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PRESENTACION

Este libro forma parte de una coleccion de 16 volumenes en los
cuales se analizan los grandes problemas de México al comenzar
el siglo xx1y 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 torno a la situacion actual de nuestro pais. Los te-
mas que se abordan son: poblacién, desarrollo urbano y regional,
migraciones internacionales, 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-
turas e identidades. El Colegio de México contintia asi su tradi-
cién 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 Revoluciéon. Agradecemos a la Secre-
taria de Educacion Publica el apoyo para la realizacion de este
proyecto.






INTRODUCCION GENERAL*

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

En el ambito microecondmico el pais también ha experimentado grandes
transformaciones durante las ultimas tres décadas. A mediados de los aios
ochenta comenzé un proceso de transformacion que tenia como proposito
mejorar la eficiencia de la economia mexicana y generar un mayor crecimien-
to a largo plazo. Entre las reformas mds importantes estan la privatizacion de
empresas publicas y la liberalizacion comercial, que implico 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 vy el crédito.?

Una parte esencial de la estrategia de cambio fue institucionalizar las
nuevas reglas del juego en lo relativo a los vinculos con el exterior, median-
te el ingreso de México al GATT en 1986 y la firma del Tratado de Libre

* La coordinadora de este volumen expresa su agradecimiento a los comentaristas
de versiones previas de los trabajos en €l contenidos; asimismo, reconoce la labor edi-
torial de Rocio Contreras Romo y de Lorena Murillo, asi como el apoyo de Bertha Lidia
Ceballos en su preparacion.

! Para un andlisis de la evolucion de la economia mexicana durante el periodo
1975-1995, véase Lustig, 2002.

2 Los temas relativos a los ambitos microeconémico y de la economia rural son
tratados, respectivamente, en los dos voltmenes siguientes de esta obra.
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Comercio de América del Norte (TLcaN) con Estados Unidos y Canada, que
entrd en vigor en enero de 1994. Las privatizaciones, la liberalizacion co-
mercial, la entrada de México al GarT y la firma del TLcaN implicaron un
cambio en el paradigma de intervenciéon econdémica del Estado —de un
Estado propietario a un Estado regulador— y de la insercion de México en
la economia global —de una economia cerrada a una abierta.

A principios de los afios noventa y, sobre todo, a partir de la puesta en
marcha del TLCAN, la expectativa era que México lograria la tan anhelada
combinacién de altos ritmos de crecimiento sostenibles y bajas tasas de
inflacion, y con ello el desarrollo. La realidad ha sido diferente.

No hay duda de que dos logros muy importantes han sido el control de
la inflacion y, en un pais donde se enfrentaban crisis recurrentes cada seis
anos, la estabilidad macroecondmica. Sin embargo, la tasa de crecimiento eco-
nomico ha sido baja si se la compara con el desemperio de México en etapas
anteriores y con el de otras economias emergentes. Mientras que el ingreso per
capita de Corea del Sur e Irlanda, por ejemplo, es tres o cuatro veces mayor al
que tenian en 1980, el de México en 2007 es similar al de aquél afo. Asimis-
mo, si bien se logré una mayor estabilidad macroeconémica, el pais es hoy
mas vulnerable que nunca al ciclo econémico de Estados Unidos, como se ha
podido observar por el desproporcionado impacto que tuvo la crisis financie-
ra estadounidense que comenzo en la segunda mitad de 2007.

Aunque durante la década pasada ha habido avances en la reduccion
de la pobreza y la desigualdad,’ sus niveles muestran poca mejoria cuando
se 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 reformas
estructurales. Ademas, la estructura de la oferta agropecuaria no se ha
transformado. Persiste, por ejemplo, una enorme heterogeneidad entre
productores; la emigracion rural —sobre todo a Estados 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 microecono-
mica se perdio de vista. La manera como se privatizaron las empresas causo
problemas de poder de mercado cuyas consecuencias todavia sentimos.

Por otra parte, desde finales de 2008 la economia mexicana se ha visto
directamente afectada por la crisis financiera de Estados Unidos, que tam-

® Se refiere al periodo 1994-2006; para mayor detalle véase Esquivel, Lustig y
Scott, 2010. No incluye el impacto de la crisis de 2008-2009.
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bién ha tenido consecuencias en la economia global. A pesar de su gran
importancia, los trabajos contenidos aqui fueron escritos con anterioridad
y, por lo tanto, no incluyen el analisis de la crisis.

Este volumen esta dedicado al analisis de los efectos que las reglas y
politicas macroecondmicas tienen sobre la volatilidad y la tasa de creci-
miento del producto y el impacto de las politicas publicas, es decir, en un
sentido mas amplio, sobre la desigualdad y la pobreza. Participa para este
fin 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 el pasado.

La crisis de la deuda de los ochenta dej6 como secuela la adopcion de
politicas cautelosas en el ambito monetario y fiscal. En particular, se ha tra-
tado de definir un marco de politica macroecondmica basado en reglas 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 aprobacion de la ley que dio independencia al Banco de México en
1994. La crisis del peso de 1994-1995, sin embargo, puso de manifiesto el
peligro de pretender limitar la politica fiscal y monetaria mediante reglas
cambiarias rigidas. Por ello, el énfasis en definir reglas para la politica mo-
netaria y fiscal continudé. Resaltan, por ejemplo, la adopcion de un esquema
de objetivos de inflacion por parte del Banco de México a partir de 1999 y
la introduccion de la ley de presupuesto equilibrado en 2006 (por, 2000).

Si bien en principio una politica macroeconémica basada en reglas
claras debiera ser algo deseable, como argumenta Gerardo Esquivel en su
capitulo —dada la gran integracion de la economia mexicana al ciclo esta-
dounidense—, el esquema de objetivos de inflacion 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 econémicos vy, peor
aun, 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 efectos 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 modifiquen las reglas de responsabili-
dad hacendaria vinculando las decisiones a la manutencion de un déficit
estructural maximo y a un presupuesto equilibrado en cada ejercicio. No
todos estarian de acuerdo con ampliar el mandato del banco central. Por
ejemplo, en su capitulo Ize concuerda en que se modifiquen las reglas fis-
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cales, pero no cree que se deba ampliar el mandato 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 inversion por parte de las agencias calificadoras. Sin
embargo, como sefiala Jorge Fernandez en su trabajo, México tiene atin dos
fuentes principales de vulnerabilidad: el aumento no trivial de los pasivos
contingentes y diferidos (como por ejemplo, el Instituto para la Proteccion
al Ahorro Bancario) y la gran dependencia de los ingresos publicos del
comportamiento de los precios del petroleo. Asi, a pesar de tener una deu-
da como proporcion del piB relativamente baja, la percepcion sobre la soli-
dez de las finanzas publicas se vino abajo con la caida de los precios del
petroleo en la segunda mitad de 2008. La dependencia de los ingresos pe-
troleros es, probablemente, la causa estructural mas 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 y la mayor integracion con la economia estadounidense— la
tasa de crecimiento ha sido tan modesta. Para Ize y Ros la razén principal
por la cual la economia mexicana no crece es la falta de rentabilidad de la
inversion privada y, a su vez, la causa principal de ello es la presencia de un
tipo de cambio apreciado. Los autores consideran que el tipo de cambio
apreciado es resultado de la politica macroeconémica pero, como parten de
modelos diferentes, las recomendaciones también lo son. Ize sugiere au-
mentar el ahorro publico 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 inversion privada como el factor determinante que explica el bajo
crecimiento econémico en el periodo posterior al TLCAN. Oscar Fernandez
coincide con los autores Equivel, Ize y Ros en que el factor determinante
del escaso crecimiento de la economia mexicana es la tasa de inversion re-
lativamente baja. Sin embargo, a diferencia de ellos, argumenta que esto se
debe a que México continta enfrentando restricciones por el lado de la

* Oscar Fernandez coincide con Equivel, Ize y Ros en que un factor determinante
del bajo crecimiento de la economia mexicana es la baja tasa de inversion. Sin embargo,
considera que la principal restriccion a la expansion de la inversion no proviene de su
baja rentabilidad sino de las restricciones externas.
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balanza de pagos debido a la magnitud del componente importado de la
inversion.

Por otra parte, un tema recurrente en el analisis 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 Ize) o de expandir la inversion publica
(como propone Ros) se ve fuertemente restringida. Por ello, Horacio Sobar-
zo recomienda en su capitulo realizar una reforma fiscal que reduzca la
dependencia de los impuestos al petréleo y que, al mismo tiempo, amplie
el margen de la politica fiscal como instrumento redistributivo. Si se parte
de la experiencia de los paises avanzados, esto significaria incrementar el
peso de los impuestos a los ingresos de las personas fisicas, como los im-
puestos a las herencias y a los ingresos de capital. Asimismo, el autor sugie-
re la eliminacién gradual de las exenciones del impuesto al consumo (en
particular, el 1va) e incluir en la reforma a los gobiernos estatales y munici-
pales para evitar el riesgo de irresponsabilidad fiscal por parte de los go-
biernos subnacionales.

En términos del impacto de las politicas macroeconémicas y las politi-
cas publicas —en un sentido mas amplio, sobre la equidad—, Robert Blec-
ker expresa que el cambio estructural ocasionado por la apertura comercial
no se tradujo en una expansion de la demanda de mano de obra no califi-
cada, y esto —resultado diferente al que se esperaba—, combinado con el
cambio tecnolégico intensivo en la mano de obra calificada, explica, en
parte, el incremento en la desigualdad salarial entre trabajadores calificados
y no calificados observado entre mediados de los ochenta y mediados de
los noventa. Argumenta que la caida en la brecha salarial entre 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
de trabajadores con mayor calificacion), ademas de cambios en la demanda
ocasionados por las complementariedades entre la produccion industrial
de Estados Unidos y México.

En su capitulo, Nora Lustig concuerda con Blecker en que la liberaliza-
cion comercial de los ochenta es parcialmente responsable del aumento en
la desigualdad salarial. Ademas, argumenta que las politicas de ajuste de los
ochenta y las privatizaciones y el desmantelamiento de los esquemas de
subsidios de los noventa contribuyeron a incrementar la pobreza y la des-
igualdad. En particular, porque el ajuste de los ochenta fue, posiblemente,
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un “sobreajuste”, y no se contaba entonces con programas de proteccion
social (safety nets) dirigidos a la poblacion 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, mas 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
fueron despedidos no se reinsertaron en el sector formal a un afio de haber
perdido su empleo, sus salarios fueron mas bajos cuando fueron reemplea-
dos y muchos perdieron acceso a la seguridad social (se desconoce el efecto
neto sobre la pobreza). Finalmente, si bien el grueso de los beneficios de los
subsidios generalizados iba a los sectores no pobres, debido a la ausencia
de programas compensatorios era de esperarse que el desmantelamiento de
dichos esquemas haya 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 calificados y no calificados, que también
analiza Blecker, y el alcance redistributivo de las transferencias monetarias
dirigidas a la poblacion pobre como Progresa/Oportunidades. Sin embargo,
la desigualdad atn es alta y el grueso del gasto publico es neutro o regresi-
vo en términos distributivos.

En su trabajo “De la inestabilidad macroeconémica al estancamiento
estabilizador: el papel del disefio y conduccion de la politica econdmica”,
Gerardo Esquivel argumenta que el TLCAN, la adopcion de un esquema de
objetivos de inflacion (inflation targeting) por parte del Banco de México a
partir de 1999 y, finalmente, la introduccion de la ley de presupuesto equi-
librado en 2006 (poF, 2006) dejaron a los encargados de la politica econo-
mica no sélo con muy poco margen de maniobra para manejar los ciclos
econémicos, sino que también tienden a amplificar los ciclos en lugar de
amortiguarlos.

A partir de la puesta en marcha del TLCAN, el nivel y la tasa de creci-
miento de la actividad econémica de México y el ciclo economico de Esta-
dos Unidos estan altamente sincronizados. Mientras que la correlacion en
niveles de actividad industrial, por ejemplo, era de 0.72 antes del TLCAN,
ésta paso a ser igual a 0.98 en el periodo posterior al TLCAN y llego 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 direccion en 0.97 puntos
porcentuales. Existe, 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 1994-1995 (que fue causada fundamentalmente por desequilibrios
propios y no por el ciclo del pais vecino), los demas movimientos del ciclo
econdmico estadounidense parecen haberse trasladado integramente hacia
la economia mexicana.

Con la adopcion de la politica monetaria con objetivos de inflacion, el
Banco de México plantea en forma explicita un objetivo numérico de infla-
cion (medida por medio del indice nacional de precios al consumidor) y un
intervalo de =1 punto porcentual para definir la denominada “zona de
confort” del banco central. Segun Esquivel, 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 econdmica en sus decisiones de politica.’

Esta regla significa que —ante una recesion en Estados Unidos, por
ejemplo— las respuestas de politica monetaria no estarian necesariamente
sincronizadas. Cuando se presenta una recesion en Estados Unidos su Reser-
va Federal responde bajando las tasas de interés. Esta deberia ser la respues-
ta anticiclica en México. Sin embargo, el Banco de México podria reaccionar
de manera distinta dependiendo de cual fuera la situacion inflacionaria en el
pais. Por ejemplo, si el Banco de México considerara el nivel de precios
como estable o con presiones al alza, entonces es probable que mantuviera
constante, o incluso incrementara, la tasa de interés interna, lo cual aumen-
taria sus diferenciales respecto de las tasas de interés en Estados Unidos y
podria 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-
rri6 entre el ultimo trimestre de 2007 (cuando la economia estadounidense
entro en recesion) y el ultimo de 2008.

Por su parte, la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacen-
daria (LFPRH) aprobada en 2006 establece el criterio de un presupuesto fe-
deral equilibrado y la creacion de fondos de estabilizacion asociados, sobre

> Este comportamiento es consistente con su mandato constitucional (articulo 28),
que establece que el objetivo prioritario del Banco Central “sera procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional”.
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todo, a los aumentos inesperados en el precio del petroleo, asi 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 fue la forma en que el presupuesto federal
opero entre 1994 y 2007, y anade que los fondos de estabilizacion en Méxi-
co no estan cabalmente disefiados para modificar dicha tendencia prociclica
de la politica fiscal. En otras palabras, el 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. Esto se hizo patente cuando el gobierno enfrento dificultades se-
rias para responder al embate de la crisis financiera de Estados Unidos.

En sintesis, el comportamiento de la economia mexicana esta muy sin-
cronizado con el de la economia estadounidense, no asi las respuestas de
politica macroeconémica que, por sus reglas (algunas ya transformadas en
ley), no solo limitan el margen de maniobra ante un choque recesivo sino
que, incluso, podrian exacerbar su efecto. Esquivel concluye que, para mo-
dificar esto, seria necesario cambiar la politica monetaria hacia un esquema
de objetivos de inflacion “flexible”, para que el Banco de México pueda
responder a choques externos de manera mas sincronizada con la Reserva
Federal y transitar hacia un objetivo de inflacion que solo considere el nu-
cleo de la misma (core inflation) en el proceso de toma de decisiones de
politica monetaria. Por el lado de la politica fiscal, seria necesario eliminar
de la ley los componentes que acentuan el comportamiento prociclico de la
economia y establecer un marco para la politica fiscal que incluya estabili-
zadores automaticos (por ejemplo, un seguro de desempleo) y que otorgue,
de manera precisa, un cierto margen para que se pueda aplicar una politica
fiscal de caracter anticiclico. En particular, serfa 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 futuro.

En “;Puede la politica macroeconomica ayudar a México a crecer?”,
Alain Ize se pregunta si modificaciones en la politica monetaria, cambiaria
y fiscal podrian contribuir a elevar la tasa de crecimiento del piB, que
—como mencionamos antes— a partir de mediados de los noventa ha sido,
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en promedio, relativamente baja. El autor concuerda con quienes abogan
por la necesidad de profundizar las reformas estructurales para estimular el
crecimiento. Sin embargo, sostiene que también hay margen para que la
politica macroecondmica contribuya a la expansion econémica. A diferen-
cia de Esquivel, Ize considera que no seria conveniente ampliar el mandato
del Banco de México mas alla del objetivo de control de la inflacion, porque
ello arriesgaria la independencia y eficacia de la institucion. Coincide con
Esquivel en la necesidad de modificar las reglas de la politica fiscal (inclu-
yendo los fondos de estabilizacion) para que ésta pueda utilizarse como
mecanismo anticiclico y para que disminuya la volatilidad del tipo de cam-
bio. No obstante, su propuesta al respecto difiere de la de dicho autor.

Con base en la literatura sobre macroeconomia y crecimiento, Ize pre-
senta una sintesis de los factores que pueden haber estado detras de la falta
de crecimiento. En particular, explora el papel de los tres que se mencionan
tipicamente en el analisis tedrico y empirico de la macroeconomia del cre-
cimiento: los flujos de ahorro e inversion, el tipo de cambio real y la vola-
tilidad. A partir de la evidencia empirica concluye que el ahorro y la inver-
sion son importantes para el crecimiento y que en México parece ser la baja
tasa de inversion —y no los bajos niveles de ahorro— la causa principal del
reducido crecimiento.

Ize considera que la baja tasa de inversion es reflejo de su reducida
rentabilidad, producto del tipo de cambio real apreciado. Para hacerlo mas
competitivo y con ello estimular la inversion privada y el crecimiento, su-
giere cambios en la politica fiscal (pero no en la monetaria). En particular,
propone ahorrar una mayor proporcion de los ingresos fiscales procedentes
del petroleo, invertirlos en el extranjero y reemplazar los ingresos petrole-
ros por otras fuentes. Finanzas publicas equilibradas y un menor consumo
del gobierno presionaria menos la demanda de bienes no comerciables,
haria bajar su precio relativo y, en consecuencia, depreciaria el tipo de cam-
bio. El autor considera que en México no hay mucho margen para reducir
el gasto publico pero se podrian invertir los ingresos petroleros, que equi-
valen a 8% del piB. Muestra que los rendimientos de dicha inversion en
términos financieros y de crecimiento (mediante el impacto de un tipo de
cambio mas competitivo) son suficientemente altos como para considerar
esta alternativa de politica. Reconoce que, en buena medida, el gobierno ya
ha intentado ponerla en marcha con base en el fondo de estabilizacion del
petroleo, pero que la iniciativa ha estado limitada por vincularse a cambios
en el precio del mismo, y no a los ingresos petroleros en su conjunto. El
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autor propone, entonces, ampliar este mecanismo anadiendo al fondo de
estabilizacion 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 macroeconomica a la luz de las crisis recu-
rrentes a partir de mediados de los afios setenta. El relativamente bajo
riesgo soberano es prueba de que la credibilidad respecto a México ha
aumentado de manera considerable. No obstante, el diferencial entre las
tasas de interés de México y Estados Unidos (aun descontando los aspec-
tos idiosincrasicos que conducen a una tasa baja en el tltimo pais) impli-
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 relativamente estable, al menos hasta hace poco, podria volverse
mas volatil debido a un entorno inflacionario mundial ocasionado por el
aumento del precio de las materias primas (alimentos y combustibles, en
particular) y 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 tipo de cambio, Ize propone poner en
marcha politicas fiscales y prudenciales anticiclicas para asi “liberar” 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 automatico 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.

En el capitulo “Politica fiscal, tipo de cambio y crecimiento en regi-
menes de alta y baja inflacion: la experiencia de México”, Jaime Ros inves-
tiga los determinantes macroecondmicos del desempenio de la inversion y
el crecimiento en la economia mexicana desde principios de los afos
ochenta, dando especial atencion al papel de las politicas fiscal y cambia-
ria. Utiliza una variante de los modelos macroeconémicos de las corrien-
tes poskeynesianas y estructuralistas para identificar por qué la inversion
ha crecido poco de 1982 en adelante. El analisis supone que
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el producto se mantiene siempre por debajo de la plena utilizacion de la capa-
cidad productiva y la oferta de trabajo nunca constituye una restriccion a la
expansion del producto potencial (que esta plenamente determinado por el
acervo de capital fisico); la politica monetaria es puramente pasiva y el estado
de las finanzas publicas no afecta la tasa de interés real (de manera que el gas-
to publico nunca tiene efectos de desplazamiento de la inversion privada); el
nivel de producto se ajusta en el mercado de bienes para arrojar los ingresos
tributarios que permiten cumplir la restriccion presupuestaria del gobierno, y
los flujos de capital privado provenientes del exterior no son una restriccion a

la inversion privada.

