No obstante, la utilidad o los danos que
st uso puede ocasionar dependen Lambién de otros factores, que nos pro-
ponemos poner de maniliesto haciendo una revision de los aspectos mas

sobresalientes de la experiencia mexicana. Antes de examinar el caso parti-
cular de México, sin embargo, tralaremos dos lemas gue nos permilirin
hacer un analisis mas completo. El primero es el de los motivos tedricos
que hacen de Ta deuda un instrumento il para ¢l hienestar de la pobla-
¢idn, asi como algunas razones importantes por las que este potencial pue-
de no materializarse. L] segundo es ¢l de algunas caracteristicas relevantes
del comportamiento histérico de los mercados financieros internacionales.

UN POCO DE TEORIA

Consideremos, primero, la situacion de un gobernante interesado exclusiva-
mente en el bienestar de la poblacion para la gue goblerna. Supongamos que
¢l tene la posibilidad de obtener recursos contratando deuda en el exterion
{Debe hacerlo, endeudando al gobierno de su pais? La teoria ccondmica ha

Ll contrate para este segundo préstame [ue firmado en agosto de 1824, pero los
bonos fueron emitidos en lebrero de 1825 {lurlinglon, 19307,
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demostrado, utilizando modelos en donde se establece con precision qué
significa bienestar de la poblacién y hajo qué condiciones se celehran los
préstamos, que la respuesta es alrmariva en una gran variedad de circunstan-
clas. Pese a la complejidad de los modelos, los dos motivos basicos que ori-
ginan sus resultados son sencillos. El primero, es que la deuda permite apro-
vechar oportunidades de inversion rentables, elevando el producto disponible
para los habitantes del pais. La deuda permite escapar de una situacion en
que cada peso adicional de inversion se realiza a costa de un peso menos de
consumo en el presente. Esla situacion limila seriamente las posibilidades de
inversion cuando el margen para reducir ¢l consumo es estrecho, por lo gue
la contratacion de deuda puede ocasionar una ampliacién considerable del
conjunta de inversiones realizables. Ta deuda se transtorma en inversiones
productivas que generan ¢n el futuro recursos suficientes para pagarla en los
términos acordados v, ademas, dejan un remanente para el pats,

Ll principio es el mismo que en el caso de una persona que ha identi-
ficado un proyecto de inversion rentable. Puede “apretarse el cinturén”,
redlucir su consumo vy liberar recursos para su provecto, pero esto tiene sus
limites. Un préstamo le permite realizar los planes que de otra forma no
podria realizar. Si éstos son rentables, la persona podra pagar el préstamo
inicial v aumentar su hienestar.

El segundo motivo es que la deuda permite reducir las [luctuaciones en
el consumo. Un gobierno puede obtener recursos adicionales para mitigar
los sacrificios en épocas dificiles a cambio de pagarlos cuando Ta situacion
sed mds boyante. Es la misma situacion de un agricultor que pierde su co-
secha, un empleado que se queda temporalmente sin empleo o una perso-
na que sufre una enfermedad, v todos ellos abtienen un préstamo para
mitigar la penuria econdmica temporal, que pagan cuando estan en mejo-
res condiciones.”

Los dos motivos anteriores explican, en ultima instancia, por qué la
deuda tiene la facultad de mejorar la situacion de la poblacién. Sin embar-
go, conviene subrayar que se Lrata solamente de un potencial. A continua-

¢ En sentido estricto, debe aceptarse la posibilidad tearica de que las preferencias
(_]L’ ][]5 C()ﬂ}iLlTT]id{‘l'L’S Ledrll léi.li_’.‘i LlLlL‘ l'L’SLLllE_’ (’)PLiITIL} Ineremeniar L’l OIS LTI Pl'i_’SE_’DLEf i
costa de reducir el consumo [uluro, no para estabilizar el consumo a lo largo del Uem-
po. sino simplemente porgue los consumidores valoren mucho mas el consumo presen-
te que el futuro (comparade con el descuento implicito en la tasa de interés aplicable).
Sin embargo. en la literatura sobre el tema se enlatiza la posibilidad de que los gober-
nantes —no la poblacién— tengan esias preferencias, segin explicamos mis acelante.
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cion examinamos algunas de las razones que pueden ocasionar que este
heneficio no se materialice.

Una primera razén tiene que ver con el comportamiento de los merca-
dos internacionales de capital —examinado con mas detalle en la siguiente
seccion— que historicamente han actuado en forma ciclica, con periodos en
los que ofrecen préstamos en abundancia y condiciones atractivas a los pafses
en desarrollo, seguidos de otros en los que se los retiran de [orma subita.

Una segunda razon es el uso de [ormas arriesgadas de endeudamiento,
en gue la evolucion deslavorable de algunas variables inciertas que pueden
dar como resultado la incapacidad del deudor para alrontar sus obligacio-
nes. La deuda de corto plazo es una forma de este tipo de endeudamiento.
La teorfa ccondmica ha subrayvado que a pesar de que esto es arriesgado, es
posible que su presencia obedezea a caracteristicas ccondmicas méds pro-
fundas dificiles de cambiar a corto plazo. Esto lo podemos ilustrar con el
ejempla comun de una empresa que no abtiene nicialmente todos los re-
cursos necesarios para llevar a cabo un proyecto hasta su conclusion, sino
solo recursos limitados que le permiten desarrollar sus etapas iniciales,
quedando condicionada la obtencion de recursos adicionales a los resulta-
dos de eslas etapas. El [inanciamiento por etapas es arriesgado debido a la
incertidumbre en los resultados iniciales, pero es muy comun porgue ayu-
da a controlar dos problemas presentes en las relaciones crediticias: el ries-
go moral y la seleccidn adversa.

El riesgo moral se refiere a que la recuperacion de los recursos entrega-
dos por el prestamista en las condiciones pactadas en el contrato de deuda
depende, al menos en parte, de las acciones del deudor. La seleccion adver-
sa s¢ refiere a que el deudor puede tener mejor informacion que el acreedor
acerca de clertas caracteristicas que influyen en la probabilidad de pago, lo
que pone al acreedor en riesgo de atraer a los deudores con peores posibi-
lidades de pago.

Al condicionar la entrega de recursos adicionales para la continuacion
del provecto a la obtencién de buenos resultados en las etapas previas, la
deunda de corto plazo (o el financiamiento por etapas) se controlan los pro-
blemas de seleccion adversa y de riesgo moral. En el caso de la seleccion
adversa, un empresario que tiene un buen proyeclo estard dispuesto a de-
pender de los resultados de las elapas tlempranas, porgue tiene conlianza
en que estos resulltados le seran [avorables, probaran la calidad de suem-
presa y le permitiran obtener financiamiento adicional, incluso en mejores
condiciones. En ¢l caso del riesgo moral, el imanciamiento por etapas pro-
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porcionard incentivos al empresano para usar correctamente 10s recursos
del préstamo y asi awmentar la probahilidad de generar resultados iniciales
favorables que le penmitan refinanciar la deuda. La deuda de corto plazo (o
el financiamiento por etapas) introduce el riesgo de que el proyecto no se
pueda refinanciar y tenga que ser liquidado. No obstante, la existencia de
riesgo moral o de seleccién adversa puede ocasionar que este tipo de deuda
sea conveniente, o incluso el tnico [actible. De la misma manera que las
empresas, los goblernos pueden verse obligados a recurrir a deuda de corto
plazo porque los mercados desconlien tanto de sus acciones (riesgo moral)
como de sus caracteristicas (seleccion adversa).

El financiamiento en moneda extranjera también es arriesgado y puede
ser explicado en términos similares. Fn dicho caso el riesgo se debe a que
el gobierno se compromete a realizar pagos en moneda extranjera, a pesar
de que obtiene sus ingresos fundamentalmente en la moneda local, en la
que recauda los impuestos de sus contribuventes. El problema es que, si el
gobierno emite deuda pagadera en moneda local, conrrolars, al menos par-
clalmente, la cantidad que recuperen los prestamistas en términos reales,
debido a su influencia sobre la inflacién doméstica. Este problema de ries-
go moral puede obslaculizar la contratacion de deuda en moneda local.

Una Lercera razon que puede acabar con la utlidad de la deuda publica,
desde el punte de vista social, es que las prelerencias de los gobernantes no
coincidan con las de sus gobernados. Esta discrepancia de prelerencias pue-
de tener distintas manifestaciones, desde ¢l desvio de los recursos obtenidos
hacia fines distintos a los previstos hasta una forma menos extrema, pero
muy importante, para detenminar si conviene endeudarse v en qué medida:
la valoracién relativa del consumo presente en relacién con el consumo furu-
ro. [s posible que un gobernante valore, mucho mas que la poblacion en
general, el uso de recursos en el presente mientras esté en el poder, en rela-
cion con los pagos que tendran que efectuarse cuando el gobernante sea otro.
Dichas preferencias —con una alta tasa de descuento— llevaran al gobernan-
te a tratar de endeudarse mas alla de lo que hubiera deseado la poblacion.”

* Esta preferencia del gobernante tiene una manifestacion similar gque a menudo
pasa inadvertida: 1a reduccion en la acumulacion de activos pablicos o incluso la desa-
cumulacion de ellos, sl permilen dislrutar de mas recursos en el presene a costa de
metos recirsos e el luturo. Estrechamente vinculado con esta divergencia de prefleren-
clas se encuentra la posibilidad de que el goblerno se vea [orzado a aswmir los costos,
en [orma de denda, de comportamientos privados inadecuados que ex anle la poblacion
no hubiera aprobado, pero que se vea [orzado a asumir ex post.
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Otro aspecta muy relevante en el caso de la deuda pablica externa es
la posibilidad de que los gobiemos soberanos, que actian como prestata-
rios, decidan no efectuar los pagos acordados iniclalmente. No existen tri-
bunales que puedan forzarlos a que lo hagan, ni que puedan tampoco, si
las circunstancias lo ameritan, liberarlos (al menos parcialmente) de su
cumplimiento o modificar los términos del contrate inicial. Estas caracte-
risticas han llevadoe al estudio de los mecanismos que inducen a los gobier-
nos a electuar pagos a sus acreedores y que, por wanto, explican también
qué les permite recibir préstamos en primer rmino. El trabajo tedrico se
ha concentrado en dos mecanismos: 1] la interlerencia ¢n ¢l comercio ex-
terior del pais deudor, y 2] su exclusion de los mercados de crédito.

Un trabajo clasico del primer enfoque es el de Bulow y Rogott (1989),
Fllos consideran un modelo en donde un gobierno con una alta deuda
heredada negocia con sus acreedores externos qué cantidades pagar, siendo
la posihilidad de interferir en el comercio exterior del pais el tnico meca-
nismo del que disponen los acreedores para inducir el pago. Cste modelo
encuentra que, efectivamente, la amenaza de interferencia permite a los
acreedores extraer pagos del gobierno deudor, e identifica dos variables
clave que influyen en la negociacién: 1| la magnitud de los benelicios que
recibe el pais del comercio libre, v 2] la capacidad de los acreedores de in-
terferir en dicho comercio. Los valores de estas variables determinaran el
poder de negociacion de los acreedores y del gobierno deudor.

El trabajo de Rose {2004) provee apoyo a laidea de que un motive que
mueve alos gobiernos a efectuar pagos de deuda soberana es la expectativa de
un deterioro en su comercio exterior en caso de incumplimiento. Al utlizar
datos de mas de 150 paises por un periode de 50 afios (1948 a 1997) encuen-
tra que la renegociacion de la deuda externa esta asociada con una caida pos-
terior en el comercio bilateral entre el pais que la efectia y sus acreedores.”

Un trabajo representativo del segundo tipo de mecanismos es el de
Cole et al. (1995}, en donde un pais que no realiza sus pagos es excluido
del mercade de crédito. En el modelo, cuando un gobierno deja de pagar
pierde su reputacion, y con ella su acceso a créditos adicionales. Sin embar-
g0, s repulacion puede recuperarse mediante un acuerdo con los acreedo-
res, que incluye un pago de una magnilud al que pruebe que ¢l pais es
digne de recibir créditos. Entonces, en este tipo de modelos, puede haber
suspensiones de pagos, exclusion de los mercados de crédito y retormo a

* Lista caida es de aprosimadamente 8% v persiste por alrededor de 15 anes.
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ellos después de efecruar pagos parciales de la deuda previa. Tos autores
muestran que su modelo es consistente con algunas experiencias histaricas
en las que el “castigo™ por incumplir los contratos fue la suspension de
préstamos adicionales, que terminé afios después con un acuerde entre
dendor y acreedores v un page parcial de deuda previa. Segun veremos mas
adelante, la experiencia histdrica mexicana también es consistente con tales
caracteristicas.

Existe una tercera variedad de [ormas mas directas de [orzar el pago de
la deuda poco estudiada en el trabajo ledrico y que actualmente se consi-
dera impracticable, pero que en el pasado jugd un papel central. Se trata
del uso de la fuerza militar o la imposicion del control extranjero de la ad-
ministracion fiscal del pais deudor, En un estudio del periodo 1870-1913,
Mitchener ¥ Weidenmier (2005} documentan que, cfectivamente, los pai-
ses acreedores recurrian comunmente a medidas de esta naturaleza; sin
embargo, yva en 1936, ante la peticion de ayuda de los tenedores de bonos
extranjeros a su gobierno, la Securities and Cxchange Commision, de Tsta-
dos Unides, se negd a considerar el uso de la fuerza para cobrar la deuda
(Eichengreen v Portes, 1986).

El contexto internacional

No es posible alcanzar una comprension de la deuda publica externa mexi-
cang si no la ubicamos en ¢l contexto internacional, en particular, en el
ambito latinoamericano,” Historicamente, los paises en desarrollo han po-
dido obtener préstamos de los mercados intermacionales de capital en for-
ma de oleadas de recursos, que se reciben en abundancia, dejan de fluir
abruptamente v terminan en incumplimientos generalizados, lo cual ha
teniclo un impacto muy grande en las economias. La etapa de auge de estos
ciclos suele comenzar en un periodo de prosperidad en los paises desarro-
llados, de abundancia de [ondos v bajas wasas de interés en los mercados
internacionales de capilal y de expectativas [avorables en los paises en de-
sarrollo. En estas condiciones, se olorgan préstamos que suelen crecer ace-
leradamente y gue no siempre son usados con prudencia ni supervisados
de manera adecuada. Cuando llega un periodo depresivo en los paises de-

7 Lista seccion estd basada de manera imporante en Marichal (1992), de donde
provienen los datos mencionacos,
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sartollados, posiblemente acompanado de una crisis financiera, ¥ tipica-
mente junto con términos de intercambio desfavorables y de pobres expec-
tativas de crecimiento para los paises en desarrollo, el flujo de recurses a
estos paises cesa abruptamente. Csta es la fase de crisis del ciclo, que con-
cluye con incumplimientos de pagos generalizados, renegociaciones v lai-
gos periodos de ausencia de nuevos préstamos.

Los paises latinoamericanos comenzaron a vivir dichos ciclos poco des-
pués de su independencia, en el periodo de 1822 a 1825, cuando necesila-
ban recursos para [inanciar a sus ejércitos y consolidar su independencia.
La economia britanica vivia una lase de prosperidad —alimentada por ¢l
crecimiento de la industria textil algodonera— que se trasladé a los merca-
dos finandieros en torma de una abundante oferta de fondos prestables. Ta
colocacion de bonos de gobiernos latinoamericanos en estos mercados
—realizada por bancos ingleses— canaliza parte de tales recursos hacia
América Latina. In 1822 Colombia inicis el ciclo, al ser el primer gobierno
de la regién en obrener un préstamo extranjero, v en los siguientes tres afios
se sumaron la mayoria de los demas paises. No obstante, el auge crediticio
tendria una duracién muy breve. En diciembre de 1823 comenzs en Lon-
dres una crisis [inanciera. Numerosos bancos quebraron, primero en Gran
Bretaria y después en olros paises europeos, y muchas empresas cerraron,
sobre todo lus relacionadas con el seclor textil. Se generd una depresidn que
redwjo sustancialmente el comercio con América Tating v produjo una cri-
sis en el sector minero debido a que muchas de sus empresas dejaron de
recibir inversiones ante ¢l colapso de la banca y la bolsa londinense. F
entusiasmo por colocar bonos de Tos gobiernos latincamericanos desapare-
¢id v éstos no pudieron obtener nuevos préstamos ni refinanciar los pre-
vios, incluso sufiieron pérdidas de fondos depositados en bancos que que-
bravon. Cn abril de 1826, el gobierno peruano fue el primero en suspender
pagos, v dos anos mas tarde todos los gobiernos deudores latinoamerica-
nos, excepto Brasil, ya lo habian hecho (Meéxico lo hizo en octubre de
1827}, Siguieron varias décadas en que no se obtuvieron nuevos fondos,
sine que se trataron de renegociar los préstamos en incumplimiento,

Un segundo ciclo de endeudamiento ocurrié entre 1850 v la depresion
mundial de 1873, que marcéd su (in. Durante estos anos, anto Estados
Unidos como las economias europeas experimentaron un periodo de ex-
pansion que contribuyd a un crecimiento enorme en el comercio exterior
latinoamericano. Por ejemplo, las exportaciones latincamericanas a Gran
Bretafia crecieron casi 300%, mientras que las importaciones lo hicieron en
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cerca de 400%. La exportacion de productos agricolas, ganaderos y mine-
ros de América Latina, como ¢l guano de Per, el cobre v el trigo de Chile
o0 la plata de México, crecié aceleradamente, asi como las importaciones
manufactureras. Csta expansion del comercio internacional geners impor-
tantes cerramas en el resto de la economia, increments la recaudacion por
derechos de importacion v exportacion y propicio, también, un nuevo ciclo
de endeudamiento que se prolongd hasta la depresion de 1873.9

En la década de los anos veinte del siglo pasado” llego otra oleada de
recursos hacia América Latina, en un ciclo en donde los préstamos recibi-
dos lueron menores que los que Luvieron lugar entre los paises desarralla-
dos —derivados de los gastos de reconstruccion y pagos de deudas asocia-
dos a la Primera Guerra Mundial
fueron también de los paises europeos. La depresion de 1929 marcd ¢l co-
mienzo de la crisis de esta etapa que, igual que en otras ocasiones, fue se-
guida por décadas de renegociaciones y de ausencia de nuevos préstamos.

[n el periodo 1973-1982 se wivio la fase de expansion de un nuevo
ciclo erediticio estrechamente vinculado con el mercado petrolero interna-
cional. El aumento de los precios del petréleo provocéd enormes superdvits
en los paises exportadores, que se convirtieron en ahorros en los bancos
privados de paises industrializados. Los bancos, inundados por estos pelro-
dolares, siguieron una politica de préstamos laxa en un entorno de bajas
tasas de interés, que permitio a log pafses en desarrollo recibir enormes
flujos de recursos. Cuando el mercado petrolero se debilitg, los superavits
desaparecieron v la politica de concesion de préstamos se volvio mucho
mas igida. Fl ciclo terming en la década de los ochenta con una crisis de tal
magnitud que se le conocid como la década perdida para América Latina.

[n suma, apenas habian visto la luz los nuevos estados latincamerica-
nos cuande experimentaron la primera de una serie de oleadas financieras
caracterizadas por fases de abundancia de créditos que, después de algunos
anos, terminaban en incumplimientos generalizados seguidos de renego-
claciones.

v los meumphimientos mas cuantiosos
vl ol t t

% Fn el caso mexicana, en este periodo se realizaron dos emisiones de hanos por el
gobierno de Maximiliano para financiar al ejércite de ccupacion francés que fueron
posteriormente repudiadas.

T También en la década de 1880 e registro un hoom crediticio que se concentra en
Argentina ¥ Unignay —receptores de 60% de los créditos contrafdos por los gobiernos
latinoamericanos en el periodo— gue tuvo un fin marcade por la crisis hancaria de
1891 en Buenos Alres.
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Fl endeudamiento externo mexicano no escapa a ¢stos ciclos, pero su
evolucion tampoco se explica totalmente por ellos. Las circunstancias espe-
cificas del caso mexicano, entre las que destacan numerosos periodos de
inestabilidad pelitica y conflictos armados tanto internos como con el exte-
rior, aparecen entreveradas con los ciclos crediticios recién explicados, para
generar la experiencia que examinamos a continuacion.

Las primeras deudas mexicanas

Una primera etapa del endeudamiento externo mexicano comienza con los
préstamos ingleses de 1824 y 1825, y termina mas de medio siglo despugs
con ¢l arreglo con los prestamistas mediante la conversion Dublan de 1886
y el empréstito Bleichroeder de 1888, teniendo en el interin periedos de
suspension de pagos, reanudaciones parciales v repudio de otras deudas
contraicdas por gobiernos posteriormente no reconocidos,

Los préstamos ingleses se usaron como complemento a los exiguos in-
gresos fiscales en los primeros anos de vida independiente, insuficientes
para alrontar las responsabilidades gubernamentales, y para [inanciar la
compra de equipo militar que permitio consolidar la Independencia. Res-
peclo al primer destine, los préstamos eran necesarios para la subsistencia
del gobierno dada la precaria estructura impositiva de la nueva nacion. Tal
motive 1o carece de racionalidad si se parte de las expectativas —compar-
tidas por los dirigentes mexicanos v los tenedores de bonos— de que los
défcits de los primeros afios serian un fendmeno pasajero que desaparece-
ria tan pronto como la econemia se recuperara, el gobierno restaurara el
orden interno v los ingresos fiscales aumentaran. Una consecuencia positi-
va comunmente atribuida (Rodriguez, 1988, Bazant, 1995) a estos présta-
mos son los afios de paz que gozo México de 1824 a 1827, quizas los uni-
cos durante el periodo de 1810 a 1869. De hecho, Guadalupe Victoria fue
el anico jele del Ejecutivo capaz de terminar su mandato {(en 1829} entre la
Independencia y 1848.

Aungue la hipdtesis de que los primeros afios después de la Indepen-
dencia conllevaron dilicultades economicas especiales parece razonable,
los déficits Aiscales resultaron no ser un tenomeno pasajero, en parte por 1os
gastos derivados de contlictos ammados internos y extermos,

Fl segundo destino —la consolidacion de la Independencia
mente puede objetarse. Los barcos v ¢l equipo militar asociado resultaban

dificil-
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esenciales para expulsar a las fuerzas espafolas que quedaban en Ta fortaleza
de San Juan de Ulta. Mas atn, este objetivo estaba estrechamente relaciona-
do con el de sanear las finanzas publicas, pues dicha fortaleza dominaba el
acceso al puerto de Veracruz, principal fuente de los ingresos aduaneros
(Rodiiguez, 1988: 18). Gracias a los llamados préstamos ingleses José Ma-
riano Michelena, ministro plenipotenciario en Inglaterra, pudo adquirir bar-
cos y equipo militar con los que partio de Londres a México en julio de 1825
y que le permitieron tomar la [ortaleza de San Juan de Ulaa y expulsar a las
tltimas tropas espanolas en territorio nacional (Rodriguez, 1988).

Los problemas para pagar los préstamos ingleses comenzaron pronto.
En el agpecto financiero internacional el ciclo crediticio gque habfa comen-
zado en 1822 entrd en su fase de cancelacion abrupta de nuevos présta-
mos, como describimos en la seccion anterior, A esto se sumo, en 1827,
una guena civil, lo que lleva a la suspension de pagos ese mismo ano,

Después de 1827 se realizaron numerosos intentos por alcanzar acuer-
dos con los prestamistas, lograndose en ocasiones arreglos parciales, como
en 1830 v 1837, Sin embargo, tanto el cumplimiento de esos acuerdos
como la viabilidad de otros mas completos encontré un obstaculo formida-
ble en la presion ejercida sobre las [inanzas publicas por la necesidad de
[inanciar diferentes guerras, 1anto internas como externas.

Como sostiene Bazant: “si México no pudo cumplir con las obligacio-
nes de esos convenios (los préstamos ingleses de 1824 y 1823) esto se de-
bid a las frecuentes guerras en que el pais se vio envuelto desde 1827 hasta
1867 (Bazant, 1995: 235). Ta lista de intentos de ameglos, a menudo inte-
rrumpidos por estos conflictos, es extensa;®

Iin 1830 se acordé con los tenedores de bonos —organizados en un
aplazar por cinco afios el pago de la mitad de los intereses. Sin
embargo, la revolucion de 1832 origing que tampoo se sostuviera el pago
de la otra parte,

En 1837 se comenzo6 a negociar una conversion de la deuda, concluida
en 1843 que [usionaba los préstamos de 1824 y 1825 v establecia un pe-
riodo de diez afios en el que solamente la mitad de los honos produciria

comité

intereses. Pero antes de que los bonos “dileridos” comenzaran a producir
intereses, y previendo que esta carga adicional no se podria satislacer, se
negocio en 1846 una nueva conversion en donde se reducia el principal,
pero se aceptaba que todos los bonos produjeran intereses. La conversion

¥ Bazant (1995) y "Turlington (1930) presentan un analisis detallado de estos intenos.
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no tuve oportunidad de ponerse en practica, pues la guerra con Estados
Unidos impidié que se efectuaran pagos bajo sus términos.

[n 1850 hubo una nueva conversion que, esta vez, si fue seguida por
tres anos de pagos puntuales en los términos acordados, el altimo de los
cuales ocurrié en enero de 1834, En esta ocasion el servicio de la deuda fue
interrumpido por la revolucion de Avutla. A ella se sumé poco despues la
guerra civil de 1838-1860 v posteriormente, la intervencion [rancesa de
1862-1867. Dicha intervencion generd, ademas, las deudas contraidas por
Maximiliano en Miramar y Paris, gue [ueron desconocidas por Judrez al
restaurarse la Republica.

La negociacion de un acuerdo duradero con los tenedores de bonos
ngleses tendria que esperar hasta 1886 v 1888, va con Porhrio Diaz en ¢
poder. Ademas de la ausencia de contlictos armados, que habfan caracteri-
zado a los periodos anteriores, otras dos razones coadyuvaron a la posibili-
dad de lograr un arreglo. La primera, un contexto internacional favorable:
la década de 1880 fue de bonanza en el mercado londinense, registrandose
la renegociacion exitosa de la deuda de seis de los diez paises latinoarneri-
canos que se hallaban en suspension de pagos (Rippy, 19539). La segunda,
es que la resolucion de los problemas de la deuda previa era [undamental
en los proyeclos del Porliriato, porgue su situacion, no solo impedia con-
seguir nuevos présiamos, sino que también bloqueaba la inversion extran-
jera. En electo, log tenedores de bonos impedian gue lag compariias [erro-
carrileras que operaban en México los colocaran en el mercado londinense
en tanto 1o se lograra tal acuerdo, como sefala Zabludovsky (1998), quien
c¢ita ¢l caso de la Compania Mexicana de Ferrocarriles Nacionales, de pro-
piedad estadounidense, que fracasé en su intento de financiamiento debido
a la intervencion del comité de tenedores de bonos (los titulos que se pre-
tendian colocar estaban garantizados con subsidios del gobierno).

En 1886 se celebro la Conversion Dublan, donde, en un complicado
acuerdo que involucraba concesiones tanto de México como de los tenedo-
res de bonos, se otorgaba a México el derecho de rescatar posterionmente
hasta 1890— la deuda alli mismo reconocida a 40% de su valor nomi-
nal. En 1888 el gobierno mexicano hizo uso de ese derecho con recursos
de un préstamo que contrato con la irma berlinesa Bleichroeder, en alianza
con la casa Anthony Gibbs de Londres, para su colocacion entre los inver-
sionislas eUropeos.

Aunque el préstamo Bleichroeder establecio condiciones relativamente
destavorables para ¢l gobierno mexicano en comparacion con los que ob-
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tenian otros pafses, por gjemplo Argenting, segin muestra Zabludovsky
(1998), termind su exclusion de los mercados financieros v dio inicio a una
nueva era de contratacion de préstamos.

La etapa de la deuda externa mexicana que va de la Independencia a la
Corrversion Dublan puede ser analizada en términos de la percepcién que
tenfan los mercados financieros de los bonos colocados por el gobierno
mexicano en 1824 y 1825. Pese a que sus pagos sulrieron [recuentes inte-
rrupciones, estos bonos lueron negociados activamente en el mercado lon-
dinense, conservando un precio positivo, desde su colocacion inicial hasta
el acuerdo Dublan. Téllez (1992} realiza un analisis economeétrico de los
precios a los que se negoctaron —ao de la prima de riesgo asociada a esos
precios— que nos praporciona informacion de cuanto esperaban los mer-
cados que el gobierno mexicano pagaria por su deuda. Una lectura alterna-
tiva de este estudic es un andlisis empivico de las variables que influfan en
la prohabilidad de que el gobierno mexicano decidiera pagar su deuda.

Ll autor encuentra que los precios de la deuda mexicana dependian
tanto de variables econdmicas como politicas. Las variables que aumenta-
ban la recaudacion del gobierno mexicano (exportaciones de plata, pre-
clos del algodon, que aproximaban el nivel de actividad econdmica) in-
[luian positivamente, 1o mismo que aquéllas que incrementaban el costo o
casligo por no pagar: presiones diplomaticas o militares, blogqueo de colo-
cacion de nuevos bonos. En cambio, aquéllas vartables que suponfan una
merma de recursos gubernamentales o la necesidad de dedicarlos a fines
militares, revueltas, golpes de estadoe, guerras, imflufan negativamente en
tales precios.

Vale la pena resaltar que el bloqueo exitoso de la colocacion de los
bonos del Ferrocarril Mexicano realizado por los tenedores de los bonos de
1824-1825 —al que hemos aludido lineas antes— incremento el precio de
éstos al hacer patente que la falta de pago de la denda tenia consecuencias
negativas para el prestatario. La invasion francesa también merece una
mencion especial. Se percibia que la consolidacion del régimen de Maximi-
liano haria mds probable el pago de 1a deuda, por lo que los acontecimien-
tos que la lavorecian alectaban positivamente los precios de la deuda, en
Lanto que los sucesos que Ta contrariaban, como la derrota del 5 de mayo,
tentan un efecto negativo sobre ellos.