Ros admite que estos supuestos son muy restrictivos y que no funcio-
narian para un analisis de los determinantes del crecimiento a largo plazo.
Sin embargo, considera que es un marco tedrico util para el analisis de
corto y mediano plazos entre 1982 y 2007, periodo “en el que la economia
ha operado por debajo (y 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-
sion, y no a una desaceleracion de la productividad o a la baja tasa de forma-
cion de capital humano. Entre 1978-1981 y 2004-2006 la inversion total
como proporcion del piB bajo de 24.9 a 19.8%. Segun él hay cuatro factores
que podrian explicar la caida: la contraccion de la inversion publica (en infra-
estructura, en particular), que durante dicho periodo se redujo de 11 a 4.4%
del p1B, la presencia de un tipo de cambio real sobrevaluado durante la mayor
parte del periodo a partir de 1990, el desmantelamiento de la politica indus-
trial y el bajo crédito bancario disponible para el sector privado.

Con base en el marco analitico y la evolucién de las variables ma-
croeconomicas, Ros concluye 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 anos ochenta, cuando México
enfrento la crisis de la deuda. Los efectos contraccionistas de la caida en la
inversion publica se presentaron por medio de dos mecanismos: la reduc-
cion en la utilizacion de la capacidad instalada (efecto del lado de la de-
manda) y la reduccion del efecto atraccion asociado a las complementarie-
dades entre la inversion publica en infraestructura y la inversion privada
(efecto del lado de la oferta). Ademas, durante los ochenta la economia
operd en un régimen de alta inflacion con un elevado grado de indizacion.
Debido a ello y al componente 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 y, en menor medida, la
inversion total se recuperaron (lo que sélo se interrumpio durante la crisis
de 1994-1995). Ros argumenta que este resultado aparentemente paradoji-
co se explica porque, si bien el ajuste fiscal puede llevar a una reduccion de
la inversion privada (dependiendo de qué parte del ajuste afecta al consumo
vs. la inversion publica), la reduccion de la inflacion generada por las politi-
cas de ingresos heterodoxas no deriva en una disminucion de la inversion
privada. El resultado surge de las caracteristicas del modelo utilizado por el
autor en situaciones de alta inflacién. En este modelo

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

En el periodo 2000-2007 México entro, por fin, en un régimen de baja
inflacion. En tales condiciones la devaluacion del tipo de cambio tiene un
efecto menor sobre la inflacion y predomina el efecto positivo sobre la ren-
tabilidad de la inversion. A partir de los supuestos del modelo utilizado por
Ros, la politica fiscal contraccionista del periodo resulté en una apreciacion
del tipo de cambio, lo que, a su vez, disminuyé la competitividad (rentabi-
lidad) de la inversion privada, y, por ello, la tasa de crecimiento del produc-
to ha sido relativamente baja. El resultado —a primera vista paradojico—
de la relacion entre una politica fiscal restrictiva y la apreciacion cambiaria
se presenta porque, al disminuir la demanda agregada, la cuenta corriente
de la balanza de pagos tendria un superavit (déficit) mayor (menor) y el
tipo de cambio nominal se tendria que apreciar para restablecer el equili-
brio macroecondmico. Para el autor, entonces, una politica fiscal expansiva
ocasionaria una depreciacion del tipo de cambio real (ademas de un efecto
positivo sobre el grado de utilizacion de la capacidad productiva) y, con
ello, un incremento en la inversion privada y en la tasa de crecimiento.
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Tanto Ros como Ize sugieren que la decepcionante tasa de crecimiento
esta 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
porque los autores parten de modelos diferentes de la economia. En el de
Ize hay dos sectores: uno de bienes comerciables y otro de bienes no co-
merciables. En este tipo de modelos el aumento en la demanda agregada
ocasionado por una politica fiscal 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 supone que hay un solo sector (de
bienes comerciables) con capacidad ociosa. Una expansion fiscal eleva la
demanda agregada y las importaciones, y para restablecer el equilibrio en
la cuenta corriente el tipo de cambio nominal se tiene que depreciar. Como
hay capacidad ociosa, los precios internos suben proporcionalmente me-
nos que la devaluacion nominal, lo cual produce una depreciacion del tipo
de cambio real.

En “La restriccion por balanza comercial al crecimiento”, Oscar Fer-
nandez coincide con los autores Esquivel, Ize y Ros en que un factor de-
terminante del bajo crecimiento de la economia mexicana es la relativa-
mente baja tasa de inversion. Sin embargo, a diferencia de ellos, considera
que la principal restriccion a la 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 y
capitales) cubran ese déficit, la economia puede expandirse. No obstante,
cuando se intenta incrementar la tasa de crecimiento mas alla del soporte
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 concentracion de las exportaciones mexicanas en
ventas a Estados Unidos (alrededor de 80% de las exportaciones), el cre-
cimiento de la economia mexicana esta fuertemente afectado por el ciclo
economico de ese pais.

A partir de la aplicacion a la economia mexicana de una version am-
pliada del modelo de crecimiento de Harrod-Domar, Fernandez encuentra
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que la tasa de crecimiento potencial con balanza comercial equilibrada
muestra “una tendencia decreciente desde mediados de los arios noventa.
Ello explica que en este ultimo periodo, aunque el crecimiento de la inver-
sion ha sido moderado (2.4% promedio anual), el déficit comercial con el
exterior se ha elevado, llegando a representar 2.9% del piB en 2007”. Segun
el autor, esta tendencia se debe a dos factores: la caida en el ahorro interno
ocasionada por la rapida expansion del consumo privado (sobre todo el
suntuario) y el aumento de la razén incremental capital-producto, lo cual
ha implicado que “México cada vez requiere [...] mas inversion para pro-
ducir una unidad de producto”. La fuerte dependencia de flujos externos
para crecer explica, en parte, la aguda contraccion de la economia mexica-
na ante la crisis financiera global y, en particular, ante la contraccion de la
economia estadounidense. Para superar las restricciones al crecimiento, las
politicas publicas deberan fomentar el ahorro privado interno y mejorar la
eficiencia (reducir la razon incremental capital-producto).

En su andlisis “Comercio, empleo y distribucion: efectos de la integra-
cion regional y global”, Robert Blecker analiza las consecuencias de la ma-
yor apertura de la economia mexicana sobre el nivel y la composicion del
comercio y del empleo, y la desigualdad salarial entre trabajadores califica-
dos y no calificados. Concluye que, si bien la apertura condujo a un cambio
fundamental 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 India— “México no es un pais altamente abundante en tra-
bajo —especialmente el no calificado”. A partir del proceso de liberaliza-
cion comercial que comenzo a mediados de los ochenta, el comercio exte-
rior como proporcion del pis (medido como relacion de importaciones mas
exportaciones a pIB) aumento6 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 pais.

Si bien México pudo mantener su posicion relativa en cuanto al comer-
cio con Estados Unidos (ya que, practicamente, el aumento de participa-
cion de China se reflejo en una caida en la participacion de otros paises),
con base en los analisis empiricos disponibles Blecker argumenta que, sin
la entrada de China, las exportaciones mexicanas a Estados Unidos hubie-
ran continuado con la tendencia al alza observada en los noventa después
de la aprobacion del TLcaN y la devaluacion del peso en 1995.
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Las tendencias observadas en el comportamiento de las exportaciones
mexicanas se reflejaron en el empleo en las industrias mas orientadas hacia
el exterior. Por ejemplo, en las maquiladoras éste crecié entre 1988 y 1994
y, mas aun, entre 1994 y 2000, pero a partir del ultimo afio el comporta-
miento cambi6. 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 tiempo, el empleo en las industrias
no maquiladoras parece haber disminuido a partir de la apertura. Blecker
concluye que “al considerar todas las cifras queda claro que el empleo total
en las industrias manufactureras, en su conjunto, ha aumentado relativa-
mente poco en las ultimas dos décadas y ha disminuido a partir de 2000”.
La expansion de las exportaciones no se tradujo en un incremento propor-
cional del empleo, porque las industrias exportadoras tienden a ser inten-
sivas en importaciones con pocos eslabonamientos hacia atras, no son rela-
tivamente intensivas en el uso de mano de obra y es en ellas donde se ha
concentrado el cambio tecnologico sesgado al trabajo calificado.

En 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 calificada. El resultado es diferente al
que se esperaba y explica, en parte, el incremento en la desigualdad salarial
entre trabajadores calificados y no calificados observado a partir de media-
dos de los ochenta. El autor argumenta que la apertura no implic6 una
ventaja comparativa para los sectores que son intensivos en mano de obra
no calificada, tendencia que se intensifico con la entrada de China al co-
mercio mundial. La combinacion de las caracteristicas del proceso de aper-
tura y el cambio tecnologico intensivo en mano de obra calificada explican
el aumento relativo en su demanda y el correspondiente crecimiento en la
brecha salarial entre trabajadores calificados y no calificados, desde media-
dos de los ochenta hasta mediados de los noventa, cuando subié 52% entre
1987 y 1996.

Aunque la brecha salarial disminuyo 12% entre 1996 y 2007, el autor
manifiesta que eso no es prueba de que —con la entrada en vigor del
TLCAN— por fin el efecto 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 mano de obra no ca-
lificada van en sentido contrario al esperado (disminuyeron en lugar de
aumentar) y a que la brecha salarial disminuy6 mas en las industrias 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 mayor calificacion), ademas de cambios
de la demanda ocasionadas por las complementariedades entre la produc-
cion industrial de Estados Unidos y México. Esto ultimo es mas un reflejo
de la integracion que de la apertura, y sus efectos sobre los salarios parecen
estar concentrados en las zonas fronterizas de los dos paises donde se ubica
la mayoria de las plantas de ensamblaje.

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

En el capitulo “El manejo de la deuda publica externa”, Jorge Fernan-
dez analiza las causas y consecuencias del endeudamiento mexicano. Hace
un repaso sobre los beneficios potenciales de tener acceso a crédito externo
y resume la historia del endeudamiento externo de América Latina, de
Meéxico en particular, durante los siglos xIx y xX.

Para nuestro analisis sobre el comportamiento de la economia mexica-
na después del ajuste y las reformas estructurales de los ochenta son de
especial interés las secciones 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 tecnoldgico o transformaciones productivas en gran escala,
los flujos de financiamiento desde los paises acreedores a los 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 velocidad. 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 sido objeto de gran
debate en circulos académicos y en el ambito de los gobiernos y organis-
mos multilaterales.

En cuanto a las pautas del proceso de endeudamiento externo publico
de México a partir de 1973, las lecciones aprendidas son que tanto la mag-
nitud y evolucién como la composicion (corto vs. mediano y largo plazos)
son factores determinantes para que un pafs pueda verse enfrentado a una
subita restriccion de acceso al crédito externo. Durante los anos setenta, la
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abundancia de petroddlares abarato y facilito el acceso al crédito de la ban-
ca comercial, y México, al igual que muchos otros paises en desarrollo,
decidio aprovechar dicha oportunidad para expandir el gasto publico de
consumo y, sobre todo, de inversion (en capital humano e infraestructura).
Entre 1972 y 1975 el déficit publico aumento de 5 a 10 por ciento.

Cuando los agentes econémicos privados comenzaron a percibir este curso de
accion como insostenible se produjo una creciente fuga de capitales. Entonces
el endeudamiento publico externo ya no solamente financiaba el déficit publi-
co y el déficit en cuenta corriente sino también, indirectamente, la transferen-
cia de riqueza privada al exterior.

De hecho, el endeudamiento putblico externo creciéo mas en el periodo
de fuga de capitales que durante los anos anteriores. En 1972 la deuda pu-
blica externa era de menos de 7 000 millones de délares; en 1975y 1976 se
incremento, respectivamente, en 4 000 millones y en mas de 5 000 millo-
nes. Finalmente, la salida de capitales se acelerd tanto que ya no era posible
manejarla con mayor endeudamiento. En 1976 el peso se devaluo y México
enfrentd una crisis.

La crisis fue de corta duracion por el descubrimiento de grandes ya-
cimientos de petroleo. Entre 1978 y 1981 el gobierno continué con poli-
ticas fiscales expansionistas y aumento el endeudamiento externo atun
mas. En un proceso que guardaba ciertas similitudes con lo ocurrido en
1976, poco después de que los precios internacionales del petroleo em-
pezaron a disminuir a partir de 1981, el gobierno volvié a enfrentar fuga
de capitales y restricciones al acceso de crédito en los mercados interna-
cionales. Esto ocasiono otra crisis de la deuda de la cual fue mucho mas
dificil salir. Si 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-
to dependio de la evolucion de dos variables sobre las cuales el gobierno
no tenia influencia: los precios mundiales del petroleo y las tasas de inte-
rés internacionales.

La forma de financiamiento trasladaba entonces al pais los riesgos de variacio-
nes en dos variables externas cruciales que estaban fuera de su control. Esto
suponia una mala asignacion del riesgo, precisamente porque se trataba de va-
riables acerca de las cuales el pais no tenia informacion privada, ni controlaba.
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Después de varios anos caracterizados por reprogramaciones del servi-
cio de la deuda, en 1989 se lanzo el Plan Brady que —finalmente— incor-
poré 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 definitivamente superados”. Sin embar-
go, la crisis que comenzo en diciembre de 1994 mostro lo contrario. En
esta ocasion fue la estructura de la deuda publica —concentrada en instru-
mentos de corto plazo indizados al délar (Tesobonos)— lo que puso a
México al borde del incumplimiento, que se evit6 mediante un megapa-
quete de rescate que involucro a los organismos multilaterales y el Tesoro
estadounidense. Una vez sorteada la crisis, el gobierno se concentro en re-
ducir el monto total de la deuda y cambiar su composicion a deuda interna.
La deuda externa neta como proporcion del piB cay6 de 32.4% en 1995 a
4.3% en 2007, y el componente interno pasé 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 enorme progreso, subsisten dos factores de preocu-
pacion: los pasivos contingentes y diferidos (incluidos en el “Saldo histori-
co de los requerimientos financieros del sector publico”) han aumentado
de manera no despreciable, y la dependencia de los ingresos fiscales, del
comportamiento de los ingresos petroleros. Entre los primeros se encuen-
tra el 1pAB, producto de la socializacion de las pérdidas de la banca durante
la crisis de 1994-1995. Con respecto a lo segundo, 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 petréleo dio poco mar-
gen al gobierno para emprender politicas anticiclicas y pusieron en riesgo
su calificacion como grado de inversion.

En el capitulo “Reforma fiscal y relaciones fiscales intergubernamenta-
les”, Horacio Sobarzo trata un problema importante para la politica ma-
croeconomica y la equidad: las deficiencias de la recaudacion fiscal y en la
asignacion del gasto a gobiernos subnacionales estatales y municipales, a
pesar de los avances logrados en las reformas fiscales de los ultimos 30
anos. Desde el punto de vista macroecondmico, la relativamente baja tasa
de recaudacion (alrededor de 18% del PB) en comparacion con paises
avanzados y la excesiva dependencia en los impuestos provenientes del
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petroleo (cerca de 6% del piB) restringen el margen de maniobra del gobier-
no. Por ejemplo, seria dificil poner en marcha la recomendacion de Ize,
presentada antes, de transferir una proporcion creciente del ingreso petro-
lero al exterior y sustituirlo por otros ingresos. Asimismo, dicha dependen-
cia hace mas vulnerable la politica fiscal al comportamiento de los precios
mundiales del petréleo y aminora la capacidad de poner en marcha medi-
das anticiclicas. La relativamente baja carga del impuesto sobre la renta a
las personas fisicas, el mayor uso relativo de impuestos al consumo como
el 1va y la ausencia de impuestos a la herencia y a las ganancias de capital
restringen el potencial redistributivo de la recaudacion fiscal.

Las reformas fiscales de las ultimas tres décadas lograron introducir un
esquema tributario mas moderno en el que “fueron exitosas, toda vez que
evitaron caidas drasticas 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 piB, el crecimiento del sector informal y la mayor
concentracion del ingreso, todos ellos factores que dificultan la recauda-
cion fiscal. Sobarzo menciona que “en el aiio 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, frente a un universo potencial estimado en
mas de 11 millones”. Esto implicaria una tasa de evasién como proporcion
del PiB cercana a 1%. A ello habria que anadir los gastos fiscales que, por
este régimen, se estimaron en un monto similar.

Segun el 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 y 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 vA, tendieron a ser regresivos y los mecanismos para contrarrestar
la regresividad (las exenciones al 1va en el caso de alimentos y medicinas)
implicaron ineficiencias y pérdidas recaudatorias; por otra parte, no son la
mejor opcion desde el punto de vista de la equidad. Finalmente, como la
base tributaria no ha podido ampliarse, la carga tributaria sobre el sector
que paga impuestos es alta.

Sobarzo recomienda la instrumentacion de una reforma fiscal que re-
duzca la dependencia de los impuestos al petrdleo, pero que, al mismo
tiempo, amplie el margen de la politica fiscal como instrumento redistribu-
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tivo. Si se parte de la experiencia de los paises avanzados, esto significaria
incrementar el peso de los impuestos a los ingresos de las personas fisicas.
En particular, los impuestos a la herencia y a los ingresos de capital podrian
generar mayores 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 1va).

El autor afiade que una reforma fiscal cabal debe incluir a los gobiernos
estatales y municipales. A partir del proceso de descentralizacion del gasto
en 1992 ha ido aumentando la proporciéon de gasto ptblico ejercida por los
gobiernos subnacionales; en el presente es de mas de 60%, aunque en una
alta proporcion el gobierno subnacional es mero ejecutor de un gasto cuyo
destino ya esta establecido. “Por el lado de los ingresos, sin embargo, la
recaudacion ha permanecido concentrada en el gobierno federal, lo 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 ejemplo, el aumento de los ingresos estatales derivados
del auge de precios del petroleo llevo en 2006 a que los estados aumenta-
ran el gasto corriente en 30% y solo 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 certeza en la planeacion del gasto estatal”. No obstan-
te, de no hacerse una reforma que involucre mayor corresponsabilidad en
la recaudacion, transparencia y rendicion de cuentas por parte de los go-
biernos subnacionales, sera dificil aumentar la base fiscal, hacer mas efi-
ciente el gasto y ampliar los grados de libertad para medidas anticiclicas en
el ambito fiscal.

En “El impacto de 25 anos de reformas sobre la pobreza y 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), y 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 que
esto daria como resultado un crecimiento alto y sostenido y mayor equi-
dad. Sin embargo, senala Lustig, después de 25 anos de ajuste y cambio
estructural los logros en materia de pobreza y desigualdad han sido decep-
cionantes. “En 2006, la incidencia de la pobreza fue aproximadamente
igual a la vigente en 1984 y 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 0.47”. Men-
ciona que, dentro de este panorama negativo, a partir del ano 2000 se
observan tendencias alentadoras, ya que la desigualdad y la pobreza han
disminuido.

{En qué medida los resultados decepcionantes en materia de pobreza
y desigualdad estan vinculados con las politicas publicas adoptadas? La
autora argumenta que las politicas instrumentadas durante el periodo
1983-1988 para hacer frente a la crisis de la deuda tuvieron caracteristicas
de un “sobreajuste” y, por ende, el aumento de la pobreza asociado a la
caida del producto fue mayor al que se hubiera presentado con otro tipo de
estrategia. Entre 1983 y 1988, el piB por habitante cayo, en promedio, 1.8%
por arfio y, entre 1984 y 1989, la pobreza extrema aumento de 13.9a 17.1%,
y la pobreza total de 28.5 a 32.6%. Admite que un ajuste era inevitable,
pero senala que por las politicas adoptadas “la caida de los ingresos salaria-
les y 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 poblacion pobre, ni se pusieron en marcha programas para mitigar
el impacto de la crisis sobre los sectores mas vulnerables.