* Delinica como la dilerencia entre ¢l (logaritmo del) precio de los bonos consoli-
dados britdnicos v el (logaritmo del) precio de los bonos mexicanos,
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UNA SEGUNDA ETAPA.
LAS NUEVAS DEUDAS DEL PORFIRIATO

Las operaciones de 1886 v 1888 significaron el restablecimiento de la esta-
bilidad en las relaciones crediticias de México con el exterior v el comienzo
de una nueva etapa. La etapa comienza con un periodo de contratacién de
nuevos empréstitos, en donde el crecimiento de la deuda es acompafiado
por el cumplimiento en su servicio hasta el [inal del Porliriato, atraviesa por
otre de suspension de pagos con la Revolucion y concluye con los arreglos
de 1942-1943. A dilerencia de o ocurrido en log primeros anos del México
independiente, los gastos militares no jugaron un papel importante en los
préstamos contratados en las dos ultimas décadas del Porfiriato. Los prés-
tamos se destinaron fundamentalmente a obras pablicas y a operaciones de
refinanciamiento de deudas previas.

Intre los préstamos destinados a obra puhlica, sobresalen los asigna-
dos a la promocion de los ferrocarriles.'® Asi, en 1889, apenas restablecidas
las relaciones financieras con el exterior, se contrato un préstamo conocido
como “Bonos del Ferrocarril de Tehuantepec” para financiar parte de su
construcclon. Un afio después se conlrald owo para pagar subvenciones
atrasadas a empresas privadas [erroviarias, y un tercer présiamo en 1904
lue destinado en su mayoria a la compra de dos lerrocarriles privados que
lueron, asi, traspasados al Estado.

El destino de los préstamos anteriores ilustra el hecho de que la pro-
mocion publica federal a los fervocarriles durante el Porfiriato adopto dis-
tintas modalidades. Fn un primer periodo sobresale el apoyvo en forma de
subvenciones a cmpresas privadas, quienes recibfan nonmalmente entre
6 000 v 8 000 pesos por kilometro de via construida,'' asegurando asi que
las empresas no wivieran pérdidas v cubriendo gran parte de los costos de
construccion (Marichal, 1988).

La promocién de los ferrocarriles por medio de subvenciones cedis su
lugar en el primer lustro del siglo xx a una participacién mas directa del
gobierno, quien prelirié asumir el rol de propietario. A partir de 1903 [ue
adquiriendo participaciones cada vez mayores en dilerentes companias [e-

= También se lnanciaron con deuda externa otras obras pablicas distinas a los
[errocarriles, como en los casos de los puertos de Veracruz, Coatzacoaleos y Salina Cruz
y las obras de saneamiento v entubamiento de aguas potables en el Valle de México.
" Se registraron, no obstarle, excepclones €1 que estas sutnas ascendian a 23 000
pesos por kilometro, en algunos wamos del ferrocarril de Tehuanwepec.
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rrocarrileras, haciéndose de su control v fusionandolas, proceso en el que
sobresale la unidn de las dos lineas principales en 1908 pava formar la
Compania Nacional de Ferrocariles de México, quedandose en manos del
gobierno. Mas adelante, continuando con esta politica, fueron absorbidas
la Compania de los Ferrocarriles Internacionales, la de los Ferrocarriles
Panamericanos v la Compariia Ferrocarrilera Veracruz-Pacifico.

Zabludowvsky (1998) muestra la estrecha relacion entre el sector [erro-
carrilero y la deuda externa durante el Porfiriato: estima que 16% de la
deuda publica externa conlratada en este periodo se entrego en lorma de
subsidios a las companias extranjeras antes de gue comenzaran as opera-
ciones de fusion de principios de siglo, y otro 31% se invirtio directamente
en los ferrocarrles, adquiriendo algunas lineas y construyendo otras, Porlo
tanto, de acuerdo con estas estimaciones, al menos 47% del total de la deu-
da publica externa se desting al sector ferrocarrilero (algunos recursos cla-
sificados en otros rubros también tenian relacién con el sector, por lo que
la cifra puede ser mavor).

La contratacion de deuda para financiar la creacién de infraestiucrura
esta ampliamente justificada por la teoria economica. Desde luego, los be-
nelicios potenciales de esta politica pueden o no materializarse. En el caso
de la promocion de los [errocarriles durante el Porliriaio se logro una ex-
pansion sustancial de la red lerroviaria, que produjo ahorros importantes
para la economia v fue esencial en el modelo de crecimiento econdmico de
ese periodo. Sin embargo, la forma en que se hizo y, sobre todo, la distribu-
cion de los benehicios generados son discutibles,

Un primer elemento para valorar dicha politica es la dimension de la
expansion de la red ferroviaria. Ista fue en verdad considerable: de una
medida de menos de 700 ki, en 1877, la red aumento a mas de 19 000 km
en 1910 (Calderén, 1994 Coatsworth, 1973). Cste crecimiento afecto en
forma de ahorros divectos, aungue escaso para el transporte de pasajeros,
fue muy elevado para el de carga, mucho mayor que para los casos de Fs-
tados Unidos o Inglaterra (Coatsworth, 1973). No obstante, una propor-
cién importante de los benelicios de dicha expansion se “[ugd™ al exterior:
Coatsworth (1973} estima que 56% de los ingresos [errocarrileros se gasta-
ban en insumos impaortados, consumo de importacion del personal extran-
jero y envio al exterior de ganancias v pagos de intereses. Esta citra es ma-
vor si se agregan los mtereses de Ta deuda publica usada para pagar los
subsidios. Por otra parte, aungue la unién de los puertos y las fronteras con
las zonas productoras de bienes de exportacion favorecio el comercio de
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estos bienes, la hipétesis de que el wafico ferroviario se concentré desme-
didamente en este sector ha sido puesta en duda por investigaciones que
muestran que el paso del ferrocarril por el interior también promovio los
intercambios en este ambito, fomentando un mercado interno mds integra-
do (Kuntz, 1993).

La forma en que se amplio la red ferroviaria ha sido muy cuestionada.
Algunas de sus principales deliciencias se comenzaron a serialar en el mis-
mo régimen de Diaz, por el minisiro Limantour, segin sefiala Calderon
{1994). Entre ellas destaca el crecimiento andrguico de las lineas, sin obe-
decer a un plan bien elaborado, lo que dio como resullado que algunas
regiones quedaran aisladas, en contraste con ¢l desarrollo de otras rutas
elegidas por su bajo costo de construccion, sin atender a las necesidades de
producir beneficios sociales, también se tendicran Iineas paralelas demasia-
do cercanas y otras vias que nunca se explotaron. Lna critica comun, que
se deriva de la promocién por medio de subvenciones, es que incentivaba
la prolongacién innecesaria de las vias debido a que se pagaba de acuerdo
con los kilometros construidos. Calderén (1994) seniala que, aungue en
algunos casos esto resultaba rentable, se ha exagerado su importancia.

El [errocarril de Tehuantepec, que junto con las obras complementa-
rias de los puertos de Salina Cruz v Coatzacoalcos resultaron las obras mds
costosas del Porfiriato, constituye un ejemplo notable de la deliciente loca-
lizacion de las rutas (Marichal, 1988). El potencial de trdnsito esperado
para este proyecto, derivado del comercio internacional, no era realista,
pues no podia rivalizar con la rauta que atravesaba Panamd, que ofreci
mejores condiciones,

La sustitucién de la politica de subvenciones por la de mexicanizacion
conduce también a la reflexion (Marichal, 1988) de que con la compra de
los fervocarriles el gobierno mexicano estaba pagando, por segunda vez, el
mismo objeto, siendo las subvenciones previas el primer pago.

Ademas de las operaciones para financiar de diversas formas la crea-
cion de infraestructura, en el Porfiriato también se registraron operaciones
de refinanciamiento. Una de ellas, la de 1893, sirvio para hacer frente a una
crisis hacendaria (derivada de una recesion seguida de la caida en los pre-
clos de la plata y de otras exportaciones) v las demds se utilizaron para
mejorar las condiciones de pago de los préstamos. Al respecto, Bazant
(1995} lama la alencion sobre la reduccion en la wsa de interés contratada
por el gobierno entre 1888 v 1910, desde 8 hasta 4.4% en términos reales,
lo que, en gran medida, se explica por el cumplimiento sostenido de los
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contratos, Esta tendencia, sin embarge, sufrid una interrupeion con la crisis
de 1893, punto que analiza con detalle Zabludovsky (1998], quien tam-
bién encuentra que, salvo por esta interrupcion, hubo una mejoria conti-
nua en las condiciones de los préstamos que obtuvo el gobierno mexica-
no."” Bl contraste de esta sithacion con la del periodo 1824-1888 se debe
en gran parte, desce luego, a la inexistencia de conflictos armados. No obs-
tante, la incapacidad de mantener la paz social se rellejo también en el lin
de esta situacién: un ano después de iniciada la Revolucion se hizo imposi-
ble continuar con el servicio de la deuda.

Tal como habia ocurrido en el periodo posterior a la Independencia,
varias veces se alcanzaron acuerdos que, poco tempo después, resultaron
imposibles de cumplit (Bazant, 1993). Esto ocurrio con el Convenio De la
Huerta-Tamont de 1922, bajo cuyos términes el gobierno de Obregon efec-
o solo unos cuantos pagoes, que para 1924 habfan ya dejado de fluir. De
acuerdo con Turrent (1988) la suspension obedecié en gran medida a que
Obregon habia apoyado el convenio esperando que posibilitara la obten-
cion de un préstamo para la fundacion del banco unico de emisién y el
fomento de la agricultura, expectativa que no se cumplio. En 1923 se rene-
gocia dicho convenio dando lugar a la Enmienda Pani (aprobada en 1926),
lo que logré reducir el monto de la deuda reconocida; sin embargo, los
pagos acordados lampoco pudieron soslenerse mds alla de 1927, En esta
ocasion, la caida en la recaudacion de impuestos petroleros entre 1922 v
1927 fue decisiva. El convenio Montes de Oca-Lamont, de 1930, logro
concesiones adicionales que establecian condiciones de pago mas realistas;
pero la crisis mundial iniciada por la depresion de 1929 ocasiond que no
se efectuara ningan pago hajo sus términos.

Un acuerdo estable tuvo que esperar hasta que aparecieron circunstan-
clas mas favorables, lo que ocurrio durante la segunda Guerra Mundial,
que ademas de originar oportunidades economicas para México, ayuds a
mejorar las relaciones con Estados Unidos. Esto hizo posible el convenio de
1942, en el que se acordo una reduccion sustancial de la deuda (de casi
809, asi como una cancelacion de casi todos los intereses vencidos. A esto
se sumo el convenio de 1946, en donde se redujo la deuda ferroviaria de-
rivada de la expropiacion de los [errocarriles en 1937, en proporciones si-
milares a las observadas en el convenio de cualro ahos antes. Los compro-

* Zabludowsky (1998) caleula una asa de costo de los [ondos prestados que de-
crece de 8.52% en el préstamo de 1888 a 3.66% en 1910.
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misos de pago de la deuda derivados de los dos convenios pudieron ser
satisfechos, poniendo fin a una etapa mas del endeudamiento externo de
México.

Ll desarvollo estabilizador

Los afos cincuenta y sesenta del siglo pasado [ueron un tempo de “sequia”
de [lujos de capital hacia América Latina y, en este sentido, un use muy li-
mitado del endeudamiento externo es caracteristico de la region. México
no escapa a esta norma: durante ¢l “desarrollo estabilizador” —que sucle
ubicarse entre mediados de los anos cincuenta y principios de los setenta
la deuda publica externa se mantuvo en niveles bajos, y esto era compatible
con ¢l resto del modelo de desarrollo: la participacion del Ustado en la eco-
noniia era muy limitada, v tante el gasto publico como la recandacion fiscal
v el déficit publico eran bajos. La financiacion del reducido deficit publico
se realizaba, en buena medicla, recurriendo al sistema bancario mediante el
llamacdo “encaje legal " que le proporcionaba al gobierno, a través del Banco
de México, préstamos “[orzosos™ del sistema [inanciero. Fsta lorma de [i-
nanciamiento [uncionaba porgue un entorno de baja inllacion, 1asas de
interés consistentemente positivas y tpo de cambio estable [avorecia el cre-

cimiento del sistema [inanciero (Bazdresch y Tevy, 1992).

El modelo de desarrollo estabilizador permitié un crecimiento sosteni-
do (a tasas superiores a 6%, en promedio), con una baja inflacion; aunque
diversos autores han senalade que enfrentaba problemas que lo llevaron a
su agotamiento. Intre ellos destaca que el crecimiento iha acompafiado de
una generacion de empleos insuficiente v un empeoramiento en la distri-
bucién del ingreso (Solis, 1977; Tello, 1979). También se ha argumentado
que, una vez agotadas las oportunidades mas faciles de substitucion de
importaciones, el potencial de crecimiento econémico seria menor. Con
respecto a las finanzas publicas —y de especial relevancia para el tema que
algunos autores (Solis, 1977) han sostenido que el modelo
generaba presiones para aumentar el déficit pablico, que registraba cifras
variables pero con una tendencia creciente, en un contexto en el que el
gasto publico crecia a una tasa mayor gue el pig, mientras que los ingresos
gubernamentales 1o hacian a una tasa similar al pis. Al respecto, Solis (1977)
enfatiza los fracasos en los intentos de reformar ¢l sisterna impositivo para
aumentar la recaudacion publica, ¥ menciona que la alternativa de incre-

naes ocupa
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mentar numerosas veces el encaje legal habfa Nlevado a su sobreutilizacion,
Ln instrumento adicional era, desde luego, ¢l endeudamiento externe, al
que se recurtio en mayor medida al final de este periodo (Green, 1976),
aunque en una proporcion muy inferior a la que se presentaria en afios
posteriores, en consonancia con la escasa disponibilidad de crédito para los
paises en desarrollo,

El argumento de que a [ines del periodo de desarrollo estabilizador
existia un gasto publico creciente —para atender las necesidades sociales
insatislechas gue el propio modelo generaba— enlrentado a un sistema
impositivo incapaz de linanciado, no esta exento de critica. Bullie (1990)
senala que el argumento anterior con frecuencia se apoya en la evidencia
de que entre 1965 v 1970 ¢l déficit publico aumentd de 0.9 a4 3.8% del pis,
v aduce que este incremento simplemente refleja la existencia de un ciclo
de gasto publico sexenal, donde éste se reduce al inicio de un sexenio y se
incrementa al final del mismo. Dicho ciclo respende tanto a necesidades
politicas {de mayor gasto en el periodo previo a las elecciones), como al
hecho de que al comenzar una nueva administracion se recducen los gastos
de capital, en espera de las decisiones sobre nuevos proyectos. y, al final,
aumentan, con el aldn de no dejar proyectos inconclusos. Argumenta en-
Lonces que, al examinar el crecimiento del délicit publico entre 1965 v
1970, debe omarse en cuenta ¢ue 1963 corresponde al comienze de un
sexenio y 1970, a su final.

La explosion de la devda en 1973-1982

A principios de los setenta cambiaron tanto las condiciones externas como
la orientacién de la politica economica.

En el ambito del exterior, llego a su fin el periodo de varias décadas de
préstamos escasos de los paises desarrollados hacia América Latina, abrién-
dose la posibilidad de recurrir en mayor medida a esle fnanciamiento.
Como ya mencionamos, este ciclo crediticio estuvo muy vinculado con la
evaluacion del mercado petrolero internacional. Los precios internaciona-
les del petroleo tuvieron un incremento importante en 1973 y, nuevamen-
te, en 1979, manteniéndose elevados hasta 1982, afo en que se debilito ese
mercado. Estas variaciones se reflejaron en el compartamiento del supera-
vit en cuenta corriente de los principales exportadores de petréleo, que se
multiplicé por 10 con ¢l aumento de los precios de 1973, fue decreciendo
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entre 1974y 1978, se elevs nuevamente con el incremento de 1979 v, ante
el debilitamiento del mercado de 1981-1982, se redujo hasta desaparecer.
Los flujos de préstamos que recibieron los paises en desarrollo, entre ellos
América Latina, reflejaron de manera muy cercana la evolucion de estos
superdvits en un proceso de “reciclaje” de fondos desde los paises exporta-
dores de petréleo hacia ellos, con los bancos comerciales de los paises in-
dustrializados como intermediarios. Adicionalmente, cuando los superavits
desaparecieron, la economia mundial entre en la peor recesion desde 1929-
1932, con un impacto muy [uerte sobre la capacidad de pago de los paises
ent desarrollo. Este entorno internacional fue una causa importante en la
crigis de la deuda de los afios ochenta.

En ¢l ambito interno, ' se optd por un cambio de rumbo en la politica
econdmica. Se pensaba que, a pesar de los éxitos del desarrollo estabiliza-
dor en términos de alto crecimiento econdmico v baja inflacion, amplias
capas sociales habian permanecido al margen de este proceso, y sus niveles
de bienestar no mejoraban. Se percibia que el crecimiento econdmico per
se no modificaria la inequitativa distribucion del ingreso v de la riqueza, ni
atenderia problemas sociales que continuaban sin resolverse. El mercado
tampoce se haria cargo de estos problemas, por lo que se consideraba que
era necesaria la intervencion del gobierno para mejorar las condiciones de
salud, educacion y vivienda de los segmentos de la poblacidn menos lavo-
recidos por el esquema de desarrollo, 1o que requerta incrementar el gasto
publico. ¥, en efecto, aumentod a partiv de 1972, afio en que crecié 21.2%
en términos reales, Tgualmente inuportante tue ¢l hecho de que esta am-
phacion del gasto no estuvo acompanada por una semejante en la recauda-
cign publica equivalente. Lsto origing un crecimiento constante del déficit
publico {abandonando una de las caracteristicas centrales del desarrollo
estabilizador), que va en 1972 alcanzaba un valor, como porcentaje del piz,
de 5% v llego a un miximo de 10% en 1973, Cuando las instituciones
econdmicas privadas comenzaron a percibir el curso de esta accion como
insostenible se produjo una creciente [uga de capitales. Entonces, el en-
deudamiento piblico externo, ya no solamente [inanciaba el délicit publi-
co y el délicit en cuenta corriente, sino lambién, indirecltamente, la trans-

- Bazdresch y Lewvy (19921 y Bullie {1990} presentan un analisis detallado de las
inconsistencias ¢n la politica econdmica del periodo L970-1982. La primera parte de
esla seccion se basa en estos trabajos, v los datos ntilizados estan Lomados del primero
de ellos {que, en términoes generales, son los mismos que emplea el segundol.
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ferencia de riqueza privada al exterior, De hecho, el mayor crecimiento de
esta deuda ocurriéd cuando se hizo mas claro que la situacion era insoste-
nible: si la deuda publica externa era de menos de 7 000 millones de déla-
res en 1972, su incremento fue de 4 000 millones en 1975 v de mas de
5 000 millones en 1976. Finalmente, en agosto de 1976, el peso fue deva-
luade 39 por ciento,

EFn 1977, en el marco de un acuerdo con el M1, se cambio la orienta-
cién de la politica econdmica v, en particular, se redujo el délicit publico
(en 3 puntos porcentuales del pi). Sin embargo, los descubrimientos de
grandes yacimientos de petrdleo en 1978, aunados a un nuevo incremento
en sus precios nternacionales en 1979, cambiaron radicalmente el panora-
ma econdmico, Entre 1978 v 1982 se vivid una etapa de acelerado credi-
miento econamico que terming, nuevamente, en una crisis por la deuda
externa, esta vez mucho mds prolongada que la de seis anos antes.

Para extraer ensefianzas de lo ocurride en materia de deuda externa en
el periodo 1978-1982, hay tres épticas que pueden ser nriles,

La primera enfatiza las similitudes con lo ccurride entre 1972 v 1976,
A pesar del importante incremento en los ingresos petroleros en 1978,
1079 y 1980 (del orden de 30, 35.6 v 47.7%. en lérminos reales, respecti-
vamente) el délicit pablico aumentd de 6.7% (como porcentaje del 1) en
1978 a cerca de 7.5% en 1979 y 1980. De nuevo, igual que en el sexenio
anterior, crecid la inflacion, lo que se tradujo en una apreciacion real del
peso. Bl déheit en cuenta corriente se acelerd de 2% del pis en 1977 a 5%
en 1980, v la deuda publica externa aumentd —como porcentaje del pis—
de 36.4% en 1978 a 41.2% en 1979 y a 49% en 1980. Sin embargo, ¢l
punto de quichre mas importante se produjo cuando, en 1981, se dehilito
el mercado petrolero internacional y, a pesar de eso, el curse de accion no
se alrerd sustancialmente. [l gasto publico continué creciendo en términos
reales, el peso no se deslizo lo suficiente, y aunque se impusieron restriccio-
nes a las importaciones, resultaron deficientes. Fl endeudamiento externo
continug financiando esta situacion, creciendo de 49 000 millones en 1980
a 92 000 millones en 1982 Igual que seis ahos antes, parte del endeuda-
miento sirvi¢ para [inanciar indirectamente lugas de capital al exterior,
pues los agentes privados translirieron riqueza fuera del pais. Finalmenie,
los bancos privados extranjeros recortaron drasticamente la concesion de
Préstamos ¥ comenzd una nueva Crisis,

Una segunda optica veconoce los problemas en el mangjo interno de
la politica econémica, pero hace hincapié en los factores externos deto-
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nantes de la erisis. Diaz Alejandro (1984) es un autor representativo de
esta vision: sin bien los paises latinoamericanos no tuvieren un buen ma-
nejo de su politica econémica, los factores externos (la caida en sus térmi-
nos de intercamnbio, seguida de la subita desaparicion del financiamiento
exterior} fueron de tal magnitud que dificilmente podrian haber evitado la
crisis. En un articulo clasico, Diaz Alejandro (1984) hace notar que un
examen cuidadoese de las sels economias mas grandes de América Latina
{Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México v Venezuela) revela que en-
[rentaron circunstancias muy diversas y siguieron politicas muy variadas y,
sin embargo, hacia 1982-1983 wdas ellas habian sucumbido a la crisis de
la deuda. En estos paises tenemos tanto exportadores de petréleo (México
v Venezuela) que se beneficiaron de sus altos precios, como importadores
de esta materia prima (el resto) que tuvieron que comprarla a esos precios,
La politica econdmica que siguieron vario desde una basada en una alta
participacion del Estado, como en Brasil, hasta otra guiada por los princi-
pios del libre mercado v el comercio, ¥ los presupuestos equilibrados,
como en Chile. El manejo del tipo de cambio también tuvo grandes varia-
ciones, registrandose altas sobrevaluaciones (v fuga de capitales) en algu-
nos paises, como en México y, sobre todo, en Argentina, y evitindose en
otros, como Brasil. Fl grado de endeudamiento externo también [ue muy
diverso:'* la deuda externa como porcentaje de las exportaciones oscilaba
en 1979 entre 197.3% en Brasil y 60.1% en Venezuela. Los intereses de la
deuda como porcentaje de las exportaciones, por su parte, iban desde 18
% en Brasil hasta 4.8 % en Colombia, En estas v otras caracteristicas los
seis paises latinoamericanos mostraban enormes diferencias, To mismo
ocurria con la percepcién que se tenia en los organismos financieros inter-
nacionales sobre la solidez de sus politicas econdmicas. No obstante, to-
dos ellos fueron fimalmente presas de una crisis de deuda. Diaz Alejandro
sostiene que hubo algo en lo que si compartieron una experiencia comurn,
la influencia de factores externos, que explica fundamentalmente la crisis.
Esto se produjo en dos etapas. En la primera, los paises deudores experi-
mentaron —debido a la recesion mundial— un luerte deterioro en sus
Lérmines de intercambio que mermd su capacidad de pago. En la segunda,
los bancos comerciales suspendicron sus préstamos hacia América Latina.

El autor documenta como se produjo este proceso en las seis economias
mas grandes de América Lating, donde primero caen los ingresos por ex-

- Los datos provienen de Diaz Alejandro, 1984
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portaciones y, a continuacion, la suma de exportaciones y préstamos, Niaz
Alejandro argmmenta que la retirada de los bancos fue, de hecho, Ia causa
principal de la crisis: después del deterioro en los términos de intercambio
v la baja en las exportaciones, los préstamos internacionales, lejos de mi-
tigar el problema lo exacerbaron. Transformaron un problema manejable
en una crisis. -’

Una posible leciura de esta inlerpretacion consiste en que, para evitar
la crisis, se requerian: 1] una polilica econdmica consistente y, ademas, 2|
la ausencia de una retraccion masiva de los préstamos. Ninguna de las dos
condiciones se cumplio.

Una tercera optica, relacionada con Ta anterior, desde la teorfa de con-
tratos, enfatiza ¢l siguiente aspecto del episodio de 1978-1982: ¢l modelo
de crecimiento dependia de manera importante de la evolucion de dos va-
riables: la trayectoria de los precios del petréleo y el comportamiento de las
tasas de interés internacionales. Ll modelo uso abundantemente la deuda
publica externa, v ésta se contratd en gran parte a tasas de interés flotante. '
La forma de financiamiento trasladaba entonces al pais los riesgos de mo-
dificaciones en dos variables externas cruciales que estaban fuera de su
control. Esto suponia una mala asignacion del riesgo, precisamente porgue
se trataba de variables acerca de las cuales el pais no tenia inlormacion
privada, ni controlaba. Por lo tanto, parte del problema se debié a un mal
diseno del reparto del riesgo en log contratos, seguido de una evolucion
muy destavorable de las variables involucradas, Cabe sepalar que esto no
fue una situacion exclusiva de México. Fue una practica generalizada en los
anos previos a la crisis 3 como tal, algunos autores (Helwig, 1986) 1a han
senalado como una causa subyacente de la crisis de la denda internacional
de los ochenta.

- Una critica al planteamiento anterior es gque subestima el papel de los factores
internos. Sachs {1984). por ejemplo, resalia su importancia comparando la experiencia
de los paises del sudeste asiatico con los lalinoamericanos: los primeros sultieron los
mismos choques que los segundos, pero evitaron la crisis. Esle autor sostiene que una
diferencia importante entre los dos grupos de paises [ue que los primerss evitaron la
sobrevaluacion del tipo de cambio, ademas de que wenian un historial de baja inllacion
y controles de capital. Todo ello actuaba en contra de la luga de capitales. A pesar de
esto, reconece que el caso de Brasil escapaia a tal caracterizacion, pues sin permitit ni
sobrevaluaciones ni fugas de capitales considerables, fue victima del contagio de sus
vecinos latinoamericanos.

0 con plazos de vencimienrn cortos, lo que en la pracrica significaba que al
vencer el contrato habafa de refinanciarse a la rasa de interés vigente en ese momente.
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LAS RENEGOCIACIONES DE LOS OCHENTA
Y LA REDUCCION DE LA DEUDA

Despugs del colapso de 1982 se vivié una época de ausencia de flujos de recur-
sos provenientes del exterior, en la que los hancos privados extranjeros dejaron
de hacer préstamos, excepto aquéllos “concertados”, que esencialmente logra-
ban posponer los pagos pendientes.!” Diversos planes para estabilizar la eco-
nomia, acompanados por sucesivas rondas de renegociaciones de la deuda,
[racasaron ante la necesidad de translerir recursos para pagar ésta en un entor-
no internacional deslavorable. Tal lue el caso del Programa Inmediato de Reor-
denacion Economica (pire} de 1982, seguido por una primera ronda de rene-
gociaciones de la deuda en 1983 y el plan v la restructuracion de 1985, que
fracasaron ante el derrambe del mercado petolero de 1986, cuando los pre-
cios del petrdleo caveron de 25.5 délares por barril, en 1985, a 12 délares, en
1986, caida equivalente a 26.2% de los ingresos del sector publice. Ll chogque
petrolero fue seguido por un nuevo proceso de renegociacion de la deuda en
donde se incorporaron dos ideas nuevas: primero, se establecis que si el precio
del petréleo caia por debajo de clerto limite (9 ddélares por barril) Meéxico ob-
tendria fondos adicionales. Segundo. los compromisos [iscales del gobierno se
relajarfan si no se alcanzaba el crecimiento de la economia programado.

A pesar de varios anos de esluerzos,'® era cada vez mas claro que ni
México ni el resto de los paises deudores de América Latina saldrian del
problema de la deuda con la estrategia de posponer los pagos. Ademas, 1os
bancos privados iban disminuyendo su exposicion a costa de los organis-
mos fimancieros internacionales, el FM1 v el By,

Iin 1989 el secretario del Tesoro de Lstados Unidos, Nicholas J. Brady,
presentd un nueve plan para atacar el problema que, en esencia, abando-
naba la idea de concertar préstamos que lograban aplazar los pagos pen-
dientes, v la reemplazaba por la bisqueda de la reduecion de la deuda.
Meéxico fue el primer pafs en donde se aplicé la nueva estrategia, conocida
como el “Plan Brady™. En julio de 1989 se anuncio un principio de acuerdo
bajo el nuevo esquema, que cubria la deuda a largo plazo con los bancos
privados y les olrecia tres opciones:

-7 Un examen mds detallado del periodo puede encontrarse en Lustig, 2002.

-9 La exposicion del Plan Brady de esta seccion esta basada en Cline, 1993, Lina
presentacion mas detallada de la aplicacion de este Plan a Mexico puede encontrarse en
Aspe. 1993,
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11 Reducir el principal en 35%, manteniendo una tasa de interés igual
a LIBOR mas 13/16 de punto.

2] Reducir la tasa de interés a 6.25% fijo, en lugar de la tasa prevale-
ciente en la primera opcion, que en aquel dempo era de cerca de 10 por
clento.

3] Aportar a lo largo de tres anos préstamos adicionales equivalentes a
93% de su exposicion.

La tercera opeion se incluyd para evitar la oposicion de agquellos ban-
Cos gue aln se mostraban renuentes a reducir la deuda. Al ponderar por el
valor de Ta deuda de cada banco, 12% de ellos se inclinaron por la tercera
opcion. El resto eligid las opciones que implicaban reduccion de deuda:
41% por la primera v 47% por la segunda.

Il caso mexicano fue pronto seguido por acuerdos similares en Costa
Rica, Venezuela v Lruguay, a los que, miés adelante, se siguieron sumando
paises, de manera que entre 1989 v 1995 un total de 16 paises alcanzaron
acuerclos bajo el Plan Brady, 11 de ellos larinoamericanos.

Una amplia investigacion académica, que en parte uso modelos de teo-
ria de juegos y de economia de la inlormacion, acompaid este proceso.
Una vertiente mostré la posibilidad de que la reduccion de la deuda luera
benélica tanto para los deudores como para los acreedores (Krugman,
1088; Sachs, 1989). La idea central parte del supuesto de una altla deuda
heredada, de tal magnitud que no se espera que sea pagada en su totalidad.
En esta situacion, muchas acciones que podria realizar el deudor para in-
crementar su ingreso no le resultan atractivas, pues sus frutes se destinan,
en gran medida, a incrementar los pagos a los acreedores en lugar de con-
tribuir a un mayor hienestar en el pais, es el caso de las reformas econdmi-
cas que promueven el crecimiento, pero que exigen sacrificios immediatos,
También lo es de la inversion privada: ante un gobierno urgido de recursos
para pagar la deuda, un inversionista anticipara una rentabilidad menor,
por lo que la deuda actuard como un impuesto, inhibiéndola. Diversos
modelos analizaron las ideas anteriores en contexlos mas complejos, dando
soporte a la conveniencia de reducir la deuda (Goldberg y Spiegel, 1992;
Ferndandez Ruiz, 1996).