Durante los anos ochenta también aumento la desigualdad: el coefi-
ciente de Gini, por ejemplo, creci6é 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, fenomeno que, a su vez, se debio a
un aumento de la pendiente de la curva de rendimientos a la educacion (es
decir, aumento la brecha de ingresos laborales entre trabajadores con mas
anos de escolaridad y trabajadores con baja o nula escolaridad). Los analisis
disponibles —como también se menciona en el articulo de Blecker— su-
gieren que uno de los factores causales fue la apertura econémica, que
produjo un cambio tecnologico sesgado hacia la mano de obra calificada y
redujo la proteccion de sectores que —paradojicamente— eran intensivos
en mano de obra de baja calificacion.

Como parte de las reformas estructurales, a partir de 1983 se redujo
considerablemente el numero de empresas publicas y se privatizaron los
servicios de agua (en algunos estados), gas natural y telefonia. A raiz de este
proceso, el empleo en empresas publicas disminuy¢ 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 estimé en 1%
de la fuerza de trabajo y, aproximadamente, la mitad de los trabajadores no
se reinsertaron en el sector formal a un afo de haber perdido su empleo.
Los salarios de los trabajadores que permanecieron en las empresas privati-
zadas mejoraron pero los de los despedidos bajaron y, ademas, perdieron
acceso a la seguridad social (al respecto, no se tienen estimaciones del efec-
to 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, si 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 transferencias monetarias focalizadas
directas: el Programa de Apoyos Directos al Campo, Procampo, el Progra-
ma de Empleo Temporal, PET, y el Programa de Educacion, Salud y Alimen-
tacion, Progresa, llamado “Oportunidades” a partir de 2002. De ellos, s6lo
Progresa ha funcionado de manera efectiva como un programa redistribu-
tivo y de reduccion de la pobreza, ya que los beneficios 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 lo hizo a una tasa mas rapida que antes. La
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-
cias alentadoras, la concentracion del ingreso en México y las brechas
educativas contintian siendo altas”.

NORA LUSTIG
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INTRODUCCION

En las altimas 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 y culmina alrededor de 1970; duran-
te este periodo la economia mexicana se caracterizd por un rapido creci-
miento econémico acompanado de una relativa estabilidad de precios,' por
lo que dicho periodo es usualmente asociado al término “desarrollo estabili-
zador”. La segunda etapa transcurrio entre 1970 y 1982, época en la que
Meéxico siguio creciendo a una tasa relativamente alta, aunque empezo a su-
frir lapsos de inestabilidad macroeconémica con episodios de devaluacion,
inflacion y con un elevado endeudamiento externo. Durante la tercera etapa,
entre 1982 y 1994, el pais cursd un importante periodo de ajuste econdomi-
co, de choques externos negativos (entre otros, un aumento importante en la
tasa de interés mundial y una fuerte caida en el precio internacional del prin-
cipal producto de exportacion, el petréleo) y, finalmente, por un episodio en
el que se llevaron a cabo varias reformas econémicas importantes (Aspe,
1993). Este periodo culmino, a su vez, con una profunda crisis economica
que tuvo lugar desde finales de 1994 hasta la primera mitad de 1995. Por
ultimo, de 1995 a la fecha, la economia mexicana ha regresado lentamente a
la estabilidad macroeconémica, aunque con un crecimiento econdmico rela-
tivamente bajo (inferior a 2% por afio, en términos per capita).?

Por otro lado, en las ultimas dos décadas México ha tomado algunas
decisiones de politica economica que han reducido de manera importante
el margen de maniobra de los responsables de esta drea. Si bien el resultado
podria ser deseable en una etapa de alta volatilidad macroeconomica como
la que vivio México (y 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 ya ha alcanzado una relativa

! Por supuesto, esta descripcion es extremadamente simplista, ya que también du-
rante la primera etapa en cuestion hubo periodos de devaluacion y de relativa inestabi-
lidad macroeconémica (en 1954, por ejemplo). Dichas situaciones, sin embargo, fueron
rapidamente superadas, por lo que no llegaron a afectar realmente la caracterizacion de
este periodo como uno de crecimiento con estabilidad.

2 Para una descripcion mas detallada de los distintos periodos del crecimiento
economico de México véase Moreno Brid y Ros, 2009. Lustig (2002) también ofrece
una descripcion muy completa de los periodos segundo y tercero, asi como de los pri-
meros anos del mas reciente.
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estabilidad macroeconomica, y que ahora deberia tratar de tener un cierto
margen para poder influir sobre la amplitud y duracion de los choques
economicos a los que se ve sujeta cualquier economia abierta.

Con el presente trabajo se pretende mostrar cual ha sido el papel del di-
sefo y la forma de conducir la politica economica en México, al explicar la
transicion de un periodo de crecimiento irregular con inestabilidad ma-
croeconomica (la tercera etapa) hacia un periodo de estabilidad macroecono-
mica con bajo crecimiento (la cuarta etapa, también conocida, ironicamente,
como “estancamiento estabilizador”).? Mds aun, también trataremos de anali-
zar por qué México se ha vuelto en apariencia mas vulnerable frente a la si-
tuacion macroeconomica en Estados Unidos, y por qué el ciclo econémico de
México aparece inexorablemente vinculado al de ese pais. Para ello, analiza-
remos el papel de algunas reformas recientes en el disefio y conduccion de la
politica economica en México y discutiremos sus implicaciones politicas.

Las tres decisiones de politica econémica a las que nos referiremos son:
primero, la firma del TLcaN con Estados Unidos y Canada, que entré en
vigor en 1994; segundo, la adopcion de un esquema de objetivos de infla-
cion por parte del banco central a partir de 1999 y, finalmente, la introduc-
cion de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria en
2006. Cabe senalar que las tres medidas, de caracter comercial, monetario
y fiscal, respectivamente, fueron adoptadas por separado y cada una de
ellas encuentra una justificacion en su propio ambito. Sin embargo, expli-
caremos algunas de las implicaciones en la conduccion macroecondmica
de la presencia simultanea de las tres medidas mencionadas. Por dltimo,
cabe aclarar, el presente estudio no plantea una critica a la adopcion per se
de esas medidas, sino que la idea es explorar lo que significo haberlas adop-
tado y sus posibles efectos en el disefio y conduccion de la politica ma-
croeconomica en México.

Después de la introduccion, el trabajo se estructura de la siguiente
forma: en una primera seccion describimos, brevemente, el desemperio
economico reciente de la economia mexicana, en seguida, se registran los
cambios de politica econdmica mas importantes que ha realizado México
en los ultimos afos en materia comercial, monetaria y fiscal; mas adelante
analizamos algunas de las consecuencias de las medidas y la forma en la
que se han instrumentado estas decisiones, y en la tltima seccion presenta-
mos las conclusiones.

3 Véanse, entre otros, Villarreal, 2003; Suarez, 2005.
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EL DESEMPENO ECONOMICO RECIENTE

En afos recientes una pregunta ha caracterizado una parte del debate econoé-
mico en México: jpor qué la economia mexicana, a pesar de haber hecho
una serie de reformas estructurales durante los afos ochenta y noventa, no
crece mas rapido? O, en otras palabras, ;por qué el crecimiento econéomico
de México en los tltimos afios ha sido tan mediocre? En este trabajo tratare-
mos de esbozar una respuesta tentativa a dichas preguntas.* Para ello, hare-
mos aqui una breve descripcion del comportamiento de la economia mexi-
cana durante las ultimas décadas, asi como de los principales aspectos del
debate actual sobre la interpretacion de nuestro pasado econdmico reciente.

La grafica 1.1 muestra la evolucion del piB per capita en México de
1950 a 2008 en precios constantes. Esta sugiere que hay dos periodos cla-
ramente diferenciados en el desarrollo economico del pais: en el primero,
que va de 1950 a 1981, el PiB per capita creci6 en forma constante y a una
tasa relativamente alta. De hecho, la tasa de crecimiento promedio del piB
per capita del periodo fue superior a 3% anual. Por otro lado, en el segun-
do, que comprende de 1981 a 2008, el P1B per capita de México tuvo un
comportamiento sumamente erratico, en el que se combinaron breves pe-
riodos de crecimiento con afios de estrepitosas caidas en el ingreso per ca-
pita. En general, durante estos veintisiete afios el ingreso per capita en el
pais crecio a la insignificante tasa de 0.5% promedio anual.

La grafica 1.2 muestra con mayor claridad el lamentable desempetio
economico de México de los tltimos anos. La grafica muestra el crecimien-
to economico comparado de algunos paises de la OcDE y de Corea de 1980
a 2007, usando al primero como periodo base y con informacion ajustada
para hacerla comparable entre paises. Asi, se observa que, mientras paises
como Corea o Irlanda han despegado en estos tltimos afios y su ingreso per
capita es hoy tres o cuatro veces mas grande que el de 1980, el ingreso per
capita en México en 2007 no parece ser sustancialmente diferente del que
tenfa en 1980.

En cualquier caso, en ambas graficas se aprecia una ligera diferencia
entre el desempenio econémico hasta 1994 o0 1995 y el desempenio econd-

*Es claro que existen otros factores determinantes del crecimiento econdomico de
largo plazo como son la educacion, la inversion, el estado de derecho, etc. En este tra-
bajo, sin embargo, s6lo nos concentraremos en el papel clave de las decisiones de poli-
tica econdmica y dejaremos el estudio de esos factores para otros trabajos. Véanse, por
ejemplo, Esquivel, 2005; Esquivel y Hernandez, 2008.
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Grafica 1.2. Desemperfio comparado del crecimiento econdmico de México

con otros paises, 1980-2007.

mico posterior. La primera fase corresponde al periodo ya descrito de ajus-
te, inestabilidad macroeconomica y reformas estructurales en donde, prac-
ticamente, no hubo crecimiento econémico. 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 macroeconémica y durante el
cual México si logro alcanzar un crecimiento econémico positivo, aunque
relativamente bajo en comparacion con otros paises, asi como respecto a su
propia tendencia previa.

Interpretaciones del crecimiento econémico’

El patrén 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 ejemplo, de los datos presentados en las graficas anterio-
res se han derivado recientemente dos lecturas distintas, excluyentes y con-
tradictorias, aunque ninguna de ellas necesariamente correcta.

Por un lado, hay quienes concluyen, por decirlo de manera coloquial,
que todo tiempo pasado fue mejor. Estos autores sugieren que deberia-
mos retomar las politicas del pasado para poder volver a crecer. Quienes
asumen tal posicion miran con nostalgia el periodo conocido como del
“desarrollo estabilizador” (1954-1970), cuando México crecio a tasas ace-
leradas y con una de inflacion relativamente baja. Quienes proponen tal
interpretacion sugieren, de una u otra manera, regresar a las politicas que
entonces nos permitieron crecer con estabilidad macroeconémica. Hay,
de hecho, algunos autores que miran con nostalgia, no sélo la etapa del
desarrollo estabilizador, sino también el periodo conocido como “desa-
rrollo compartido”, durante el gobierno del presidente Luis Echeverria
(1970-1976), o incluso a la “administracion de la abundancia” que llevo
a cabo el presidente José Lopez Portillo (1976-1982). Por supuesto, quie-
nes proponen una vision asi pasan por alto las implicaciones negativas de
algunas de estas politicas y no parecen preocuparse, en lo mas minimo, por
el hecho de que las condiciones mundiales han cambiado sustancialmente
en los ultimos anos. Ademas, por lo general, estos autores tampoco reco-
nocen que durante el periodo del crecimiento acelerado se gestaron o se
agravaron muchos de los problemas estructurales que la economia mexica-
na sigue arrastrando hasta el dia de hoy. En ese sentido, es importante en-
fatizar que, si bien podemos y debemos aprender algunas lecciones de esa
etapa del desarrollo economico de nuestro pais, no por ello deberia ser
idealizado.

> Esta seccion se basa en Esquivel, 2005.
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Por otro lado, y 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 y que,
practicamente, no hay ninguna politica rescatable de ese periodo. Por lo
general, ellos consideran que la mayoria de los problemas economicos del
presente son atribuibles a las politicas pretéritas (Gil Diaz, 2003). Asi, fren-
te a la mas minima mencion de sus bondades, responden en forma casi
automatica: “esas politicas ya las probamos y ya sabemos a donde nos lle-
varon”. Segluin esta version simplista, esa época se caracteriza por haber
aplicado politicas populistas, la indisciplina fiscal y monetaria, sufrir un
endeudamiento desenfrenado y tener una excesiva intervencion estatal en
la economia. En su afan critico, los economistas que asumen esta posicion,
por lo general, no consideran que los problemas de desequilibrio fiscal y de
endeudamiento en realidad empezaron apenas en la década de los setenta
y que, al menos desde cierta perspectiva, lo ocurrido en los periodos pre-
vios no es facilmente cuestionable.

Por supuesto, las dos son visiones extremas y no necesariamente co-
rrectas. Si bien seria deseable regresar a una etapa de estabilidad con creci-
miento, también sabemos que las condiciones economicas de México y del
mundo son distintas, que ahora hay otros factores que deben ser tomados
en consideracion. También es justo reconocer la contribucion de las politi-
cas equivocadas del pasado, que dieron lugar a un sinntimero de problemas
economicos y que contribuyeron en forma importante en la gestacion de
los periodos de crisis y ajuste por los que tuvo que pasar la economia mexi-
cana entre 1982 y 1994. Afortunadamente, esta vision 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 mas importante en los debates concretos de politica
econdmica en el pais.

Para entender mejor el desempeno reciente de la economia mexicana,
en la siguiente seccion revisaremos tres decisiones de politica econémica
que han sido fundamentales para restablecer la estabilidad economica del
pais y que, hoy dia, forman parte de las nuevas condiciones bajo las cuales

©Uno de los pocos estudios que establece diferencias claras entre ambos periodos
es el de Bazdresch y Levy, 1992.

7 Veéase, por ejemplo, el excelente y reciente trabajo de Moreno Brid y Ros (2009),
asi como las multiples referencias ahi mencionadas.
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quiza deberia analizarse el desempeno de México en este ambito. Hay que
hacer notar que tienen una logica y una justificacion propia, por lo que
serfa muy dificil pensar en desecharlas. En ese sentido, es importante en-
tender el papel de estas politicas en la explicacion del desarrollo economico
reciente del pais, y de las posibilidades o restricciones que implican para la
conduccion macroeconomica de México.

TRES DECISIONES CLAVE DE POLITICA ECONOMICA

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

Hasta antes de 1985 una buena parte de la economia mexicana habia esta-
do relativamente cerrada al comercio con el resto del mundo y varios sec-
tores econémicos 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 importacion, etc. A partir de
ese ano, y en buena medida como resultado de una serie de choques ma-
croeconomicos adversos, el gobierno mexicano tomo una decision drasti-
ca: se redujeron en forma unilateral los aranceles de una amplia gama de
productos y fue eliminada una parte importante de las restricciones comer-
ciales no arancelarias. Asi, practicamente de la noche a la manana, México
decidi¢ unilateralmente reducir las restricciones legales o de precios que
inhibian el libre comercio y anuncio el interés oficial por ingresar al Acuer-
do General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).® Esta decision
tenia un doble objetivo: por un lado, reducir la ineficiencia y baja produc-
tividad que caracterizaba a buena parte de la industria mexicana y, 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 cubierto por permisos de importa-
cion paso de 92.2 a s6lo 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 el arancel maximo se redujo de 100 a 25%. Finalmente, mientras
que en 1985 mas de 10% de todas las fracciones arancelarias estaban suje-

8 Véase, entre otros, Tornell y Esquivel, 1998.
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tas a permisos previos de importacion, para 1993 unicamente 1.6% de las
fracciones seguia requiriendo dicho tipo de permisos.

El proceso de apertura continué en los anos subsecuentes y alcanzé su
ctspide 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 y Canada. 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 famosa 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 pats 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 primer acuerdo de libre comercio
entre economias tan dispares: en 1992 la economia mexicana en su conjunto
equivalia inicamente a 10% de la economia norteamericana, incluso era me-
nor que la economia del estado de California. La brecha en términos de in-
gresos también era abismal: el ingreso per capita de los mexicanos en 1992,
ajustado por ppp, representaba solamente 26% del de los estadounidenses.

Como resultado de tales desigualdades, las 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
mexicana, en Estados Unidos se temia una ola masiva de despidos y un
flujo extraordinario de inversiones hacia México en la busqueda de salarios
mas bajos (el famoso “sonido de aspiradora” o great sucking sound que po-
pularizara Ross Perot, el fallido candidato presidencial).

Finalmente, ninguno de los temores tan anunciados se materializo y
las dos economias tuvieron que enfrentar ajustes menores a los anticipados
como resultado de la entrada en vigor del TL.caN el 1 de enero de 1994.°
:Como fue posible que la economia mexicana se hubiera ajustado en forma
relativamente suave frente a una decision de politica tan importante? La
explicacion reside, aparentemente, en dos factores fundamentales: en pri-
mer lugar, porque México y Estados Unidos son socios comerciales del tipo

9 Esto no quiere decir que no haya habido costos de ajuste importantes, sin embar-
g0, no fueron de la magnitud que se habian anticipado.
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natural. Es decir, se trata de economias vecinas, de gran tamarno y con una
cierta complementariedad en sus estructuras tanto productivas como labo-
rales. Esto implicaba que, hablando en términos histéricos, Estados Unidos
ya era el socio comercial mas importante de México y éste, a su vez, era un
socio relativamente importante para aquél. Asi, en 1993, 75% del comercio
exterior de México ya se realizaba con Estados Unidos (83% de las expor-
taciones y casi 70% de las importaciones).

La segunda razon, que explica por qué el ajuste fue menos drastico de lo
que se anticipaba, tiene que ver con el proceso previo de apertura comercial.
Asi, a partir de 1985 y hasta antes de ponerse en marcha el TLCAN, la estruc-
tura productiva en México ya habia sufrido un ajuste considerable. De hecho,
muchas empresas e industrias importantes ya se habian 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 y Estados Unidos era de tipo intraindustrial (Esquivel, 1992),
del cual una buena parte era, seguramente, de tipo intrafirma (0ecp, 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, jcudl fue el efecto del TLcAN sobre los flujos comerciales en-
tre México y Estados Unidos? La grafica 1.3 ilustra el cambio de intensidad
del comercio entre estos paises a partir del TLcaN. Es probable que ni siquiera
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. La grafica muestra que el comercio entre ambos
paises casi se ha cuadruplicado en menos de 14 afios de vigencia del TLCAN.

Sin embargo, a pesar de lo notable que es el aumento del comercio
entre México y Estados Unidos, lo que seguramente no era previsible es el
cambio tan importante que ocurriria en el balance comercial entre ellos.
Asi, en unos cuantos anos, México paso de tener un balance comercial lige-
ramente deficitario con Estados Unidos a contar con un superavit comer-
cial de 80 000 millones de dolares en 2007 (véase grafica 1.4).

Ast pues, las implicaciones del TLcan para México fueron, en algin
sentido, mejores de lo previsto: no sélo habia aumentado de manera sustan-

10 Clark et al. (2001) concluyen que la presencia de un fuerte comercio intraindus-
trial con Estados Unidos explica el ajuste relativamente suave de la economia mexicana
frente a la entrada en vigor del TLCAN.
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Grafica 1.4. Balanza comercial de México, 1990-2007.

cial el comercio con Estados Unidos y con el resto del mundo, sino que,
ademas, gracias al acuerdo, México podia tener un superavit comercial muy
importante con ese pais, lo que, a su vez, le permitiria solventar el déficit en
esta drea con otros paises. No obstante, si bien las consecuencias del TLCAN
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para México fueron de alguna manera muy distintas a las esperadas por las
visiones mas extremistas sobre el tema (por el lado pesimista, que la indus-
tria nacional desapareceria, y, 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 sincronizacion macroeconémica de México con la econo-
mia norteamericana. Mas adelante volveremos sobre este tema.