Un aspecto que recibio mucha atencidn fue el uso de los escasos recur-
sos del deudor para comprar (parte de) su deuda en ¢l mercado secunda-
rio, Un problema similar se produce cuando estos recursos se utilizan como
parte de los acuerdos celebrados bajo el Plan Brady. Por ejemiplo, en Meéxico
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se utilizaron 1 400 millones de délares de las reservas del pafs para contri-
buir a la garantia de los honos de conversion. Ln ammbas situaciones, se
criticaba la transferencia de recursos escasos de los paises deudores a los
acreedores. Por ejeriplo, Bulow v Rogoff (1988) mostraron que las recom-
pras de deuda en el mercado secundario perjudican a los paises que las
efectian, porque el precio al que se realizan incorpora v transfiere a los
vendedores los benelicios causados por la reduccion de la deuda. Sin em-
bargo, articulos posteriores (Acharya y Diwan, 1994; Fernindez Ruiz,
2000} mostraron la racionalidad de dichas compras en un contexto de in-
lormacion asiméurica. Por ejemplo, Fernandez Ruiz (2000} muestra que
esta transferencia de recursos surge naturalmente cuando la estrategia de
posponer la deuda se cammbia por otra de reduccion de deuda, 1o cual ocu-
g, en gran medida. cuando el Plan Brady reemplazo a la estrategia ante-
rior {conocida como Plan Baker),

[n el caso mexicano, después de aplicar el acuerdo se dio una fuerte
caida en las tasas de interés y una cuantiosa repatriacion de capitales, Claes-
sens et al. (1993) confirman econométricamente la hipotesis de que, en
efecto, el acuerdo produjo un cambio favorable de expectativas que incidio
positivamente sobre la economia. Es importante senalar que los efectos
positivos del Plan Baker no se debieron [undamentalmente a la reduccion
de los [lyjos que debian pagarse, estimada en 4 000 millones de dolares
anuales'™® (menos de 2% del riB), sino a la supresion de la incertidumbre
sobre la posibilidad de cumplimiento de estos pagos. Estos autores argu-
mentan que tal incertidumbre también Ta causaba en el tipo de cambio, lo
que producia tasas de interés muy elevadas, alcanzando ¢ifras —en ténmi-
nos reales— de hasta 50% antes del Plan Baker.

Diversos estudios han encontrado efectos positivos de la reduccion de
la deuda bajo el Plan Brady para el conjunto de los paises beneficiarios. Por
ejemplo, Arslanalp v Henry (2003) documentan que después de alcanzar
un acuerdo de reduccion de deuda, los beneficiarios del Plan experimenta-
ron una mejoria notable, que no se produjo en un grupo de paises similares
usado como grupo de control. Se relieren especilicamente a tres indicado-
res. La lasa de crecimiento de su acervo de capital aumento de 1.6% en los
cinco afos previos al acuerdo a 3.5% en los cinco anos posteriores. Segun-
do, en Tugar de efectuar una transterencia de tlujos de capital al exterior,

? Lista reduccion es incluso menor en términos ex post debido a que posteriormen-
1e las tasas de interés bajaron.
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como en los afios previos al acuerdo, comenzaron a recibirlos. Finalmente,
la tasa de crecimiento de su P16 per capita fue anonmalmente elevada duran-
te los anos posteriores a la firma del acuerdo. Ninguno de estos fenémenos
se registro en el grupo de control. Arslanalp v Llenry (2005) también de-
muestran que las mejorias anteriores fueron anticipadas por los mercados
de valores de los paises beneficiarios del Plan Brady, que experimentaron
una apreciacion de alrededor de 60%, medida en dolares reales.

La deuda pablica
en la crisis de 1994-1995

El éxito del acuerdo de 1989 bajo el Plan Brady hacia suponer que los pro-
blemas de pago de deuda habian quedado definitivamente superados. Sin
embargo, en diciembre de 1994 v principios de 1995 la economia mexica-
na enfrenté una crisis que desmentiria lo anterior, In el origen de esta crisis
estan involucrados muchos aspectos que aqui no analizamos, algunos de
los cuales todavia hoy generan desacuerdos entre los especialistas. No obs-
tante, exisle consenso en que la deuda publica —mids precisamente, su
estructura— [ue uno de los [actores que condujeron a la situacion de crisis.
Una vez mis el gobierno mexicano estuvo al borde del incumplimiento de
sus obligaciones [inancieras, que, esta vez, se manifesto lundamentalmente
como una incapacidad de refmanciar parte de su deuda, Tos Namados teso-
bonos, instrumentos de corto plazo indizados en dolares,

Una diferencia notable respecto a las crisis de 1976 v 1982 es que en
1994 la deuda publica —en relacion con el PrB— era mucho nienor y mos-
traba, ademads, una tendencia decreciente. In esta ocasion el aspecto critico
no era ni el volumen de la deuda ni su crecimiento, sino su estructura. Cn
efecto, a lo largo de 1994 se realizé un cambio sustancial en la composicion
de la deuda publica emitida en el pais, reduciendo la participacion de ins-
trumentos denominados en pesos: los bondes (honos con tasa de interés
variable), los ajustabonos (indizados a la infllacion) v, principalmente, los
cetes (con plazo inlerior o igual a un ano y asa de interés [ijas); y aumen-
tando Ta participacion de los tesobonos, instrumentos de corto plazo indi-
zados al dolar. En efecto, mientras que los tesobonos representaban apenas
3% de los valores gubernamentales emitidos en el pais en enero, este por-
centaje aumentd a 40% en noviembre v llegé a 55% en diciembre. Dicho
crecimiento fue acompanado por una tendencia decreciente —en algunos
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momentos en forma de caidas abruptas— en las veservas internacionales.
Iista combinacion de movimientos en los tesobonos y las reservas condujo
al gobierno a una situacion de falta de liquidez, en la que enfrentaba una
gran cantidad de deuda de corto plazo indizada en délares y contaba con
reselvas internacionales muy escasas. In tal escenario un gobierno puede
caer presa de una erisis de “profecias autorrealizables”, en donde las expec-
tativas deslavorables de los acreedores los conduzean a llevar a cabo accio-
nes —en particular, el rechazo a relinanciar la deuda— que hagan cumplir
tales expectativas. Cuando el 22 de diciembre de 1994 el peso [ue devalua-
do, la situacion no cambio, y, de hecho, el riesgo crediticio asociado a los
tesobonos, medido por el margen en que sus tasas de interés excedian las
de Tog bonos del tesoro estadounidense, no se redujo, sino que aumentd, Y
es que, como sefialan Cole v Kehoe (1996), las reservas que habfa después
de la devaluacion del 22 de diciembre eran ampliamente superadas por los
vencimientos de los tesobonos del primer trimestre de 1995, En una situa-
cion de este tipo (de falta de liquidez) puede ocurrir que los prestamistas
decidan no refinanciar su deuda, no porque duden de los fundamentos de
la economia, sino porque piensen que los demas prestamistas potenciales
se rehusardn a refinanciar la deuda.

Una ensefanza de la crisis de 1994-1095 es que no sdlo el volumen de
la deuda v su evolucion son importantes, sino lambién su composicicn. A
partir de esta crisis, v de las posteriores en Asia de 1996-1997, diversos
cconamistas han estudiado la importancia de la estructura de vencimiento
de la deuda, enfatizando la vulnerabilidad a la que puede conducir, Por
ejernplo, en un estudio sobre las crisis asiaticas Furman y Stglitz (1998)
sefialan que de un grupo de 11 paises analizados por ellos, en donde la
deuda de corto plazo era mayor a las reservas a fines de 1996, solamente
tres se libraron de la crisis al afio siguiente. Un andlisis mas riguroso de este
hecho los lleva a confirmar la relevancia que la magnitud de la deuda de
corto plazo, en relacion con las reservas, tiene en la explicacion de las cri-
sis. Lste resultado ha side corroborado por otros estudios (Sachs, Tornell y
Velasco, 1996; Radelel y Sachs, 1998) gue coinciden en la importancia de
variables similares en la generacion de las crisis [Inancieras.

Admitir Ta importancia de la estructura de la deuda gubernamental
debe, sin embargo, acompanarse por ¢l reconocimiento de que esta condi-
cionada por caracteristicas econdmicas mas profundas, tal como expusi-
mos en la seccion de tearia. Un gobierno no puede mejorar la composicion
de un cierto volumen de deuda publica sin cambiar las caracteristicas eco-
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némicas subyacentes, que finalmente condicionan que se tenga que recu-
rrir a formas de financiamiento riesgosas.

Otro elemento que las crisis financieras recientes han hecho patente,
que tuvo efectos de desestabilizacion en la crisis de 1994-1995, fue el am-
plio uso de los bancos mexicanos de derivados financieros, como lo sefia-
lan Lustig (2002) v Folkerts-Landau y Garber (1997). Por ejemplo, uno de
estos instrumentos, los swaps de Lesobonos (mediante los cuales los bancos
recibfan el rendimiento generado por los tesobonos a cambio de entregar
Lok plus multiplicado por una cantidad nocional en délares), ascendian a
16 000 millones de délares en diciembre de 1994, Los swaps magnilicaron
los etectos de la crisis porque la catda en el valor de mercado de los tesobo-
nos origing una reduccion en el valor del colateral, obligando a los bancos
a comprar dolares para compensarla. Ta demanda de dolares as generada
presiond, atn mas, al peso en su derrumbe, ¥ estuvo asociada, segan argu-
mentan Folkerts-Landau y Garber (1997), tanto a la presion sobre las reser-
vas de fines de diciembre de 1994 como a las turbulencias cambiarias de
enero y febrero de 1995.

La deuda después de la crisis de 1994-1995

El problema de falta de liquidez del gobierno se enlrentd mediante un “pa-
quete fimanciero”™ que le permitia disponer de hasta 51 637 millones de
dolares.*” Este compromiso de respaldo financiero provenia de las siguien-
tes fuentes: 20 000 millones de dolares del Namade “Fondo de Fstabiliza-
cion” del Tesoro de Estados Unidos, 17 750 millones de dolares del I‘'ondo
Monetario Internacional, 10 000 millones de dolares del Banco Intemacio-
nal de Pagos, 2 787 millones de délares del Banco Mundial v del Banco
Interamericano de Desarrollo v 1 100 millones de dolares del Banco de
Canada. Las lineas de crédito anteriores —que en realidad nunca se usaron
en su totalidad— permitieron transformar la deuda publica: durante 1995
se amortizaron casi 29 000 millones de dolares de esobonos (99.1% del
saldo gue existia en diclembre de 2004}, que constituian deuda interna

2 Low datos sobre el paquete financiero provienen de Banco de México {informes
anuales de diversos anos). Debido a que Ta suce no incluye la linea de erédito del Banco
de Canada como parte del paguete de apoyo [inanciero, segin su apreciacion, éste re-
sulta algo menor, 50 5337 millones de délares, v los demas datos también muestran pe-
quenas dilerencias,
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indizada en dolares v, a cambio, se incrementd la deuda externa de media-
no v largo plazo a cerca de 27 000 millones de délares,

La capacidad de obtener recursos en los mercados internacionales de
capital, inexistente en los primeros meses de 1995, se empezé a recuperar
el mayo v junio de ese mismo ano, aunque en condiciones menos favora-
bles que las prevalecientes antes de la crisis. El contraste con la crisis de
1982 en el tlempo de retornoe a estos mercados es notable. Ademas de las
dilerencias en la naturaleza de ambas crisis, un lactor que contribuye a
explicar este hecho reside en la respuesta del gobierno de Estados Unidos.
Lustig (1997) analiza dicho [enomeno y subraya que, aungue en las dos
situaciones este gobierno arreglé un paquete de rescate financiero, lo hizo
en términos muy diferentes. En la erisis de 1994-1995 ¢l monto de los re-
cursos involucrados fue mucho mas elevado (casi ¢l triple), la estructura de
maduracion de los préstamos mas amplia v la rapidez con la que se pusie-
ron a disposicion los fondoes, mucho mavor.?!

Una vez sorteada la crisis de 1994-1995,* comienza una nueva etapa
en el endeudamiento externc de México, que examinarnos en dos partes.
Primero, en el resto de esta seccion nos referimos a la medida tradicional de
deuda pablica, 1a que utiliza la Secretaria de Haclenda y Crédile Publico
{(sHcr) en sus inlormes trimestrales sobre la situacion economica, las [inan-
zas v la deuda publicas, que coincide con la que considera el Congreso de
la Union cuando auloriza los techos de endeudamiento. En la siguiente
seccion abordaremos la existencia de obligaciones adicionales que, si se
incluyen en ¢l concepto de deuda pablica, awmentan su monto de manerg
mportante.

Debido a que observamos una sustitucion de deuda externa por inter-
na, conviene revisar también la evolucion de estaulrima. > En 1996, 20% de
la deuda publica neta era intema v 80%, exterma. Después de varios anos de
una politica deliberada de reemplazar deuda exrerna con interna —elevan-

< T st g {1997} analiza las razones econdmicas v politicas que explican la diferen-
cia en la respuesta del gobierno de Estados Unidos en ambos episodios.

£ Entre las lineas de crédito del paquete financiero wilizadas destacan el erédito
cor el Tesoro de Estados Unidos y el del ra El primero se pagd anticipadamerue; 7 000
millones de dolares en agosto de 1996 v 3 300 millones en enero de 1997, EL préstamo
del Fondo Monetarie lnternacional tuvo una vigencia mavor; pero desde agosto de
2000 lampoco se Uenen adeudos con este organismo.

** Los dlatos de esta seccion provienen de la publicacicn de la suce, informe sobre [a
situgcion econdmicd, las finanzas piblicas ¥ la deuda piblica (varios anos)
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dose consistentemente su participacion a 28% en 1997 y a 45% en 2000—,
en 2007 se habian invertido los papeles: casi 82% de la deuda era interna.

Al sumar la deuda externa v la interna se obtiene una deuda publica
neta con und tendencia decreciente en relacion con el tamario de la econo-
mia. Destacan los afios de 1996 v 1997, en donde las altas tasas de creci-
mientos del pIp crearon un entorne favorable para su manejo, que origina-
ron que la deuda publica neta se redujera de 38.5% del ri en 1995 a 25.4%
en 1997 En los afos posteriores se regisiraron algunas reducciones adicio-
nales, alcanzando esta cilra un valor de 19.9% al [inalizar el afo 2007.

Respecto a la deuda publica externa neta, su tendencia decreciente ha
sido muy marcada: como porcentaje del pis cayo de 32.4% en 1995 a 7.8%
en 2001 ¥ a 4.3% en 2007, Ta caida también se refleja en los indicadores
tradicionales de capacidad de pago de la deuda externa, que experimenta-
ron miejorias importantes. Asi, el porcentaje de las exportaciones que repre-
sentan los intereses de la deuda pablica externa cayo de 8.3% en 1995 a
4.4% en 2000 v a 3.2% en 2005. Asimismo, la razon de deuda neta a ex-
portaciones, que era mayor a la unidad en 1995, se redujoa 0.5 en 2002 v
a 0.3 en 2005.

Las instancias calilicadoras internacionales valoraron positivamente la
evolucion anterior. De esta [orma, en marzo de 2000, por primera vez, la
deuda publica externa mexicana de largo plazo denominada en moneda
extranjera recibia el “grado de inversion”. Este le [ue otorgado por Moodys
Investor Services. En enero y febrero de 2002 Tas otras dos agencias califi-
cadoras mas conocidas, Fitch v Standard & Poors, también decidieron
otorgar el grado de mversion. Fn afios posteriores estas agencias continua-
ron mejorando la calificacion crediticia de la deuda publica externa, lo que
tiene una influencia favorable sobre el “riesgo pais” y sobre el margen que
se tiene que oftecer por encima de la tasa de interés de bonos comparables
emitidos por el Tesoro de Estados Unidos. Las reducciones en este margen
abren oportunidades para refinanciar deuda antigua por deuda nueva en
mejores condiciones, aspecto en que se ha concentrado gran parte del ma-
nejo de la deuda publica externa en este periodo.

Respecto de la deuda interna {gue ha reemplazado en gran medida a la
externa) conviene mencionar el hecho de que el porcentaje de valores gu-
bernamentales a tasa fija con plazo mayor o igual a un afo se ha elevado
constantemente desde 1999, Estos valores representaban 7.2% del total al
fimalizar 1999, Fn 2001 habian subido a 23.6% y para 2007 representaban
va 34.2%. Otra consecuencia del mismo fendmeno es el incremento en el
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plazo promedio ponderado de maduracion de los valores gubernamentales
en ¢l mercado doméstico. Iste plazo era de 1.47 afios en 2000, de 2.48
afios en 2003 v llego a 5.59 afios en 2007.

Ll hecho de que el gobierno pueda financiarse en moneda local ¥ con
plazos de maduracion cada vez mas extensos depende, como menciona-
mos anteriormente, de otras caracteristicas de la economia. En particular,
en este caso, relleja la disciplina fiscal y el control inflacionario desde 1995.
Su buen desempeno ha permitido reducir la conuratacién de lormas de -
nanciamiento arriesgadas.

LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
Y LAS OBLIGACIONES IMPLICITAS

Aunque la stice considera, en sus informes trimestrales, la deuda tradicio-
nal, mencionada en la seccién anterior, como “el indicador relevante para el
analisis de los compromisos presupuestarios”, produce también un indica-
dor adicional. Se trata del “saldo histérico de los requerimientos financieros
del sector publico” (SHRESP), que representa “el acervo neto de las obligacio-
nes”, es decir, pasivos menos activos linancieros disponibles, contraidos
para alcanzar los objetivos de las politicas pablicas, 1anto de las entidades
adscritas al sector piblico como de las del sector privado que actan por
cuenta del gobierno. El shrrse agrupa, entre otros, 1a deuda publica presu-
puestaria, los recursos para fimanciar a los sectores privado v social, los re-
querimientos financieros del nstituto de Proteccion al Ahorro Bancario
(irap), los provectos de inversion publica financiada por el sector privado
(Pidiregas), los requerimientos del Fideicomiso de Apovo para el Rescate de
Autopistas Concesionadas (Tarac) v los Programas de Apoyo a Deudores. La
s11cp considera la medicion del stmrse solo de caracter indicativo.

Esta medida alternativa de deuda, que incorpora obligaciones “impli-
citas” del sector publico de cardcter no presupuestario, aumenta de manera
importante su magnitud, alcanzando los requerimientos [Inancieros Lotales
un valor de 34.3% del ria.?* Entre ellos destacan por su magnitud los Pidi-
regas, con 4.3 puntos porcentuales de requerimientos externos y 1.2 pun-
tos porcentuales de requerimientos internos, y los pasivos del pag, con 7.2
puntos porcentuales de requerimientos internos. Los Pidiregas (Proyectos

= Datos para 2006.
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de traestructura Productiva con Impacto Diferido en el Registro del Gas-
to) son proyectos que realiza v financia ¢l sector privado para el sector
publico ¥ que, una vez que estan terminados v aprobados por éste, pasan a
ser propiedad pablica y comienzan a ser pagados con recursos presupues-
tales. Este esquema se instrumentoé para financiar obras de infraestructura
en un contexto de escasez de recursos publicos, con la idea de aprobar so-
lamente proyectos que pudieran generar recursos suliclentes para cubrir su
propio inanciamiento.

El rubro correspondiente al 1pas se deriva de obligaciones puablicas ad-
quiridas en ¢l rescawe bancario de 1995, Este rescate tuvo éxito al evitar ¢l
colapso del sistema bancario,*” pero fue muy cuestionado, entre otras razo-
nes, por la existencia (segtin documentan La Porta, Topez de Silanes v Za-
marripa, 2003} de préstamos “relacionados” y porque involucerad una socia-
lizacién de pérdidas privadas (véase Llaber, 2005). Desde el punto de vista
de la deuda publica, la existencia de este tipo de obligaciones v su impor-
tancia cuantitativa nos hacen ver el riesgo de que, a pesar de que se ejerza
un buen control sobre las partidas contempladas en el presupuesto, la den-
dla registre incrementos importantes por la aparicion de compromisos ge-
nerados en un entorno que escapa a tal control, v que inalmente tendran
que ser asumidos por el seclor publico.

CONSIDERACIONES FINALES

El repaso de la experiencia mexicana en materia de deuda externa nos en-
sefia la importancia de que, en el disefio del financiamiento del desarrollo,
se conterple la posibilidad de reversiones de flujos de recursos por causas
que escapan al control de los gobiernos receptores. Conviene explorar mo-
dificaciones contractuales que resulten uriles en sitnaciones de tal naturale-
za. Una innovacion reciente en esta direccion es la incorporacion de las
Nlamadas clausulas de accién colectiva en los bonos colocados en el exterior
desde el aflo 2003, Estas cldusulas establecen que solamente se necesila la
aprobacion de una mayoria calilicada de acreedores (especilicada en el con-
trato) para modilicar las condiciones originalmente pactadas. Suponen una

* Haber {200%) ¥ Murillo {2002} proveen un andlisis detallado de este proceso.
Ciran esrimaciones que ubican el costo fiscal roral de la erisis hancaria en junio de 1999
en alrededor de 159 del PR {con un monte cubierto de otro 490,
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diferencia importante en relacion con los contratos tradicionales de deuda
externa, que requieren la aprobacién de todos los acreedores para modifi-
car tales condiciones, La ventaja de estas cldusulas es que evitan que una
pequeria minoria de acreedores vere cambios benéficos ranto para el deu-
dor como para el conjunto de los acreedores, en caso de que un deudor no
pueda cumplir con sus obligaciones en los términos primigenios del con-
trato. Existen, sin duda, posibilidades adicionales de mejorar la [orma de
[inanciamiento para hacer [rente a eventos adversos [uera de control de los
goblernos deudores. Entre ellas destacan allernativas que, de hecho, ya se
han introducido en algunos episodios de erisis de deuda pasadas, por ejem-
plo, la obtencian de un fnanciamiento adicional automatico en caso de
ung caida en los precios del petrdleo. Convendria explorar posibilidades
para establecer diferentes tipos de contratos contingentes en esta ¥ otras
variables centrales para la economia mexicana.

Una naturaleza distinta —no transitoria— tiene la reduccion prevista
en la produccion petrolera que obligard, en la medida en que se materialice,
a reemplazar los ingresos petroleros por otros ingresos fiscales v/o a ajustar
el gasto publico. En este sentido, lineas antes abordamos la existencia tam-
bién de aspectos negativos en el disefio contractual que en realidad respon-
den a problemas subyacentes de lIa economia, y que no se pueden mejorar
en lanto éstos no se resuelvan. Al respeclo, la consolidacion de los avances
logrados en la disciplina liscal es importante.

Finalmente, la experiencia mexicana tamhién nos ensefia que es posible
que la deuda sufra aumentos subitos originados por la socializacion de pér-
didas privadas. Fn este caso, la deuda pablica es el receptor altimo de pro-
blemas originados en otros dmbitos, come en el rescate bancario de 1995,
La prevencion de dichas situaciones debe darse, por tal motivo, en las insti-
tuciones encargadas de regular estas otras areas,

REFERENCIAS

Acharya, 5., e L. Diwan, 1994. Debt buybacks signal sovereign countries’ credit-
worthiness: Theory and tests, International Economic Review 34 (4): 795-817,

Arslanalp, 5., ¥ B Blair Henry, 2005. Is debt relief etheient?, journal of Finance 60
(2 1017-1051.

Aspe, B, 1993, El camino mexicano de la. transformacion econdmica. México, Fondo
de Culrura Econdmica,



FI.MANE]) DE LA DEUDA PURBLICA FXTERNA - 2449

Bazant, ., 1995, Historia de la deuda exterior de México, 1823-1946, 3a. ed. México,
Fl Colegio de México.

Bazdresch, C., v 5. Levy, 1992, Populismo v politica econdmica en México, [970-
1982, en R, Dornbusch v S, Edwards (comps. ), Ld mucroeconamiu del pupulismo
en América Lating. México, Fondo de Cultura Feondmica, pp. 235-300,

Bulow; )., ¥ K. Rogoff, 1988, The buyback boondoggle, Brookings Papers on Feo-
nomic Activity 2, 673-715,

Bulow, J., 1989, A constant recontracting model of sovereign debt, Journa of Politi-
cal Feonomy 97 (1) 155-178,

Buffie, F.F, 1990, Feonomic policy and foreign debt in Mexico, en ], Sachs (comp.),
Developing Country Debt and Fconomic Performance. Chicago, The University of
Chicago Press,

Calderem, F, 1994, Los ferrocarriles, en D. Cosio Villegas (comp.), Historid moderna
de México. Fl Porfiriato, vida economica, 4a. ed., Meéxico, Hermes, pp. 483-
634,

Claessens, 5., D, Oks v 5, van Wijnbergen, 1993, Interest rates, growth, and exter-
nal debt: The macroeconomic impact of Mexicos Brady deal, Washington,
0.C., World Bank Policy Research Working Paper 1147,

Cline, W., 1995, Internationdl Debt Reexamined. Washington, D.C,, Institute for In-
ternational Fconomics,

Coatsworth, J.H., 1973, lmpact of railroads on the economic development of Mex-
ico, [877-1910, tesis de doctorado. Madison, The University of Wisconsin,

Cole, H., ). Dow v WiB, English, 1995, Default, settlement, and signalling; 1ending
resumption in a reputational model of sovereign debt, Interndiional Feonomic
Review 36 {2); 363-385

Caole, H., v T. Kehoe, 1996, A self-fulfilling model of Mexicos 1994-19935 debt
crisis, Journal of Internationdl Feonomics 41, 309-330

Diaz Alejandro, C., 1984, Latin-American debt: 1 don't think we are in Kansas any-
move, Brovkings Pupers on Economic Activigy 2; 335-403,

Fichengreen, B., v R. Portes, 1986, Debt and default in the 1930s. Causes and
cansequences, Furopean Feonomic Review 30 (3); 601-603,

Fernandez Ruiz, |., 1996, Debt and incentives in a dynamic context, Journal of n-
fernational Feonomics 41 (1); 139-151,

Fernandez Ruiz, ]., 2000, Debt huybacks, debt reduction and debt rescheduling
under asymmetric information, Jowrnal of Money, Credit and Banking 32 (1);
13-27.

Folkerts-1andau, M., ¥ PM. Garber, 1997, Derivative m arkets and financial system
soundness, en Ch, Enoch v J.H. Green {comps.), Bunking Soundness and Mon-
etary Policy, Washington, DG, mar Institate, pp, 290-304,

Furman, ]., v J. Stiglitz, 1998, Feconomic crigses: Fvidence and insights from Fast
Asia, Brookings Papers on Feonomic Activity 29 (2 1-136.



2301 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FINAD

Coldberg, L., v M. Spiegel, 1992, Deht write-downs and debt-equity swaps in a
two-sector model, Journal of nternational Economies 33 (3-4): 267-283,

Creen, R., 1976, Al endeudamiento piblico externo de México, 1940-1973. Meéxico, Fl
Colegio de México.

Haber, S., 2005, Mexicos experiments with bank privatization and liberalization,
199 1-2003, fowrnd! of Bunking and Finance 29 (8); 2325-2353,

Krugman, P, 1988, Financing vs, forgiving a debt overhang: Some analytical notes,
Jaurnal of Development Feonomics 29 (3); 253-268,

Kuntz, 5., 1993, Mercado interno y vinculacion con el exterior: el papel de los fe-
rrocarriles en la economia del Porfimato, Historte Mexicana 45 (1) 39-66.

la Porta, R., E Lopez de Silanes vy G, Zamarripa, 2003, Related lending, Quarterly
Journdal of Feonomics 118 (1): 231-268.

Lustig, N, 1997, Mexico in crises, the US to the rescue: The financial assistance
packages of 1982 and 1995, Los Angeles, Leia Jowrnal of International Law and
Foreign Affairs 2 (1); 253-67.

lLustig, N., 2002, Méxice. Hacia la reconstruccion de una economid, 2a. ed., México,
Fl Colegio de México-Fondo de Cultura Feonamica,

Marichal, C., 1988, la deuda externa v las politicas de desarrollo economico du-
rante ¢l Porfiriato: algunas hipotesis de trabajo, en E Rosenzweig (comp.),
Pusado v presente de let deuda externa de México, México, Fl Dia en 1ibros-1nsti-
tuto de Investigaciones Doctor José Marfa 1uis Mora, pp. 83-101.

Marichal, C., 1992, Historia de la dewda externa de Américe 1ating, Madrid, Alianza
Editorial,

Mitchener, K., ¥ M.D, Weidenmier, 2005, Supersanctions and sovereign debt re-
payment. NBIR Working Paper 11472,

Murillo, J.A., 2002, La banca en México: privaiizacion, crisis v reordenamiento, en
<www cemla org/pelf/red/RED_VI_MEXICO-Jose-Murillo. PDF=,

Radelet, S., v .1, Sachs, 1998, The Fast Asian financial crisis: Diagnosis, remedies,
prospects, Brogkings Papers on Feonomic Activity 29 (1); 1-90,

Rippy, FJ., 1939, British Investments in Latin Americe, 1822-1999; A Cuse Study in the
Operations of Private Engerprise in Retarded Regions, Minneapolis, University of
Minnesota Press.

Rodriguez, J., 1988, Los primeros empréstitos mexicanos, 1824-1823, en E Rosen-
zweig (comp.), Pasade v presenie de la deuda externa de México. México, Fl Dia
en libros-Institute de Investigaciones Doctor José Maria Luis Mora, pp. 13-
41.