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

En marzo de 1994, en un contexto de inflacion a la baja, el Banco de Méxi-
co se convirtio en una institucion autonoma. Todo parecia indicar que des-
pués de muchos anos de politicas antiinflacionarias de todo tipo (ortodoxas
y 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 interrupcion a princi-
pios de 1990, la inflacion fue descendiendo en forma notable tal como se
puede apreciar en la grafica 1.5.

Asi, en 1994, la inflacion se habia logrado reducir a un solo digito, y
Meéxico parecia encaminarse por fin a una etapa de estabilidad macroeco-
nomica. Sin embargo, a finales de ese mismo afio se desaté la crisis mas
profunda de la historia reciente en México (llamada “crisis del tequila”).
Esta fue detonada por una devaluacion del peso mexicano en diciembre de
1994 y se acentud por la posibilidad de un default sobre la emision de miles
de millones de dolares de tesobonos (bonos pagaderos en pesos pero 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 debi¢ abandonar el esquema de
tipo de cambio de bandas cambiarias, que habia adoptado algunos anos
atras, como una forma de establecer un ancla nominal a los precios domés-
ticos. Por ello, a partir de entonces, la politica monetaria tuvo que volver a
fungir como el ancla nominal de la economia para garantizar la estabilidad
de precios (Martinez et al., 2001).

! Lustig (2002) realiza un excelente recuento de las razones y el contexto en el que
tuvo lugar la crisis de 1994-1995.
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Grafica 1.5. Inflacion anual en México, 1973-2008.

Asi, a partir de 1995, el Banco de México utilizo diversas medidas de
restriccion monetaria para recuperar credibilidad y para establecer un ancla
nominal, “visible y estricta”, para los precios de la economia. La medida mas
importante fue fijar limites al crédito interno neto a partir de proyecciones
de crecimiento de la base monetaria y de estimaciones de la acumulacion de
activos internacionales. También en este periodo cobrd cierta relevancia
(aunque su utilidad nunca fue muy clara) el instrumento denominado “sal-
do acumulado de los saldos diarios totales”, que cuando era negativo se
definia como “corto”.!? En suma, estos fueron los pilares de la conduccion
de la politica monetaria en México en el periodo 1995-1997.

El esquema de objetivos de inflacion
A partir de 1998 el Banco de México comenzo a transformar su manera de

conducir la politica monetaria, adoptando en forma paulatina un esquema
conocido como “objetivos de inflacion”, que, junto con un tipo de cambio

12 Para obtener mas detalles sobre este mecanismo se recomienda leer a O'Dogherty,
1997.
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semiflotante y una regla de conduccion han caracterizado a la politica mo-
netaria en México en los ultimos anos.'® La politica de “objetivos de infla-
cién” tiene algunas caracteristicas basicas que vale la pena mencionar.

En primer lugar, debe definirse con precision cual es el objetivo de
inflacion y debe decidirse si éste se determina en forma explicita o implici-
ta. Si se hace explicito (es decir, si se busca un objetivo de inflacion cuanti-
ficable), también debe decidirse si se establece o no un intervalo dentro del
cual se considera que se ha cumplido con el objetivo buscado.

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

En tercer lugar, el banco central debe definir cudl es el esquema de
objetivos de inflacion que desea seguir: si uno de tipo “estricto”, en donde
solo le preocupa la estabilizacion de la inflacion, o uno de tipo “flexible”,
en donde no solo 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 eleccion de la funcion de pérdida social
que el banco central esta tratando de minimizar. Asi, un banco central po-
dria tratar de minimizar una funcion del tipo:

L =(m—-mn*)?”+ Aj?

donde L, es la pérdida social en el periodo t, 7 es alguna medida de la
inflacion, m* es la inflacion objetivo, § es la brecha entre el producto obser-
vado y el potencial, y A es el peso relativo que se le da a la estabilizacion de
la brecha del producto en relacion con la inflacion. En el caso en el que se
opta por un esquema de objetivos de inflacion estricto entonces A = 0.

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 inflacion: “Olvidarse por completo de las consecuencias reales
de la politica monetaria en el corto y mediano plazo y concentrarse exclusi-
vamente en controlar la inflacion en el horizonte de tiempo mas corto tendria
consecuencias negativas. Esta politica se denomina como objetivos de infla-
cion estricto en la literatura” (Svensson, 2002: 68). [Traduccion del autor].

13 Estas caracteristicas son lo que Taylor (2007) ha denominado la famosa “trini-
dad” de la politica monetaria actual en todo el mundo.
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Una vez definido el objetivo, los mecanismos de informacion y la
funcion de pérdida social a minimizar, es necesario definir una regla ope-
racional que traslade las preferencias del banco central a una regla de com-
portamiento. Esta regla puede ser de distintos tipos: condicionales o no
condicionales, simples u 6ptimas.'* También puede aproximarse mediante
una formulacion 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), la especificacion matematica solo re-
presenta una guia, una aproximacién o un marco para la conduccion de la
politica monetaria.

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

i=(1+B) - mw+y-9

Esta 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 6ptima como la sugerida por Taylor (1993), en cuyo caso él reco-
mendaba utilizar B =y = 0.5. Bajo tal interpretacion, de caracter mas bien
normativo, la regla de Taylor representa una propuesta de comportamien-
to, que puede utilizarse como punto de comparacién con el comporta-
miento actual de la politica monetaria. De acuerdo con Taylor (1993), este
resultado sugiere que un banco central deberia aumentar la tasa de interés
nominal en una forma mas que proporcional con los aumentos en la infla-
cion (leaning against the wind) para poder aumentar la tasa de interés real, y
asi reducir las presiones inflacionarias. En forma similar, el 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 economica real. Este comportamiento permitiria que las auto-
ridades monetarias reaccionaran frente a presiones inflacionarias y a un
posible sobrecalentamiento de la economia. Por supuesto, dicho compor-
tamiento también facilitaria 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 caracter
positivo. Es decir, es posible estimar una ecuacion como la anterior e iden-
tificar el valor de los parametros que mas se aproximan al comportamiento

4 Vease Roldan, 2005.
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que ha seguido un banco central. Lo que no significa que el comportamien-
to sea optimo, sino que el patron de comportamiento podria compararse
contra una regla de politica de referencia. Esta doble interpretacion de la
regla de Taylor es muy importante para comprender como se conduce la
politica monetaria de una economia y coémo se compara con una forma que
podria ser considerada optima bajo ciertos parametros o circunstancias.

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

En el caso de México, a partir de 1998 se dieron los primeros pasos para
establecer el esquema de objetivos de inflacion, aunque se considera que
fue en 1999 cuando se adopto, 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, ya que se establece un objetivo numeérico determinado so-
bre la inflacion general medida con el indice nacional de precios al consu-
midor. En afos recientes se ha establecido incluso un intervalo de + 1
punto porcentual para definir la denominada “zona de confort” del banco
central. Asimismo, con objeto de cumplir con los criterios de transparencia
y de una adecuada diseminacion de informacion, el Banco de México ha
publicado desde hace varios afios un Informe Trimestral sobre la Inflacion en
Meéxico, en donde divulga, de manera amplia y precisa, cualquier modifica-
cion tanto al escenario macroeconémico como a su politica monetaria. La
grafica 1.6 muestra el objetivo de inflacién en México en los ultimos anos,
la zona de confort y la inflacion realmente observada.

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

15 La inflacion subyacente es la que excluye de su medicion los componentes con
mayor volatilidad como productos agropecuarios (frutas y verduras), asi como los pro-
ductos con precios administrados o concertados (como la gasolina, el gas y la electrici-
dad, por ejemplo).

16 Ta excepcion mas clara ha sido 2008, afio en el que el auge en el precio de los
alimentos aumento las presiones inflacionarias en casi todo el mundo.
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Grafica 1.6. Desempefio del esquema de objetivos de inflacion en México,
2000-2008.

La regla de Taylor

En el caso de México ha habido varios intentos de caracterizar el compor-
tamiento del banco central a partir de la estimacion de diversas variantes de
la regla de Taylor. Los trabajos mas relevantes sobre el tema son los de Ra-
mos y Torres (2005) y Murioz (2005) por haberse concentrado en un pe-
riodo relativamente mas largo que otros estudios.!”

Ramos y Torres (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 y Banco de México) y 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 coeficiente B es significativamente distinto de cero, mientras que en
ninguna de ellas el coeficiente 7y es distinto de cero. Estos resultados sugie-
ren que, durante este periodo, el Banco de México siguié un esquema de

7 Ha habido otras estimaciones de la regla de Taylor para México que han utiliza-
do informacion para periodos mas cortos. Véanse, por ejemplo, Martinez, et al., 2001,
Torres, 2002.
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objetivos de inflacion de tipo “estricto”.'® A partir de finales de los noventa
el Banco de México modifico su forma de conducir la politica monetaria,
adoptando este esquema.'® Esto implica que el Banco de México se ha pre-
ocupado, fundamentalmente, por alcanzar la estabilidad de precios y que
no le ha otorgado, hasta ahora, un peso muy importante a la estabilizacion
de la actividad economica en sus decisiones de politica. Cabe sefialar que
su comportamiento es consistente con su mandato constitucional (articulo
28) donde se establece que el objetivo prioritario del banco central “sera
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional”. Mds
adelante regresaremos para analizar las implicaciones de que el Banco de
Meéxico haya adoptado este esquema y, sobre todo, que siga una politica de
objetivos de inflacion estricta.

Politica fiscal: la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria

El 30 de marzo de 2006 se publico en el Diario Oficial de la Federacion la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). 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 gasto neto total propuesto por el Ejecutivo Federal en el proyecto de
Presupuesto de Egresos, aquél que apruebe la Camara de Diputados y el
que se ejerza en el ano fiscal por los ejecutores de gasto, deberd contribuir al
equilibrio presupuestario” [cursivas del autor].

Es decir, en esta Ley se establece, por primera vez, el 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:

18 Los autores también presentan estimaciones para un periodo més corto, en don-
de el coeficiente sobre la brecha del producto si resulta ser significativamente distinto
de cero. Sin embargo, la eleccion del periodo es completamente ad hoc, por lo que no
puede considerarse como un resultado robusto.

19 En realidad esto es una simplificacion. Lo anterior se debe a que el simple hecho de
que la inflacion observada sea distinta a la inflacion objetivo, o el que se haya establecido
un rango para la inflacion objetivo, podria ser interpretado como evidencia en favor de que
si se le da un cierto peso a la brecha del producto en la minimizacion de la funcion de pér-
dida social. Para mas detalles sobre el tema véanse De Gregorio, 2006; Svensson, 2007.
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Circunstancialmente, y debido a las condiciones econémicas y 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... debera dar cuenta de los siguientes aspectos:

1. El monto especifico de financiamiento necesario para cubrir el déficit pre-
supuestario.
11. Las razones excepcionales que justifican el déficit presupuestario.
111. El numero de ejercicios fiscales y las acciones requeridas para que dicho
déficit sea eliminado y se restablezca el equilibrio presupuestario.

Mas aun, otro articulo de la citada Ley estipula que no podra haber
propuesta de aumento de gasto si no va acompanado de su correspondien-
te aumento en los ingresos o sin una reduccion equivalente en otros rubros
del gasto: “Articulo 18. A toda propuesta de aumento o creaciéon de gasto
del Proyecto de Presupuesto de Egresos, deberd 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 destino expreso por ley, entonces, dichos recursos excedentes se asigna-
ran a las entidades generadoras o a sus destinos predeterminados, segin
corresponda. Sin embargo, si no es éste el caso, entonces esos recursos se
destinaran, primero, a compensar los incrementos en el gasto no programa-
ble (numeral 1, articulo 19); segundo, a la creacion de unos fondos de esta-
bilizacion de acuerdo con criterios establecidos en el numeral IV del articu-
lo 19y, tercero, una vez alcanzados ciertos niveles preestablecidos en dichos
fondos, los recursos excedentes podran destinarse al gasto en programas y
proyectos de inversion en infraestructura (numeral V, articulo 19).

Por otro lado, el articulo 21 de la LFPrRH explica como debe procederse
en caso de que no se alcancen los ingresos previstos en la Ley de Ingresos
correspondiente. Primero, la baja en cierto tipo de ingresos puede ser com-
pensada por un aumento en otra fuente alternativa de ingresos (numeral I);
segundo, si disminuyen los ingresos petroleros del gobierno federal como
resultado de variaciones en el precio del petréleo o del tipo de cambio, las
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, si disminuye la recaudacion federal participable (es decir, aquella
que define el monto de recursos a distribuir entre las entidades federati-
vas), entonces se podrd 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 1I). Finalmente, en los casos no
contemplados en los dos primeros numerales, la reduccion en los ingresos
deberd trasladarse a una reduccion en los gastos de las diferentes entidades,
de acuerdo con un orden de prelacion establecido en el numeral 111 del
articulo 21.

En suma, la LFPRH establece, primero, el criterio de un presupuesto
equilibrado como caracteristica nodal del presupuesto federal en México.
Segundo, se establece la creacion de ciertos fondos de estabilizacion 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, ya sea por caidas inespe-
radas en el precio del petréleo o por una disminucion en la captacion de
otros ingresos. Notese que el primer criterio establece, en la Ley, una poli-
tica de caracter 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 forma de reducciones en las erogaciones. Esta es, precisa-
mente, la forma en la que ha venido operando en los tltimos afios el pre-
supuesto federal, tal y como se puede apreciar en la grafica 1.7, en donde
se muestran los ingresos y egresos del sector publico presupuestario en
México entre 1994 y 2007 como porcentaje del PpI.

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

1] El origen y disefio de los fondos no estan asociados a las caracteris-
ticas propias del ciclo econémico, sino que mas bien parecen estar disefia-
dos para enfrentar la volatilidad en el precio del petréleo, asi como sus
posibles efectos en los ingresos del gobierno federal mexicano. Es claro
que, en algunas ocasiones, esta situacion puede coincidir con el ciclo eco-
nomico, no obstante, esto no es una regla general.

2] Si bien es cierto que los recursos de los fondos de estabilizacion
podrian ayudar a compensar una caida importante en los ingresos federales
y, 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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Grafica 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 util para enfrentar una desaceleracion anticipada,
aunque si para una imprevista.

IMPLICACIONES PARA LA POLITICA MACROECONOMICA

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

En 1994 entr6 en vigor el TLCAN, y con él la economia mexicana tuvo un
cambio estructural muy importante: a partir de entonces, y 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 grafica 1.8 muestra los indices desesta-
cionalizados de la produccion industrial en Estados Unidos y de la activi-
dad industrial en México durante el periodo 1980-2009. Los indices estan

%0 Para una primera aproximacion al tema véase el capitulo 3 de Lederman et dal.
(2005), asi como Cuevas et al., 2003.
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Grafica 1.8. indices de produccion industrial en México y Estados Unidos
(datos desestacionalizados, México 1993 = 100; Estados Unidos 1994 = 100).

en diferente ano base (1993 para México y 1994 para Estados Unidos) s6lo
para enfatizar la estrecha correlacion entre los dos indices en los tltimos
anos. La grafica muestra como desde que comienza a funcionar el TLCAN,
con excepcion de 1995 cuando México pasé por una severa crisis ma-
croeconomica, la actividad industrial en ambos paises se ha vuelto cada vez
mas coordinada y, de hecho, como es que ambos indices se mueven en
forma practicamente simultanea, al menos desde 1997.

El cuadro 1.1 muestra la correlacion de los niveles de actividad indus-
trial entre México y Estados 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 y Estados Unidos

Periodo Niveles Tasas de crecimiento
1980-2008 0.98 0.30
1980-1993 0.72 0.1
1994-2008 0.98 0.56

1997-2008 0.99 0.89
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table: el grado de sincronizacion de los ciclos industriales de México y Es-
tados Unidos difiere en los periodos anteriores y posteriores al TLCAN. Asi,
mientras que la correlaciéon en niveles de actividad industrial es de 0.72
antes del TLCAN, ésta es de 0.98 en el periodo posterior al TLCAN y llega a ser,
incluso, de 0.99 en los arios 1997-2008.

No obstante, la creciente correlacion en la actividad industrial entre
Meéxico y Estados Unidos, no soélo ocurre en niveles, sino que también se
manifiesta en las tasas de crecimiento de la actividad industrial. Las si-
guientes graficas 1.8a y 1.8b muestran el crecimiento anual de la produc-
cion industrial en ambos paises para los periodos previos y posteriores al
TLCAN. Las graficas no dejan lugar a dudas sobre el notable incremento en
la sincronizacion de la actividad industrial que ha ocurrido a partir de la
entrada en vigor del acuerdo comercial.

El cuadro 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 TLCAN aumenta a 0.56.
Ademas, si excluimos de la estimacion la época en la que México se vio
afectado por la “crisis del tequila”, la correlacion aumenta hasta 0.89.

—— Estados Unidos —— México

Grafica 1.8a. Crecimiento anual de la produccion industrial
en México y Estados Unidos, 1981-1993.
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Grafica 1.8b. Crecimiento anual de la produccion industrial
en México y Estados Unidos, 1994-20009.

Muchos otros estudios ya han documentado la creciente sincroniza-
cién de la actividad y los ciclos econémicos entre México y Estados Unidos.
A continuaciéon haremos una breve descripcion de los resultados mas im-
portantes de estos trabajos.?!

Por ejemplo, Garcés (2003) demuestra que la sincronizacion entre es-
tos paises va mas alla de la relacion a nivel industrial. El autor realiza un
analisis estadistico para tratar de demostrar que el PiB de México y sus com-
ponentes estan cointegrados con el indice de actividad industrial en Esta-
dos Unidos y con el tipo de cambio real. Segtn él, esta relacion se consoli-
do¢ 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 fuerte integracion comercial entre am-
bas naciones explica estos resultados, no descompone su analisis entre el
periodo previos y posteriores al TLCAN.

Los trabajos de Cuevas et al. (2003) y Torres y Vela (2003) utilizan,
basicamente, andlisis de correlaciones y de regresion entre distintas varia-

2l Ademas de los trabajos aqui resumidos, véanse las contribuciones recientes de
Sosa (2008) y Blecker (2009).
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bles macroecondmicas, para ilustrar el incremento en la sincronizacion de
los ciclos econémicos entre México y Estados Unidos a partir de la entrada
en vigor del TLcaN. Cuevas et al., ademas, utilizan comparaciones interna-
cionales como grupos de control, para mostrar que este aumento no corres-
ponde a una mayor sincronizacion generalizada con otros paises y, sobre
todo, para mostrar como México y Canada son los paises que estan mas
estrechamente vinculados con el ciclo econémico norteamericano. Para fi-
nalizar, Cuevas et al., no sélo realizan su analisis 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 TL.can ha habido un
aumento en la sincronizacién macroeconémica entre las economias de
Meéxico y Estados Unidos.

Por su parte, Fragoso et al. (2008) analizan la sincronizacion en los nive-
les de empleo en la industria de la transformacion en México y en la manu-
facturera en Estados Unidos, durante el periodo 1996-2004. El estudio se
realiza tanto a nivel agregado como de division, y se trata de probar la exis-
tencia de una tendencia y un ciclo comunes a los dos paises. En general, el
estudio demuestra que existe una relacion muy estrecha tanto a corto como
alargo plazo en el empleo a nivel agregado. En particular, se estima una elas-
ticidad de 0.97 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, el 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. El resultado en algin 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
Estados Unidos producen predominantemente bienes complementarios, an-
tes que sustitutos, que era lo que se temia que podria ocurrir con el TLCAN.??