Rose, A K., 2004, One reason countries pay their debts: Renegotiation and interma-
tional trade, Journdl of Development Feonomics 77 (1) 189-206,

Sachs, J., 1984, Comments on Diaz-Alejandro, Bmc}kings Papers on Feonomic Acitiv-
ity (2); 393401,

Sachs, J., 1989, The debt overhang of developing countries, en G. Calvo, R, Find-



FILMANF[C) DF 1A DELRA PURLICA FXTERNA 23]

lav. B Kouri v J. Praga de Macedo (comps.), Debt, Stabilization and Develop-
ment. Fssays in Memory of Carlos Digz-Alejundre. Cambridge, Blackwell Pub-
lishers, pp. 80-102,

Sachs, J., A Tornell v AL Velasco, 1996, The Mexican peso crisis: Sudden death or
death foretold?, fowrnal of Internationdl Feoromics 41 (3-4): 265-283,

SECP, varios anos, Informe sobre la situdcion ccondmica, Tas finanzus publicas v la deudu
publica, México,

Solis Manjarrez, L., 1977, Fl desarrollo estabilizidor: Ta cconomia mexicana durdnte
los sesentas, México, Fl Colegio Nacional,

Tellez Kuenzler, 1., 1992, Préstamos externos, primas de viesgo v hechos politicos:
la experiencia mexicana en ¢l siglo xix, en F. Cardenas {comp.), Historia
ecomdmica de Meéxico, vol, 3. México, Fondo de Cultura Feonomica, pp. 327-
388, (1 ecturas del Trimestre, 64,

Tello, C., 1979, La politicy econdmicd en México, 1970-1976. México, Siglo XXI.

Turlington, E., 1930, Mexico und her Creditors. Nueva York, Columbia University
Press,

Turrent, E., 1988, La renegociacion de la deuda externa mexicana, 1922-1930, en
E Rosenzweig (comp.), Pasado v presenie de la denda externa de México, México,
Fl Dia en |ibros-Instituto de Investigaciones Doctor José Maria Luis Mora, pp.
147-153.

Zabludovsky, J.E., 1998, la deuda externa publica, en 1. Ludlow v C. Marichal
(comps.), Un siglo de deuda. prblica en México. México, Instituto Mora-Fl Cole-
gio de México-Fl Colegio de Michoacan-Instituto de Investigaciones Histdricas,
LA, pp. 152-189,



[® EL. COLEGIO M
DE MEXICO 7.3,



7
REFORMA FISCAL
Y RELACIONES FISCALES INTERGUBERNAMENTALES

Horacio Enrique Sobarzo Fimbres*

CONTENIDO

Introduccion 254
Reforma fiscal 256
Diagnastico y reformas recientes, 256, Caracterfsticas de
las reformas, 259; Comparativo internacional, 262; Una
relorma [iscal de fondo, 266; Caracteristicas de una re-
[orma (scal, 268
Federalismo [iscal 273
Antecedentes de las relaciones liscales interguberna-
mentales, 273; Excedentes petroleros, 279; Caracterisli-
cas del sistema actual de relaciones Niscales interguber-

namentales, 281

La reforma fiscal de 2008 285
A manera de conclusion 287
Referencias 288

* Profesor-investigador del Centre de Estudios Econamicos de Fl Colegio de México:
<hsoharzo@colmex_ mxs.

El auror agradece los comentarios de Nora Tustig, Jaime Sempere ¥ Jaime Ros, asi
como los de un dictaminador externo.

253



234 CRECIMIENTO FCONOMICO Y FINAD

INTRODUCCION

Es bien conocido que la discusion de una reforma fiscal integral o de fondo
en México se remonta a los primeros afios de la década de los setenta v que,
si bien la economia mexicana ha experimentado transformaciones profun-
das desde entonces, la carga tributaria como proporcion del producto in-
terno bruto (pie) ha permanecido practicamente estancada.

Quizas 1a razén [undamental de esta situacion es que la propia economia,
desde entonces, ha registrado, en promedio, una tasa de crecimiento econd-
mico muy reducida, cercana, de hecho, a la lasa de crecimiento de la pobla-
cidn. Mds aun, la tasa promedio no solo ha sido muy reducida sino que, lo
ue €8 Mds grave, su compotrtamiento ha sido arrdtico, registrando algunos
anos caidas drasticas en el pis. Fn términoes tributarios esto es quizas lo mds
preocupante, ya que se han producido rezagos fiscales muy dificiles de supe-
rar una vez que la economia ha vuelto a su senda de crecimiento. Lo anterior
no implica necesariamente que ¢l sistema tributario no haya evolucionado de
manera favorable, por lo contrario, actualmente es mas moderno, eficiente y
competitivo, puede incluse decirse que las reformas que se han dado durante
las ultimas dos o tres décadas han evitadoe caidas drdsticas de la recaudacion.

Ahora bien, a pesar de estas relormas, el sislema tributario actual ado-
lece de altos grados de evasion [iscal, subsisten Lratamientos liscales y exen-
ciones (gastos liscales) gue, en su conjunte, constituyen pérdidas recauda-
torias que representan varios puntos porcentuales del pis. Adicionalmente,
debe sefialarse que, cast en su totalidad, Tas reformas que se han Nevado a
caho han sido esencialmente con el proposito de resarcir las pérdidas de los
ingresos publicos resultantes de las crisis econdmicas, lo que ha contribui-
do a que el sistema tributario se haya transformado, de manera creciente,
en un proceso complicado y costoso para los contribuyentes.

[n el plano regional o territorial, a partir de 1992 comienza un impor-
tante proceso de descentralizacion del gasto hacia las entidades fecerativas,
con el resultado de que hoy, por cada peso gastado, mas de la mitad corres-
ponde a estados y municipios, considerando lanto el gasto condicionado
como ¢l no condicionado. Esto debe matizarse leniendo en cuenta gue, en
algunos casos, los alcances de la descentralizacion han sido muy limitados
por lo que, con frecuencia, sucede que los gobiernos estatales se han con-
vertido en meros gjecutores o pagadores del gobierno federal. Por ¢l Tado
de los ingresos, sin emhargo, la recaudacion ha permanecido concentrada
en el gobierno federal, lo que sugiere que, a menos de que los estados par-
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ticipen mas del proceso recaudatorio, se corre el riesgo de caer en un esce-
nario de frresponsabilidad fiscal creciente. La razon de esto es que en la
situacion actual los gohiemos estatales y municipales han adquiride obliga-
ciones de pago adicionales que, en algtin momento, podrian convertirse en
pagos contingentes, como es el caso, por ejemplo, de mavores prestaciones
al personal federalizado (maestros y médicos),

Las experiencias de excedentes petroleros del principio de los afos
ochenta y la mas reciente, sugieren también, que no basta con aumentos en
la recaudacion; se requiere asimismo una reingenieria del sistema de gasto
de Tos tres ambitos de gobierno, lo que en principio exige gue, si bien de
manera parcial, los Tamados gobiernos subnacionales, particularmente los
estatales, participen mas en el proceso recaudatorio. Tas modificaciones
recientes del Sistemia Nacional de Coordinacion Fiscal (sner), indican que
esto es posible sélo cuando ninguna entidad federativa sufre reducciones
en sus ingresos, por lo que es, justamente, una reforma fiscal el unico esce-
nario en el que es factible.

La recaudacion tributaria total en México es hoy cercana a la de paises
de desarrollo similar, v lo misimo puede decirse de su monto de gasto pu-
blico. Quizds el gran problema de México en materia [iscal es la [uerte de-
pendencia de los ingresos tributarios asociadoes a la actividad pelrolera, por
lo que se arguye que una reforma fiscal exilosa deberfa eliminar 1al depen-
dencia, misma que podria alcanzar, segin diversas estimaciones, hasta 6
puntos porcentuales del pis.

Como se discutird en ¢l docurmnento, las opciones de reforma fiscal en
México (v en ¢l mundo) pueden ir en la direccion de reforzar el sistema
actual en que se gravan consumo € ingreso, o hien, como ha sucedido en
algunos paises, moverse hacia un sistema que grave fundamentalmente el
consumo, Ambas opciones tienen costos v beneficios, v deben evaluarse
cuidadosamente en el contexto actual mexicano. Sin embargo, se arguinen-
ta que, en cualquier caso, una reforma fiscal de largo alcance debe, necesa-
riamente, modilicar el esquema de relaciones [iscales intergubernamentales
trans(iriendo a los gobiernos subnacionales mayores potestades tributarias,
con el [in de inducir una mayor responsabilidad liscal.

Como conclusion general se podria observar que, mads alla de las lineas
generales de una reforma hscal en México, son dos log cambios necesarios
mds importantes: ampliar la base de contribuyentes y retormar las estruc-
turas de gasto de los tres ambitos de gobierno, Estas transformaciones,
sin duda, seran graduales ¥ probahlemente requieran varios afios para su
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consecucion, por lo que, si empiezan en la presente administracion, segu-
ramente tendran que continuarse y consolidarse en los afos por venir,

REFORMA FISCAL
Diagndéstico y reformas recientes

Coma ya es conocido, si se excluyen los ingresos pewroleros y se consideran
solo los impuestos no asociados al petrdleo, la recaudacion, con algunas
excepciones, ha oscilado alrededor de Tos 10 puntos porcentuales del pin,
El cuadro 7.1 resume la evolucion v estructura de la recaudacion en los
ultimos 235 afos.

Iin una primera instancia los nimeros parecerian sugerir que, practica-
mente, nada se ha hecho en materia de reforma fiscal en las ultimas tres
décadas. No obstante, seria un juicio simplista v apartado de la realidad. Cn
un andlisis mas detallado de las modificaciones fiscales puede deciise que el
sistema impositivo ha evolucionado hacia un esquema mds moderno v efi-
ciente. Por ejemplo, el esquema de integracion evita la doble tributacion; la
existencia de impuesios como el iva (impuesto al valor agregado), el impues-
1o sobre la renta (1sr), el impuesto al activo (14)! v el recientemente creado
impuesto empresacial de tasa (nica (E1LY, en conjunto, cumple también con
la funcion adicional de ser elementos de control; las tasas del 15k en México
s¢ han transtormado gradualmente para adaptarse a los niveles internacio-
nales. Al mismo tiempo, como se verd mas adelante, subsisten problemas
serios, como la atn muy reducida base fiscal, el hecho de que una buena
cantidad de los cammbios legales han dado origen a una legislacion complica-
da ¥ crecientemente costosa para los contiibuyentes, ademas de que algunas
de estas modificaciones no han reducido de manera significativa la practica
de la elusion fiscal, particularmente de los grandes contribuyentes,

Sin pretender entrar, por limitaciones de espacio, a un recuento deta-
Nlado de las reesiruciuraciones Lributarias de las décadas anteriores, a conti-
nuacién se mencionan algunas de las mas importantes y emblemdticas, con
la linalidad de hacer una evaluacion del desempeno tributario del pais.

- Con la introduccion del oty en 2008 el 14 desaparecio.
2 Para un recuento detallado de estos cambios hasla principios de la decada de los
noventa vease Gil Diaz y Thirsle, 2003,
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Cuadro 7.1. Evolucion y estructura

de la recaudacion del gobierno federal (1980-2005)
(porcentzje del PIp)

Concepto 18871-1990 1991-2000 2000-2005
Total ingresos 15.8 16.0 18.1
Petroleros 5.7 4.3 6.4
No petroleros 10.1 1.7 n.7
Tributarios 9.0 9.3 11.5
ISR 4.3 4.6 i
148 3.0 3.0 4.0
IEPS 0.8 0.4 1.5
Importaciones 0.7 0.8 0.4
(ros 0.2 0.5 0.4
No tributarios 1i 2.4 0.2

Fuente: elzboracion propia con cifras de la sHeey el MEe.

Quiza la reforma mas importante en la época referida es la introduccion
del ™va en 1980, que vine a sustituir al anterior impuesto sobre ingresos
mercantiles (151M), que era un gravamen a las ventas, con la caractleristica de
ser un tributo en cascada. La trascendencia de este cambio residio no solo
en que el (vA es un impuesto Eenicamente superior a sU anlecesor, Lanto en
terminos de recaudacion como de conurol de la evasion, sino también por-
que su puesta en marcha permitio simplificar el sistema tributario, va que
se eliminaron 25 impuestos especiales federales v 300 estatales. Cuando
surgio ¢l va tenfa una tasa de 10% general ¥ 6% en la frontera, ademas de
tasa cero para algunos alimentos agricolas y basicos, que se extendis un afio
después a un grupe mayor de alimentos. Poco después, en 1983, la tasa
general habria de pasar de 10 a 15%, 6% en medicamentos v algunos ali-
mentos, 209 en algunos bienes considerados de lujo, en tanto que la tasa
para transacciones en la frontera se habria de mantener en su mismo nivel.
Nuevamente, en 1991, la tasa general del 1va se fjarfa en 10%, como Unica,
en lanto que, a rafz de la crisis econdmica de 1994, 1a tasa general se elevd
a 15% en 1993, y quedaron exentos los alimentos y las medicinas.

En lo que respecta al 1SR, se han hecho innumerables modilicaciones en
las Tlamadas miscelaneas fiscales de cada afio. Sin embargo, dos de ellas son
las mas rascendentes. Primero, la mtroduccion de un esquema de integra-
cion mediante el cual los dividendos se hicieron acumulables al ingreso
personal, que permitia a las empresas acreditar totalmente el impuesto pa-
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gado. Las ganancias de capital fueron también incluidas en Ta base imposi-
tiva del ingreso individual, con excepcion de aquellas operaciones en la
bolsa de valores. [l esquema de integracion ha sido objeto de diversas
transformaciones v, en su estado actual, se definio en la Ley del 1sr de 2002,
Un segunda modificacién importante, sin duda la mas relevante en el go-
hierno de Carlos Salinas, fue la introduccion del impuesto al activo (14), en
el afio de 1989, con una tasa inicial de 2% sobre el valor de los activos
brutes. El proposito del nuevo impuesto [ue garantizar una contribucion
minima de un namero creciente de empresas ante la practica de declarar
cero wiilidades. Para evitar Ta doble imposicion, el pago de este impuesto se
hizo acreditable contra el 15k, Posteriormente, Ta tasa se redujo a 1.8%. En
2008, araiz de la creacion delhwru, el s desaparecio v 1a funcion de control
es ahora desempenada por el nuevo impuesto que, ademds, evité pérdidas
recaudatorias. No obstante, ¢l 14 evaluado en un contexto mas amplio es,
esencialmente, un retroceso en materia fiscal, toda vez que constituye un
impuesto de los llamados presumptive tax, generalmente adoptados ante la
imposibilidad de gravar adecuadarmente la base fiscal objetivo,

Un cambio importante en la década de los ochenta fue la reduccion en
los periedos de pago, al imponer la obligacion de electuar pagos mensua-
les. Fl propasito de la medida [ue combatir el llamado electo Oliveira-
Tanzi, resultado de las muy elevadas asas inllacionarias en la decada de los
ochenta. Desalortunadamente, una de las consecuencias de dicha medida
fue que, para el contribuyente, los costos administrativos v contables se
incrementaron de manera significativa, Cahe hacer notar que esta practica
subsiste en la actualidad en donde las tasas inflacionarias se han reducido
de manera sustancial.

In los vltimes afos algunas de las modificaciones dignas de destacar
son, por ejemplo, las reducciones de las tasas topes de 15r empresarial v per-
sonal a niveles de 28%, asi como la globalizacion de ingresos de fuentes como
dividendos, intereses reales y ganancias de capital (excluidas las del mercado
de valores). Adicionalmente, destaca la consolidacion fiscal de grupos corpo-
rativos al 100% y reglas que limitan la proporcion o razon de [inanciamiento
por deuda a [inanciamiento por acciones, asi como la exclusion de la base de
utilidades gravables de las empresas por conceptlo de reparto de wdlidades.

En materia administrativa se ha avanzado en ¢l Nlamado Programa de
Actualizacidn del Padron de Contribuyentes. Asimismo, s¢ cuenta con un
procese de eruce de informacion mas modemeo v eficiente, Se ha logrado
también avanzar significativamente en el uso de la hermamienta en linea
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para efectuar declaraciones. Ahora bien, debe, no obstante, destacarse que,
aun con estas innovaciones, el costo de transaccion para el contribuyente
en términos de asesorias de contadores, comisiones bancarias, etcétera, no
parece estar disminuyendo. Segun cifras del Banco Mundial (2008), en un
ordenamiento por paises para detectar la dificultad de pagar impuestos,
Meéxico se ubica en el lugar 133, de un total de 176.

Un aspecto importante es el relacionado con una mayor wansparencia e
inlormacion wributaria disponible al publico, que hace apenas algunos anos
no se producia o no se hacia oficial. En este renglon los avances de la sociedad
se han canalizado por ¢l Congreso de la Union, que indujo cambios impor-
tantes en materia de informacion, particularmente después del ano 2001.

A pesar de las modificaciones a que se ha hecho referencia,’ v otras que
por razones de espacio se omiten, debe hacerse notar que los cambios han
sido de alcance limitado y, a la par de la misma elusion fiscal, subsisten
importantes tratamientos fiscales especiales y exenciones que, en su con-
junto, constituyen pérdidas recaudatorias que bien puede representar va-
rios puntos porcentuales del P,

EFn materia de federalismo fiscal. como se verda mas adelante en detalle,
a partir de 1992 comienza un importante proceso de descentralizacion del
gasto del gobierno [ederal hacia las entidades [ederativas. Proceso que no
ha estado exento de dilicultades pero, en lo esencial, pude decirse que hoy
tienen mds capacidad de gasto los gobiernos subnacionales (estados v mu-
nicipios) que ¢l gobierno federal. Sin embargo, por ¢l lado de Tos ingresos,
la recaudacion contintia fuertemente centralizada en el ambito tederal de
gobierno, Hacia adelante, la situacion puede provocar problemas serios, ya
que ¢l sistemna carece de mecanismos que garanticen mayor responsabili-
dad fiscal pues, al final, el responsable o el recurso de ultima instancia, es
el contribuyente, via el gobierno federal, en particular si se incorpora al
analisis la deuda de los estados v los municipios,

Caracteristicas de las reformas
El breve recuento que se hizo en la seccion anterior sugiere gue, en wn
andlisis mas detallado, no necesariamente ha habido un estancamiento hs-
cal ya que, con limitaciones, el sistema hscal se ha hecho mas moderno, v

' La relorma mis reciente, de enero de 2008, se comentard mas adelante.
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no s¢ puede negar que ha habido algunos cambios importantes, Sin embar-
go, mas alla de la enumeracion de estas modificaciones, la evaluacion nu-
meérica mas sencilla, o si se le quiere llamar, la prueba de fuego, segin el
cuadro 7.1, es que la carga fiscal, como proporcién del pig, practicamente
ha permanecido paralizada en las ulrimas tres décadas. Me parece que los
resultados, en todo caso, habria que evaluarlos en el contexto econémico
en que han ocurrido. Varias consideraciones merecen comentarios.

Primero, es evidente que una buena parte de estas modilicaciones han
sido adaplaciones y cambios que se han rellejado en la construccion de un
esquema tributario mas moderno o, al menos, que ha ido cambiando con
la frecuencia necesaria para adaptarse a las fuertes transtormaciones que la
propia economia mexicana ha experimentado. S se pone especial énfasis
en las inmovaciones fiscales en la década de los ochenta, por ¢jemplo, po-
dria afimmarse que éstas fueron exitosas, toda vez que evitaron caidas dras-
ticas de la recaudacion como, de hecho, ocurrié en algunas economias de
Latinoameérica.

Si se piensa en el periodo aqui comentaclo de las ultimas tres décadas
y se tiene en mente el pobre desempenio de la economia, podria argumen-
tarse entonces que la politica [iscal no ha sido inadecuada. va que, al me-
nos, se ha smantenido una carga liscal constante. Esto es particularmente
clerlo si se tiene en mente que, desde el punto de vista impositivo, el pro-
blema principal no ha sido la reducida tasa promedio de crecimiento eco-
namico sino, en particular, su comportamiento tan erratico, caracterizado
por periodos de crecimiente moderado y seguido por caidas, en algunos
casos drasticas, del pis. En términos tributarios, caidas recurrentes y drésti-
cas del pip, acompariadas de periodos de inestabilidad econoémica generali-
zada, tienen impactos muy dificiles de revertir una vez que la econemia
regresa a la senda del crecimiento.

Quizas la mejor prueba de ello es el aumento desmedido que en las
ultimas dos o tres décadas ha registrado el sector informal, en buena parte
como resultado de esas crisis. lo que ha dificullado sobremanera el proceso
recaudatorio. A manera de ilustracion, segin estimaciones de Cantala,
Sempere y Sobarzo (2003}, en el afio 2003, de un universo potencial de
perceplores de ingreso en el régimen de personas lisicas con actividad em-
presarial ¥ profesional, se tenian registrados como contribuyentes (no ne-
cesariamente activos) poco mis de cinco millones de contribuyentes, fren-
te 4 un universo potencial estimado en mas de 11 millones. Para ese ano,
se estima una tasa de evasion superior a 70% v, como proporcion del pis,
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una evasion cercana a 1%. A ¢llo habrfa que anadir los gastos fiscales que,
por dicho régimen, se estimaron en un monto similar.

Avnado al aumento en el tamano de las actividades informales, las re-
currentes crisis econémicas han facilitado una creciente concentracion del
ingreso, asi como la consolidacion o crecimiento de estructuras de mercado
muy concentradas. Ambos fendmenos han actuado en detrimento del pro-
ceso de recaudacion. Estd ya muy documentado que la excesiva concentra-
cion del ingreso diliculta la recaudacion pues, por un lado, se tiene un
amplio sector con reducida capacidad de generacion de ingresos lo sulicien-
lemente allos para ser gravados o bien que se producen en ¢l sector infor
mal ¥, por ¢l otro, la acumulacion de la riqueza en unos cuantos, con un
escenario de legislacian débil, tavorece Ta evasion fiscal (wéase, por ejemplo,
Burgess v Stern, 1993} Al momento de plantear una reforma tibutaria
esta consideracion es sin duda muy importante, va que, con frecuencia, las
reformas fiscales se enfrentan al tipico dilema de la equidad v la eficiencia,
Si bien se ha llegado a plantear que la excesiva concentracion del ingreso en
relativamente pocas manos deberia hacer mas facil el trabajo de gravar a
grupos tan visibles, la experiencia internacional sugiere que no es asi, va
que, con [recuencia, estos grupos concentran un poder muy grande [rente
al Estado, lo gue aunado a una legislacion débil vy una marcada [ragilidad
institucional, diliculta mucho la recaudacion.

Una consideracion adicional a los intentos de reforma hscal ocurridos
en las décadas recientes es que, con excepcion de la reforma de 1980, cuan-
do se introdujo el va, v la mas reciente de 2008, las otras modificaciones
han ocurrido en periodos posteriores 4 una crisis econdmica. Fs decir, han
sido, en todo caso, propuestas o modificaciones impositivas orientadas a
resarciv la pérdida de ingresos del sector publico como resultado de la re-
cesion. Si bien esto puede ser comprensible en el contexto de una politica
econdmica orientada a reducir los desequilibrios fiscales, en particular en
la década de los ochenta, no debe sorprender que la carga fiscal, como
proporcion del pig, ne haya aumentado. Es curioso, por ejemplo, que en
épocas de [uerles recesiones economicas en el pais se han hecho modilica-
ciones tribularias para aumentar los ingresos pablicos, cuandoe, en princi-
pio, una medida de esa naluraleza se antoja recesiva. No deja de sorprender
también que, en los periodos de crecimiento, por diversos motivos, los in-

~ Tnchuse, puede afirmarse que, en huena medida, la concentracion excesiva de
mercado es Tesultado de un esquema legal déhil.
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tentos de reforma fiscal se han pospuesto o se han abortado, como sucedid
en los anos recientes. Si bien esto es hasta cierto punto racional desde una
perspectiva politico electoral, revela también una falta de vision economica
a mediano y largo plazos.

Un ultimo punto que valdria la pena destacar en el analisis del periodo
es que, si bien con frecuencia se arguve que la carga tributaria como pais es
baja, también es cierto que. por lo reducido de la base, la carga por contri-
buyente activo puede resultar muy elevada. Puesto en palabras simples,
hay un segmento importante de agentes economicos gue, por elusion, no
lribul’dn )"1 £n C('}rlS(:‘.(:.'L.ltTl"IC‘IEL 105 (‘.lutf 51 ](_J h’dCCT‘I 1(—?[‘1'1'1'11'1;-11'1 S(_JPL‘}[‘H.LI"IE‘]('} LN
carga impositiva muy elevada. Lo anterior, se hace mas patente si se toma
en cuenta que los margenes de deducciones en México son relativamente
reducidos, lo que significa que la tasa efectiva, a diferencia de la nominal
que puede ser competitiva a nivel intermacional, tevmina siendo elevada

Comparativo internacional

En la seccidn anterior se intentd hacer una muy breve evaluacion de las
caracterfsticas mas sobresalientes del largo e inacabado proceso de relorma
(iscal en México en, al menos, las altimas tres décadas. A electo de comple-
mentar dicho andlisis esta seccion intenta “ubicar” la situacion liscal de
México respecto al contexto internacional, para asi contar con algunos pa-
rdametros de referencia, adicionales a los elementos ya eshozados,

Los cuadros 7.2, 7.3 v 7.4 presentan una comparacion de estructuras
tributarias por bloques que corresponden a una muestra de paises latinoa-
mericanos, asiaticos e industrializados.

Quizas lo primero que debemos destacar es que, st se compara a Méxi-
co con algunos paises de América Latina, la recaudacion total como pro-
porcién del PIB no es esencialmente distinta. En todo caso, lo que si es evi-
dente es que México tiene una [uerte dependencia de los ingresos petroleros,
Dicho de otra [orma, pareceria que la necesidad de una relorma liscal esta-
ria [undamentalmente orientada a incrementar la recaudacion suliciente
para cubrir la dependencia petrolera, y asf estar menos sujeto a lag lluctua-
ciones en el precio internacional del petréleo. Destaca que, incluso en rela-
¢ion con los pafses asiaticos, la carga fiscal total de México no es muy dife-
rente. Fn oeste punte quizas es importante recordar que, con frecuencia,
para efectos de comparaciones internacionales se utilizan como referencia
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Cuadro 7.2. Recaudacion/rig, 2002. Paises |latinoamericanos
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Concepto Argentina™  Chile  ElSolvador™  Guotemalo  México®
1. Recaudacion/rie 17.73 18.17 10.88 10.63 15.43
2. 5R[PIB 491 4.61 3.21 3.00 5.04

2.1. ISRPF/FIE 3.18 1.18

2.2. 15k empresarial/Fig 1.72 202
3. Contribucion

a la seguridad social{rie 35 1.46 2.39 0.26 1.55
4, Impuesto a la propiedad/rie 235 0.70 0.08 0.00 0.26
5. Impuesto domr. bienes

¥ servicios/rie 5.25 11.16 £.48 6.28 9,20

5.1, WAJFIB 3.26 8.03 B.11 474 3.45

5.2. I puestos especiales

sobre productos/rie 1.70 227 0.37 1.24 1.57

5.3. Otros/re 0.29 0.85 0.00 0.31 4.18
E. Camercio exterior/FIg 0.59 0.94 1.07 1.24 0.60
7. Otros impuestos/Fig 464 0.76 0.04 0.10 0.34

Mota: la surma de los parciales ouede no coincidir con el total. Cadz cifra fue calculada segun los datos
originales, excepto |as del renclon 5.3, que se obtuvieron por diferenciz, ya gue no se reporto informacion

en este rabro.

*Para el afio 2000.

* Para el sfio 2001,
Fuente: Mr, 2003, 2004,

los impuestos no petroleros, pero en el caso de los paises que no son pro-
ductores de petrdleo, para hacer la comparacion correcta, seria también
necesario descontar los ingresos asaciados al comercio interno de petrédleo
v sus derivados. Lo anterior, por supuesto, no cancela el arguimento de que,
en efecto, una reforma fiscal necesitaria producir entre tres y cinco puntos
porcentuales del pip, a fin de eliminar la dependencia de los recursos deri-
vados de las exportaciones petroleras.

Una segunda consideracién que surge de las comparaciones interna-
cionales es que éstas deben ser tomadas con cautela, ya que, con [recuen-
cla, se compara la carga [iscal de México con paises de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (0cnE), y se concluye que éstaes
muy reducida en el primero. S bien como pais esto es correcto, la base
fiscal tan reducida en pafses como México implica que la carga fiscal de los
contribuyentes activos puede resultar muy elevada. A ello habria que ana-
dir la consideracion de que este tipo de comparaciones, para que sean va-
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Cuadro 7.3. Recaudacion/pis, 2002. Paises asiaticos

Concepto Filipinas  Indonesia®  Corea™  Tailandic  Singapur
1. Recaudacion/ris 1234 1315 15.40 15.79 13.50
2. IsRfFIB 5.63 6.52 573 5.14 £.98
2.1, ISRFEfFIE 3.00 1.90
2.2. 15k empresarial{rie 273 3.24
3. Contribucion
a la seguridad socialfre 0.42 3.39 0.56
4, Impuesto s la propiedad/re 0.0 057 0.47 0.32 0.84
5. Imp. dom. bienes
y servicios/PiE 3.65 5.40 7.04 B.47 418
5.1 afrs 1.64 3.85 415 3.55 1.39
5.2. Impuestos especiales
sobre productos/rie 1.42 1.20 267 4.30 0.56
5.3. Otros/rig 0.60 0.34 0.22 0.61 222
6. Comercio exteriorfrig 2,40 0.66 0.95 1.79 0.45
7. Otros impuestos/rie 0.64 0.01 1.20 0.07 1.06

Mota: la suma de los parciales puede no coineidir con el total: Cada cifra fue celeulads sequn los datos
originales, exceplo el 5.3 del Fig, gue se obtuvo por diferencia, ya que no se reportd informacién en este

rubra,
* Para el ado 2001.
Fuente: rF, 2003, 2004,

lidas, suponen gue la cantidad v calidad de los servicios publicos que se
ofrecen en los paises cuya carga hscal se compara son las mismas,

Tercero, algo también mportante a destacar es que, con alguna fre-
cuencia, se arguyve que existe una tendencia mundial a descansar cada vez
mis en los impuestos indirectos como pilar fundamental de los sistemas
tributarios. Dicha argmmentacién, en mi opinion, debe ser tomada con cau-
tela, v sin duda, requiere de mas estudio y verificacion empirica. Sin acudir
aun analisis temporal, un simple corte transversal, mismo que se comprue-
ba con la comparacion de los cuadros referidos v se consolida si se amplia
la muestra, es que conlorme mas desarrollado es un pals, mas parece des-
cansar en el impuesto al ingreso y, especialmente, en el de las personas [isi-
cas. Es decir, el impuesto a la renta de las empresas pierde imporlancia re-
lativa, lo que seguramente es el resultado del perfeccionamiento de los
padrones de contribuyentes ¥ su mayor control y seguimiento, Mas gene-
ralmente, la existencia de impuestos al ingreso en paises en desarrollo ¢la-
ramente cumple una funcion de equidad, con independencia de la funcion
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Cuadro 7.4. Recaudacionfris, 2002. Paises industrializados
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Concepto Caonadd  Dinamarca £u* GB Suecia®  Sufza*
1. Recaudacion/rie 28.02 47.49 2152  29.38 38.69 22.81
2. 5R[PIB 15.53 29.35 1393 13.70 21.71 12.94

2.1 ISRFHFIB 26.45 1208 1056  17.99

2.2 15k empresarialfrie 2.84 1.50 314 S
3. Contribribucion

a la seguridad social{rie 5.66 2.70 7.27 7.40 15.49 7.83
4, Impuesto a la propiedad/rie 3.58 1.74 30 1.99 1.44 237
5. Imp. dom. bienes

¥ servicios/rie 8.70 16.15 437 1342 1265 6.36

5.1 wafrE 2.73 9.74 6.65 8.61 4.12

5.2 Impuestos especiales

sobre productos/Fe 0.82 5.18 0.50 3.57 324 1.73

5.3 Otrosfrie 516 1.23 3.87 3.20 0.79 1.01
E. Camercio exterior/FIg 0.28 0.21 0.25
7. Otros impuestos/Fig 0.01 0.27 0.13

MWota: la surma de los parciales ouede no coincidir con el total. Cadz cifra fue calculada segun los datos
originales, excepto el 5.3 del #ig, gue se obluvo por diferencia, ya que no se reportd informacion en este
rubra, En los rubros 6y 7 para algunos paises no hubo informacion. En Estzdos Unidos no hay ra, po¢ lo

cue no aoarecen datos.
* Para el afio 2001.
Fuente: mr, 2003, 2004,

que tiene a su cargo ¢l gasto. Por gjemplo, segtn cifras del Banco Mundial,
¢l coehciente de Gini en algunos paises en desarrollo se ha movido, antes
de impuestos y después de impuestos, v de transferencias, en forma sustan-
tva: de 0.47 a 0.34 en Lstados Unidos, de 0.43 a 0.28 en Alemania, de
049 a 0.24 en Dinamarca ¥ de 0.47 a 0.34 en Espana (lbarra, 2007),

No es pues muy claro que, como tendencia mundial, los impuestos in-
directos hayan ganado importancia relativa frente a los impuestos al ingreso.
En todo caso, lo que se podria argumentar es que, ante la imposibilidad de
mejorar la recaudacion por conceplo de impuestos al ingreso, algunos pat-
ses, particularmente los que estan en vias de desarrollo, han recurrido a los
impuestos al consumo, lo que, en alguna medida, revela poco avance en
materia tribwaria para gravar de manera creciente los ingresos. Aqui es im-
portante tener en cuenta que, como afirman, Slermrod v Yitzhaki (2002), Tos
aspectos administrativos terminan siendo determinantes en la foma de dise-
far los esquemas tibutarios, més alla de las recomendaciones normativas
de la teoria cconédmica.
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A tiesgo de simplificar, parecerfa que la estructura fiscal de los paises
es un buen indicador del grado de desarrollo. Asi, los paises mas atrasados,
con mercados internos débiles, dependen mucho de los impuestos al co-
mercio exterior. Conforme avanzan v se desarrolla un mercado interno mas
grande ganan en importancia relativa los impuestos al consumo interno ¥y,
en menor medida, los impuestos al ingreso, destacando que éste tltimo
depende mucho de los impuestos aplicados a las empresas. En paises mis
prdsperos ganan importancia relativa los impuestos al ingreso y, dentro de
este rubro, los impuestos a los ingresos de las personas lisicas.

En suma, las consideraciones de la seccion anterior y los pardmetros
recaudatorios internacionales sugieren que, en efecto, México tiene un re-
zago fiscal que podria ser equivalente a los ingresos petroleros. Fn otras
palabras, una reforma fiscal exitosa podria ser aquella que lograra incre-
mentar al menos cuatro puntos porcentuales del piB los ingresos no petro-
leros, a fin de acabar con la volatilidad propia de las fluctuaciones interna-
cionales en los precios de este recurso natural.

Una reforma fiscal de fondo

Las consideraciones en las secciones anteriores plantean que una relorma
[tscal, en el México de hoy, debe rebasar el aspecto puramente tributario v
ser, efectivamente, una reforma fiscal, es decir, incorporando tanto ingreso
como gasto publicos, o coma se le ha dado en Tlamar recientemente en
nuestro pafs, un reforma hacendaria. Fxiste va documentacion que sugiere
que, en paises con experiencias acumuladas de gasto publico ineficiente,
para que una reforma fiscal tenga éxito se requieren modificaciones impor-
tantes en la forma de gastar (por ejemplo, véase Burgess v Stern, 1993).

No es el propasito de este articulo analizar cémo habria idealmente
que reformar los esquemas de gasto en México v, de hecho, este es obijeto
por si mismo de un analisis en un capitulo por separado, pero puede
aventurarse que la larea es muy grande, dificil y, sin duda, a largo plazo,
ya que implica modilicaciones a estructuras muy enraizadas en un sistema
politico que, si bien democrdtico, por lo mismo exige de cambios gradua-
les para it venciendo los obstaculos en el terreno politico. El puro aumen-
to de la carga tributaria sin modificaciones a la estructura ¥ eficiencia del
gasto, como hasta ahora se ha planteado, no sélo es msuhciente sino tam-
bién indeseable,
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A fin de avanzar un poco con esta argumentacion puede plantearse, a
manera de ¢jemplo, el periodo reciente en que México pudo “beneficiarse”
de los aumentos en el precio intemacional del petroleo. Los ingresos adi-
cionales por concepto de exportaciones petroleras v, en general, de energia,
de hecho representaron aproximadamente los ingresos que se estimaba
procluciria la iniciativa de reforma fiscal planteada al principio del sobierno
de Vicente Fox. Sin embargo, si se analiza, aunque sea superficialmente. la
[orma en que se ejercio el gasto adicional resullante, se observa que 50% de
estos excedentes se canalizaron a los gobiernos estatales como gaswo en in-
lracstructura.

Lo anterior pareceria razonable, de no ser por el hecho de que, a dife-
rencia del gasto tederal que se ha transparentado en un grado importante,
la transparencia y rendicion de cuentas en el ambito de los gobiernos esta-
tales y municipales deja mucho que desear. Mas aun, la marcada depen-
dencia de los gobiernos estatales en materia de transferencias federales no
ha contribuido a la creacion de mecanismos de responsabilidad fiscal en las
entidades federativas, va que su esfuerzo tributario tiene poca o nula vin-
culacion con los recursos a gastar y, particularmente, con la forma en que
éstos se ejercen (Sobarzo, 2006). Es curioso, por ejemplo, que una practica
de los gobiernos estalales [rente a este aumento [ue la de canalizar parte de
los Ingresos por participaciones, que con anterioridad se destinaban a gasto
de inversion, hacia gasto corriente. El resultado [ue que en el transcurso del
afio 2000 el aumento en el gasto corrente fue cercano a 30%, frente aun
incremento en el gasto de inversion no mayor a 3 por ciento,

A este respecto existe abundante literatura empirica que sugiere la exis-
tencia del llamado “efecto matamoscas” (flypaper effect), €l cual supone que,
con frecuencia, el aumento en las ransferencias a los gobiemos subnacio-
nales no necesariamente se ve compensado por una reduccion equivalente
en otros rubros de gasto, resultando asi un gasto publico estatal mas grande
(véase, por ejemplo, Gramlich, 1977; Gamkhar v Qates, 1996). Esto en el
contexto de un esquema de gasto poco transparente, reluerza el argumento
de que una reforma [iscal gue no modilique sustancialmente el esquema de
gasto es, incluso, indeseable.

Una reingenierfa del gasto requeriria de mecanismos elicientes de ren-
dicion de cuentas en las dependencias federales, pero también en los ambi-
Los estatal y municipal, lo que implica relormar de raiz la estruciura de las
relaciones fliscales intergubernamentales, asi como toda la legislacion en
que se sustenta. De hecho, Ta experiencia de Tas altimas décadas en México
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muestra que los cambios importantes en materia de coordinacion fiscal han
ocurride sélo cuando ningan gobiemo, de los diferentes ambitos involu-
crados, ha experimentado reduccion de recursos, [n otras palabras, si se
quiere modificar la estructura de relaciones fiscales intergubemamentales,
como parte de una reforma al gasto, el mejor momento, v quizas el tnico
escenario de éxito, es en el contexto de una reforma tributaria que, al au-
mentar los ingresos, garantice que ningan gobierno “pierde” como resulia-
do de los cambios.

No es este el espacio para discutir la orma que dichos cambios debe-
rian Lomar, pero serfa en principio deseable que, si bien de manera limitada
y en coordinacion con el gobierno federal, los gobiernos estatales se vieran
mas involucrados en el proceso recaudatorio de impuestos de base mas
amplia que los actuales —por ejemplo, el 15k 0 algin impuesto a las ventas
finales— a fin de que, en alguna medida, su gasto y la eficiencia de su gas-
to, dependieran de su propio esfuerzo recaudatorio. Ello le imprimiria una
mavor responsabilidad fiscal al proceso en su conjunto. Por su parte, el
gobierno federal deberia privilegiar mas un objetivo nivelador, frente e la
fuerte heterogeneidad regional del pais.

Caracteristicas de una reforma fiscal

La seccion anterior se dedico a subrayar los cambios de fondo que deberia
forzosamente incluir una reforma fiscal o hacendaria en México. Se argu-
mentd que, por la magnitud de los problemas v obstaculos que enfrentaria,
se requeriran de transformaciones graduales ¥ complicadas, tanto por el
lade del ingreso como del gasto.

[n esta seccion se pretende ser mas especificos respecto a las implica-
ciones que diversas opciones de reforma fiscal tendrian en México hoy en
materia de ingreso, en tanto que en la siguiente seccicn se abordara el aspec-
Lo del gasto en el contexto de la evolucion reciente de las relaciones fiscales
intergubernamentales en el pais. Asi pues, en este apartado no pretendemos
lormular una propuesta especilica sino que, a partir de las discusiones que
en Tos altimos afos se han ventilado piblicamenie en México y en otros
paises, se tratard de evaluar dos grandes opciones, a saber, 1] continuar con
el esquema tradicional de gravar ingreso y consume, o bien, 2] modificar Tas
estructuras tributarias a in de descansar mas en impuestos al consumo. 1.0
anterior en el entendido de que cualquier decision o 1uta que se tome en



REFORMA FISCALY RELACIONES FISCALFS INTERGLEER™NAMERNTAI ES 269

México en esta materia, habra de enfrentar los obstdculos estructurales que
se mencionaron en la seccion anterior ¥, al mismo tiempo, teniendo en men-
te que cualquier opcion entre las aqui planteadas (v las no planteadas),
ofrecen ventajas y desventajas.

El primer punto a comentar es el cuestionamiento que va desde hace
algunos anos se discute en México sobre si una reforma tributaria deberia
orientarse a gravar el consumo, en lugar del ingreso. De hecho, en los afios
reclentes en que se ha intentado relormar el sistema a lin de que el va se
extendiera a medicinas y alimentos, un argumento que con lrecuencia se
manejo en los medios, y en general en la discusion pablica, es que existe
una tendencia mundial a descansar cada vez mas en impuestos al consumo
v menos en la imposician al ingreso. Al respecto va se comento en la sec-
ciom anterior que, si bien es cierto que, por gjemplo, impuestos coma el va
se han adoptado de manera creciente en muchos paises en las ultimas dos
o tres décadas, un andlisis de la estructura impositiva por paises no permi-
te confirmar que dicha tendencia exista. Los datos ya presentados muestran
que, en estos patses, los impuestos al ingreso cumplen un fmpertante papel
en términos de equidad.

Ahora bien, en algunos paises en desarrollo, como puede ser el caso de
Chile o Trlanda, las relormas impositivas han consistido, precisamente, en
reducir la tasa del 1sr a cambio de un aumento sustancial en los impuestos
indirectos al consumo, tipo va. Sin duda, esta es una opcion para México,
pero debe destacarse que, al igual que con el caso del impuesto al activo
(1), vista con ojos criticos, esta reforma podria ser considerada como un
reconocimiento explicito de las autoridades tributarias de su incapacidad
para avanzar en la recaudacion de impuestos directos al ingreso y, en con-
secuencia, se estaria practicamente renunciando al instrmmento de equidad
del sistema tributario por excelencia, que es, justamente, el 158, Y no nos
referimos aqui al 1sR progresivo como un instrurento idoneo para modifi-
car la distribucion del ingreso, pero si como un dispositivo que al margen
pueda corregir, al menoes parcialmente, ciertas inequidades.

Fn esta misma linea se ha dicho también con [recuencia, a mi juicio
equivocadamente, gue la [uncion del sistema Lributario debe ser 1a de recau-
dar, y gue los problemas de pobreza, en particular, v de la desigualdad en la
distribucion del ingreso se deben atender por la via del gasto. De nuevo, la
experiencia en varios paises europeos es que ambos, gasto ¢ ingreso publi-
cos, pueden actuar de manera conjunta v efectiva. Mas aun, como ya se
comentd, un problema comun a paises en desarrollo es su mala experiencia
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en matevia de ehoiencia del gasto pablico en las uldmas décadas, lo que,
aunado a la dificultad tipica de los programas gubernamentales para foca-
lizar adecuadamente ciertos gastos, previene respecto al riesgo de dejar el
criterio de equidad unicamente como responsabilidad de este rubro. Dicho
de otra forma, renunciar al 1SR como instrumento de equidad, con todo v
sus limitaciones, a favor del gasto publico, es riesgoso, particularmente si
se tiene en mente la poco exilosa experiencia de Meéxico en las ultimas de-
cadas en materia de eliciencia al ejercerlo.

En tales condiciones, guizds una opcion menos extrema para México
serfa mantener y mejorar ¢l sistema tributario del 15k y, a la vez, eliminar
exenciones y tratamientos especiales (ncluyendo quizds el va a medicinas
y alimentos), 4 camhbio de una simplificacion tributaria que deberia resultar
de Ta propia homologacion de tasas v la eliminacion de gastos hscales,
Como ya se expresd, una opeion de este tipo probablenmente tendiia que ser
gradual v deberia tener como objetivo principal ampliar la base de contri-
buyentes, al mismo tlempo que reformar las estructuras del gasto publico.

Debe subrayarse, adicionalmente, que en México no existen impuestos
que por excelencia tengan no sélo un rol de recaudacion sino también de
equidad, como es claramente el caso del impuesto a las herencias v el im-
puesto a las ganancias de capital, sobre todo las oblenidas en la bolsa. Los
argumentos en contra de estos gravamenes en México, especialmente en el
caso de lTos impuestos a las ganancias de capital, es que se contrapondrian
con ¢l objetivo de atraer inversion extranjera directa (1E0) al pais. Por su-
puesto que este argumento ignora que el aspecto impositivo ¢s sélo uno de
los muchos criterios de la 1Fn que se toman en consideracion cuando se
decide el territorio de destino ¥, ciertamente, es un aspecto que debe ser
estudiado con detenimiento. También, se arguye que gravar las ganancias
en la bolsa es injusto, pues no hace deducibles las pérdidas, ademas de que
significa una doble tributacion, toda vez que estos recursos fueron ya gra-
vados con el 1sR. Si bien estos razonamientos pueden ser vélidos, lo cierto
es que varios paises, entre ellos Estados Unidos, descansan en este grava-
men, no solo como [uente importante de ingresos sino también como una
manera de imprimir progresividad al sistema impositivo en su conjunto.

Es también importante comentar agui una opcion que se discute pl-
blicamente, no tnicamente en México sino en varios paises, ¢l Namado flat
tax o impuesto tnico. La discusion en tormo a este impuesto es importante,
no solo porque esta opcion es de hecho una reforma orientada a gravar ¢l
consumo, sino también porque, con frecuencia, se confunde la opcion del
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mpuesto unico con la de una tasa unica de 15k, en los érminos en que se
comento lineas antes,

Gl flat tax o impuesto tnico es distinto a tener una tasa unica de oR,
porque en esencia consiste en establecer una tasa tnica de impuesto al in-
greso v, al mismo tiempo, eliminar el resto de los impuestos, directos e indi-
rectos, asi como casi todas las exenciones y tratamientos especiales. La idea
es, simplemente, que el ingreso debe gravarse sélo una vez y. por lo tanto, se
trata de evitar la doble o maltiple wributacion que con [recuencia se produce
al gravar los ingresos en sus diversas [uentes y se simplilica el sistema wribu-
Lario con una lasa tnica, sin exenciones, para todos los niveles de ingreso,
aunque, en practicamente todos los casos (casi 20 paises) que lo han adop-
tado, se han establecido exenciones para los niveles mds bajos de ingreso,

Un fmpuesto de esta naturaleza, si bien grava ¢l ingreso, funciona de
hecho como un impuesto al consumo, es decir, grava el ingreso pero, al
exentar el ahorro, a final de cuentas se estd gravando el consumo (ingreso
menos ahorro). Sin embargo, a diferencia del rva, el impuesto tnico permi-
te cierta progresividad, toda vez que, como va se dijo, permite exentar ni-
veles bajos de ingreso, cosa que con los impuestos indirectos puede resul-
Lar muy costoso y complicado. Asimismo. posee algunas ventajas como son
susimpleza, un costo de administracion relativamente reducido, elimina la
doble wibuwacion, no distorsiona las decisiones de ahorro e inversion, etc.”
Ademas de los 20 paises que lo han adoptado, es objeto de discusion en
muchos otros como una alternativa interesante.

Sin entrar en detalle, por razones de espacio, cabria hacer algunas ob-
servaciones respecto a las posibles ventajas v desventajas que un impuesto
de esta naturaleza tendria en el contexto de un pais como México.

Un arractivo seria que, como adoptarlo implica modificar de raiz el sis-
tema tributario, se tendria una gran oportunidad para simplificarlo, puesto
que, como va se dijo, los cambios o modificaciones fiscales de las ultimas
décadas lo han hecho complicado v costoso para el contribuyente. En esta
misma linea, seria una especie de “borrdn y cuenta nueva” en nateria de
Lralamientos especiales y exenciones v, en general, de cualquier tipo de pri-
vilegio [iscal o tributario. A dilerencia de una tasa alta y generalizada de 1va,
el impuesto anico permitirfa exentar a log contribuyentes con ingresos mas
bajos, introduciendo asi un minimo de progresividad que con el impuesto
indirecto no se logra o resulta muy costoso hacerlo,

* Para una explicacion derallada véase, por ejemplo, Hall y Rabushla, 1993,
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También, en este sentido, debe destacarse que, en el esquema tributa-
rio actual, en donde existen tratamientos especiales, deducibles, compli-
caciones administrativas, etcétera, se termina penalizando mds fuertemen-
te a los grupos de menores ingresos de la poblacién, ya que para ellos
resulta mas costoso pagar impuestos v la complejidad tributaria es sin
duda regresiva. Un esquema impositive simple, como sucede con el im-
puesto unico, ademas de permitir exentar a los grupos que perciben me-
nos, tendria asimismo el efecto “progresivo” de reducir el costo de pagar
impuesLos.

Ahora bien, como desventajas o costos podrian anotarse, al menos,
dos importantes. Primero, st bien el impuesto tnico s menos regresivo
que los impuestos indirectos al consumo como ¢l va, de hecho permite
introducir cierta progresividad a favor de los grupos de menores ingresos,
no lo permite® en los grupos de mavores ingresos. Iis decir, adoptar un
impuesto de esta naturaleza implica que se renuncia al impuesto al ingreso
como un instrumento de equidad, al menos en relacion con los niveles
altos de ingreso. Esto, sin duda, es relevante en un pais en el que, como ya
se comentd, el ingreso estd fuertemente concentrado en un grupo relativa-
mente pequeno.

UIn segundo aspeclo, es que no queda del todo claro que si “mudarse”
de un sistema como el actual a wno lpo flat tax, no provocaria pérdidas
recaudatorias imporanes en el corto y mediano plazos. Normalmente se
esperarfa que un sistema tipo mpuesto Inico arrancara con una tasa a un
nivel tal que al menos se garantizara la recaudacion existente con el esque-
mMd anteror, Pero con un selo impuesto v a una tasa unica (quizas dos si se
considera la tasa cero para niveles bajos de ingreso). Ls decir, se eliminatian
el va, el 18R, el 1ops, ete., asi como regimenes especiales, exenciones, v de-
mais. Segun algunos calculos simples, dicha tasa en México rondaria los 22
puntos porcentuales {Gutiérrez, 2007),

Lo anterior supone que con el nuevo sistema, al ser mas sencillo y ha-
rato, todos, o casl todoes, pagarian, lo cual es muy cuestionable. De hecho,
en el sistema tributario actual en México existen algunos esquemas cerca-
nos en espirit al impuesto dnico, como es, por ¢jemplo, el caso del im-
puesto sobre la renta en el caso del régimen de pequenos contribuyentes
(rEPECOS), v no es del todo claro que los agentes econdmicos, empresas v

& lintendida la progresividad como la aplicacion de tasas mavores conlorme au-
mentan los niveles de ingreso,
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personas, automdticamente vayan a responder con un mayor cumplimien-
to fiscal,

[in resumen, los posibles lineamientos generales de reforma fiscal que
en los ultimos afios se han discutido tanto en México como en diversos
paises, y que hermos tratado de resumir en esta seccion, son: 1] gravar in-
greso y consumo, o bien, 2] moverse hacia un sistema que grave funda-
mentalmente el consumoe vy se renuncie al 1Sk come un instrumento de
equidad. Ambas opciones tienen costos y benelicios. mismos gue deben
ser analizados con detenimiento y en el contexto propio de la economia
MexXIicana.

En cualquier caso, las priovidades son las mismas, # saber, ampliar Ta
base de contribuyentes v reformar las estructuras de gasto. Esto altimo
implica modificaciones al esquema actual de relaciones hscales interguber-
namentales en México. Aunque no es el tnico aspecto importante en mate-
ria de gasto si es muy relevante, v estimamos que indispensable, si se quie-
re avanzar en direccion a una reforma fiscal de largo alcance, que incluya
ingreso v gasto, v no s6lo una reforma rributaria, como hasta ahora ha su-
cedido. Este es el tema que se aborda en la siguiente seccion.

FEDERALISMO FISCAL

En esta seccion se discute un aspecto relativo al gasto, que tiene que ver
con ¢l estado actual del esquemna de relaciones fiscales mtergubernamenta-
les en México. Sibien no es ¢l unico punto de importancia en ¢l tema del
gasto, es muy relevante y se argumenta que es necesario cambiar si se quie-
re avanzar en un proceso de reforma fiscal (ingreso v gasto) y no puramen-
te tributaria.

Antecedentes de las relaciones
[fiscales intergubernamentales

La historia de Tas relaciones liscales intergubernamentales puede ubicarse
en ¢l surgimiento de lag convenciones nacionales fiscales, enlos afios 1923,
1943 v 1947, pero es a partir de 1980 con la introduccion del impuesto al
ralor agregado (va) cuando se cred lo que es hoy el sisterma nacional de
coordinacion fiscal (swcF) v se le dio forma al actual sistema.
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Evolucion de los ingresos publicos

Camo ya se comentd, la modificacién mas trascendental del gobierno fede-
ral fue que, con la inwwoduccion del va, los estados practicamente cedieron
al gobiemo central la funcién recaudatoria de su fuente principal de ingre-
s0s, que era su participacién en el llamado impuesto sobre ingresos mer-
cantiles (151). Debe recordarse que, aungue el va se introdujo como un
impuesto [ederal, después de 1980 las entidades continuaron recaudando
los impuestos, es decir, participando en su administracion, en el entendido
de que log ingresos obtenidos eran del gobierno lederal quien, a su vez,
haria participes a las entidades al menos de los ingresos suspendidos antes
del cambio en 1980,

Fn un periodo de abundancia petralera, esta modificacion fue posible
no s6lo por el fuerte centralisma y control politico en la presidencia de Ia
republica, sino también porque esta bonanza permitio que bajo el nuevo
sisterna de participaciones, ninguna entidad empeorara en términos de los
ingresos recibidos. De hecho, todas tuvieron una mejoria.

En su origen, el sistema de participaciones tuvo un cardcter fundamen-
talmente compensatorio, es decir, se distribuian las participaciones a los
estados con el criterio de, justamente, resarcirlos por los ingresos que obte-
nian en el sistemy anterior.

Con el paso de los anos el sisterna de distribucion de participaciones
sutrié modificaciones en los criterios de reparto. Hasta 2007 ¢l Fondo Ge-
neral de Participaciones, con mucho el mas importante del total de partici-
paciones a los estados, se distribuvé bajo los siguientes tres criterios:
45.17% con base en el namero de habitantes, 45.17% con base en los lla-
mados impuestos asignables territorialmente v el restante 9.66% en fun-
cién inversa a los clos criterios anteriores.” A partir de 2008, como resulta-
do de la reforma fiscal, los incrementos se regivan adicionalmente por el
crecimiento del PiB v recaudacion de ingresos propios, si bien debe subra-
varse que el impacto de estos dos nuevos crilerios serd muy pequefio, ya
que la [ormula nueva, aunque los incorpora como criterios nuevos, suma-
dos a los ya existentes, los pondera por poblacion.

" Bl monto towal & distribuir es un porcentaje de lo que se conoce como recandacian
[ederal participable (ripd, se integra por wodos los impuestos [ederales v los derechos
sobre extracclon de petréleo, mineria, ademas de los recursos, ajustados por devolucio-
nes, compensaciones, participaciones especificas en 1eps ¢ incenlivos auto liquidables,
lenencia, 154y v colaboracion administrativa.
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Ciertamente las modificaciones a los criterios de reparto han obedeci-
do a los ajustes impulsados, en buena medida por las entidades federativas,
pero mas alld de si el esquema o los criterios del reparto son “justos”, lo
clerto es que, en mayor o menor medida, todos los estados han visto un
crecimiento importante de sus ingresos por este concepro. Asi, en el perio-
do 1980- 20053 el crecimiento estatal real acumulado por dicho concepto
[ue de 155.7%. muy superior al crecimiento del ris, que [ue de 85.1%. o de
la propia recaudacion lederal participable (wr), que crecio en términos
reales en el mismo periodo 78 4 por ciento. En (érminos per cdpita, 4 pesos
de 1993 lag participaciones promedio en ¢l dmbito nacional pasaron de
386.3 a 352.1 pesos, en 2005 (Lorr, 2006).

Ahora bien, este incremento en las participaciones no ha sido homogg-
neo entre entidades, ¥ no es sencillo establecer algun patron de comporta-
miento. Por ejemplo, no ha estado muy relacionado con el crecimiento del
PIE en los estados. En la grafica 7.1 se puede apreciar cémo hay estados que
aun cuando han aumentado sus participaciones por arriba de la media
nacional, su PIB decrecis, v viceversa. Aunque el PIB no es el inico indicador
a tomar en cuenta para evaluar los efectos de las participaciones, se puede
reconocer que hace [alta analizar a fondo la relacion entre los objetivos de
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distribucion de las participaciones y los criterios con que éstas s¢ asignan,
Autores como Cabrero (1995) sefialan que la creciente dependencia de
participaciones federales ha exacerbado las disparidades regionales v no ha
permitido la aparicion de iniciativas dirigidas a mejorar su desarrollo.

En resuren, por el lado de los ingresos la reforma de 1980, por mas
que permitio simplificar el sistema impositivo, significé que en lo sucesivo
el gobierno lederal seria el encargadoe de recaudar los impuestos de base
amplia ® lo que implicé que las entidades lederativas cedieran al gobierno
lederal la [uncion recaudatoria. Este sistema ha propiciado un aumento
importante de ingresos a los estados. Como se vera mis adelante, ¢l sistema
resultante se caracterizd por una fuerte concentracion recaudatoria en el
gabierno tederal, ya que del total de ingresos de los estados en promedio
durante 2003, por gjemplo, 92.4% provino de transferencias federales, es
decir, sélo 7.6% de los ingresos totales fueron ingresos propios.”

Evolucian del gasto publico estatal

(Juiza la caracteristica importante a destacar aqui es que, por el lado de los
ingresos, como ya se comentd, existe una [ormula de disuribucion de parti-
cipaciones ¢ue, si bien ha sido modilicada mas de una vez en los altimos
23 anos, los crilerios con gue se asignan los recursos han sido siempre cla-
ros, mas alld de si han sido “justos™. La evolucion de los gastos ha sido di-
ferente, se pueden distinguir con claridad dos etapas.

La primera comprende el periodo anterior a 1992, que se distingue por
una fuerte centralizacion de gastos en el ambito federal, pero, sobre todo,
por ¢l alto grado de discrecionalidad en su asignacion entre las entidades
federativas. Si bien la reparticién de los recursos en la década de los ochen-
ta se regia por los planes de desarrollo, en la pracrica no existian criterios
objetivos para hacerlo v, en buena medida, la asignacion se definia por las
decisiones del ejecutivo y su relacion con los gobernadores. De hecho, se

# Impuesto sobre la venta (151}, impuesto al valor agregado (naa) e impuesto espe-
cial a la produceian v servicios (Eps).

Y Ciertamente, hay diferencias de comportamiento individual. Por ejemplo, en
20053, los ingresos propios de Chihushua y Nuevo Leon [ueron de 153 v 12.8% respec-
livamente, en Lanto gue estados como Tlaxcala v Pueblu regisiraron porceniajes de 3.5%
cada uno. De entre los impuestos estatales mas importantes destacan el impuesto sobre
noming (30 estaclos v el Distrito Pederal) v hospedaje (29 estaclos v el Distrito Lederal).
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ha documentado que el propio calendario electoral era un factor importan-
te (Molinar v Weldon, 1994),

[n la década de los noventa, en gran medida motivado por las trasfor-
maciones politicas del pais, este escenario comienza a modificarse de ma-
nera muy importante a patir del proceso de descentralizacion educativa
iniciado en 1993, al que siguieron algunas otras dreas como la salud vy el
gasto social, destacando mas recientemente la conformacion del llamado
Ramo 33 y el Programa de Aporiaciones para el Fortalecimiento de las En-
lidades Federalivas (parer).

Como resullado de este proceso, en la actualidad las entidades ledera-
tivas reciben transterencias condicionadas y participaciones (transferencias
no condicionadas), lo que hace que los estados ¥ municipios ejerzan con-
juntamente 61% del gasto total gubernamental, frente a 39% del gobierno
federal (graficas 7.2, 7.3 v 7.4).