El trabajo de Herrera (2004) analiza el periodo 1993-2001 con un
enfoque de series de tiempo, y concluye que las economias de México y
Estados Unidos comparten un ciclo y una tendencia. Su periodo de anali-
sis, sin embargo, no le permite contrastar si esta situacion ya prevalecia en
el periodo previo al TLCAN o si coincide con éste. Finalmente, Chiquiar y

22 Esta interpretacion coincide con un resultado reciente de Robertson (2007),
quien sugiere que los trabajadores de México y Estados Unidos son complementarios,
antes que sustitutos en la produccion.



60 CRECIMIENTO ECONOMICO Y EQUIDAD

Ramos Francia (2004) también utilizan un enfoque de series de tiempo
(analisis espectral y de cointegracion) para probar la existencia de una ma-
yor sincronizacion en los ciclos economicos de las manufacturas en México
y Estados Unidos a raiz del TLCAN. Los autores demuestran que, hasta 1993,
habia una cierta correlacion entre los sectores manufactureros 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 anos pos-
teriores 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 fundamental en la relacion entre los
dos paises es atribuible al TLCAN. Para terminar, los autores tratan de probar
la estabilidad de este vinculo y afirman que hacia finales del periodo la
cointegracion parece haberse debilitado, hecho que atribuyen a la creciente
importancia de China en el mercado mundial.**

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

A continuacién se muestra un ejercicio similar al realizado por Chiquiar y
Ramos (2004), pero esta vez para un periodo mas largo (1980-2008) y para
los sectores industriales de ambos paises. Los datos que se utilizan han sido
desestacionalizados y se analizan tanto en niveles como en logaritmos. Los
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 I(1) en el lenguaje comun del analisis de series de tiempo).

2 Se dice que dos series estan correlacionadas positivamente si tienden a moverse
en la misma direccion en forma simultanea. En cambio, en una version muy simple de
la cointegracion puede decirse que dos series estan cointegradas si, a pesar de moverse
en diferentes direcciones, las series no tienden a alejarse demasiado entre si o, en caso
de alejarse, eventualmente tienden a acercarse nuevamente. En otras palabras, la coin-
tegracion es una forma de distinguir entre series que podrian estar correlacionadas en
forma espuria de aquellas que tienen una relacion intrinseca mas fundamental de largo
plazo. La correlacion espuria podria ocurrir si, por ejemplo, dos series no relacionadas
comparten una tendencia positiva.

24 En un trabajo mas reciente, Chiquiar y Ramos Francia (2008) reconocen que los
ciclos econdmicos de México y Estados Unidos siguen estando cointegrados y que el
efecto de China en la relacién de ambos ciclos parece haber sido temporal.



DE LA INESTABILIDAD MACROECONOMICA AL ESTANCAMIENTO ESTABILIZADOR 61

El cuadro 1.2 muestra los resultados de aplicar la prueba de cointegra-
cion de Johansen a la produccion industrial de ambos paises. En todos los
casos se aplico el numero de rezagos sugeridos por las pruebas tradiciona-
les de Akaike y de Schwartz y se estimo el modelo que incluye una tenden-
cia lineal en las variables relevantes, pero sélo un intercepto en la ecuacion
de cointegracion.”

Los resultados obtenidos son bastante robustos y coinciden con otros
resultados alcanzados previamente en la literatura. En primer lugar, se mues-
tra que al analizar el periodo en su conjunto, los dos estadisticos de prueba
conducen a que no se puede rechazar la hipétesis nula de no cointegracion.
La conclusion es valida tanto en niveles como en logaritmos. Es decir, a pe-
sar de que existe una correlacion muy estrecha entre las variables, esta rela-

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

Niveles
Rezagos estadisticos Vec. cointegracion
Periodo (en las dif.) Trace Max-Eigen (México=1)
Enero 1980-febrero 2008 3 9.748 9.670 -0.905
(0.3000) (0.2345)  [0.05749]
Enero 1980-febrero 1993 3 5.511) 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. cointegracion
(en las dif.) Trace Max-Eigen (México = 1)
Enero 1980-febrero 2008 2 10.584 10.310 -0.870
(0.2384) (0.1924)  [0.06716]
Enero 1980-febrero 1993 2 6.485 5.315 -1.043
(0.6382) (0.7017) [0.3266]
Enero 1994-febrero 2008 2 21.273 14.669 -1.096
(0.0060) (0.0431)  [0.07125]

Nota: P-values entre paréntesis y errores estandar entre corchetes.

%5 Para una explicacion sencilla de estos conceptos de la econometria de series de
tiempo véase Kennedy, 2003.
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cion 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 TL.CAN), los resultados cambian ligeramente. Por una parte, al estudiar el
periodo previo al TLCAN 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 TLcan
(incluyendo los anos de la crisis macroeconomica en México), los dos esta-
disticos de prueba sugieren que si existe evidencia a favor de una relacion
estable de largo plazo entre ambas series. Al igual que antes, estos resultados
son similares tanto para las variables en niveles como en logaritmos.

La ultima columna del cuadro 1.2 muestra los valores de la pendiente
del vector de cointegracion. Dados los resultados anteriores, los unicos va-
lores relevantes son los del dltimo renglon de cada panel (en negritas), los
cuales sugieren que la produccion industrial en México tiende a crecer a un
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
y la actividad economica en México

Para mostrar que la relacion entre México y Estados Unidos no solo se da
al nivel de la industria, sino que tiene implicaciones para la economia
mexicana en su conjunto, en la grafica 1.9 se observa la correlacion existen-
te entre la produccion industrial norteamericana®’ y el indice global de
actividad economica (IGAE) en México (que es una variable que incluye in-
formacion sobre actividades industriales, agricolas y de servicios y, en ese
sentido, puede ser interpretada como una especie de piB mensual). La gra-

26 Chiquiar y Ramos Francia (2004) obtuvieron estimaciones muy similares para
un periodo mas corto. De acuerdo con 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
Chiquiar y Ramos (2008) encontraron elasticidades que flucttian entre 0.93 y 1.06.

27 Sosa (2008) enfatiza el papel clave de la actividad industrial norteamericana,
antes que el PIB en su conjunto, como la variable relevante en la explicacion de la sin-
cronizacion de los ciclos econdmicos entre México y Estados Unidos.
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Grafica 1.9. Crecimiento anual de la produccion industrial
en Estados Unidos y el IGAE en México, 1994-20009.

fica muestra datos mensuales para el periodo 1994-2009, ofreciendo, de
manera clara, la estrecha correlacion que existe entre esos dos factores.
Notese que, igual que antes, el tnico periodo en el 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 menciono, en 1994 se decreto la independencia del Banco de
Meéxico. 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 el mandato constitucional del Banco de
Meéxico, que estipula que el tinico proposito de la institucion es “mantener
la estabilidad de precios”, ha dado lugar a una politica monetaria que reac-
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ciona tnicamente con base en la inflacion observada y, sobre todo, con base
en la brecha entre la inflacion observada y la inflacion objetivo.

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

Una forma de analizar si efectivamente el Banco de México se esta
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 inflacion con respecto a su objetivo y la brecha del
producto respecto a su tendencia. La relacion sirve no sélo 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
determinado, describir los criterios de un banco central que estan incidien-
do en la conduccion 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 inflacion, en un contexto de economias abiertas e integra-
das, y analizaremos, en particular, las consecuencias de seguir un esquema
de objetivos de inflacion 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
Estados Unidos.

Los objetivos de la Reserva Federal

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 preocuparse no sélo por la
estabilidad de precios sino también por mantener el empleo en niveles
cercanos a 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 la regla de Taylor es positivo y
cercano al valor optimo de 0.5 identificado por Taylor (1993).

Este 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 trasladara 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 norteamericana percibe un comportamiento recesivo y, en conse-
cuencia, responde disminuyendo sus tasas de interés, el Banco de México
podria reaccionar de manera distinta, a pesar de que ese choque influira, en
algin momento, en su nivel de produccion; dependiendo de la situacion
inflacionaria en el pais. Por ejemplo, si 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 e integrada

Supongamos que una pequena economia abierta decide conducir su politi-
ca monetaria de acuerdo con una regla de Taylor del siguiente tipo:

i=(1+B) m+y-¥ )]

donde ¥ es la brecha del producto e 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 6ptima para esta pequeria economia abierta debe to-
mar en consideracion las fluctuaciones del tipo de cambio.?® Sin embargo,
a diferencia de lo que algunos autores han sugerido, en lugar de incluir
directamente el tipo de cambio nominal en su politica monetaria éptima,

%8 De acuerdo con la literatura, una regla optima es aquella que minimiza una
suma ponderada de las varianzas del producto y la inflacion. En ultima instancia, la
ponderacion depende de las preferencias de los responsables de politica. En ese sentido,
incluso un esquema de objetivos de inflacion estricto podria considerarse como 6ptimo
de acuerdo con esta definicion.
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en este caso consideraremos la tasa de interés foranea (i*) en la regla opti-
ma de politica monetaria doméstica, de la siguiente forma:

jp=o-i*+(1+B)-m+y-§ )

donde o > 0.

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

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

i*=(1+P*) w*+y*-y* 3

donde las variables y parametros con asterisco se refieren a la economia fo-
ranea.

Al sustituir la regla de Taylor foranea en la regla de politica monetaria
domeéstica 6ptima se llega a la siguiente expresion:

ip=a-(1+Pp)m*+a- v 5%+ (1 +P)m+7y-¥ “

La expresion indica que la regla de comportamiento 6ptima 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 y la
brecha del producto domésticos, sino también de la inflacion y la brecha
del producto foraneas.

Hay dos casos especiales en los que estamos interesados: a] cuando la
economia doméstica esta estrechamente correlacionada con la economia
foranea 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 y y y* esta dada por la siguiente expresion:

y=8-y* ©)

donde 8 > 0. Mientras que el segundo caso simplemente implica que 7y = 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:

ip=0a-(1+p)n*+(o-y*+7-0)y*+(1+P)-=w 6)
ip=0-(1+B)n*+o-y*+3*+(1+P)- 7 €,

Notese que ambas reglas son similares, en el sentido de que solo depen-
den de la inflacion doméstica y de las variables foraneas; lo que hace que sea
empiricamente dificil distinguir entre ambas especificaciones. Sin embargo,
hay algunas diferencias entre ellas que vale la pena mencionar: por un lado,
la expresion i,; define la politica 6ptima en presencia de correlacion entre
las dos economias, mientras que i, es la expresion de una regla de compor-
tamiento que toma en consideracion lo que hace la economia foranea, pero
que no considera la brecha del producto doméstico (es decir, sigue un ob-
jetivo de inflacion estricto pero con una especie de fear of floating).

Ademads de las ecuaciones definidas en (6) y (7) tendriamos el caso en
el que la economia doméstica no toma en cuenta la decision de la otra eco-
nomia, pero que si se ve afectada a través de la correlacion del ciclo econo-
mico. En este caso, la regla estaria dada por la siguiente ecuacion, obtenida
después de sustituir (5) en (1):

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

Los resultados anteriores se pueden sintetizar en el cuadro 1.3.

Cuadro 1.3. Respuesta de la tasa de interés doméstica ante un choque
en la brecha del producto foraneo (y*)

9y [ oy dic | gy (a/ / ay*) o
Sin correlacion oy” 0 0
Con correlacion oyt + Y0 o 0

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, asi
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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 opti-
ma de politica monetaria doméstica ante un choque negativo en y* podria
ser bajar la tasa de interés doméstica en un monto oy* + ¥, la reaccion final
podria ser menor si no se toma en consideracion la estrecha relacion econo-
mica entre ambas economias (en cuyo caso la reduccion solo seria por un
monto ary*), o si se toma en cuenta ésta, pero no asi la reaccion de politica
monetaria del otro pais (en cuyo caso, la reduccion seria de y9). En un caso
extremo la respuesta seria nula, si la funcion 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, si en la economia doméstica existieran presiones inflacionarias
internas. Esto, por supuesto, solo aumentaria aun mas los diferenciales en
las tasas de interés y podria dar lugar a un proceso de ajuste mas lento y
prolongado, asi como a una mayor volatilidad en el tipo de cambio.

Notese que la situacion que describe la ultima columna 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) y la politica monetaria en Estados Unidos, que sigue un
esquema flexible. Notese, también, que la asimetria en las respuestas de poli-
tica monetaria entre México y Estados Unidos puede ser suboptima desde el
punto de vista de las variaciones en inflacion y producto, sobre todo en pre-
sencia de una alta correlacion entre los ciclos economicos de los dos paises.

Politica fiscal: la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria

Ahora analicemos brevemente las implicaciones econémicas de una ley de
presupuesto equilibrado, como la que se encuentra establecida en la LFPRH
que ya hemos mencionado. Si suponemos que los ingresos del gobierno
dependen en forma directa de la actividad economica, de acuerdo con una
expresion del tipo T = tY, entonces una ley de este tipo implica un compor-
tamiento de los ingresos y los gastos del gobierno a lo largo del ciclo eco-
nomico, de acuerdo con lo que se muestra en la grafica 1.10.

Notese la similitud entre esta grafica conceptual y el comportamiento
de los ingresos y egresos del sector publico en México que se mostro con
anterioridad.
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Balancefiscal

VA

Grafica 1.10. Propuesta de politica fiscal (prociclica)
con presupuesto equilibrado.

Un aspecto importante de este tipo de regla de comportamiento es su
cardcter abiertamente prociclico. Es decir, que tiende a exacerbar la direc-
cion de la fase del ciclo economico en el que uno se encuentre. Asi, por
ejemplo, en caso de estar en una etapa recesiva, la actividad econémica esta
disminuyendo y, con ella, también, los ingresos del gobierno. Si el gobierno
ajusta a la baja su gasto para mantener el presupuesto equilibrado, la ten-
dencia recesiva se profundizara. Por supuesto, ocurrira 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 aiios por Milton Friedman (1948), y que fue retomada mas
de treinta afios después por Lucas (1980): una politica fiscal y monetaria de
tipo neutral.

En palabras de Friedman, esta propuesta de politica garantizaria la es-
tabilidad economica y tendria como reglas fundamentales las siguientes:

No debe hacerse ningun intento por variar el gasto, ya sea directa o inversa-
mente, en respuesta a las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica.
Dado que los objetivos basicos de la comunidad presumiblemente cambiarian
solo lentamente. .. esta politica conduciria... 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, aunque
los pagos realizados, por supuesto, variaran automaticamente (Friedman,
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 y un
déficit 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
defendido 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 y los gastos irfan en direcciones contrarias, por lo que
en una recesion (expansion) el déficit (superavit) seria mayor que en los
casos anteriores.

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

Grafica 1.11. Propuesta de politica fiscal neutral (Friedman-Lucas).



DE LA INESTABILIDAD MACROECONOMICA AL ESTANCAMIENTO ESTABILIZADOR 71

AWASAWA

Balance fiscal

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

En sintesis, las tres decisiones clave de politica econémica que hemos ana-
lizado tienen implicaciones muy importantes para el disefio y conduccion
de la politica econémica en México. Por un lado, el TLcaN ha establecido
una relacion muy estrecha entre los ciclos economicos de México y los de
Estados Unidos. En algun sentido, esto explica la creciente dependencia de
la economia mexicana respecto a la norteamericana, asi como las fluctua-
ciones a las que se ha visto sujeta nuestra economia en los afios recientes.
Esta es la razén por la que la economia mexicana se desacelerd notable-
mente a partir de finales del afio 2000, precisamente cuando la norteame-
ricana estaba entrando en un periodo recesivo. Algo similar ya esta ocu-
rriendo con la nueva recesion econdmica de Estados Unidos de diciembre
de 2007, misma que tendr4, 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 economicos de las dos naciones no esta
acomparada de una mayor integracion en la conduccion de la politica mo-
netaria, y los bancos centrales de ambos paises responden en forma muy
diferente ante un mismo choque.?® Esta respuesta diferenciada tiene, por
desgracia, notables repercusiones para el desempeiio de la economia mexi-
cana. Asi, por ejemplo, si la economia norteamericana esta entrando en una
etapa recesiva y la Reserva Federal opta por reducir sus tasas de interés, el
Banco de México no necesariamente lo seguira 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. En cualquier caso, los efectos para la economia mexicana
pueden ser negativos, ya que un aumento en los diferenciales de las tasas
de interés podria generar una apreciacion de la moneda mexicana y un
cambio desfavorable en los precios relativos, lo que podria agudizar, atn
mas, los efectos negativos de un choque recesivo en la economia norteame-
ricana. Peor aun, el aumento en los diferenciales de las tasas de interés au-

29 Esta respuesta diferenciada tiene multiples explicaciones, incluyendo la historia
economica reciente de cada una de las dos economias, la credibilidad de los bancos
centrales, asi como los objetivos fundamentales que persigue cada una de las autorida-
des monetarias. Por supuesto, los bancos centrales también pueden responder en forma
diferenciada si estan sujetos a choques idiosincrasicos.
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mentaria los incentivos para mayores flujos de capital de cartera que, por
su propia naturaleza, son relativamente 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 recesion contingente o en un cho-
que negativo externo. En ese sentido, estas tres decisiones de politica eco-
nomica en México no solo explican la creciente dependencia entre los ciclos
economicos de México y Estados Unidos, sino también la falta de instru-
mentos de politica que pudieran contrarrestar un choque recesivo. Por
otra parte, como ya se discutio, las reglas de comportamiento de la poli-
tica fiscal y monetaria podrian, incluso, tender a exacerbar cualquier po-
sible choque inicial.

CONSIDERACIONES FINALES

Si bien es cierto que el establecimiento de reglas de conduccion y compor-
tamiento de la politica economica ha ayudado a reducir la volatilidad y la
inestabilidad macroeconémica en México, también lo es que, en los tltimos
anos, el crecimiento econémico del pais ha estado muy por debajo no sélo
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 influir sobre la economia,
como resultado de una serie de acciones de politica econémica adoptadas
en el pasado. Estas determinan, en buena medida, el ritmo y cadencia de la
actividad econémica mediante la fuerte integracion econémica con Estados
Unidos, ademas de que ponen limites a la capacidad de respuesta del go-
bierno mexicano con una serie de restricciones de politica monetaria y fis-
cal que, en algunos 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 politica econémica en Méxi-
co se maneja, practicamente, con un “piloto automatico” que depende de
factores exdgenos, concretamente la economia norteamericana, y que, por
otra parte, tiene un caracter de tipo prociclico en materia de politica fiscal
o que puede exacerbar los efectos negativos de choques exogenos median-
te las decisiones de politica monetaria.
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En ese sentido, se considera necesario realizar algunos ajustes a la es-
trategia de objetivos de inflacion del Banco de México. En particular, se
debe valorar la alineacion de los objetivos de este banco con el objetivo
dual de la Reserva Federal de Estados Unidos. Para ello, es necesario mo-
verse de un esquema de objetivos de inflacion “estricto” hacia uno de carac-
ter “flexible”. Lo que permitira que esa institucion mexicana responda, de
manera mas sincronizada, a la Reserva Federal, frente a choques externos
que, en algin momento, también impactaran a México a causa de la estre-
cha integracion econdmica entre ambos paises. Otra modificacion, 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 inflacion
general a diciembre, como se hace ahora, sino que se base en una medida
promedio anual y que solo considere el nucleo 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, 0 a una que fuera andloga a la que
utiliza la Fed (que excluye alimentos y otros productos). La modificacion
también seria util para una mejor sincronizacion en las respuestas de poli-
tica de los bancos centrales de México y Estados Unidos.

Por el lado de la politica fiscal es necesaria una modificacion estructu-
ral de la que hoy esta vigente. Es necesario eliminar de la ley los componen-
tes que acentuan el comportamiento prociclico de la economia y establecer
un marco para la politica fiscal que incluya estabilizadores automaticos,
ademas de que otorgue, de manera precisa, un cierto margen para utilizar
una politica fiscal de caracter anticiclico. Asi, se considera necesario definir
el concepto de “balance estructural” e incorporarlo en la ley, de tal manera
que permita realizar una 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 economicos negativos en
el futuro.

Finalmente, también se considera importante llevar a cabo cambios
estructurales que reduzcan la fuerte relacion industrial entre México y Es-
tados Unidos, para que la economia mexicana pudiera, en el futuro, enfren-
tar mejor los posibles choques negativos, ya que le permitiria a la economia
norteamericana diversificar sus mercados y hacer frente a choques idiosin-
crasicos. Sin embargo, para efectuar este cambio estructural, se considera



DE LA INESTABILIDAD MACROECONOMICA AL ESTANCAMIENTO ESTABILIZADOR 75

fundamental realizar una serie de inversiones en infraestructura (puertos,
carreteras y aeropuertos) y de reformas administrativas en el proceso adua-
nal, de tal manera que los mercados europeos, latinoamericanos y, sobre
todo, asiaticos, se vuelvan un foco de interés para los exportadores mexica-
nos, y no sean sélo un mercado residual como, al parecer, han sido hasta
ahora. Esta diversificacion, sin duda, ayudaria a enfrentar de mejor manera
futuros choques econdmicos provenientes de la economia norteamericana,
como los ocurridos en 2001 y 2008.
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INTRODUCCION

El contraste entre la estabilizacion macroeconémica estelar de México y
su decepcionante crecimiento ha sido objeto de un amplio debate, tanto
dentro del pais como en el extranjero (véase por ejemplo, Tornell et al.,
2004). Mientras que la inflacion de México ha llegado a niveles muy simi-
lares a la de Estados Unidos, su PIB per capita ha continuado su descenso
por debajo del de su vecino del norte (grafica 2.1).! La explicacion con-
vencional para este déficit de crecimiento ha sido que las reformas estruc-
turales se han quedado cortas, en particular, en el ambito del dominio de
la ley, la gobernabilidad, la reforma fiscal, la competencia y el sector ener-
gético. Ademads, México necesita aumentar su inversion y ser mas proac-
tivo en dreas clave para el crecimiento tales como infraestructura, educa-
cion e innovacion.? Al lograr un equilibrio estable y creible (una hazana
no menor dada la turbulenta historia macroeconémica del pais desde
principios de los afos 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 temas basicos:

* Al mirar hacia atras, ;ha sido costosa la estabilizacion para el creci-
miento? De ser el caso, considérese tanto una mala noticia (estabilizar es
costoso) como una buena (una vez estabilizada, la economia deberia crecer
mas rapido).

! Sin embargo, las cifras oficiales sobre el crecimiento del piB han sido recientemen-
te impugnadas. Sobre la base de un analisis del consumo de alimentos, De Carvalho
Filho y Chamon (2008) sostienen que el crecimiento del ingreso de los hogares en
México durante el periodo 1984-2006 podria haber sido subestimado por alrededor de
3% al ano. Esta subestimacion se atribuye a los grandes cambios estructurales de las
ultimas dos décadas, incluyendo en particular la muy importante liberalizacion del co-
mercio de fines de los afos ochenta. Un ajuste similar para Estados Unidos resulta en
una subestimacion de solo alrededor de 1% por afo. Al corregir por este diferencial se
estabiliza la relacion entre los ingresos per capita de los dos paises alrededor de su nivel
en 1980. De tal forma que, si bien mejora el crecimiento de México, el piB per capita
sigue sin convergir con el de Estados Unidos.

2 Véanse, por ejemplo, los reportes para México del Fmr (2007) y del Banco Mun-
dial (2006).
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Grafica 2.1. Ratios de inflacion y P8 per capita
entre México y Estados Unidos.

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

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

* Flujos: ;el ahorro y la inversion afectan el crecimiento? y, de ser asi,
sel problema principal para México es una falta de ahorro o de inversion?

* Precios relativos: afecta el crecimiento el tipo de cambio efectivo real
(TCER)? ¥, en caso afirmativo, ¢hay algo que la politica macroeconémica
pueda hacer para impulsarlo en la direccion correcta?

* El documento incluye en el conjunto de politicas macroeconémicas las fiscales,
las monetarias y las cambiarias, asi como a los aspectos macroeconomicos de las politi-
cas prudenciales. Si bien no aborda los aspectos mas amplios de las reformas financie-
ras, toma en cuenta los posibles vinculos entre la solidez financiera y el ciclo economi-
co, asi como sus implicaciones para el uso de instrumentos prudenciales contraciclicos.
En este sentido, refleja el debate mundial actual sobre el tema, que se ha intensificado
aun mas a raiz de la crisis financiera que se presentd sobre todo en Estados Unidos a
partir de 2007.
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* Segundos momentos: jafecta la volatilidad macroeconomica al creci-
miento? y, en caso afirmativo, shay algo que la politica macroecondomica
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, sélo en parte, en que la
estabilizacion de precios fue costosa para el crecimiento. Si bien las altas
tasas reales de interés que acompanaron el proceso de estabilizacion duran-
te el régimen de tasa de cambio flotante deben haber afectado al crecimien-
to, hay pocas pruebas de que la estabilizacion lo hizo por la via de una
apreciacion del TCER. Por el contrario, la alternativa de un régimen cambia-
rio anclado al délar 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 real.

Si miramos hacia el futuro, el analisis llega a la conclusion de que la
corriente de opinion dominante es, probablemente, en gran medida correc-
ta; no hay mucho mas que la macroeconomia pueda hacer en este momen-
to para impulsar el crecimiento. No obstante, nuestro analisis identifica dos
ambitos en los que podria tener un impacto significativo (aunque no enor-
me) sobre el crecimiento:

* Con respecto a los flujos macroeconomicos y los precios relativos,
el ahorro de una fraccion mayor de los ingresos fiscales procedentes del
petrdleo y su inversion en el extranjero podrian promover el crecimien-
to por la via de una depreciacion del TCER que mejore la competitividad
de los bienes negociables. Para esto, seria necesaria una profundizacion
de la reforma fiscal de 2007 que permitiera elevar los ingresos fiscales
convencionales. En gran medida esta direccion politica ya esta siendo
impulsada por la disminucién de la produccion petrolera. De hecho, la
contraccion del sector petrolero puede también ser un caso de malas y
buenas noticias. La pérdida de ingresos es costosa en el corto plazo, so-
bre todo cuando los precios del petréleo estan por las nubes. Al mismo
tiempo, cierta evidencia empirica parece sugerir que el petréleo y el cre-
cimiento no se mezclan muy bien a mas largo plazo.* Por lo tanto, cuan-

*La evidencia empirica sobre la existencia de una “maldicion del petroleo” es con-
trovertida. Sachs y Warner (1995) y Sala-i-Martin y Subramanian (2003) concluyen que
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to antes pueda México apartarse del petroleo, quizas sea lo mejor para
su salud en el futuro.

* 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 y
de credibilidad enfrentados por el banco central. En cambio, seria deseable
reducir la carga soportada por la politica monetaria convencional (con su
consiguiente costo potencial en términos de acentuar la volatilidad de la
produccion y del TCER) mediante un uso mas activo de instrumentos mo-
netarios no convencionales (encaje no remunerado), asi como de politicas
fiscales y prudenciales contraciclicas.

Esta de sobra enfatizar que dichas conclusiones son preliminares. Ade-
mds, 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 discusion mas amplia de varios temas potencialmente relevantes para
el debate sobre el macrocrecimiento. El resto del documento esta organiza-
do de la siguiente manera: primero se presenta el abordaje de flujos, en
seguida el de precios relativos, después, el de segundos momentos y en la
ultima seccion, las conclusiones.

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

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

las economias ricas en recursos, en particular los productores de petroleo, crecen mas
lentamente en promedio que las economias de escasos recursos, lo que refleja tanto
problemas de gobernabilidad como de precios relativos (la enfermedad 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, ;qué es mas importante, el ahorro o la inversion? La forma mas
sencilla de abordar tales preguntas es mediante un ejercicio contable, don-
de el crecimiento de la produccion esta relacionado con el crecimiento de
los insumos, definiéndose el residuo como productividad total de los facto-
res (PTF). Para México, andlisis de este tipo han sido llevados a cabo, entre
otros, por Bergoeing et al. (2001) y Faal (2005). Ellos encuentran que la
disminucion de la tasa de crecimiento, después de 1980, puede ser expli-
cada, principalmente, por una fuerte disminucion de la PTF.

Si bien esto demuestra que el decepcionante crecimiento tiene que ver
con temas que van mas alla de la simple acumulacion de factores, las con-
clusiones del ejercicio se ven oscurecidas por problemas enddgenos, de
medicion y causales. Cualquier error en la medicion de los insumos (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 insumos y de la productividad depende en gran medida de como 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 tra-
duzcan (al menos temporalmente) en una menor utilizacion de la capaci-
dad productiva (y, por tanto, una menor inversion), asi como un crecimien-
to mas lento del producto (y, en consecuencia, de la PTF). Asi, los repetidos
episodios de crisis por los cuales paso México a partir de 1980 podrian
introducir un sesgo hacia abajo en la medicion del crecimiento de la pTF.”
Simultaneamente, la falta de acumulacion de capital puede haber sido el
resultado del lento crecimiento, en vez de su causa.

Los problemas endégenos pueden, en cierta medida, ser resueltos uti-
lizando un paradigma de crecimiento mas elaborado, que le dé mas estruc-
tura a la estimacion. El punto de partida es el modelo neoclasico de Solow.°
Como reflejo de la disminucion del retorno a la acumulacion de capital, el
modelo predice que el crecimiento en el estado estacionario es indepen-

° Sin embargo, también podria darse un sesgo hacia arriba si el crecimiento del
capital fuera funcion del crecimiento de la productividad. En este caso, periodos de bajo
crecimiento de la produccion podrian ser erroneamente atribuidos al capital en lugar de
a la productividad.

© La referencia mas citada en este dmbito quizas sea la de Mankiw et al. (1992), que
incluye el capital humano dentro del modelo basico de crecimiento de Solow.
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diente de la acumulacion de los factores y solo refleja el cambio tecnologi-
co. Esta ultima conclusion es esencialmente una “caja negra” y el modelo es
también un tanto ambiguo en lo que respecta a sus implicaciones politicas.
En cualquier caso, sus conclusiones parecen estar equivocadas: el creci-
miento de la PTF (y por tanto del producto en el estado estacionario) si de-
pende del ahorro y de la acumulacion de capital (Bernanke y Gurkaynak,
2001). Por otra parte, el ingreso per capita no parece convergir al cabo del
tiempo: el ingreso de la mayoria de los paises mas pobres ha caido por de-
bajo del de los paises mas ricos (Pritchett, 1997).

El vacio que dejo el modelo neoclasico lo llené el nuevo paradigma de
crecimiento endogeno. En su forma mas temprana (el modelo ak), esta li-
teratura supone que existen externalidades (al hacer se aprende) a la acu-
mulacion de capital (Lucas, 1988; Rebelo, 1991). En este caso, el creci-
miento de la PTF ya 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 acumulacion del capital. Cuanto mas se ahorra, mas se invierte,
mas se aprende y mas rapido se crece. Las implicaciones para la politica son
claras: jdejen fluir esos flujos!

La euforia resultante fue, sin embargo, rapidamente 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 mas rapido) simplemente no
eran ciertas (Easterly, 2005; The World Bank, 2005). El gran optimismo
sobre las posibilidades de promover 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 términos de crecimiento. Esto puso en tela
de juicio al “Consenso de Washington” sobre las maneras de llevar adelan-
te el desarrollo econémico.

¢Es el ahorro o la inversion?

Esta desilusién motivo el esquema de diagndstico propuesto por Haus-
mann et al. (2005). En lugar de postular un modelo totalmente especifica-
do, en el cual la productividad se combina con el ahorro y la inversion para
ofrecer una senda tinica de crecimiento, el enfoque se basa en una busque-
da ecléctica de los factores que mas limitan el crecimiento, los cuales pue-
den ser especificos de cada pais. El enfoque arranca con una taxonomia
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basica segun la cual la falta de crecimiento puede reflejar un costo de finan-
ciamiento muy alto (una falta de ahorro) o retornos a la inversion muy bajos
(una falta de inversion).

En 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 (atin) altas primas de riesgo (pais, moneda y liquidez) y la relativamen-
te baja eficiencia de la intermediacion parecen ser las razones principales
del alto costo de fondeo, y no la falta de ahorro. A pesar de que han bajado
sustancialmente en los ultimos afos, las tasas de interés reales de los bonos
del gobierno (CETES) siguen siendo muy superiores a las tasas similares en
Estados Unidos (por casi trescientos puntos basicos en promedio durante
los ultimos tres anos, véase la grafica 2.2).” A este costo basico de fondeo,
los prestatarios necesitan anadir el mayor margen de intermediacion, que
rebasa al de Estados 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.

7 Las tasas de interés son las de los CETES a un ano, deflactadas por la inflacion es-
perada para el mismo plazo obtenida a partir de las encuestas del Banco de México. Los
datos para 1995-1998 fueron extrapolados a partir de una regresion de las expectativas
de inflacion sobre la inflacion pasada y futura durante el periodo 1999-2008.
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Grafica 2.3. Margen de intermediacion bancaria en México y Estados Unidos.

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

Otra evidencia que sugiere que la inversion limita el ahorro, y no al
revés, es la aparente muy alta 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 inversion. En lugar de ello, han sido casi totalmente compensados por
cambios opuestos en el ahorro publico o externo. Otra observacion, sin
duda mas 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 sido impulsada principalmente por el crédito a
los hogares, mas que el crédito a las empresas (véase grafica 2.4). Por lo
tanto, la hipotesis de que el crédito productivo (y, por tanto, la inversion)
continuaba afectado por la crisis bancaria de 1995 y aumentaria una vez
que los bancos empezaran a prestar, no parece encajar con los hechos.

8 La hipotesis de que la inversion, mas que el ahorro, es la responsable principal de la
falta de crecimiento en paises como México es consistente con algunas pruebas estadisticas
que demuestran que los paises que crecen mas rapido tienden a tener superavit 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 ahorro” procedente de los paises de
Asia oriental (China, en particular) y los exportadores de petréleo (Bernanke, 2005).
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Grafica 2.4. Crédito a empresas y crédito total, 2001-2007.

La hipotesis de que la limitada rentabilidad de la inversion es la prin-
cipal responsable de la falta de inversion (y, por ende, del bajo creci-
miento) encuentra un eco en las encuestas comparativas que sefialan un
mediocre entorno empresarial. México esta clasificado en el lugar 73 por
el International Finance Center (IFC) en cuanto a su capacidad de atraer
la inversion y en el lugar 49 por el Foro Econémico 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 piB durante 1995-2004 (2.9% del piB) esta por debajo del promedio
latinoamericano. La conclusion de que la falta de rentabilidad de la in-
version es una limitante central del crecimiento, también es consistente
con los escollos que México ha encontrado para expandir sus exporta-
ciones a Estados Unidos una vez que China logro entrar masivamente en
ese mercado, tras su aceptacion en la Organizacion Mundial del Comer-
cio en 2001.

La respuestas provisionales a las preguntas formuladas al comienzo de
esta seccion son: 1] el crecimiento puede acelerarse mediante el fomento de
los flujos macroeconomicos que alimentan su proceso (el ahorro y la inver-
sion); 2] sin embargo, la falta de inversion —no la falta de ahorro— parece
ser la causa principal del escaso crecimiento de México, y 3] la falta de in-

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 y 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 crecimiento, via un tipo de
cambio mas competitivo.

UN TIPO DE CAMBIO COMPETITIVO:
¢EL SUENO IMPOSIBLE?

Un tipo de cambio efectivo real competitivo
parece ser importante para el crecimiento

La literatura empirica sobre el crecimiento ha identificado que el tipo de
cambio efectivo real (TCER) ejerce un impacto sustancial sobre el crecimien-
to (véanse Dollar, 1992; Aguirre y Calderon, 2005; Easterly, 2005; Rodrik,
2007). Los paises en desarrollo con un TCER subvaluado crecen con mas
rapidez. Este efecto parece ser simétrico (las subvaluaciones aceleran el
crecimiento, las sobrevaluaciones lo frenan) y sustancial (una subvaluacion
de 20% aumenta la tasa de crecimiento en alrededor de medio punto por-
centual). Ademas, mientras que estudios anteriores (Aguirre y Calderén,
2005; Easterly, 2005) serialaban que desajustes del tipo de cambio sélo
importaban cuando éstos eran grandes, algunos estudios mas recientes
(Rodrik, 2007) han hallado una relacion mas directa entre el TCER y 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 esta subvaluada (véanse Hausmann et al., 2005;
Johnson, et al. 2007; Berg et al., 2008). Ademas, la duracion de dichos
episodios esta relacionada con un aumento de las exportaciones de manu-
facturas en relacion con las exportaciones totales. Por lo tanto, es mas pro-
bable que el crecimiento dure mas en los paises cuyo comercio no esta
dominado por la exportacion de productos primarios, como el petréleo o
los productos basicos.

Como es obvio, se tiene que ser muy cauteloso al interpretar resultados
de estudios basados en una muestra transversal de paises, en particular
cuando los paises de mas alto crecimiento son los de Asia oriental, cuya
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experiencia es algo idiosincrasica.” En particular, surge la cuestion de si las
diferencias aparentes en la competitividad del TCER no son simplemente un
sintoma de otras mas profundas, incluso en lo que respecta a instituciones.
De hecho, Easterly y Levine (2003) encuentran que las variables de politi-
cas (incluso el TCER) ya 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 “fundamentalismo institucio-
nal”) se vuelve uno mas pesimista, ya que las instituciones son mas dificiles
de cambiar.'® Sin embargo, aunque ho hay duda de que las politicas son,
en gran medida, enddgenas a las instituciones, la evidencia tampoco refuta
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 y el crecimiento en un estado estacionario ain no son bien
comprendidos. Mientras que un tipo de cambio mas depreciado deberia
impulsar el sector de bienes negociables al mejorar su rentabilidad, no esta
claro por qué esto deberia generar un crecimiento mas rapido. Una posible
explicacion se basa en economias de escala (las actividades con retornos
crecientes se ubican mas que nada en el sector de negociables). Otra se basa
en que una subvaloracion pueda aliviar debilidades institucionales o fallas
de mercado (ligadas por ejemplo a externalidades de aprendizaje), que son
particularmente perjudiciales para el sector de negociables (Rodrik, 2007;
Aizenman y Lee, 2008; Johnson et al., 2007). En cualquier caso, este es
claramente un campo que merece mas investigacion.

Una tercera posible razon para ser cautelosos es que no esta claro que
el TCER de México haya estado “sobrevalorado”. De hecho, el Fum1 indico en
su informe de 2007 sobre México que “el TCER estaba alineado con los fun-
damentos de mediano plazo”. La evaluacion se basaba en: 1] un analisis de
paridad del poder adquisitivo que mostraba que el TCER estaba alrededor de
su media de los ultimos veinte afios; 2] una revision de la sostenibilidad de
la cuenta corriente que no detectaba motivos de preocupacion, y 3] en el

¢ Sobre los muchos problemas que enfrentan las regresiones de crecimiento véanse
Temple (1999) y Easterly (2005).

10 Esto no significa que sea imposible hacer reformas institucionales. De hecho, en
el caso de México, puede muy bien ser el camino mas prometedor hacia un mayor cre-
cimiento. El debate no se profundiza aqui porque nuestro trabajo se centra en los vin-
culos macroeconoémicos (no institucionales).
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hecho de que la caida de la cuota de exportacion de México en el mercado
estadounidense parecia haberse estabilizado.!' No obstante, en la medida
que el TCER pueda ser influido por la politica macroeconémica —cuestion
que este trabajo abordara a continuacion— el equilibrio actual (aunque
sostenible) podria estar dominado por otro con un TCER mds depreciado.

Al pasar entonces a examinar el impacto de la politica macro sobre el
TCER de México, esta cuestion puede analizarse desde dos angulos: 1] con
la mirada hacia el pasado, ;la estabilizacion fue costosa para el crecimiento
y, en particular, resulté en un TCER mds apreciado?, y 2] con la mirada hacia
el futuro, ;hay forma de que México deprecie su TCER?