La caracteristica mas importante de estos procesos es que, a diferencia
de las décadas anteriores a los noventa, la discrecionalidad con la que se
asignaban los gastos en las entidades practicamente ha desaparecido, va
que en todos los casos existen farmulas de reparto o bien, como sucede con
el gasto educativo, su asignacion obedece a la inercia proveniente al princi-
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pio del proceso. Fn este sentido puede hablarse de un gran avance en rela-
cion con los afios anteriores, pues hoy existe mds certeza v acerca del ejer-
cicio del gasto estatal,

Dicho lo anterior, es importante subrayar que estos procesos de des-
centralizaciéon no han estado exentos de problemas, ya que, en muchos
casos, los proceso de homologacion generaron costos, en algunoes muy im-
portantes, a clertos estadoes, debido a que la diversidad en la calidad v
cantidad de servicios estatales era muy amplia. Destacan los casos de edu-
cacion y, en menor medida, de salud, pues la existencia de servicios educa-
Livos estatales previos a la descentralizacion terming penalizando a agquellas
entidades que habian desarrollado sus propios sisternas educativos, ademas
de que el Sindicato Nacional de Trabajadores de la Educacion (S8R} per-
manecio en el ambito nacional.

Quizd sea también necesario dimensionar adecuadamente este im-
portante proceso de descentralizacion, pues si bien las entidades ejercen
hoy mayores recursos que la federacion, en cierto sentido el cambio ope-
rado fue de naturaleza puramente contable, toda vez que los recursos que
antes gastaba la federacion en los estados se les transfirieron a éstos para
que los continuaran ejerciendo en las mismas dreas y con praclicamente
los mismos criterios. Dada la naturaleza condicionada de estas wansle-
rencias, el grado de libertad de las entidades para ejercer recursos pro-
pios no se modilicd sustancialmente. Sin embargo, en el mediano y largo
plazo es de esperarse que los servicios descentralizados mejoren en cali-
dad y cantidad.

Excedentes petroleros

Para concluir con esta seccion de gasto, es importante sefialar que en los
ultimos afios, particularmente a partir del ario 2000, se ha registrado un
crecimiento destacado en los excedentes petroleros, propiciado por un gran
aumento de su precio en el mercado mundial. Como se observa en la gra-
lica 7.2, a partir de 1998 cuando el precio promedio del barril de la mezcla
mexicana registro sumenor nivel, por debajo de los 10 dolares, se ha regis-
trado un aumento permanente y significativo.” De entre los grandes bene-

? IPara el mes de agoste de 2008 el precio de la mezcla mexicana (barril) llegs a
estar por encima de los 100 dalares.
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Grafica 7.5. Ingresos de los estados.

ficiarios de los excedentes se encuentran las entidades federativas, ya que a
partir de 2003 se les destinan 50% de los excedentes mediante ¢l Tlamado
Fideicomiso para la Infracstructura en los Estados (FIES), en tanto que ¢l
restante 530% se desting a gastos de inversion para Pemex.'" La grafica 7.5
muestra como la correlacion entre ingresos totales de los estados y ¢l precio
internacional de la mezcla mexicana de petréleo se hizo particularmente
fuerte en el periodo 1999-2004,

Este proceso si bien puede ser visto como positivo porque ha significa-
do mids recursos para las entidades [ederativas, tiene el problema de que la
transparencia y rendicion de cuentas en materia de gasto a nivel estatal no
ha avanzado, en promedio, con la misma rapidez que en el ambito lederal
y, de hecho, entre las propias entidades lederativas existe un escenario de
una gran heterogeneidad.

-LEn el ano 1993 se delinieron como excedentes petroleros los recursos generados
cuando el precio de lu mezela mexicana del pelroleo supera los 27 dolares por barril.
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Fr surna, podria decitse que ha habido un avance signiheativo en Méxi-
co en el ambito de las relaciones fiscales intergubernamentales. A diferencia
de lo ocurrido en los ochenta y décadas anteriores, la discrecionalidad en la
asignacion del gasto entre entidades practicamente ha desaparecido v en
consecuencia, hoy existe mayor certidumbre sobre la planeacion del gasto
estatal (para un resumen y diagndstico amplio de los cambios recientes
véase Giugale y Webb, 2000).

Ahora bien, a pesar de que hoy las entidades y municipios ejercen 61%
del gasto, [rente a 39% del gobierno lederal, el grueso del gasto descentra-
lizado es de tipo condicional, por lo que la independencia en el gasto esta-
tal no es tan alta como, en principio, los nimeros parecen sugerir.

Sim embargo, hay que reconocer que la evolucion del sner, desde 1980
ala fecha ba inerementado de manera significativa los recursos dirigidos a
los estados. Si a ello se anaden los excedentes petroleros de los ultimos
afios y las llamadas aportaciones resulta que, efectivamente, los estados
han side uno de los principales beneficiarios, no solo de la abundancia
petrolera sino también del proceso de descentralizacion. Lgual que con la
evolucion de las participaciones, los criterios de reparto de recursos fede-
rales condicionados no parecen obedecer a uno en particular, sino que ha
sido el resultado de circunstancias histéricas v consideraciones de tipo po-
litico. Asi, por ejemplo, los excedentes petroleros se han distribuido a las
entidades lederativas, una vez determinado ¢l monto (509%), con base en
los coeticientes del rGr por 1o gue no es sencillo establecer un patron de
comportamiento.

Por ¢l lado del ingreso subsiste una centralizacion muy fuerte en el
ambito federal de gobierno lo que, aunado a la gran descentralizacion del
gasto, plantea interrogantes y problemas potenciales que se discutiran mds
adelante.

Caracteristicas del sistema actual
de relaciones fiscales intergubernamentales
Problemy general
El resultado del proceso deserito, a muy grandes rasgos, muestra que en

México existe 1o que se le ha dado en Namar un muy marcado desequilibrio
vertical entre los dmbitos estatal y federal de gobiemo.
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Desde el purto de vista de la ehciencia econdmica, un sistema en ¢l
que la recaudacion se concentra en el gohierno federal, acompariado de un
adecuado sistema de tansferencias a los gobiernos subnacionales, puede
ser visto coma apropiado (wéase, por ejemplo, Gordon, 1993). Sin embar-
go, literatura mds reciente ha puesto énfasis en el hecho de que un sistema
de tales caracteristicas puede dar origen a lo que se ha dado en llamar res-
tricciones presupuestales laxas, es decir, en clerlas circunstancias este es-
quema de recaudacion centralizada induce a los gobiernos subnacionales a
una expansion excesiva del gasio que, en algin momento, habra de ser
solventada con recursos adicionales provenientes del gobierno central. Por
¢jemplo, de acuerdo con Rodden ef al. (2003), cuando los gobiernos sub-
naciomales disponen de pocas facultades recaudatorias, de forma tal que
son muy dependientes de las tansferencias federales, claramente tienen
muy poca flexibilidad para enfrentar choques adversos, por lo que en pe-
riodos de crisis fiscales la presion recaerd en el gobiemo central. Como es-
tos gobiernos conocen la situacion, tienen pocos incentivos para ser fiscal-
mente responsables, va que existe la expectativa de que, en algin momento,
habran de ser “rescatados™ por el gobierno federal.

Ademas del deshalance vertical mencionado, otra circunstancia que
puede dar origen a restricciones [iscales laxas se puede presentar en
situaciones en donde los gobiernos subnacionales no alienden con su-
liciencia algunos servicios que pueden trascender a la localidad, como
es el caso, por ejemplo, de las pensiones. En circunstancias como estas
los gobiernos centrales se pueden ver obligados 4, en clertos momen-
tos, atender la demanda. En general, tanto la estructura fiscal como las
instituciones politicas pueden influir en la mavor o menor proclividad
de parte de los gobiernos centrales, para fungir come garantes de ulti-
ma instancia de comportamientos fiscalmente irresponsables de los go-
biernos subnacionales.

De hecho, en un esquema centralizado v donde los gobiernos de los
estados tienen poca autonomia, sus actores politicos ne seran necesaria-
mente los responsables frente a los ciudadanos. En general, se espera que
si las translerencias (o parte de ellas) estan muy influenciadas por consi-
deraciones politicas, entonces les sera dilicil creer que no habrd rescate del
gobierno central. Wildasin (1997) argumenta que, contrariamente a lo
que se piensa, los problemas de disciplina [iscal se presentan no porgue
haya mucha descentralizacion fiscal sino que, por ¢l contrario, porgue hay
muy poca.
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Ahora bien, un sistema con estas caracteristicas tiene también proble-
mas potenciales, que para un pais como México, con una historia no muy
exitosa en rendicion de cuentas y responsabilidad fiscal, puede implicar un
desbhalance importante. [n otras palabras, existe el riesgo de que, s los
gastos e los estacdos no dependen de su propio esfuerzo fiscal, sean irres-
ponsables para ejercerlo. Al respecto hay literatura abundante que sefiala o
enlatiza los riesgos de una restriccion [iscal [loja o suave (soft budget con-
siraints), que puede rellejarse en una actitud poco comprometida, [iscal-
mente hablando, toda vez que el gobierno [ederal es al linal de cuentas el
salvamento de allimo recurso.

Las experiencias de Tos mds recientes afios, por ejemplo en Argentina,
subrayan la necesidad de disefiar un sistema que permita u obligue a los
estados, si bien de forma parcial, a involucrarse en ¢l proceso recaudatorio
(véase por ejemplo, Jones et al., 2000; Webb, 2003).

INo obstante, en el contexto mexicano ha sido hasta ahora dificil dise-
fiar un sistema menos centralizado en la recaudacion, porque no ha sido
claro quién, aparte del contribuyente, podriia salir beneficiado. Los gobier-
nos estatales, como va se documentd, han side los principales beneficia-
rios, y por su parte, al menos hasta hace algunos afios, el gobierno [ederal
se ha resistido a esta descentralizacion de ingreso con argumentos de eli-
clencia, aungue también es allamente probable que haya resistencia a “per-
der control” de los estados, como (radicionalmente se concebia.

Una hipétesis central en este trabajo es gue, a menos que se logre un
cierto grado de descentralizacion de ingreso, es decir, una mayor capacidad
recaudatoria por parte de los gobiernos de los estados, ¢l sisterna actual
tendera a mostrar poca responsabilidad fiscal. s importante subrayar que
la unica forma en la que los gobiernos estatales podrian tener un rol prota-
gonico en la recaudacion es participando en la recaudacion de impuestos
de base amplia, como son 15R o algim impuesto a las ventas finales, en el
entendido de que esto se tendria que dar de manera limitada (sobre todo
en el caso del 15R) v en coordinacion con el gobierno [ederal.

Implicaciones a futuro de la descentralizacion del gasto
En el andlisis del federalismo fiscal ¢l rol desempenado por las transteren-

cias intergubemamentales se ha convertido en un asunto de mucha impor-
tancia, en especial en paises en donde el proceso de descentralizacion es
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relativamente reciente, Fn particular en ¢l caso de América Latina la des-
centralizacion del gasto ptblico del gobierno federal a los subnacionales ha
tenido importantes efectos macroecondmicos, toda vez que la creciente
transferencia del gasto de los gobiernos subnacionales es va lo suficiente-
mente importante como para influir en las cuentas macroeconomicas de un
pais. Quizas el mejor ejemnplo, si bien no el inico, es el de Argentina (Jones
et al.. 2000).

Sobre este punto en las llimas décadas abundante literatura, tanto
tedrica como empirica, se ha enlocado en el impacto que las Lranslerencias
intergubernamentales han tenido en las decisiones de los goblernos que las
reciben. Al seguir a Gamkhar v Qates (1996), en ¢l plano tedrico, se ha
establecido, por ejemplo, que las transferencias lump-sum 4 una localidad,
en un esquema de informacion perfecta, deberia tener efectos asignativos v
distributives, no distintos a los que habria si 1a transferencia se hiciera a los
residentes de la localidad, Cs decir, la respuesta del gasto local de dichas
transferencias deberia ser equivalente a un aumento del ingreso privado,

Sin embargo, muchas investigaciones empiricas han rechazado este re-
sultado, ya que se observa que el estimulo del gasto a los programas publicos
excede, con mucho, a incrementos en el ingreso privado, es decir, esta docu-
mentacion muestra que las wanslerencias a gobiernos subnacionales provoca
un sobre estimulo en el gasto local muy superior 4 incrementos equivalentes
en el ingreso privado. El resultado de ello es que el tamano del gasto pablico
crece por el aumento mds que proporcional del gasto publico subnacional.
Este fenomeno es conocido en la literatura como el flypaper effect o “efecto
matamoscas”, para indicar que el dinero se queda donde cae money sticks
where it hits) (Gramlich, 1977; Fisher, 1982; Gamkhar v Qates, 1996),

Ll resultado tiene implicaciones politicas importantes porque sugiere,
entre orras cosas, que los gobiernos subnacionales buscan expandir el gasto
publico para sus propios fines, mas alld de los niveles posiblernente desea-
dos por la comunidad. De hecho, una implicacion de esto seria que la
competencia politica es por si sola insuficiente para garantizar disciplina
fiscal (véase Qates, 1999). La literatura sugiere diversas explicaciones a este
fenémeno, desde ilusion fiscal, problemas estadisticos o hasta efectos sus-
tituclon de impuestos. En el caso particular de paises en desarrollo se su-
giere, ademds de lactores econdmicos, aspectos politicos e institucionales
(Tanzi, 1996; Prudhomme, 1995}

En ¢l caso particular de México la posihilidad de la presencia de este
tendmeno adquicre particular relevancia por los excedentes petroleros, de
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los cuales, como ya se dijo, en los @ltimos afios una parte importante ha
sido destinada a los gobiernos estatales, lo cual reforzaria la tendencia, va
de por si creciente, a descentralizar gasto sin hacerlo necesariamente con
mayores potestades tributarias.

LA REFORMA FISCAL DE 2008

Antes de [ormular la seccion de conclusiones es conveniente hacer releren-
cia, de manera breve por lo reciente de su puesta en marcha, « la relorma
fiscal mas actual, consistente, fundamentalmente, en la introduccion del
Namado rre, a partir de enero de 2008, que se cobra a las empresas v a las
personas fisicas con actividad empresarial. La base del impuesto es esen-
cialmente el valor agregado, ya que se aplica a la diferencia entre los ingre-
sos totales v los gastos materiales de las empresas y personas fisicas. La
mecanica del impuesto consiste en que se pagara, a partir de 2008, una tasa
general de 16.5% sobre la diferencia entre los ingresos y los gastos, o hien
la tasa vigente del actual 1sR, cualquiera que resulte mayor. Esta tasa subira
al7% en 2009 y a 17.5% en 2010. Sin duda, la gran ventaja de este nuevo
impuesto es gue aclia como complemento al 15r v, de hecho, desde su pro-
pia concepeion, esta disenado, justamente, para gravar a los conlribuyentes
que, por ley, estdn exenlos o tenen alglin tratamiento especial en la ley del
158, Visto asf, el nuevo impuesto, efectivamente, va en la direccion de am-
phiar la base de contribuyentes que, Como ya se COMENto, €5 una caracteris-
tica deseable en el proceso de reforma fiscal.

Un elemento importante del nuevo impuesto es que permite la dedu-
cibilidad de 100% de las inversiones, por lo que se espera que, con el paso
de los arios, sirva como un buen estimulo para su crecimiento. De hecho,
previo a su puesta en marcha, se especuld mucho respecto a sus posibles
impactos negativos en el empleo pero, sin duda, en el mediano v largo
plazo esta caracteristica de deducibilidad habrd de contrarresiar o paliar
dichos eleclos. Las estimaciones iniciales del gobierno suponfan un creci-
miento adicional de la recaudacion del orden de los dos puntos porcentua-
les del vis y, de hecho, el reporte de los dos primeros meses desde que co-
menzo a aplicarse hace referencia a un aumento en la recaudacion de 40%
sobre lo originalmente estimadao.

Fs atin muy premature hacer una evaluacion del nuevo gravamen,
pero algunas consideraciones podrian aventurarse. Primero, analizado en
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un contexto amplio, la aprobacion del 1rru muestra que Ta opeion de gravar
el consumao, en lugar del ingreso, no es la unica, como con frecuencia se
llegd a afirmar en los intentos previos de llevar a cabo una reforma fiscal
sustentada en gravar con el rva a las medicinas y a los alimentos. Dicha
consideracion es importante por la fuerte concentracion del ingreso, tipica
de un pais como México, con independencia de que en el futuro se lleven
a cabo modilicaciones en los impuestos indirectos. Dicho lo anterior, estd
todavia por verse la lortaleza legal del impuesto [rente a posibles acciones
legales en su conura, v esle es LN aspeclo gue requiere observacion puniual
et log proximos meses, ya que existen experiencias de relormas liscales
que, 1o obstante que ccondmicamente hayan sido bien concebidas, han
fracasado por los problemas operativos propios de la legislacion,

Un segundo aspecto es que la reforma fiscal incluyé algunas medidas
adicionales entre las que cabe destacar que, hacia delante, se modifican los
criterios de reparto de recursos a las entidades federativas, sobresaliendo la
inclusion de la evolucion del pi6 estatal. 51 bien esto contribuye a mejorar
estos criterios, es a todas luces insuficiente, toda vez que mantiene el fuerte
esquema de dependencia de las transferencias federales a los estados. De
hecho, podria incluso decirse que el esquema se reluerza. si se Liene en
mente la importancia creciente de los excedentes pewroleros, de los cuales
una parte sustancial se transliere sin mayores mecanismos de control a las
entidades. En este aspecto, es indudable que se requiere involucrar mis
activamente a los estados en ¢l propio proceso de recaudacion,

Por dltimo, parece inevitable que la coexistencia del 1510 v ¢l 15r hagan
la tributacién mas costosa desde el punto de vista administrative, y buena
parte de los costos recae sobre ¢l propio contribuyente, lo cual constituye
un aspecto a tadas luces negativo de la reforma. Si en ¢l futuro el IETC es
sustitutive del 13k es algo que no es todavia claro, pero mientras subsistan
ambos, esta caracteristica negativa prevalecera,

En suma, podria decirse que, de manera muy prematura, el impuesto
olrece una alternativa a los impuestos indirectos como anica opcion de reflor-
ma y tiene la caracteristica importante de que amplia la base de contribuyen-
tes y [omenta la inversion. Por el lado menos positivo, olrece la desventaja de
complicar més el va de por si caro y complejo proceso administrativo, cuyos
costos recaen en buena medida sobre el propio contribuyente. En otros as-
pectos de los ya comentados aqui, claramente la reforma es de muy poco
alcance en lo que se refiere a mejorar los procesos de eficiencia del gasto v,
particularmente, el esquema de relaciones fiscales intergubernamentales.
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Un aspecto que deberd ser ohjeto de andlisis en el futuro cercano es el
de la incidencia del impuesto en diversos aspectos, pero particularmente
por niveles de ingreso, va que, a diferencia del 18R que potencialmente tiene
capacidad de incidir de manera progresiva, en el caso del ITTU esta ventaja
se pierde, toda vez que su base no estd determinada por los niveles de in-
greso v, en este sentido, es conceptualmente mas cercano a un Tva.

A MANERA DE CONCLUSION

Las consideraciones expuestas brevemente en este artfculo conducen al
menos a dos importantes conclusiones, a saber, que una reforma fiscal exi-
tosa exige dos grandes transformaciones: ampliar la base de contribuyentes
v reformar de fondo el esquema de gasto publico.

La ampliacion de la base de contribuyentes es un proceso complicado
v, sin duda, habra de darse de manera gradual, procurandoe reformas que
mis qque awmentar los ingresos en el corto plazo, intenten, en la medida de
lo posible, simplificar el proceso recaudatorio y crear incentivos para la
incorporacion a la base de un nimere mayor de contribuyentes. Las acclo-
nes de los altimos anos, v en particular la mds reciente relorma al principio
de 2008, aunque de manera limitada, han apuntado en esa direccion, pero
se requiere prolundizar el proceso.

Hasta ahora ¢l sistermna tributario en México ha transitado en lo que
podria Namarse un circulo viciosoe, en el cual ¢l reducido y erratico creci-
miento econémico ha “adelgazado™ la base de contribuyentes, lo que a su
vez ha implicado que los recursos publicos han sido insuficientes para
convertirse en complementos efectivos del proceso de desarrollo. Bs decir,
ante la falta de crecimiento se ha recandado poco, lo que, a su vez, ha in-
fluide en un crecimiento econdmico insuficiente. Este circulo podria con-
vertirse en virtuoso si el crecimiento econamico, aungue sea de forma gra-
dual, permitiera ampliar la base de contribuyentes y, en consecuencia, la
recaudacion. Es decir, es clerto que para que se logre el crecimiento econé-
mico se reguiere una reforma liscal, pero también lo es que, para una re-
forma liscal, se necesita que haya desarrollo economico. Las condiciones
de estahilidad economica de los altimos afos constituyen una buena base
de arranque. Naturahmente que, a la par de que se amplie Ta base de con-
tribuyentes, vy quizas como parte de este mismo proceso, ¢s necesaria la
eliminacion de tratamientos especiales v exenciones, ya que, junto con la



288 CRECIMIFNTD FCONOMICO Y FOQUINAD

evasion, los llamados gastos fiscales han limitado hasta ahova la capacidad
recaudatoria.

Si las reformas por venir optardn por continvar gravando ingreso y
gasto o, bien, se irdn en la direccion de gravar mas el consumo es algo que
esta sujeto a debate v, sin duda, deberia evaluarse cuidadosamente, en par-
ticular por las condiciones de Meéxico, caracterizadas por una fuerte con-
centracion del ingreso en pocas manos y, al mismo tiempo, un amplio sec-
Ltor de la poblacion en condiciones de pobreza.

La segunda conclusion de este articulo es que el pais también reguiere
que el gasto publico se modiligue en sus estructuras a lin de que, electiva-
mente, se convierta en un complemento del proceso de crecimiento econo-
mico, Tas experiencias recientes con los excedentes resultantes de altos
precios del petrdleo en los mercados intermacionales sugieren que, de no
ocurrir una reforma profunda que haga el gasto ptblico mas eficiente, es
(uizas mas deseable que éste permanezea en manos de los particulares,
Mas atn, muchos de los argumentos para no tributar estan basados, preci-
samente, el el argumento de que los particulares usan mejor los recursos,

Como se puede intuir, estos cambios exigen de transformaciones gra-
duales que, seguramente, rebasan los periodos sexenales v pueden, de he-
cho, por esa misma razén, ser poco atractivos desde la perspectiva politica
electoral. Ya se menciond que los cambios deberdn involucrar no sélo a los
tres ambitos de gobierno, sino lambién o una buena cantidad de sectores v
agentes econdmicos, desde organizaciones sindicales hasta organismos del
sector privado. Muchas de estas transtormaciones implicardn, también,
cambios importantes a la legislacion que requeriran previamente de consen-
sos politicos. Iin consecuencia, gran parte de estos cambios deberan ocurrir
de manera gradual. Visto asi, si se piensa en la magnitud v alcance de los
camihios que una reforma fiscal exitosa requeritia, se entiende entonces que,
efectivamente, México, en términos fiscales, es un pats con graves rezagos.
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INTRODUCCION

A partir de la crisis de la denda de 1982, el gobierno mexicano puso en
marcha una serie de reformas orientadas a reducir la intervencién del Cs-
tado en la economia e integrar a México en la economia mundial. Las re-
formas incluyeron una reduccion considerable de las barreras al comercio
v a la inversion extranjera, la privatizacién de un gran numero de empre-
sas publicas y del ejido, la modilicacion de los esquemas de subsidios, la
reorientacion de la polilica macroecondmica hacia el conurol de la inlla-
cian v la lirma de acuerdos de libre comercio, entre log cuales destaca ¢l
Tratado de Libre Comercio de América del Norte con Estados Unidos v
Canada.’

La expectativa de quienes impulsaron las reformas estructurales de los
ochenta v los naventa era que el cambio en el sistema de incentivos, la intro-
duccién de la disciplina del mercado v la prudencia en materia de politica
fiscal resultarian en mayor estabilidad macroeconomica y tasas de creci-
miento altas v sostenidas, ¥ que, gracias al crecimiento econémico, la pobre-
za se reduciria de manera sistematica. También se esperaba que la apertura
comercial disminuyera la brecha salarial entre la mano de obra calificada v
la no calilicada, y que las privatizaciones y relormas a los regimenes de pre-
cios y subsidios mejoraran la eliciencia y la equidad.

Sin embargo, la realidad ha sido dilerente. En los ochenta, México atra-
veso por un ajuste que durd casi una década,® enfrento una nueva y severa
crisis macroeconémica en 1995 (Tustig, 1998: cap. 6) v la tasa de creci-
miento, después de casi 25 afios de reformas, ha sido, en el mejor de los
casos, modesta ¥, en ¢l peor, mediocre, ya que entre 1983 v 2007 el pro-
ducto interno bruto (F18) por habitante crecié en 0.6% anual en promedio.?
Los logros en materia de pobreza y desigualdad han sido decepcionantes
también. En 2006, la incidencia de la pobreza fue aproximadamente igual
a la vigente en 1984 y la desigualdad en la disuibucién del ingreso fue
mayor que en 1984: el coeliciente de Gini® en 2006 [ue igual a 0.49, o sea

- Para un andlisis de las reformas véanse Lustig, 1998, v Moreno Brid y Ros, 2009,

< Desde 1982 hasta gue comenzo 4 lener acceso 4 los mercados internacionales de
capital 4 partr de 1991

yeanse los capitulos de Robert Blecker, Oscar Ferndndez, Gerardo Esquivel,
Alain lze v Jaime Ros en este voluumern,

"Ll coeliciente de Gini es una de las medidas convencionalmente utilizacas para
determinar el grado de designalclad. Su valor puede estar entre cero y uno, v Cuanio mas
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dos puntas porcentuales superior al de 1984, estimado en 0.47” (grafica
8.1). La evolucion de la desigualdad, sin embarge, no ha sido lineal. I
coeficiente de Gini, que aumenté de 1984 a 1994, disminuye durante la
crisis de 1995 y volvié a sus niveles precrisis en cuanto la economia se re-
cuperé en la segunda mitad de los novenra. No obstante, es importante
sefialar que, a partir de 2000, la desigualdad ha disminuido y la pobreza ha
bajado con mayor rapidez que en el pasado. a pesar de la modesta tasa de
crecimiento del pis.

En este capitulo se presenta un andlisis del vinculo entre la evolucidn
de la pobreza v la desigualdad y las politicas de ajuste y relorma estructural
que se aplicaron en México desde la erisis de la deuda de 1982, En particu-
lar, se examina cudl pudo haber sido el impacto del programa de ajuste de
los ochenta, la Tiberalizacion comercial, las privatizaciones de ciertos servi-
cios basicos, las reformas a las politicas de precios y subsidios a la agricul-
tura v productos alimenticios v los nuevos programas de transferencias
monetarias dirigidas (en particular, Progresa/Oportunidades y Procampo)
sobre la pobreza v la desigualdad. En las acasiones en que esto sea posible,
el analisis se basa en ejercicios cuantitarivos. Cuando no exista la informa-
cion para ello, se hacen inlerencias cualitativas.

El capitulo esta organizado de la siguiente [orma: en la primera seccion
se analiza el impacto del programa de ajuste de los anos ochenta sobre la
pobreza y la desigualdad; en la siguiente seccion se examinan lag causas del
aumento de la desigualdad durante los afos ochenta v su vinculo con la
apertura comercial; en Ta tercera se estudia el impacto de las privatizaciones
sobre el bienestar de los hogares; en seguida se analiza ¢l impacto sobre la
pobreza v la desigualdad del desmantelamiento de los subsidios generaliza-
dos v su reemplazo por subsidios focalizados; mas adelante se examina el
impacto de Progresa/Oportunidades sobre la pobreza v la desigualdad; en
la ultima seccion se presentan las conclusiones.

Antes de comenzar conviene hacer una advertencia. Las reformas aqui
analizadas son un subconjunte de las que se pusieron en marcha a partir de
1983, Quedan [uera del estudio la relorma al régimen impositivo, los proce-
s0s de desconcentracion y descentralizacion del sector piblico, 1a politica de

cercano a la unidad {cero), mayor (menor) es la desigualdad, gue en México se conside-
ra alta cuando se compara con oLros palses.

7 La comparacion con 1984 debe tomarse con caulela porque las encuestas no son
realmente equiparables. Sélo a partir de 1992 las encuestas de ingreso-gasto se realizan
manteniendo su comparabilidad.
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Motas: la separacion ce os datos en dos periodos se debe ¢ cue las fuentes utilizacas 10 son comparah es
porque utilizar ciferertes Iineas para mecir la pobreza extrema. Lustig v Szekely [1997a) utlizan una I'nea de
pobreza extrema equvalente a 24 y 20 [ddlares corrientes mensuales per capita) oara ares utbana v rural,
respectivarrente, en 1984, 32 y 26 &0 1983, v 53 v 3% en 1992 La aooreza extrera de Coneval se refiere a
pobrezz a imentaria. Fsto es, 3 as personas clyo ingresa es menor al necesario para cusris las necesidaces de
a irmertacion correspondientes a os recLes miertos establecidos en la canasta a imentaria ineg -CkpeL Bl pun-
to de origen ce as aascisas no es cero para pocer observar los camoios de manesa mas nitida,

Fuente: elaboracion ce la autesa con base en as fuentes especificadzs en la créfica.

Grafica 8.1. Evolucion de la pobreza vy la desigualdad en México: 1984-2008.

M EL YLEGIO M
M DE MEXICO 7.
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salarios minimos, las reformas laborales, a los sistemas educativos, de pen-
siones y salud y al sistema e¢jidal. Ademds, el analisis considera el impacto de
las reformas sobre el ingreso total de los hogares, concepto que no incluye el
ingreso imputado que proviene del acceso a servicios publicos gratuitos o
cuasi gratuitos en educacién, salud, infraestructura urbana y otros.®

EL PROGRAMA DE AJUSTE DE LOS OCHENTA
Y LA EVOLUCION DE LA POBREZA Y LA DESIGUALDAD

La crisis de la deuda y el proceso de ajuste de los ochenta se caracterizaron
por una fuerte caida en la actividad econémica y una considerable contrac-
cion de los ingresos salariales y no salaviales. Fntre 1983 v 1988, ¢l vis por
habitante en promedio cayo 1.8% al ano v el ingreso salarial por trabajador
lo hizo a un rinmo de 8.6% anval (Lustig, 1998: 77).