¢La politica monetaria
aprecio el tipo 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 TCER 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 la tasa de retorno de la inversion las altas tasas de interés
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 monetaria todavia no se entienden plenamente
(mientras que la paridad descubierta de la 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

! Para una resenia de como evalta el Fui los desequilibrios en el TCER véanse Lee et
al., 2008; Isard, 2007.

12 El aparente fracaso empirico de la teoria de la paridad descubierta, que da lugar
a oportunidades de arbitraje, ha originado una extensa literatura. Para explicar este
rompecabezas parece necesario incorporar de mejor manera la variabilidad en las pri-
mas de riesgo, asi como las expectativas sobre la politica monetaria y posibles fallas del
mercado (véanse Chinn, 2007; Burnside et al., 2008). Para una discusion tedrica gene-
ral de los efectos sobre el tipo de cambio de las expectativas sobre el futuro de la politi-
ca monetaria véase Engel et 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 monetaria restrictiva.'?

Una mejor medida de la presion inducida por la politica monetaria
sobre el tipo de cambio puede obtenerse a partir de un analisis mas detalla-
do de la condicion de paridad descubierta. Una tasa de interés alta solo
puede afectar al tipo de cambio si se traduce en un retorno esperado en
pesos elevado en relacion con su riesgo (que rentabilice el carry-trade).'* La
dimension del exceso de rentabilidad esperada (la prima de riesgo) puede
ser inferida de las expectativas de devaluacion obtenidas por encuesta. En
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 fuerte caida del tipo de cambio. Sin embargo, se puede deducir de
la volatilidad subyacente de las opciones de divisas aplicando la formula de
Black-Scholes. El “ratio de Sharpe” (que divide el exceso del retorno espe-
rado por su desviacion estandar) puede utilizarse entonces como una me-
dida sintética de presion sobre la tasa de cambio.!

Debido a limitaciones en los datos (las encuestas de expectativas de de-
valuacion solo estan disponibles a partir de 1999), el ratio de Sharpe para las
expectativas a un ano solo pudo calcularse 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

13 Esto refleja bien el considerable margen de incertidumbre al que uno se enfren-
ta para estimar los niveles de “equilibrio” de la TCER (véase Isard, 2007). Un ejemplo
revelador de esta incertidumbre puede encontrarse en Dunaway y Li (2005) para el caso
de China.

% Esto presupone que el exceso de rendimientos esperados no se elimina inmedia-
tamente por via de arbitraje, o sea que la condicion de paridad descubierta no se cum-
ple. Como ya se senialo, éste es un hecho ampliamente aceptado.

15 La formula Black-Scholes asume una distribucion normal, lo que es poco proba-
ble que se cumpla si existe la expectativa de un posible cambio de régimen (peso-pro-
blem). Sin embargo, ofrece una aproximacion razonable a la varianza de la distribucion.
Véase Bates, 1995.
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Grafica 2.5. Ratios de Sharpe sobre el exceso de retornos en pesos,
1995-2008.

restar la prima de riesgo). Ambos coeficientes aparecen en la grafica 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 tipo de cambio. El limite supe-
rior del ratio tampoco sugiere que hubo presiones en afios anteriores. Ade-
mas, el valor medio de este tltimo ratio, de alrededor de 0.05, esta muy por
debajo de los ratios de Sharpe para el mercado de valores en Estados Unidos
o el mercado de cambios dolar-libra esterlina, durante 1976-2008 (0.133 y
0.234, respectivamente) (véase Burnside et al., 2008). Se puede, por tanto,
concluir que el peso no fue presionado hacia la alza durante el periodo de
estabilizacion.

La conclusion de que, al menos hasta hace poco, la politica monetaria
no ha sido 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 fijada directamen-
te por el Banco de México sino que se controlaba indirectamente a través
del “corto” (el exceso de reservas de los bancos en el banco central). Ade-
mas, durante la mayor parte de este periodo, mantener un tipo de cambio
nominal relativamente estable fue un factor determinante para el control de
la inflacion. Este 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 permiti6 al tipo de cambio
depreciarse durante la crisis ruso-asiatica. Por otra parte, las elevadas tasas
de interés contribuyeron a evitar el auge de la demanda que tipicamente
acompana los episodios de desinflacion con tipo de cambio anclado, y 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 ademas permitio limitarla.

En sintesis, si bien la politica monetaria pudo haber frenado temporal-
mente el crecimiento por la via de las altas tasas reales de interés, al limitar
las pérdidas de competitividad, el impacto final sobre el crecimiento no fue
necesariamente peor que el 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 totalmente) controlada, las menores tasas de interés deberian
ser mas favorables para el crecimiento. Al mismo tiempo, el régimen de
objetivos de inflacion puede ayudar a acelerar los cambios inducidos en el
TCER. El capitulo se concentrara ahora en este ultimo tema.

¢Puede la politica fiscal ayudar al TCER a depreciarse?

Existe amplia evidencia empirica de que las finanzas publicas sanas tienen
un impacto favorable sobre el crecimiento. En parte, esto tiene que ver con
un tema de sostenibilidad, algo que se discutira en la proxima seccion. Sin
embargo, también existe un efecto indirecto importante mediante el TCER
(Lee etal., 2008). En 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 mas depreciado. En el enfoque de forma re-
ducida se encuentra empiricamente que el consumo del gobierno, como
proporcion del piB, afecta directamente al TCER de equilibrio. En ambos
casos, el vinculo es el de la economia dependiente de Salter y Swan en la
cual un mejor equilibrio fiscal (0 un menor consumo del gobierno) reduce
la demanda de no negociables, reduciendo su precio relativo y depreciando
el TCER. La magnitud del impacto es significativa. Segun el enfoque estruc-

16 Las estimaciones empiricas de la regla de politica seguida durante este periodo
confirman que la estabilizacion del tipo de cambio desempenié un papel determinante.
Véase Mohanty y Klau, 2004.
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tural, un punto porcentual de mejora en el equilibrio fiscal beneficia el
saldo de la cuenta corriente en 0.2% del piB. Segun el enfoque de forma
reducida, un punto porcentual de reduccion en el consumo del gobierno
deprecia el TCER 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 inversion en
infraestructura bésica ya fue reducida a niveles muy bajos.!” Por el lado de los
ingresos, la reforma fiscal de 2007 logré aumentar la recaudacion de ingresos
no petroleros (que es muy baja por los estandares internacionales) reducien-
do, asi, la actual dependencia presupuestal de los ingresos petroleros (que
representan alrededor de un tercio del total de ingresos). No obstante, se
puede hacer mucho mas en esta direccion. 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 calculo burdo, utilizando cualquiera de los dos enfoques indicados
anteriormente, proporciona 6rdenes de magnitud aproximados. Si comen-
zamos con el enfoque de forma reducida, en caso de que no existieran
efectos de sustitucion entre los ahorros privado y publico y sustituyendo
8% del pPiB de ingresos petroleros por ingresos no petroleros, el TCER se de-
preciaria (utilizando la estimacion puntual antes indicada) en cerca de 25
por ciento. A su vez, utilizando la estimacion ya citada sobre el impacto del
TCER en el crecimiento (20% de depreciacion aumenta el crecimiento me-
dio punto) aumentaria el crecimiento 0.6 puntos porcentuales por afio.

No obstante, una valoracion mas realista deberia tomar en cuenta los
efectos de sustitucion. Mientras que Bulir y Swinston (2006) encuentran una
completa equivalencia ricardiana, su estimacion esta sesgada al alza por el
hecho de que la inversion fue un factor limitante durante el periodo conside-
rado.'® En 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 endégena. Un factor de equivalencia ricardiana
de solo 0.5, basado en una estimacion mundial media antes del periodo re-

17 De hecho, se argumenta que la reduccion del gasto publico de inversion dari6 al
potencial de crecimiento de México y, por tanto, que es necesario aumentarlo (lo que la
administracion actual estd haciendo). También se puede argumentar que el gobierno
tendria que gastar mas en areas como la educacion o la seguridad.

18 Como lo sefialan los autores, con un determinado nivel de inversion y un objeti-
vo aproximado de déficit en cuenta corriente cabria esperar que un cambio en el ahorro
publico esté plenamente compensado por un cambio opuesto del ahorro privado.
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ciente de exceso de ahorro (savings glut), pareceria por tanto mas apropiado.
Esto reduciria el aumento del crecimiento a 0.3 puntos porcentuales por afio.

La estimacion derivada del enfoque estructural es notablemente simi-
lar. El impacto del TCER sobre la cuenta corriente se deriva de su elastici-
dad-precio calculada como: (elasticidad de exportacion por exportaciones
entre PIB) menos (elasticidad de importacion menos 1) por importaciones
entre PIB. Si contamos solo las exportaciones netas de maquila (es decir, las
exportaciones menos las importaciones correspondientes), las sumamos a
las exportaciones no petroleras y restamos las importaciones de maquila
del total de las importaciones, se obtiene una cifra de alrededor de 12% del
PIB, tanto para las importaciones como para las exportaciones.'” Al suponer
que las elasticidades precio de las importaciones y las exportaciones son
similares, esto implica una elasticidad de la cuenta corriente de alrededor
de 0.12.%° Por otro lado, al utilizar las estimaciones citadas antes, un au-
mento de 8% del piB 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 afo.

Este aumento de crecimiento puede parecer leve en relacion con el ta-
mario del esfuerzo fiscal. Sin embargo, el 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 el mercado mundial de
capitales. Al anadir a los retornos en forma de mayor crecimiento los pura-
mente financieros de la inversion, el rendimiento real total podria estar cer-
ca de 7%.?! Mientras que el retorno de algunas inversiones prioritarias en

19 Contar la maquila sobre una base bruta introduciria un sesgo, ya que las impor-
taciones estan 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.

20 La hipotesis de una elasticidad precio similar para exportaciones e importacio-
nes parece razonable. Por ejemplo, Pacheco (2004) cita elasticidades de 0.61 y 0.55
para las exportaciones y las importaciones, respectivamente.

21 Un aumento de la riqueza externa podria contribuir ain mas al crecimiento
mediante la reduccion de la prima de riesgo del pais, lo que reduciria la tasa de interés
local (véase Lane y Milesi-Ferretti, 2005). Por otra parte, el gobierno tendria en algin
momento que empezar a gastar los ingresos de intereses de sus inversiones en el exte-
rior, lo que reduciria gradualmente el impacto sobre el TCER de la acumulacion de fon-
dos petroleros. Pero esto probablemente ocurriria cuando el pais ya hubiera alcanzado
niveles sustancialmente mas altos de ingresos.



JPUEDE LA POLITICA MACROECONOMICA AYUDAR A MEXICO A CRECER? 97

infraestructura local podria ser mayor (lo que justificaria gastar parte de los
ingresos petroleros localmente), el rendimiento potencial de este esquema
pareceria ser suficientemente alto para merecer un analisis mas profundo.

En buena medida, esta orientacion de politica es la que el gobierno esta
considerando actualmente. Ya existe un fondo de estabilizacion del petro-
leo. Mientras que ahora éste solo esteriliza los ingresos derivados de un
aumento del precio del petroleo por encima de su precio presupuestal, el
concepto puede ser facilmente ampliado para incluir una fraccion creciente
del total de los ingresos petroleros. Por otra parte, ya se ha hecho un gran
esfuerzo para aumentar los ingresos fiscales no petroleros. Si bien el 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 el crecimiento deberia ser similar. De he-
cho, si ésta fuera la unica forma por la cual se pudiera movilizar la suficien-
te voluntad politica para aumentar los ingresos fiscales no petroleros, la
disminucion de la produccion petrolera podria terminar siendo una buena
noticia para el potencial de crecimiento del pais a largo plazo.

LA POLITICA MONETARIA
¢DEBE HACER MAS O MENOS?

Sostenibilidad

Hay evidencia empirica muy clara de que las politicas macroeconémicas
insostenibles son extremadamente perjudiciales para el crecimiento. Con-
ducen a episodios recurrentes de crisis, con fuertes efectos de histéresis
sobre la produccion, y desalientan la inversion al fomentar la incertidum-
bre. Hnatkovska y Loayza (2004) encuentran, por ejemplo, que el compo-
nente de la volatilidad del producto asociado con periodos de crisis es el
que mas claramente perjudica al crecimiento. En el mismo sentido, Eas-
terly (2005) considera que las variables macroeconémicas tales como el
déficit fiscal o la prima del mercado negro cesan de tener un impacto signi-
ficativo 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 impacto sobre el crecimiento de regimenes cam-
biarios alternativos. Por ejemplo, Husain et al. (2004) encuentran que, si
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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 fijos son
claramente mas vulnerables a las crisis. Esta ultima conclusion es coheren-
te con las deducciones de Levy y Sturzenegger (2003), quienes encuentran
que los paises con tipos de cambio flotantes crecen mas rapido que aqué-
llos con un tipo de cambio fijo, y con las inferencias de Grier y Grier (2005),
quienes afirman que la apreciacion real (que suele acompanar tipos de
cambio insostenible) limita el crecimiento al promover la incertidumbre.

En el caso de México, garantizar la sostenibilidad de la politica macroeco-
nomica es claramente esencial, en vista de las multiples crisis que el pais ha
experimentado durante las ultimas tres décadas. En este sentido, el relativa-
mente bajo nivel de riesgo soberano constituye un reconocimiento importan-
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 ain mas la credibilidad de la politica mo-
netaria. Como ya se senialo, las tasas de captacion en pesos (nominales y 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 dolares de Esta-
dos Unidos se benefician de ventajas idiosincrasicas (tanto de liquidez como
de ser el espacio mas seguro o sdfe haven), también probablemente muestre
una falta de credibilidad residual relativa a la sostenibilidad de la politica mo-
netaria. La brecha persistente entre la depreciacion esperada y la realizada (el
llamado “peso problem”) apunta en la misma direccion (grafica 2.6).

Esta brecha residual de credibilidad podria reflejar mas el temor persis-
tente de una crisis politica o econémica 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 conduccion de la politica
monetaria. Si 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
solucion aunque extrema, en principio viable para reducir, por lo menos,
una parte de la prima de riesgo del peso.?? No obstante, por el momento
parece justificado seguir pagando la “prima de seguro” asociada con una

22 La disminucion efectiva de la tasa de interés local dependeria de la naturaleza de
los arreglos de apoyo y de la medida en que la prima de riesgo refleje factores politicos
mas que econémicos.
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Grafica 2.6. Devaluacion esperada y devaluacion realizada, 1999-2008.

moneda independiente, en vista de la mayor flexibilidad y capacidad de
respuesta que proporciona.??

Estabilidad de precios

Si dejamos de lado las cuestiones relativas a la sostenibilidad, la siguiente
pregunta clave se refiere a la estabilidad de los precios. Hay clara evidencia
empirica de que una inflacion alta perjudica el crecimiento. Al promover la
incertidumbre de precios, se complica la asignacion de recursos y 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 dolarizacion financiera, lo que da lugar a entornos macrofinancieros mas
fragiles (Ize y Levi Yeyati, 2006; De Nicolo et al., 2003).

3 La crisis financiera mundial de 2008-2009 parece confirmar las ventajas de una
moneda independiente frente a un entorno internacional volatil.

2* Sobre los vinculos entre la inflacion y el crecimiento, véanse, entre otros, Barro,
1995; Ghosh y Phillips, 1998; Judson y Orphanides, 1996. Acerca del impacto de la
inflacion sobre el desarrollo financiero, véase Boyd et al., 2001.
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Sin embargo, la cuestion acerca de la meta mas apropiada de inflacion no
esta plenamente resuelta. Los analisis empiricos concuerdan con que la infla-
cioén no parece tener ya ningtin impacto sobre el crecimiento una vez que cae
por debajo de 10% (por ejemplo, véase Barro, 1995). Si bien serfa dificil re-
comendar un objetivo de inflacion 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 tres a
cuatro por ciento. A esos niveles de inflacion la rigidez de los salarios nomi-
nales hacia la baja se vuelven mas relevantes, de tal forma que la estabiliza-
cion podria tener un costo importante en produccion y empleo. El costo
podria ser mayor en paises 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 México el hecho de que la inflacion se haya mantenido por encima de
la meta de 3% cinco afos después de que este objetivo se establecio y que las
expectativas de inflacion no hayan 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 (grafica 2.7). Podria tratarse de un caso
de “falta de deflacion” que refleja la rigidez de las estructuras descritas anterior-
mente. Sin embargo, otras explicaciones son también posibles. La fuerte migra-
cion de mano de obra a Estados Unidos podria haber forzado el aumento de
los salarios, lo que a su vez (en vista del limitado crecimiento de la productivi-
dad) podria haber repercutido en los precios. Alternativamente, los aumentos
salariales podrian simplemente reflejar un residuo de inercia nominal .*°

Las estimaciones empiricas de Faal (2005) y Ramos Francia y Torres
(2006), que detectan un vinculo significativo entre la inflacion y la brecha
del producto (junto con una disminucion gradual de la inercia inflaciona-
ria), parecen apoyar esta ultima interpretacion. Pero no prueban necesaria-

%% Si bien una tasa sostenida de inflacion de 10% podria no tener un impacto sig-
nificativo sobre el crecimiento, es probable, sin embargo, que afecte la calidad de la in-
termediacion financiera, en particular en lo que respecta al desarrollo de instrumentos
de renta fija a largo plazo. A menos que se haga un esfuerzo fuerte y sostenido para de-
sarrollar instrumentos indexados a nivel de precios, es probable que la dolarizacion fi-
nanciera (con todas sus dificultades) no deje de crecer (véase Herrera y Valdés, 2005.)

26 Los datos oficiales también podrian estar sobreestimando la inflacion. Esta seria
la otra cara de la posible subestimacion de los ingresos citados al comienzo del trabajo.
Véase De Carvalho y Chamon, 2008.



;PUEDE LA POLITICA MACROECONOMICA AYUDAR A MEXICO A CRECER? 101
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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, fuera
vertical ?’ Si este no fuera el caso, un objetivo de inflacion demasiado bajo,
si bien alcanzable, podria inducir a un nivel excesivamente alto de desem-
pleo. Un ajuste a la alza de la meta seria evidentemente problematico en lo
que respecta a su impacto potencial en las expectativas. De cualquier for-
ma, un analisis mas detallado de los factores subyacentes a la aparente re-
sistencia de la inflacion hacia la baja pareceria deseable.

Estabilidad del producto y del tipo de cambio

Existe alguna 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.?® Como se mencioné, Hnatkovska

%7 Dado que la brecha de produccion se mide con base en una técnica de filtracion

de datos, esta medicion es relativa a niveles anteriores de produccion.
8 Loayza et al. (2007) ofrecen una muy buena encuesta sobre volatilidad macro y

crecimiento.
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y 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 y Mihov
(2008) encuentran una relacion negativa mas robusta. En lo que respecta a
la volatilidad del tipo de cambio, Aghion et al. (2006) lo consideran impor-
tante para el crecimiento de los paises en desarrollo, particularmente los
que tienen sistemas financieros menos desarrollados.

En el caso de México, el tipo de cambio ha sido relativamente estable,
al menos hasta hace poco. Hacia adelante, sin embargo, podria volverse
mas volatil. Esto reflejaria, en parte, una politica monetaria menos preocu-
pada por las fluctuaciones del tipo de cambio. Pero, ademas, si bien la po-
litica monetaria se ha beneficiado hasta hace poco de una inflacion mundial
baja y declinante, es probable que se enfrente mas adelante con un entorno
menos benigno. En particular, los precios de los alimentos y los bienes
bésicos son susceptibles de incurrir en burbujas inflacionarias recurrentes
(similar a la reciente).?’