Como era de esperarse, la contraccion macroeconomica condujo a un
aumento de la incidencia de la pobreza. Inrre 1984 v 1989, la pobreza
extremd subié de 13.9 4 17.1% y la pobreza lo hizo de 28.5 2 32.6% (Lustig
y Szekely. 1997a: tabla 8-1).7 También se presenté un incremento [uerte de
la desigualdad: el coeliciente de Gini, por gjemplo, aumentd de 0.47 en
1084 a 0.53 en 1989 (Lustig y Szekely, 1997b: 30)" (gralica 8.1). El com-

® Un anilisis del impacio de las translerencias no monetarias sobre la desigualdad
v la pobreza puede verse en Lsquivel, Lustig v Scout, 2009,

1 apobreza extrema v la pobreza total aqui se definen como las personas que viven
con menos de uno o dos délares diarios, TESPECTIVAIMETIE, Fata defimicién no es la misma
que se usa para el andlisis de los noventa en adelante, e heche, las cifras de los ochenta
no som comparables con las que se presentan mas adelante, porque estas estimaciones se
hasan en cdlenlos que se corrigen por subdeclaracion de ingresos, mientras que las otras
no. Cuando no se corrige por subdeclaracion, la pobreza en Tos arios ochenta disminuye
en lugar de awmentar, o cual no es consistente con la inlormacion que se Ltiene sobre el
comportamiento del consumo por habitante v los ingresos laborales y no laboerales. los
inpresos de la agricultura, los salarios (minimos, medios, de wabajadores del seclor indus-
trial, ete.) Todos éstos caen marcadamente y es poco creible pensar que ante estas caldas
sislematicas en el consumeo v los ingresos de dilerentes [uentes, la pobreza pueda haber
disminuido. Lo mds probable es que las encuestas de 1984 v 1989 no sean comparables
¥a sea por caracteristicas de la muestra o emrores no muestrales, Por ello, Lustig v Székely
optaron por usar la informacion corregida por subdeclaracion, Para mayeor informacion
sohre Tos problemas de subdeclaracion en las encuestas véase Taarig v Mitchell, 1995,

* Ta incidencia de 1a pohreza v el coeficiente de Gini se calcularon con hase en el
ingreso toral por perscma de los hogares. El analisis de la prosima seccion, sin embargo,
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portamiento de la incidencia de la pobreza sigue de manera muy cercana al
ciclo econdmico: aumenta cuando hay una contraceion, disminuye cuando
hay crecimiento. Dada la caida del producto por habitante en los ochenta,
no es sorprendente que la pobreza haya aumentado. Cabe preguntarse si el
aumento de la pobreza durante los anos del ajuste fue “excesivo”, es decir,
si hubo decisiones de politica que pudieran haber exacerbado la caida de
los ingresos y, por ende. la pobreza.

Hay cuatro mecanismos principales en los que la politica publica pudo
haber generado un aumento “excesivo”™ de la pobreza: 1] el impacto del
programa de ajusle sobre ¢l nivel de la actividad economica (sin tomar en
cuenta los cambios distributivos); 2] el efecto de las reformas v el programa
de ajuste sobre la distribucion del ingreso primario; 3] la contribucion de
los cambios en los programas de transferencias netas divectas al nivel de
ingreso per capita de los hogares v la distibucién del ingreso disponible, v
4] el efecto de los cambios en el gasto publico orientado a servicios gratui-
tos y cuasi graruitos de la poblacion pobre,

Si bien siempre es complicado establecer lo acertado o no de un pro-
grama de ajuste por la dificultad de cuantificar el escenario alternativo, el
programa de estabilizacién acordado con el Fondo Monetario Internacional
v aplicado durante 1983-19835 —sin duda— tuvo caracteristicas de un
sobreajuste. Un dato que da pauta para ello es que el déficit fiscal se redujo
y el producto se contrajo muy por encima de la meta (véanse, por ¢jemplo,
Tustig, 1990, 2002 o 1998; Moreno Brid v Ros, 2008}, El sobreajuste im-
plico una caida de los salarios v los mgresos no salariales por arriba de lo
que hubiera sido el caso con un proceso de ajuste menos drastico que, n-
cluso, pudiera haber sido mas efectivo en reducir la inflacion con una caida
menor del producto. Ademads, el programa no resulté en la recuperacion
econdmica esperada; aun antes de la crisis de 1995 el crecimiento de la
economia mexicana fue decepcionante (Lustig, 1998: cap. 6).

[n segundo término, v como se verd mds adelante, la brecha salarial
entre rrabajacores calificados v no calificados, v entre el sector urbano y
el rural aumenté considerablemente durante los ochenta. La evidencia
empirica demuestra que el aumento se explica, en parte, por la apertura
comercial y el desmantelamiento de los apoyos a clertos sectores de la

utiliza los datos de Lepovini et al. (2004), va que hace uso del analisis de descomposi-
cion de desigualdad de dicha fuente. Ustos datos, sin embargo. son muy similares a los
de Lustig v Szekely, 1997h.
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agricultura (Hansen y Harrison, 1998). Finalmente, ¢l gobierno no salo
no introdujo programas para amortiguar el impacto de la caida de los in-
gresos de la poblacién pobre durante la década de los ochenta, sino que
elimins uno de los pocos que existia: el programa niss-Coplamar (Lustig,
2002 o 1998),

Es decir, las caracteristicas del programa de ajuste v las reformas de los
ahos ochenta probablemente implicaron un aumento “excesivo” de la inci-
dencia de la pobreza y de la desigualdad en la distribucion del ingreso ® Lo
excesivo se rellere a que, posiblemente, una combinacion dilerente de po-
liicas publicas hubiera arrojado mejores logros en términos de crecimicn-
to, estabilidad ccondmica y equidad.

LAS CAUSAS DEL AUMENTO DE LA DESIGUALDAD EN LOS ANOS OCHENTA:
EL INCREMENTO DE LOS RENDIMIENTOS A LA EDUCACION
Y LA APERTURA COMERCIAL

Entre 1984 v 1994 el coeficiente de Gini de los ingresos de los hogares
aumento en seis puntos porcentuales: de 0.49 a 0.55.1° ;Cuales [ueron los
[actores mas importantes delrds de este aumento? El analisis que aqui pre-
sentamos se basa en el estudio realizado por Legovini et al. (2004),1 mismo
que utiliza una metodologia paramétrica para descomponer los cambios
observados, a lo largo de toda la distribucion del ingreso de los individuos

# Lo que no se cenoce atin es la contribucion relativa de la caida en el ingreso por
habitante versus el incremento de la desipualdad v el aumento de la incidencia de la
pobreza observaco entre 1984 v 1989, asi commo el electo de los cambios en la politica
de impuestos ¥ translerencias,

P Legovini et al. (2004) presentan un coeficiente de Gini para 1984 algo diferente
de Tustig ¥ Szekely (1997h), [as causas de la discrepancia pueden deberse a que se
uriliza una base de datos diferenre (aun cuande provengan de Ta misma encuesra) o un
programa diferente para ¢l cileulo del Gini. Este ripo de situaciones no es poco conin.
Las T.E'I'ld eTcias }" f.{i{"t’.l'f_‘l'l(_"iﬁ.if'} ET1 puﬂ[(].‘% l')UI'CL‘TTt'LlEl‘lCS entre [iﬂﬂ'](}S autores son 17TﬁCT.iCB.—
mente ignales.

-l De manera resumida, el marco analitico wilizado consiste en estimar lunciones
de olerla del mercado de wabajo en 1984 y 1994 y luego simular e eleclo distributivo
de cambios en la dotacion v distribucion de clertos activos, los rendimientos a dichos
activos y en el uso de tales activos (cambios en el comportamiento de la olerta laboral
como, por gjetmple, la partcipacion en el mercado de wabajo). Para maveores detalles
véase Bourguignon et al., 2004,
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v de los hogares,'* mediante un marco analitico que permite identificar la
contribucion de factores especificos.'” Los factores contemplados son: la
cantidad y distribucién de los activos {en particular, el capital humano), los
rendimientos a los activos (en este caso, sueldos y salarios v remuneracio-
nes a los trabajadores por cuenta propia) v el uso de dichos activos (es de-
cir, la participacion laboral v composicion del empleo),

Entre 1084 v 1994, la dotacion del capital humano “educacién” (me-
dido por anos de escolaridad lormal) aumentd y su distribucion se hizo
mds equitativa. Los anos de escolaridad media durante el periodo aumen-
taron de 5.6 a 6.9. Como resultado de que un mayor namero de personas
en la base educativa incremento su nivel, el coehiciente de Gimt de la distri-
buciom de la educacion entre 1984 y 1994 bajo de 0.42 a 0.37.

Paradgjicamente, Ja reduccion en la designaldad de Ta distribucion del
acervo educativo no tuvo un efecto ignalador sobre la distribucion del ingre-
sa de los hogares. Legovini, Bouillon y Lustig (2004} estiman que la disminu-
cion de la desigualdad en la distribucion del acervo educativo en México
entre 1984 v 1994 contribuvé con alrededor de 13% al aumento de la des-
igualdad en la distribucién del ingreso. Aunque el resultado desafia la intui-
cién, Bourguignon et al. (2004) mostraron que se presento en varios paises. !
La razdn proviene del comportamiento de los rendimientos marginales a la
educacion, los gue en varios paises crecen de manera mids gue proporcional
a medida que se pasa de un nivel educativo a ouro (es decir, los rendimientos
son convexos). Esto significa que un afo adicional de educacion resulta en
un incremento de 1a remuneracion proporcionalmente Menar para persenas
con pocos anos de escolaridad que para personas con mas anos de educacion
formal. Como el proceso de avance es “lineal” (las personas, por ejemplo, no
pueden saltar de no tener educacion a contar con un grado universitario de
un ano para otro), puede existir un intervalo en que el avance natral en aios
de educacion reduzea la desigualdad de la distribucion del acervo educativo,
pero resulte en un incremento de la desigualdad de los ingresos laborales,

 Lslo es en contraste con los gjercicios usuales de descomposicion de la desigual-
dad que se hacen para un indicador resumen como el indice de Theil, por gjemnplo.
*Lin contrasie con los métodos que descomponen cambios en las medias, como
el de Oaxaca-Blinder, o de ciertos indicadores de desigualdad. Para mayor detalle véase
Bourguignom et al., 2004 cap. 2.
“# Por ejemplo, ademas de México, en Argentina, Colombia, Indonesia ¥ Malasia.
Véase Bourgnignon etal., 2004, Con una metodologia diferente, Eherhard v Engel (2008)
encuerntran lo mismo para Chile.
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A medida que la poblacion avanza en la adquisicion de afios de escola-
ridad, caeteris paribus, habra un momento en que la designaldad de los in-
gresos laborales empezara a disminuir. De hecho, en México el efecto igua-
lador de la mejora en la distribucion del acervo educarivo se presentd a
partir de 1994, tal como lo demuestran Esquivel et al. (2009). En el caso
extremo, cuando todo mundo llegara al maximo de educacion posible, la
distribucion del ingreso se volveria “perlectamente” equitativa.’? Es decir,
esle proceso Liene un comportamiento igual a una “U" invertida. El resulta-
do de gue sea posible tener una disminucion en la desigualdad del acervo
educativo y un aumento en la desigualdad distributiva ha sido llamada “la
paradoja del progreso™.'®

Lo anterior no significa que, cada vez que se observe este fendmeno, se
trate del proceso natural de adquisicion de anos adicionales de educacion
por parte de la poblacion. Por ejemplo, si los grupos con menores niveles
de educacion avanzan relativamente mas lento que los grupos intermedios
v altos por restricciones de oferta (insuficiencia de establecimientos escola-
res el nivel requeridoe) o de demanda (el costo de oportunidad de la mano
dle obra infantil para los hogares pohres es muy alto y, por ende, hay una
[uerte desercion escolar), también puede presentarse la “U-invertida™. Sin
embargo, en estos casos el érmino “paradoja del progreso” va no aplica,

F Lo gjemplo hipotélico puede ser Gl pard ver por qué ocurre esto, Supongamos
que hay Wwes personas: una con cero aitos de escolaridad que gana 10 pesos, una con
seis afios de escolaridad que gana 20 pesos (rendimiento marginal de los sels anos es
100%) y una con 12 anes de escolaridad que gana 100 pesos (rendimiento marginal
de 400%). Ahora supongames que pasan s¢is anos ¥ que las tres avanzan seis anos: la
primera ahora tiene seis afos de escolaridad y gana 20 pesos, la segunda tiene 12 anos
v gana 100 pesos v o tercera llega a 18 anos (supongamos que es el maxima) v gana
1000 pesos (rendimiento marginal de 900%). La desigualdad de afos de educacion
hajo perola desigualdad de los ingresos subic. Ahora supongamos gue pasar otros seis
arios: la primera persona tene 12 anos de escolaridad y gana 100 pesos v la segunda y
la tercera tienen 18 afios v panan 1 000 pesos. La desipualdad de ados de educacion
continta bajando pero ahora también lo hace la desigualdad de los ingresos. Final-
mente, cuando la primera persona llega tambien a los 18 anos de escolaridad. ambas
distribuciones son perlectamente equitativas: las wres personas tienen 18 anos de edu-
cacion y ganan lo mismo,

Qtro elemento que conduce a reducir la desigualdad a medida que avanza el
grado de escolaridad se refiere a los cambios en la brecha salarial en si. Cuando hay un

k1

mavor nimero relarivo de personas con alra calificacion {la oferra relativa anmenta),

cacterts paribus, se esperaria que la designaldad en 1os retornos se redujera (la convesd-
dad disminuyera). Diche tendmeno es diterente al que se analiza en este parrafo.
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porque la politica publica puede intervenir para modificar las condiciones
de oferta v demanda educativa de la poblacién mas pobre v, con ello, redu-
cir mas rapidamente la desigualdad del acervo educativo.

Sabemos que durante los anos ochenta: 1] la proporcion de nifios que
ingresaron a primaria como proporcion de su cohorte v la proporcion de
nifnos que continuaron al siguiente nivel de primaria en adelante fueron
menores a los anos previos, 2| la tasa de desercion a nivel secundario [ue
mayor durante los anos de la crisis de la deuda (Lustig, 1998: cuadro 3-11),
y 3] el incremento en anos de escolaridad promedio [ue proporcionalmen-
te menor para los tres deciles mas pobres que para los siguientes cuatro.
Ademas, Tos resultados de un estudio (Binder, 1996) que estima los efectos
de la crisis en la matricula secundaria mostraron que ésta hubiera sido 11
puntos porcentuales mas alta en 1991 si durante los afnos ochenta la eco-
nonifa hubiera crecido a la mitad de la tasa de la década de los setenta en
lugar de haberse estancado.

Lo anterior implica que, aun cuando la desigualdad del acervo educa-
tivo se redujo, la tasa a la que lo hizo pudiera haber sido mas rapida si, por
ejemplo, se hubiera introducido un programa para apoyar la demanda de
educacidn, sobre todo de los hogares pobres, durante los afos de la crisis
de la deuda, ¥ asi mantener ¢l ritmo de aumento en aiios de escolaridad
promedio prevaleciente en los setenta.t” A su vez —dada la contribucion
del lactor educativo a Ta evolucion de la desigualdad—, este proceso podria
haber contenido ¢l aumento de la desigualdad en la distribucion del ingre-
s0, tanto por su etecto sobre la distribucion del acervo educativo de mane-
ra directa como por el impactoe que una disminucion relativa de la oferta de
mano de obra calificada tendria sobre la brecha salarial entre trabajadores
calificados y no calificados.

Una vez establecido que el comportamiento de la distribucion de la
ecucacion fue desigualador, pasemos a examinar la contribucion de los
cambios en los rendimientos de la educacion (esto es, las remuneraciones
de los asalariados y trabajadores por su cuenta). Entre 1984 v 1994 la
brecha salarial entre rabajadores calilicados y poco calilicados subio 27%
y la brecha entre las remuneraciones urbanas y rurales aumentd marcada-

=" Por ejemplo, un programa de alimentos escolares generalizado en las zonas po-
bres, wa programa de becas para los estudiantes de hogares pobres a niveles de secun-
daria v posteriores, ete. De hecho, ésta [ue la racionalidad que condujo a poner en

marcha el Programa de Lducacion, Alimentacidn v Salud (Progresa) en 1997,
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mente: mientras las primeras subicron por lo menos 20%, las segundas
disminuyeron 7% (asalariados) y 13% (trabajadores por su cuenta).' Lste
aumentao en la brecha de las remuneraciones contribuyo en 39% del incre-
mento en la designaldad del periodo analizade. A su vez, el factor que mas
contribuvo a esto fue la intensificacion de la brecha entre las remuneracio-
nes de trabajadores con diferentes grados de calificacion. Segiin las estima-
clones de Legovini ef al. (2004), los cambios contribuyeron con 25% del
incremento observado en el aumento del Gini entre 1984 v 1994,

En sintesis, la suma del electo desigualador de la mayor igualdad en la
distribucion del acervo educative (estimado en 13%) y ¢l electo desiguala-
dor de la mayor convexidad en los rendimientos marginales a la educacion
(el aumento en las brechas de las remuneraciones entre trabajadores de
mayor v menar calificacion) explican 40% (25 mas 15%) del aumento del
Gini entre 1984 v 1994." Por su parte, los cambios en el uso del factor
educacién (participacion laboral ¥ su composicién por género) fueron
igualadores v su contribucion se estima en 2.6%. Cl cuadro 8.1 presenta de
manera resumida la participacion de los distintos componentes.

Dada la importancia del incremento de los rendimientos a la educacion
como determinante del aumento de la desigualdad, cabe preguntarse cual
ha sido su causa. A mediados de los anos ochenta, en 1985 para ser preci-
sos, comenzd el proceso de liberalizacion comercial y en 1986 México in-

greso al Gare! Segin la teoria de comercio internacional de Hecksher-
Chlin, dado que México es un pais donde la mano de obra de menor cali-
ficacion es el tactor de produceion abundante, la liberalizacion tendifa que
haber resultado en una reduccion de las brechas salariales y no en un au-

% Los resullados economéiricos indicaron que los rendimientos marginales a la
educacion eran convexos (o sea, aumentaban mds que proporcionalmente a medida que
se incrementaban los aivos de escolaridad) ¥ que se volvieron mis convexos en 1994 en
comparacion con 1984, Mas aun, los rendimientos a 1a educaciém posterior a secunda-
ria ¥ a la universitaria aumenraron, mientras que los rendimientos a niveles de educa-
cion hajos o medios disminuyeron.

=2 Del 60% restante, 40% corresponde al efecto designalador de los cambios en la
distribucion de Tos ingresos no laborales, va que la distribucion de éstos se hizo mas
desipual encre 1984 v 1994, v su correlacion con los ingresos laborales. El ingreso no
laboral incluye wodos los ingresos provenientes de la propiedad {rentas, inlereses, ga-
nancias de capital, ewe.) y las translerencias privadas (remesas) v pablicas (pensiones,
por ejemplo}.

0 1] gart o General Agreement lor Tarills and Trade (e precursor de la Organiza-
cion Munclial del Comercio,
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Cuadro 8.1, Descomposicion del aumento de |a desigualdad, 1984-1994

Contribucion de

las factarcs ol Fapel de los
Comitios entre oumento de la politicas
Foctores 1984 v 1994 desigualdad publicos
Cantidad v distribucion  Aumerto de afios de escolari- Fector desiguala-  Les politicas
del capital humano dad mediz e 5.6 (1984) 2 .9 dor; contribucior  publicas no

[rredide por afos de
escolaridad).

[1994) v reduccion del Girl del
aceryo educalivo de 042 a
37,

estimada er 159

contribuyeron a
unz reducc’'on
mas rapida de |z
desigualcad en el
acervo educalvo
durante los zfios
de crisis.

Rendirrentos &
cap'tal humano
[sucldos v salarios y
rerunersciones

a los trabajadores por
cuenta propial.

Aumerto de a brecha salarial
entre trabajadores calificados v
ng calificados [27%)] y entre
ingresos lsborales del sector
urbano vy rural: los ingresos
laborales urbanas sublercn
20% v los incresos salariales
rurales bajaron 7% (asalaria-
dos) v 13%: (trabajadores por su
cucrta).

Fector desiguala-
dor; contribucion
cstimada cr 25%

Lz lioeralizacion
comercial
contribuya al
aumento en la
brecha salariz .

Uso del capita
humano [participzacion
Izbaral y compasicion
del ermplen).

Participacian del emp eo
asalariado sub’é de 55.5%
(1984 a 620k (1994); sumento
de ocho puntos porcentusles
en participacion de |zs mujeres
en |z fuerza de trabsjo.

Fector icualador;
contrioucian
cstimada or

2 B%

Distribucion oel
irgreso no laboral
(intereses, rentas,
ganancias de capital y
transferencas pub ‘cas
y privadas) .

Factor desiguala-
dor; contribucion
estimada er 444

Otros factores
[rendimientos a a
SXPEriEnciz, regiones,
factores no obhserva-
bles, cte., v res’cuales).

Efecto neto
desiguslacor;
estimado en
18.6%

Mota: la suma ce las contribuciones es igual a 100% por construccion.
Fuente: Legovini ct al, 2004: 295, cuadro 8.4
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mento. Fsta aparente pavadoja ha sido objeto de un buen numere de estu-
dios que, con diferentes enfoques metodolagicos, tratan de aislar el efecto
de la liberalizacion comercial de otros procesos (por ejemplo, el cambio
tecnologico sesgado hacia la mano de obra calificada).”

Como el periodo de apertura comercial coincidié con un periodo de
cambio tecnolégico sesgado al uso de mano de obra calificada global, la
mayor parte de los estudios ratan de obtener estimaciones que distingan
ambos electos. Hanson y Harrison (1995) encontraron que la liberalizacion
comercial puede explicar 23% del aumento de la brecha salarial. Es decir,
si bien tuvo un electo desigualdador, no es ni por mucho ¢l factor causal
dominante. Revenga (1997) encontro también que la liberalizacion comer-
cial tuvo un efecto desigualador, v 1o atribuye a que los sectores mas prote-
gidos v, por ende, mas afectados por la liberalizacion eran intensivos en
manoe de obra no calificada. Nicita (2004) encontrd que, si bien todos los
grupos se beneficiaron con la liberalizacion comercial, el provecho es ma-
vor cuanto mayor es el ingreso. Cuando el beneficio se desglosa en el com-
ponente consumo v el componente ingreso, el autor encontrd que la pobla-
cion pobre sélo se beneficia mediante la disminucion de los precios de
productos que consume, mientras que. desde el punto de vista del ingreso,
los hogares mas pobres pierden Lanto en érminoes de los ingresos salariales
como de los ingresos agricolas. En términos de las caracleristicas, las per-
sonas con mas educacion son las gue estdn en mejores condiciones de co-
sechar las ventajas de la apertura.

Como vimos, Legovini et gl. (2004) hallaron que otro determinante
importante del aumento de Ta desigualdad es el incremento en la brecha de
las remuneraciones entre el sector urbano y rural, que explica el aumento
de casi 20% del coeficiente de Gini. Los factores que pueden estar detras de
tal deterioro son la caida de los términos de intercambio de productos agri-
colas —incluyvendo el café v el cacao— asi como la eliminacion de los
precios de garantia, Asimismo, esta cafda relativa pudo haber sido produc-
to de la emigracion de los trabajadores mejor calificados y remunerados a
las zonas urbanas ¢ a los Estados Unidos. Nicita (2004) encontré que la
apertura comercial contribuyé a incrementar la brecha de ingresos entre el
sector urbanoe y rural.

Alpunos autores han analizado si. a partr de la apertura, México ha

experimentado un proceso de convergencia entre estados o regiones (por

21 Para una sintesis véase De Hoyos v Lustig, 2009,
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ejemplo, Fsquivel y Messmacher, 2002; Chiquiar, 2005; [opez Calva v Lus-
tig, 2004). La conclusion es que, por el contrario, la tendencia ha sido hacia
una mayor divergencia v que los estados o regiones que mds se beneficiaron
de la apertura v el TLCar son los que inicialmente tenian mavores niveles de
capital fisico ¥ humano e infraestructura, o que estaban en mejores conci-
ciones de atraerlos.

En suma. la liberalizacién comercial durante la primera etapa (1985-
19943 ha contribuido al aumento de la desigualdad. Sin embargo, queda
una proporcion alla del aumento sin explicar. En ese sentido, el cambio
tecnologico sesgado hacia la mano de obra calilicada parece haber tenido
un papel también predominante (Esquivel y Rodriguez, 2003}, No ohstan-
te, como algunos autores han argumentado, dicho cambio puede ser pro-
ducto indirecto de la apertura mediante la importacion de tecnologia de
punta que ésta implica,

[ntre 1984 v 1994 también se presentaron cambios importantes en la
estructura del empleo v la oferta de mano de obra (el componente “uso de
los activos” del ejercicio de descomposicion). En particular, la participacion
del empleo asalariado subio de 55.5% en 1984 a 62% en 1994, v la parti-
cipacion de las mujeres en la [uerza de wrabajo auments en ocho puntos
porcentuales (concentrado en mujeres con relativa baja educacion o muy
altos niveles de educacion) y muy ligeramente para los hombres.

En ¢l caso de las mujeres de hogares de bajos ingresos, ¢l incremento
en la participacion es en respuesta a la caida de los ingresos reales de otros
miembros del hogar: Ta elasticidad de 1a oferta Taboral de las mujeres res-
pecto al ingreso del hogar es negativa v alta. Este efecto se intensifico en
1994, probablemente a raiz de la caida de los ingresos experimentada du-
rante el periodo de ajuste. Ll comportamiento de la participacion laboral
femenina contribuyo al aumento de la desigualdad del ingreso laboral, pero
también a una disminucion de la designaldad del ingreso de los hogares en

%. Fs decir, fue un factor igualador para la distribucion del ingreso de los
hogares, principalmente porque el incremento de la participacién de las
mujeres de bajos niveles de educacion aumento el ingreso de los hogares en
los deciles mis pobres.#?

22 Hemos visto que el gjercicio de descomposicion del aumento del coeficiente de

i realizado por Legovind, Bouwillon v Lustig (20040 indica gue dos quintas partes del
= ¥ 2 [

incremento de la desigualdad se explican por factores asociados a la educacion v otra

guinta parte por el ineremento en la brecha de los rendimientos wrhano-rurales. Queda
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Fn la primera seccion de este trabajo vimos que, entre 1983 v 2007, 1a
economia practicamente estuvo estancada: el producto por habitante cre-
cio 0.6% anual en promedio. Lsto significa que la demanda de mane de
obra aumentd poco, o nada, durante el periodo, lo cual explica la presion
hacia la baja sobre los ingresos reales de los asalariados v trabajadores por
cuenta propia. Es muy probable que la falta de dinamismo de la economia
haya sido un [actor que contribuyo al aumento de la desigualdad. pero la
metodologia que utilizamos para identificar 1a contribucion de los diversos
lactores en juego no permite aislar dicho electo de manera rigurosa.

LA PRIVATIZACION DE LOS SERVICIOS DE AGUA Y TELEFONIA
Y SUS EFECTOS DE BIENESTAR SOBRE LA POBLACION POBRE

Cntre 1982 v 1994, el nimero de empresas publicas disminuyd de 1 155 a
219. Si bien el numero de empresas privatizadas (o cerradas) fue mayor en
el periodo 1982-1988, en términos de activos 969 de las privatizaciones
ocurrio entre 1988 v 1994, A partir de 1994 se privatizaron los servicios de
agua y gas natural, y a raiz de esto, el empleo en empresas publicas dismi-
nuys de 4.4% de la [uerza de trabajo en 1982 a entre 2 v 2.5% en los afos
noventa. jCual [ue el impacto de las privatizaciones en el bienestar de los
hogares, en particular de los pobres? Existen muy pocos andlisis sobre ¢l
tema y los que hay se concentran en las privatizaciones de infraestructura
(y no todas) (véase, por ¢jemplo, McKenzie y Mookherjee, 2005),

Fste impacto puede presentarse por varios mecanismos: cambios en el
acceso, calidad y precios de los servicios, los efectos sobre el empleo y sa-
larios, v sobre la distribucion de la riqueza. Segin McKenzie v Maookherjee
(2003), las privatizaciones en telefonia v agua mejoraron el acceso de los
pobres. En el caso del agua, el 209 mas pobre aumenté su acceso por en-
cima del incremento promedio. v en el caso de la telefonia lo hizo por de-
bajo del promedio (para el periode 1992-1998). Si bien hubo una mejora,
en 1998 s6lo 3.9 y 6% del primer y segundo decil, respectivamente, tenian

un residue de aproximadamente 40% que incluye factores como el impacto de cambios
en la disrribucian v rendimientos de activos diferentes a la educacion ¥ la experiencia v
el de las transferencias netas privadas (come las remesas) v gubernamentales {transfe-
rencias menos impuestos directos). El tamano del residuo indica que hay una parte
importante del proceso que no se pudo explicar, principalmente porgue la informacion
necesaria no estd incluida en las encuestas utilizadas.
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telefonta, v solo 27.9 y 35.8%, respectivamente, tenfan acceso a conexion
de servicios de agua.

[n cuanto a los precios, tanto para los servicios de telefonia como los
de agua, estos fueron en promedio mas altos después de las privatizaciones,
es decir, tuvieron un efecto negativo sobre el poder de compra, incluyendo
el de hogares pobres. La pérdida de empleos a raiz de las privatizaciones se
estimé en 19 de la [uerza de rabajo. Segun Lopez Calva v Rosellon (2002),
aproximadamente la mitad de los trabajadores no se reinsertaron en el sec-
tor formal a un ano de haber perdido su empleo. Si bien La Porta y Lopez
de Silanes (1999) encontraron que en las empresas privatizadas los salarios
reales de Tos trabajadores aumentaron y la brecha entre trabajadores califi-
cados y no calificados disminuyo, Lopez Calva y Rosellon (2002) observa-
ron que los rabajadores despedidos perdieron en varios sentidos: sus sala-
rios hajaron y ya no contaron con seguridad social. No se tiene informacion,
desafortunadamente, sobre el efecto neto de este proceso en la incidencia
de la pobreza v la desigualdad.

DE SUBSIDIOS GENERALIZADOS A TRANSFERENCIAS FOCALIZADAS:
EL IMPACTO SOBRE LA POBREZA Y LA DESIGUALDAD

En términos de la politica de subsidios y translerencias se pueden distin-
guir dos grandes etapas. La primera, de 1983 a 1994, se caracterizo por ¢l
desmantelamiento de muchos esquemas de apoyo a precios {(como los pre-
cios de garantia para ciertos productos agricolas) y subsidios {genevaliza-
dos) indirectos al consumo (por gjemplo, a la tortilla) ¥ la produccion ge-
neralizados (como al crédito agricola, semillas y fertilizantes, ete.) y sumuy
limitado reemplazo por subsidios focalizados (por ejemplo, los Tortibo-
nos). La segunda etapa, de 19935 en adelante, se caracterizo por la introduc-
cion de programas de transferencias monetarias focalizadas directas. Las
mas importantes [ueron el Programa de Apoyos Directos al Campo (Pro-
campo), el Programa de Empleo Temporal (re1) y el innovador programa
de translerencias condicionadas: Programa de Educacion, Salud y Alimen-
tacion (Progresa, Namado Oportunidades a partir de 2002).

Antes de las reformas de Tos ochenta, el grueso de los beneficios de los
subsidios generalizados a los insumos agricolas y al crédito v los precios de
garantia iha a los sectores no pobres —es decir, un buen namero era regre-
sivo en térmiinos tanto de la incidencia ahsoluta como de la relativa de los
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recursos publicos— v, por tanto, era de esperarse que su eliminacion con-
tribuyera a un uso més equitativo (o menos inequitativo) de los recursos
publicos. Segun Deininger v 1leinegg (1995) las politicas de precios del
maiz y el café hasta principios de la década de los ochenta se tradujeron en
impuestos implicitos del orden de 13 a 30% a los pequenios productores en
las regiones mas pobres, en beneficio de los grandes agricultores en las
zonas mas ricas del pais. Sin embargo, algunas de las intervenciones de
subsidios al consumo de alimentios eran progresivas en érminos de inci-
dencia relativa y su eliminacidn o disminucion debe de haber tenido un
eleclo negalivo sobre la poblacion pobre consumidora neta de alimentos,
efecto que no fue reemplazado por ningin subsidio dirigido o transferencia
focalizada. Si bien a principio de Tos noventa se introdujo un programa de
combate a la pobreza, ¢l Programa Nacional de Solidaridad {(Pronasol), por
sus caracteristicas v distribucion de los recursos presupuestales no com-
pensaba a la poblacién pobre afectada por la eliminacion de los otros apo-
vos (Lustig, 1994).

Bl analisis del impacto de las reformas en los esquemas de subsidios v
transferencias sobre la desigualdad se ha hecho utilizando los conceptos de
incidencia relativa e incidencia absoluta del gasto publico. El electo sobre el
primer conceplo serd progresivo siy sélo si los cuantiles mas pobres reci-
ben una proporcion mas alla del benelicio total o, en otras palabras, si el
Namado coeliciente de concentracion es negativo. El efecto sobre la inciden-
ciu relativa del gasto publico serd progresivo si y s6lo si la proporcion del
benehicio con tespecto al ingreso del cuanti] disminuye a medida que ¢l
ingreso por hogar aumenta. Fn estos casos la distribucion del ingreso, des-
pués de incorporar los subsidios y las transferencias que le corresponden a
cada hogar, es menos desigual que la distribucion del ingreso original, mu-
chas veces llamado auténomo o primario. Cuando la incidencia absoluta es
progresiva, también lo serd la incidencia relativa, pero lo inverso no.

Como parte del programa de reduccion del déficit fiscal de los ochenta,
los subsidios generalizados a productos alimenticios fueron gradualmente
eliminados y, en algunos casos, sustituidos por subsidios focalizados. Uno
de los mas importantes, el subsidio generalizado a la tortilla, fue sustituido
por el programa especilico Tortibonos.** Si hien es cierto que el subsidio
generalizado al precio de la tortilla no era redistributivo, en términos de su

*3 La eliminacion plena cel subsidio a la wortilla se hizo recién en 1998, despues del
lanzamiento de Progresa.
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incidencia absoluta si 1o era, sobre todo en zonas urbanas, en términos de
su incidencia relativa; como proporcion del consuimo por hogar, beneficia-
ba mucho mds a los hogares urbanos pobres que a los no pobres (o, en
otras palabras, el coeficiente de concentracion quedaba estrictamente por
encima de la curva de Lorenz de la distribucion de los ingresos urbanos)
(Lustig, 1985 v 1986). El programa de Tortibonos no mantuvo el apoyo
equivalente para la poblacién pobre porque se concentrd en la ciudad de
Meéxico v dejé [uera a una parte importante de la poblacion de bajos ingre-
508 de zonas wrbanas que antes se beneliciaba del subsidio generalizado
(Scor, 2003, 2008). En este sentido, Ta eliminacion gradual de subsidios
generalizados para alimentos como la tortilla, el frijol y el aceite comestible,
entre otros, dehio contribuir a un aumento de la incidencia de la pobreza
en zonas urbanas (aun cuando fuera “mas” equitativo, porque los pobres
urbanos eran menos pobres que los pobres de zonas rurales que, practica-
mente, no se beneficiaban con muchos de estos subsidios).

No se cuenta con un estudio comprensivo del efecto neto sobre la dis-
tribucion del ingreso v la pobreza causado por el desmantelamiento de los
programas de apoyo generalizado y su reemplazo por subsidios focalizados
durante el periode 1983-1994. No obstante, es de esperarse que algunas de
las medidas havan sido regresivas en 1érminos de incidencia relativa (es
decir, que alecto proporcionalmente mas a los bajos ingresos en relacion
COT SUL situacion previa) y que la mayoria haya enido un impacto negativo
sobre ¢l ingreso de, por lo menos, parte de la poblacion pobre. Es cierto
que parte de los productores pobres atectados por dichas retormas han re-
cibido los beneficios de las transterencias de Procampo/Oportunidades®! v
en menor medida del PET. Sin embargo, estos programas fueron puestos en
marcha varios afios (en algunos casos hasta 13) después del desmantela-
miento de los esquemas generalizados.

# Procampu olrece Lranslerencias monelarias [jjas por heetarea cullivada, sin distor-
sinnar directamente las decisiones de produceion, ya que las extensiones elegibles se de-
termminaron por las hectareas cultivadas (con alguno de nueve culiivos tradicionales) en los
Lres afos “anteriores” al comienzo del programa en 1994, Al olrecer un pago unilorme por
hectdrea indepenclientemente de la productividad o excedente comercializade, en contras-
1e com los apoyos anteriores por la via de los precios, estas transierencias llegan wambién a
los productores de subsistencia. Asf, aunque las translerencias por productor son mucha
mavores para los grandes, por el alto nimere de productores de subsistencia beneficiados
—de 45% del drea cubierta por el programa corresponde a unidades menores de 3 ha— el
quin'rﬂ mas pfﬂ'l'l‘f‘. ohtiene una participacion imporrante de estos TecuTsos, posibl eIMeTe
por primera vez en la historia de los apoyos agricolas en México (Scart, 20071
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A partit de 1994 Ta agricultura mexicana se enfrentd a una creciente
competencia externa a raiz del TLcan, Ya vimos antes que la liberalizacion
comercial de la agricultura resulté en un awmento de la desigualdad y una
caida del ingreso de los sectores mas pobres en el campo, aunque ésta fue
compensada por la disminucion de los precios de productos en la canasta
de consumo de la poblacion pobre que ocasiond la liberalizacion (Nicita,
2004). Este resultado [ue congruente con las predicciones ex anie de Levy
y van Wijnbergen (1994). cuyo modelo mostraba que la liberalizacion co-
mercial perjudicaria, por lo menos en una primera etapa, a los productores
de mafz de temporal y alos jornaleros agricolas. La expectativa de una cai-
da de los ingresos de dlertos productores agrarios {incluyendo pequeios
productores) a raiz de la apertura dio Tugar a la puesta en marcha de Pro-
campo, el primer programa que cabalmente se proponfa fungir como una
red de proteceion social (safety net) para suavizar los costos transitorios de
la liberalizacion comercial.

Scott (2004) encontré que Procampo es progresivo en términos de inci-
dencia relativa (es decir, el beneficio como proporcion del ingreso del hogar
disminuye a medida que el ingreso aumenta}, pero ne de incidencia absolu-
ta (porque los benelicios aumentan con el namero de hectireas y, entonces,
en Lérminos per capita los productores mas ricos reciben mas). Fl coelicien-
le de concentracion es ligeramente negativo (gralica 8.2), lo cual haria pen-
sar que su incidencia absolula es de neutral a ligeramente positiva. No obs-
tante, el andlisis desagregado por deciles de la distribucion de los benehcios
indica que el programa es progresivo en términoes absolutos durante una
buena parte de la distribucion, pera Tuego esta se pierde por la fuerte con-
centracién de beneficios en el tope (grafica 8.3). Dada la cantidad de recur-
sos que se transfieren hacia los bajos ingresos, sin embargo, se esperaria que
Procampo haya contribuido a reducir la pobreza, sobre todo en el sector
rural. No obstante, si bien el programa ha fungido como red de proteccion
para muchos productores, incluyendo a productores pobres, dejo fuera a los
jornaleros agricolas, grupo de poblacién que esta desproporcionadamente
representado en la poblacién pobre v que fue afectado de manera negativa
por la apertura comercial de la agricultura (Scott, 2007, 2008).#°

Los programas de Lranslerencias monetarias localizados como Procam-
po, Progresa v pEr, entoncees, no fungieron como redes de proteccion cabal-

¥ Para un andlisis de los efectos en un modelo de la economfa rural en conjunto
véase Taylor, Dyer v Yinez Naude, 2003,
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—8— rocanpo 2002

Pacentaje

Deciles de hogares ardenados par ingreso per capits

Fuente: Scott, 2007.

Grafica 8.3. Distribucién de subsidios alimentarios y Procampo, 1994-2000.

mente o lo hicieron de [orma parcial. Sin embargo, la puesta en vigor de
es0s programas marcéd un hito en la politica puiblica mexicana: representan
un esluerzo decidido de reasignacion de los recursos publicos para la po-
blacidén mas pobre en las zonas rurales y el [inal de muchas décadas de
politica ptblica que dejaba fuera a este sector, esto es, a los mas pobres de
los pobres. Tal vez 1o que ha resultado problemitico es que esta redistribu-
cion probablemente fue mas a expensas de los pobres v sectores medios de
zonas urbanas que de la poblacion rica.

EL COMBATE A LA POBREZA EXTREMA COMO OBJETIVO DE LA POLITICA PUBLICA:
PROGRESA/OPORTUNIDADES?®

Entre los programas innovadores orientados a romper con el “circulo vicio-
so” de la pobreza esld Progresa (Programa de Educacion, Salud y Alimenta-
cion) lanzado en 1997, cuyo nombre cambio desde 2002 al de Oporiuni-
dades (Programa de Desarrollo Humano Oportunidades). Este programa
de transferencias de ingreso condicionadas para hogares en pobreza extre-

“P Lisla seccion se basa en Lustig, 2007,
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ma tiene como objeto reducit la pobreza monetaria presente v, al mismo
tiempo, alentar la inversion en el capital humano de los nifios (incluso
desde antes de nacer) para, con ello, mejorar sus posibilidades de salir de
esa situacion.

Progresa/Oportunidades es un programa de transferencias de ingreso
condicionadas a que los hogares beneficiarios lleven a sus nirfios a revisio-
nes periddicas a los centros de salud y los envien a la escuela. La wransferen-
cia de ingreso tiene como logica compensar la [alla del mercado de crédito.
Hacer las translerencias condicionadas a un cierto comportamiento Liene
como proposito asegurar que los recursos adicionales realmente se dedi-
quen a mejorar los niveles de salud, nutricion y educacion de los nifios en
hogares pobres, v romper la trampa de pobreza intergeneracional. Ta légica
de Ta condicionalidad reside en la preocupacion de que los “padres”, por
ignorancia o indiferencia, no sean huenos “agentes” del “principal”, o sea,
de sus hijos, v dediquen las transferencias a gastos que no redunden en
mejorar el capital humano de estos ultimos.*

En 1997 el numero de hogares beneficiarios de Progresa era de poco
mais de 300 000. A finales de 2003, el programa otorgaba heneficios a cin-
co millones de [amilias (alrededor de 24 millones de personas, equivalente
a 24% de la poblacién mexicana). Su presupuesto asclende a 0.36% del pw
{comparado con 0.02% en 1997) y a 2.29% del gasto pablico programable

47 Dentro de los ohjetivos principales del programa se encuentran mejorar la salud
y el estado nuiricional de los hogares pobres (particularmente de nifios menores de
cineo anos v mujeres embarazadas o en periodo de laclancia) y la retencion escolar de
nihos v jovenes en la escuela primaria, secundaria v bachillerale; integrar las inwerven-
clones en salud, educacion v nuwricion; recisteibulr inpresos a familias en extreima po-
breza v promover la responsabilidad y participacion activa de los miembros de la (amilia
en lo que se refiere a la salud, nutricion vy educacion de los ninos, Progresa/Oportunica-
des tiene tres componentes; educacién, nutricién y salud, Il componente de educacién
otorga transferencias de ingreso sujetas a la asistencia escolar, una transterencia adicio-
nal al rerminar el bachillerato ¥ subsidios para los mareriales escolares. Fl componente
de nutricion ofrece henehicios ranto en in ETEs0 COMO BN especie | supl ementos nutrcio-
nales), sujeros a la asistemcia regular a uma clinfea. Al asistiv a ella entra en accion el
componertte de salud, por medio del cual se ofrece informacion a las madres sobre va-
rios temas relacionados con salud y nuiricion, v a los jovenes sobre salud reproductiva
y drogas; ademas, se leva a cabo una serie de intervenciones hasicas de salud {vacunas,
medidas anlropomeétricas, prevencion lemprana de diarrea v Luberculosis, entre olras
enfermedades). Los beneficios otorgacos por el programa dependen de la composicion
del hogar ¥ del cumplimiento de las condiciones planteadas por el programa, 1.0s deta-
les pueden verse en Tevy, 2006; cap. T1.
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(Levy, 2006).7 Se ha esumado que, por ejemiplo, ¢l total de intervenciones
de Progresa/Oportunidades (en dinero v en especie) equivale a 25% del
ingreso promedio —en ausencia del programa— de los hogares rurales que
viven en pobreza extrema (35 dolares mensuales).””

El programa ha tenido impactos significativos sobre la poblacion en
extrema pobreza de Meéxico. Numerosos estudios han estimado su efecto
en el consumo de los hogares, el ahorro e inversion, la salud de los ninoes v
madres, y la asistencia escolar, entre owros. Por ejemplo, en el drea de salud
se encontrd evidencia de un aumento de alrededor de 67% en la demanda
de servicios de salud enure comunidades beneliciarias y aquellas que no lo
eran (Gutiérrez et al., 2005a). Por otro lado, se observé una reduccion pro-

medio de 11% en la mortalidad infantil atribuible al programa (Barham,
2005} v, utilizando un enfoque similar, otro estudio estimd una reduccion
de 11% en la mortalidad materna en las comunidades rurales beneficiarias
comparadas con las no heneficiarias y 2% de reduccion en la mortalidad
infantil (Lleméandez et al., 2003}, Owos impactos se refleren a un aumento
en el uso de medidas de control de natalidad en mujeres de areas rurales
(Skoufias, 2000), un efecto positivo en la altura por edad de nifios ¥ nifias
(Neuleld et al.. 2004}, reduccion en el consumo de aleohol vy cigarrillos en
los jovenes de dreas rurales (Guiérrez ef al., 2005h) y mayor aceptacion de
examenes para detectar cancer cervical (Escobar Latapi y Gonzdlez de la
Rocha, 2000, 2003). Como se observa en la gralica 8.2, Oportunidades es
uno de los programas con mayor éxito desde el punto de vista distributivo
de la accion publica federal en ¢l ambito de Ta salud.

Fn educacion, por su parte, se encontré que el efecto en la matricula
en educacion primaria no ha sido muy grande: ente 0.74 v 1.07 puntos
porcentuales para nifios v entre 0.96 v 1.45 puntos porcentuales para nifias
de areas rurales (Schultz, 2000). Sin embargo, en educacion secundaria se
observé un aumento de la matriculacion promedio de 11% en las nifias y
de 7.5% en los nifios de dreas rurales a dos afios del lanzamiento del pro-
grama {Schultz, 2000). $i se compara la matricula antes del programa

%5 &i hien el programa estd a cargo de la Secretaria de Desarrollo Social, la mayor
parte del presupuesto de salud. principalmente asociade a la provision de eslos servi-
cios, lorma parte de la delinicion convencionalmente usada del gasto pablico en la
materia.

A Lsla cilia puede aumentar para lamilias con ninos en edad escolar. Ln 2005,
Progresa/Oporwunidades olorgo en dinero v especie el equivalente a asistencia moneta-
ria directa de 44.30 dolaves por familia, por mes {Levy, 2006),
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(1996-1997) con aquélla posterior a ¢l (2002-2003) se encuentra un incre-
mento promedio de 24% en areas rurales (Parker, 2005}

Ll programa Oportunidades ha tenido, ademas, un impacto positivo
en la reduccién de la pobreza. La incidencia de ésta (porcentaje de la po-
blacion que se encuentra por debajo de la linea de pobreza asociada al
programa) en 2004 se redujo en 9.7% en zonas rurales v 2.6% en zonas
urbanas. Se observé, también, una reduccion de la brecha (18.79%) v seve-
ridad (28.79)* de la pobreza en dreas rurales para el mismo afo, y una
reduccion menor, pero signilicativa, en dreas urbanas (4.9 y 1.7%, respec-
tivamente) (Cortés ef ¢, 2000). La pobreza rural se redujo, en 2006, de
28.4 a24.5%, ¢l equivalente a 1.7 millones de personas, como consecuen-
cia del impacto directo de Tas transterencias monetarias (Coneval, 2008},

Dado que ¢l programa lleva apenas 10 anos de haberse introducido,
todavia no es posible analizar su alcance en los ingresos de los nifios de
hogares beneficiarios cuando llegan a la edad adulta y participan en el mer-
cade laboral. Sin embargo, queda claro que Oportunidades esta contribu-
vendo de manera importante a reducir algunas de las causas de las trampas
de pobreza. Progresa/Oportunidades es uno de los pocos programas redis-
tributives en términos de la incidencia absolula y que, ademas, cuenta con
recursos sulicientes para beneliciar a un namero alto de la poblacion (alre-
dedor de 20 millones de beneliciarios). De hecho, en (érminos de su inci-
dencia absoluta es ¢l programa mis redisuibutivo (por peso gastado) de
México (grabicas 8.2 v 8.4). Asimismo, tiene la gran ventaja de contribuir a
la generacion de capital humano de las nuevas generaciones de la pobla-
¢ion mas pobre, ¥ con ello, en algun momento, contribuir a que la brecha
salarial entre trabajadores calificados v no calificados se reduzea.

Las limitaciones de Progresa/Oportunidades han sido basicamente dos.
Llasta hace poco el programa solo operaba en zonas rurales, v, como vimos
antes, las reformas probablemente hayan resultado en efectos negarivos so-
bre, por lo menos, parte de la poblacién pobre de sectores urbanos. A
partir de 2002, la poblacién pobre de zonas urbanas [ue incorporada al
programa. Pero, como se observa en la gralica 8.5, si bien la poblacién rural
recibe una cantidad mayor de Lranslerencias, el ingreso medio de la pobla-

#' La brecha de la pobreza mide la distancia medha de los pobres con respecto a la
linea de pobreza del programa vy relleja wun empeoramiento o mejoramiento en las con-
diciones de los pobres. Por su parte, la severidad de la pobreza mide el promedio de las
distancias al cuadrado de los pobires con respecto a la linea de pobireza v relleja la des-
ipualdad enlre la pablacidn pobre.
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Grafica 8.4. Transferencias dirigidas comao proporeién
del ingreso auténomo de los hegares.
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Grafica 8.5. Los pobres urbanos y rurales antes y después
de las transferencias dirigidas.
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¢ion pobre después de éstas continta siendo 1mds bajo que ¢l del sector
urbano. Ls decir, la “urbanizacion” de Progresa/Oportunidades reduce el
éxito del programa aun cuando, nuevamente, se trate de la poblacion pobre
en ambos casos, La otra limitacion importante del programa es que la po-
blacion mas marginada v pobre en zonas rurales posiblemente no pueda
benefictarse del programa por no poder cumplir con un requisito al no
haber estableciimientos escolares en la zona cercana. Segun algunos obser-
vadores, sin embargo, esto ha llevado a gue las comunidades se organicen
para solicilar gue los servicios educativos v de salud les lleguen.

En su conjuntoe y, como puede observarse en el cuadro 8.2, las transle-
rencias monetarias han tenido un efecto (directo) redistributive pequetio.
Scott (2005} estima que ¢l Gini baja en alrededor de un punto porcentual
cuando se le compara con ¢l impacto distributivo de las transterencias en
paises industrializados (donde se estima que ¢l Gini baja en promedio alre-
dedor de 10 puntos porcentuales por las transferencias), pero resulta im-
portante para un pais como Meéxico, donde es probable que la politica de
precios v subsidios que precedio a la politica de transferencias focalizadas
ruviera un efecto regresivo. No obstante, a pesar del avance en términos del
incremento del gasto publico a [avor de zonas rurales con programas como

Cuadro 8.2, Distribucion del ingreso corriente total

antes y después de transferencias dirigidas, 2002
(participaciones porcentuales)

Deciles Autdnomo Después de transferencias
1 1.3 1.7
2 25 2.7
3 34 36
4 4.5 4.6
5 56 56
g8 7.0 7.0
7 B. 8.6
g 11. 11.2
9 16.71 159
10 397 381

Gini 0.434 0.480

Fuente: Scott (2005) a partir de |z EMIcH 2002,
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Progresa/Oportunidades, una gran parte del gasto publico divigide y no
dirigido continua siendo regresivo. Para dar un ¢jemplo, segin Scott (2008)
el 10% mas rico de los productores agricolas recibe 45% de Procampo,
55% del Programa de Desarrollo Rural/Alianza para el Campo,” 60% de
los subsidios a productos energéticos y agua, v 80% del programa Ingreso
Objetivo. Es decir, queda muche por hacer para convertir al gasto publico
en un instrumento cabalmente redistributivo.

CONCLUSIONES

El praposito de este capitulo fue analizar el vinculo entre la evolucian de la
pobreza v la desigualdad v ¢l programa de ajuste de los ochenta, junto con
las veformas a la politica comercial, las privatizaciones, las reformas a las
politicas de subsidios alimentarios v de apoyos al campo y las transferen-
clas monetarias. Al momento de introducir las reformas, la vision predomi-
nante era que las politicas seguidas hasta entonces no sélo generaban fuer-
tes pérdidas en materia de eficiencia, sino que también eran inequitativas:
los benelicios iban de manera preponderante a sectores de ingresos altos,
en detrimento de la poblacion pobre. Por ello, las expectativas eran que la
apertura comercial redujera la brecha salarial entre mano de obra calilicada
y no calilicada,” que la privatizacion aumentara el acceso y la calidad, y
redujera los precios de ciertos servicios pahlicos para los pobres, y que la
reforma a los esquemas de subsidios (al consumao v la preduccion) de ge-
neralizados a focalizados redistribuyera los recursos publicos hacia la po-
blacion pobre.

Sin embargo, como se vio antes, los resultados (resumidos en el cuadro
8.3) no han coincidido exactamente con las expectativas. La politica econé-
mica puesta en marcha entre 1983 v 1988 para hacer frente a la crisis de la
deuda tuvo caracteristicas de un sobreajuste. Por ello, se puede arguimentar
que el programa de ajuste contribuyo al aumento de la pobreza. Sin duda,
dadas las circunstancias de la crisis de la deuda, esto era inevitable. Lo que

# Allanza para el Campo se introdujo en 1996 v el Programa de Desarrollo Rural
es el nico componente gue estd lormalmente localizade hacia la poblacion pobre. Sin
embargoe, Scotl {2008) sefiala que la evaluacion de dicho programa demuestra que, en
la praclica, no ha llesado a estos grupos.

¥ lista expectativa se basaba en las “predicciones” de la teoria de comercio interna-
cional convencional de 1lecksher-Ohlin,
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Cuadro 8.3. Sintesis del impacto del ajuste
y las reformas sobre la pobreza v la desigualdad

Reforma

Programas de
sjuste de los aros
ochenta

Resultados

1] Sobreajuste [caida mayor de los
salarios y los ingresos no salaria-
les), y 2] falta de programas
sociales oara amostiguar los
efectos del ajuste.

Efectos sobre pobreza
v desigualdad

Aumerto "excesivo” de la
incigdencia de la pobreza v de la
desiqualdad en la distribucion del
ingreso.

Libera izacion
comercial de los
£nos ochenta

1] Aumento de la brecha szlarial
entre trabajadores calificadas y no
calificados y entre & sector urbanag
v rural entre 1964 y 1994,

Aumerto de la desigualdad er la
dist-’bucion del ingreso entre 1984
y 1994, a parir de mediados de los
noventa lz desigualdad entre
trebajedores calificados y poco
calificados comienza a dismiruir,

Privatizscion de
servicios de agus
y telefon’a

1] Aumento en el acceso de los
mas pobres a los servicios;

2] aumento en os orecios de los
servicios, y 3] trabajadores
desped’dos que perdieron
[~enares salarios, sin acceso a
seguridad socal).

Mo se puede inferir e efecto neto
con la Informacién disoonible.

Reformss a
politicss de
precios y subsidios
s la ag-cultura y
productos
slimenticios

1] Eliminacion de subsidios
generalizados, gran parte de ellos
regresivos, a los insumos agricolas
y al crédito v los orecios de
garantia, v 2] eliminacian de
subsid'os generalizados a productos
alimenticios, a gunos progresivos en
térrminos de Incidencia celativa. No
hubo sust'tucidn por otros
subsidos dirigidos a los grupos
"oerdedores”.

Probable aumento en |z pobreza
por la eliminac’an de subsidios
generslizados & productos
alimenticios; la desigualdad puede
haber disminuido pera los grupos
"perdedores” incluyen parte de |z
poblacion pobre y de ‘ngresos
med as bajos.

Progra~as de
transferencias
monetarias
dirigidas
[Progressf
Oportunidades vy
Procampo).

1] Procamao: progresivo en
términos de ircidercia relativa
pere no de incidenciz absaluta,
v 2] Progresz{Oportunidades: e
unico programsa progresivo en
términos de ircidercia relativa y
absoluta de gran escals.

Progresa{QOportunidades contribu-
y0 a reducir |z pobrezs extreray
|z desigualdad; Procampeo pudao
haber cantribuido a reducir la
pobreza de a gunos grJpos pero
no la desigualdad v |a poblacion
que vive en extrema pobreza no
obtiene benefic’os.
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aqui hemos argumentado es que, a rafz del sobreajuste, la cafda de los in-
gresos salariales y no salariales posiblemente fue mayor a la requerida por
las restricciones externas. ** Asimismo, la apertura comercial fue uno de los
factores que contribuyeron al incremento de la desigualdad entre 1984 v
1994 por su impacto en la brecha salarial entre trabajadores calificados v
poco calificados y entre el sector urbano vy rural. Por otra parte, si bien las
privatizaciones de servicios de agua v telelonia mejoraron el acceso a ellos,
en el caso de este tldmo resultaron en un aumento de los precios v, por
tanto, en una pérdida de bienestar de la poblacion. La eliminacion de sub-
sidios alimentarios generalizados —aungue fueran regresivos en 1érminos
absolutos— atecto de manera negativa a parte de la poblacion pobre ya que
no fueron sustituidos de manera adecuada por subsidios dirigidos para los
“perdedores”,

I'n suma, el México después de mas de dos décadas de reformas es
menos equitativo cue el que existia antes del proceso de cambio estructu-
ral, pero hay indicios de que esto podria estar cambiando a partir de la
actual década. Desde el atio 2000, la desigualdad comienza a disminuir v la
pobreza extrema lo hace a una tasa mds rapida que antes, a pesar de que el
crecimiento econdmico continua relativamente bajo. Segun los resultados
de un ejercicio de descomposicion del cambio en la distribucion del ingre-
so entre 2000 y 2006, 80% de la reduccion de la desigualdad se puede
atribuir a la disminucion de la diferencia en la distribucion del ingreso la-
boral y 20% a la del ingreso no laboral, en ¢l cual se incluyen las transfe-
rencias monetarias de Progresa/Oportunidades v Procampo (v otras) (Alejo
etal., 2009). Ta reduccion de la desigualdad del ingreso laboral estd asocia-
da principalmente a una disminucion en la brecha salarial entre trabajado-
res calificados y no calificados (Esquivel, 2009, Este procese revierte la
tendencia anterior y parece estar asociado a una baja relativa de la demanda
de mano de obra calificada y a una recluccion relativa de la oferta de mano
de obra poco calificada, producto de la combinacion de los patrones de
especializacion productiva y el avance en los niveles de escolaridad de la
poblacién.* En cuanto a la contribucion de los cambios en la distribucion

#? De hecho, la inequidad del ajuste swige de las reglas del jusgo internacional
durante la erisis de la deuda. Los paises ricos pasaron toda la carga del ajuste a los paises
deudores y las instiluciones linancieras muluilaterales {en particular, €] Fondo Moneta-
rio lnternacional y el Banco Mundial) [ueron sus complices.

A1 Para un andlisis de Los retornos a la educacion véanse Psacharopoulos v Patrinos,
2004, v Banco Mundial, 2005,
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del ingreso no laboral, ¢l componente publico es igualador, especialmente
por un incremento en la cobertura de los beneficios, lo cual es congruente
con la fuerte expansién de beneficiarios de Progresa/Oportunidades (Ls-
quivel, Lustig v Scott, 2009).

A pesar de estas tendencias alentadoras, la concentracién del ingreso
en Meéxico v las brechas educativas continuan siendo altas, Mas aun, gran
parte del gasto piblico todavia es regresivo en érminoes absoelutos, los im-
pueslos no son progresivoes, la desigualdad de oportunidades no se ha eli-
minado y la politica pablica ha conwribuido a la creacion de monopolios
que han alimentado una luerte concentracién de la riqueza. A esto habria
que anadir Tos problemas de eficiencia de gran parte de la politica social
{(Tevy, 2008). Ademds, el impacto de Ta erisis econdmica y fimanciera de
Fstados Unidos sobre la cconaomia mexicana habra revertido algunos de los
logros en materia de reduccion de la pobreza y equidad. Ln suma, queda
aun mucho por hacer.
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