La mayor volatilidad del tipo de cambio también podria reflejar cam-
bios subyacentes en la relacion entre tipo de cambio y precios, que eviden-
cian la mayor credibilidad de la politica monetaria. Al magnificar 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 inflacion (Céspedes y Soto, 2005).
Pero otros efectos que van en la direccion opuesta podrian dominar. Por un
lado, cabria esperar que la condicion de paridad de tasas de interés se veri-
fique en forma mas estrecha, lo que deberia ampliar el impacto sobre el tipo
de cambio de los diferenciales de las tasas de interés peso-dolar. 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 una mayor vo-
latilidad cambiaria y del producto seria anadir mas objetivos a los estatutos
organicos del Banco de México, que en la actualidad solo lo hacen respon-

29 Perturbaciones mundiales de oferta deberian afectar tanto a México como a Es-
tados Unidos. Sin embargo, la respuesta politica podria ser diferente reflejando diferen-
cias tanto de credibilidad como del entorno inflacionario (por ejemplo, los precios de
los alimentos tienen un impacto mucho mayor sobre el indice de precios en México que
en Estados Unidos).

0 Sobre los vinculos entre la inflacion y la disminucion del impacto directo del
tipo de cambio sobre los precios véase Edwards, 2006.



;PUEDE LA POLITICA MACROECONOMICA AYUDAR A MEXICO A CRECER? 103

sable de la inflacion. 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
monetaria), socavando asi su independencia y, por ende, su eficacia. En
lugar de sobrecargar la politica monetaria con mas responsabilidades, seria
necesario encontrar formas de aliviar su carga actual.

Un primer aspecto para analizar es el de la politica fiscal. 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 choques ciclicos de demanda.®' Ya que los
ajustes puramente discrecionales no parecen ser buena idea, las reglas de
ajuste automatico encuentran mas apoyo (Perry et al., 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 exposicion
a los ciclos de crédito y a la volatilidad del tipo de cambio, la participacion
de las economias emergentes en dicho debate es fundamental. Cuanto mas
puedan los bancos centrales apoyarse en ajustes prudenciales, menos ten-
dran que usar la tasa de interés y, por tanto, menor sera el impacto sobre el
tipo de cambio.

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

3L Aghion et al. (2005) muestran que la falta de capacidad fiscal contraciclica es
especialmente perjudicial en los paises con escaso desarrollo financiero.
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tor de negociables. No esta claro, a priori, cual de las dos dominara y en qué
circunstancias. Esta es otra area en la que hara falta una mayor reflexion en
los préximos anos, en México y en otras partes del mundo.

CONCLUSIONES

Este capitulo ha llevado a cabo una amplia revision del impacto de las po-
liticas macroecondmicas sobre el crecimiento de la economia mexicana. Al
mirar hacia atras, las altas tasas de interés resultantes de la escasa credibili-
dad inicial de la politica monetaria después de la crisis de 1995 deben ha-
ber tenido algin costo para el crecimiento. Sin embargo, probablemente
fue 1o mejor que se pudo haber logrado bajo las circunstancias existentes.
El 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) y 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
reformas estructurales. No obstante, algunas opciones de politica merecen
un analisis mas detallado. En particular, un mayor esfuerzo fiscal que per-
mita invertir en el extranjero al menos una parte de los ingresos petroleros
podria acelerar el crecimiento por la via de un TCER mas competitivo. La
politica macroeconémica 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. En lugar de
agregarle mas objetivos a la politica monetaria seria preferible aliviar su
carga. Sujeto a resolver algunas cuestiones delicadas de disefio (en particu-
lar el uso de discrecionalidad versus reglas automaticas), politicas fiscales y
prudenciales mas contraciclicas deberian ayudar. El uso mas activo del en-
caje también requiere un analisis mas de fondo.
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INTRODUCCION

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

Este trabajo investiga los determinantes macroeconomicos del pobre
desemperio de la inversion y el crecimiento en la economia mexicana desde
principios de los afos ochenta, dando especial atencion al papel de las
politicas fiscal y cambiaria. La primera seccion revisa brevemente la eviden-
cia sobre la evolucion del 1B per cépita y de la inversion publica y privada.
La segunda seccion presenta un marco analitico sencillo, de tipo estructu-
ralista, que distingue entre los efectos de la politica fiscal y del tipo de
cambio en la inversion bajo alta y baja inflacion. 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 el colapso del precio
del petréleo de 1986 bajo un régimen de alta inflacion, durante un periodo
de desinflacion iniciada por una politica fiscal contraccionista y una politi-
ca de ingresos heterodoxa y 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.

DESEMPENOQ RECIENTE DEL CRECIMIENTO
Y LA INVERSION EN LA ECONOMIA MEXICANA

El pobre y decepcionante desempetio, en términos de crecimiento, de la
economia mexicana durante el ultimo cuarto de siglo ha sido bien docu-
mentado. Entre 1981 y 2006, el P1B per capita de México ha crecido a una
tasa promedio de solo 0.6% al ano (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 desempeiio se debe, en parte, a la reduc-
cion en los ingresos per capita de 1982 a 1989, un periodo caracterizado
por choques externos muy adversos, una aguda inestabilidad macroeconé-
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 econéomico ha dejado mucho que desear: de
1990 a 2006, el p1B per capita ha crecido a una tasa anual de 1.6% (cuadro
3.1) y, en el contexto de una fuerte volatilidad en el nivel de actividad eco-
noémica. Incluso, el magro crecimiento reciente debe ser atribuido al rapido
aumento en la tasa de participacion de la fuerza de trabajo, en la medida en
que el pB por trabajador ha, de hecho, caido durante el periodo 1981 a
2006 y ha aumentado a un ritmo muy lento desde 1990 (cuadro 3.1).

La tasa de crecimiento del PB per capita no solo ha descendido por
debajo de la experiencia historica 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
Meéxico habia caido a cerca de un tercio del nivel en los paises de altos in-

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

Tasa de crecimiento del piB per capita 3.2 0.6 1.6
Tasa de crecimiento del piB por trabajador 3.2* -0.5 0.7
*1950-1981.

Fuente: Moreno Brid y Ros (2009), basado en INesl, World Development Indicators y Groningen
Growth and Development Center.

Cuadro 3.2. piB per capita de México en relacion con el Pig per capita de:

1981 1990 2006
Asia del Este y Pacifico 12.1 6.6 2.8
Asia del Sur 11.1 7.7 5.3
Africa al sur del Sahara 6.0 6.0 6.8
Medio Oriente y Norte de Africa 2.3 2.0 1.9
Mundo 1.7 1.4 1.3
América Latina y el Caribe 1.4 1.4 1.4
Europa y Asia Central® n.a. 1.1 1.2
ocDE (altos ingresos) 0.5 0.4 0.3

*Paises en desarrollo.
Nota: PIB per capita en dolares internacionales de 2005 (ppc).
Fuente: Moreno Brid y Ros (2009), basado en The World Bank y World Development Indicators.
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gresos de la OCDE, comparado con la mitad de ese nivel a principios de los
ochenta. El declive relativo de la economia mexicana ha tenido lugar, tam-
bién, con respecto a la mayoria de los grupos de paises en desarrollo, inclu-
yendo paises pobres y de ingreso medio, exportadores e importadores de
petroleo, reformadores y no reformadores. Ademas, tal declive relativo no
es una caracteristica exclusiva de la década perdida de los ochenta, ya que
ha continuado (aunque a un ritmo menor) en el periodo posterior a 1990
(cuadro 3.2).

En otros trabajos, hemos argumentado que el lento crecimiento econo-
mico debe ser atribuido a tasas de inversion fisica relativamente bajas, mas
que a una desaceleracion exdgena del crecimiento de la productividad o a
una baja tasa de formacion de capital humano (Ros, 2008; Moreno Brid y
Ros, 2009). Los principales candidatos para explicar la evolucion decepcio-
nante de la inversion son: la contraccion de la inversion publica (en parti-
cular en el area de infraestructura) como resultado de los ajustes fiscales a
la crisis de la deuda externa y al colapso del precio del petroleo de 1986
(cuadro 3.3), un tipo de cambio real apreciado durante la mayor parte del
periodo a partir de 1990, el desmantelamiento de la politica industrial du-
rante el periodo de reformas y la falta de financiamiento bancario. El pri-
mer factor contribuye, directamente, a una menor tasa de formacion de
capital en el sector publico y, posiblemente, también en el sector privado.
El segundo y tercer factores han afectado la rentabilidad de la inversion
privada, particularmente, en el sector manufacturero, con efectos adversos
sobre el proceso de desarrollo econdmico. El cuarto factor ha impedido la
realizacion de proyectos de inversion potencialmente rentables.

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

Cuadro 3.3. Tasas de inversion fija (como porcentaje del Pig)

1979-1981 2004-2006 Diferencia
Total 249 19.8 -5.1
Inversion privada 13.9 15.3 1.4
Inversion publica 11.0 4.4 -6.6

Nota: inversion y PIB a precios corrientes.
Fuente: INEGI, 1994.
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Grafica 3.1. Inversion fija como fraccion del pis.

colapso del precio del petroleo de 1986, que significé una fuerte caida en los
ingresos fiscales y por exportaciones. Mas adelante, los noventa registraron
una recuperacion moderada de la inversion privada durante las dos desin-
flaciones exitosas de 1988-1994 y 1996-2000, que marcaron la transicion
de un régimen de alta inflacion a uno de baja inflacion. 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 lo que sigue, se basa en contribucio-
nes a la macroeconomia estructuralista y poskeynesiana, en particular los
trabajos de Taylor (1991) y de Bhaduri y Marglin (1990). Se trata de una

2004
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version simplificada del modelo de crecimiento de mediano plazo presen-
tado en Ros (1994), con una diferencia importante: en lugar de un tipo de
cambio real fijo y un nivel endégeno de inversion publica que se ajusta
para mantener el equilibrio externo, el modelo presentado aqui tiene un
grado exdgeno de inversion publica y un tipo de cambio real variable, que
se ajusta para preservar el equilibrio en la balanza de pagos a mediano pla-
zo. Una diferencia importante con Ros (2003), que adopta el mismo cierre
del modelo, es la introduccion aqui de la distincion entre regimenes de baja
y alta inflacion y sus implicaciones para los efectos del tipo de cambio real
en la inversion privada. En un régimen de alta inflacion, los mecanismos de
indizacion estan arraigados, y choques al tipo de cambio real y la demanda
agregada tienen fuertes efectos sobre la tasa de inflacion, en contraste con
un régimen de baja inflacion, que se caracteriza por una débil propagacion
de los choques.

Cabe advertir que algunas de las simplificaciones del andlisis son vali-
das solamente bajo supuestos muy restrictivos: el producto se mantiene
siempre por debajo de la plena utilizacion de la capacidad productiva y
la oferta de trabajo nunca constituye una restriccion a la expansion del
producto potencial (que esta plenamente determinado por el acervo de
capital fisico); la politica monetaria es puramente pasiva y el estado de
las finanzas publicas no afecta la tasa de interés real (de manera que el
gasto publico nunca tiene efectos de desplazamiento de la inversion
privada); el nivel de producto se ajusta en el mercado de bienes para
arrojar los ingresos tributarios que permiten cumplir la restriccion pre-
supuestaria del gobierno y, por tltimo, los flujos de capital privado pro-
venientes del exterior no son una restriccion 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 tutil 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 fecha) 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, gy f respectivamente. Considérese primero la identidad aho-
rro-inversion:

i+, =5, +5,+5 (D
donde i se refiere a inversion y s al ahorro. Inversion y ahorro, y el resto de
las variables, a menos que se indique otra cosa, estan expresados como frac-
cion del producto potencial.

La inversion publica es exdgena. La funcion de inversion privada es clave
en el analisis de los efectos de la politica fiscal y del tipo de cambio sobre el
crecimiento. La tasa de inversion privada (i,) es una funcion positiva de la
rentabilidad esperada que, a su vez, depende de varios factores. En primer
lugar, suponemos que la inversién ptiblica (i,) tiene efectos de atraccién sobre
la inversion privada, en la medida en que la productividad y rentabilidad de
esta ultima depende de la red de infraestructura (transporte y comunicaciones,
en particular) y de la disponibilidad de insumos bésicos que el sector publico
provee. Esta hipotesis de complementariedad entre inversion publica y priva-
da ha sido propuesta por varios autores desde los estudios de Gershenkron
(1952) sobre la industrializacion tardia en Europa, y tiene apoyo empirico en
estudios de paises desarrollados y en desarrollo. En la literatura sobre capital
publico, los estudios de Aschauer (1989a, 1989b, 2000), Deno (1988), Mun-
nell (1990, 1992), y Easterly y 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.!

En segundo lugar, siguiendo una especificacion comun en la literatura
sobre crecimiento impulsado por los beneficios o por los salarios, la rentabi-
lidad esperada se hace depender de la utilizacion de la capacidad (u) y de los
margenes de beneficio, como dos argumentos separados en la funcion de in-
version (Bhaduri y Marglin, 1990).2 Los margenes de beneficio, a su vez, se
ven afectados positivamente por el tipo de cambio real (¢). Mientras que la
depreciacion del tipo de cambio real puede inhibir la inversion fija en paises

1 Sobre el caso de México, véase Ramirez, 2004.
% Para discusiones previas véanse Steindl, 1952; Rowthorn, 1981; Dutt, 1984; Tay-
lor, 1985.
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en desarrollo, al aumentar los precios relativos de la maquinaria y 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 acumulacion de capital en esas activida-
des. Hay amplia evidencia (Ibarra, 2006) de que el efecto neto sobre la renta-
bilidad de la inversion es positivo y muy significativo en el caso mexicano.’

Finalmente, la inversion privada es una funcion negativa de la inflacion.
Hay buenas razones analiticas para esperar que la tasa de inflacion (p) afec-
te negativamente la inversion privada mediante varios mecanismos y tam-
bién considerable evidencia empirica que sugiere un efecto adverso de la
inflacion sobre la inversion y el crecimiento.” Estos efectos adversos inclu-
yen: a] los efectos negativos sobre la asignacion de recursos asociados con la
mayor variabilidad de precios e incertidumbre en torno a los rendimientos
futuros que caracterizan a las economias con alta inflacion; b] la amortiza-
cién prematura de los pasivos del sector empresarial, consecuencia de tasas
nominales de interés mas altas en ausencia de plena indizacion financiera, y
que resultan en un aumento de los costos financieros efectivos, y c| la mayor
incertidumbre sobre las tasas de interés real esperadas y sobre el tipo de
cambio real, especialmente en ausencia de indizacion, que favorece la fuga
de capital y, en la medida en que los activos externos y la inversion domés-
tica son sustitutos, tiene un efecto negativo en la inversion privada.

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

ip=i0+(xig+|3u+66-7up )

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

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

P =T+ MU + Tye 3)

% Existe ademas una literatura creciente sobre la asociacion positiva entre tipo de
cambio real competitivo y tasa de crecimiento, que probablemente se explica, en parte,
por los efectos del tipo de cambio real en la acumulacion de capital. Véanse sobre el
tema, entre otros, Ros y Skott, 1998; y el reciente trabajo de Eichengreen, 2008.

* Véanse, entre otros, Kormendi y Meguire, 1985; Barro, 1997; Bruno y Easterly, 1998.
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Esta ecuacion de inflacion se deriva de la identidad entre precios y
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 inflacion salarial y mecanismos de indizacion dados para los salarios y el
tipo de cambio. Los coeficientes positivos T, y T, en la ecuacion reflejan la
participacion del trabajo y de las importaciones en la produccion local (y la
respuesta de los salarios y el margen de ganancia a la utilizacion 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 inflacion actual, mayo-
res son esos coeficientes y, por lo tanto, mayor es la inflacion actual en re-
lacion con su valor en el periodo base.

Las tasas de ahorro privado y ptblico estan dadas por:

sp=s(1—bu )
sy=tu—¢, 3)

donde s es la propension al ahorro sobre el ingreso privado disponible, t
representa los impuestos como fraccion del pis, y ¢, es el consumo publico.
Se dejan de lado, para simplificar, los pagos de intereses sobre la deuda pu-
blica como parte del gasto publico y de los ingresos de los sectores privado
y externo. También se ignoran los efectos de la distribucion del ingreso entre
salarios y beneficios sobre el ahorro privado. Si bien estos efectos redistribu-
tivos juegan un papel importante en modelos de economia cerrada con cre-
cimiento impulsado por los salarios o los beneficios, en el contexto de eco-
nomia abierta de nuestro 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 déficit en
cuenta corriente (o ahorro externo, sf) es igual al superavit en cuenta de
capital (la suma de los flujos de capital externo al sector privado, d,, y al
sector publico, d,):

sp=d, +d, (©6)
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El déficit en cuenta corriente aumenta con la utilizacion de la capaci-
dad (en la medida en que un mayor grado de utilizacion reduce las expor-
taciones y se incrementan las importaciones) y disminuye con el tipo de
cambio real (e, que estimula las exportaciones netas):

Sp=mu — fe —x, )

donde m y f son parametros positivos y x, representa ingresos autonomos
en la cuenta corriente tales como exportaciones auténomas o remesas.

El endeudamiento publico externo (d,) es exégeno. Los flujos netos de
capital privado son endogenos, ya que la restriccion presupuestal del sector
privado vincula el ahorro privado, las demandas de activos y la inversion
privada. Si dejamos de lado la adquisicién neta de activos financieros do-
mésticos, usualmente una fraccion pequenia del producto, el cambio en los
activos externos netos del sector privado debe ser igual a su superavit fi-
nanciero (s, — i,). Los flujos de capital hacia el sector privado quedan en-
tonces determinados como:

d,=i,~s, ®)

Cierre del modelo y solucion

Para cerrar el modelo, consideramos la inversion publica como dada y el
tipo de cambio real como una variable endogena. El modelo puede redu-
cirse a un sistema de dos ecuaciones. Al sustituir las ecuaciones (2) a (5) y
(7) en (1) y resolviendo para u como funcion de e arroja la ecuacion de un
locus 1s en espacio (e, u), a lo largo del cual el mercado de bienes esta en
equilibrio. Si se sustituyen las ecuaciones (2) a (4) y (7) y (8) en (6) arroja
la ecuacion de un locus BP en espacio (e, u), a lo largo del cual el mercado
cambiario estd en equilibrio. Las ecuaciones de estas dos curvas son:

IS: u = [a0+cg+(1+ oc)ig+a1 el /(t+a,) 9)
BP: U = (do +d, + Qig+a;e)/a, (10)
aozio—kno'l'xa
al =f+8—7u7t2

a,=s(1-t)+m—-(P-Am)
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Si se supone que a, > 0, esta 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 a, >
0. En efecto, considérese un aumento en el tipo de cambio real y su impacto
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. En la cuenta de capital, los flujos 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 8 — A1, < 0 y me-
jora si & — Am, > 0. Supéngase que & — AT, < 0 de manera que la cuenta de
capital se deteriora. Si f tiene un valor bajo de tal manera que f + & — Am, < 0,
la mejora en la cuenta corriente es menor que el deterioro de la cuenta de
capital. La balanza global de pagos tiende entonces a deteriorarse poniendo
asi una presion al alza, desestabilizadora, sobre el tipo de cambio. La estabi-
lidad requiere entonces que f + 8 — A, > 0 y, por lo tanto, que a; > 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 largo de la curva 1s, e implican que ambas curvas tienen pendiente
positiva en espacio (e, u). Como t es positiva, la pendiente de la1s, (a)/[t + a,]),
es menor que la pendiente de la 8p, (a,/a,) (grafica 3.2).°

Los valores de equilibrio de la utilizacién de la capacidad y del tipo de
cambio real se obtienen como sigue. Notese, en primer lugar, que la restric-
cion presupuestal del sector publico, implicada por el resto de las ecuacio-
nes, es en este caso:

c +1g=tu+dg

8

Asi, en el modelo, la utilizacion de la capacidad se ajusta para cumplir
con la restriccion presupuestal del gobierno, dados los valores del gasto
publico y del endeudamiento 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 exdgenas,
junto con la tasa impositiva, determinan plenamente el valor de equilibrio
de la utilizacion de la capacidad, independiente de los valores de otras va-

> En términos de la literatura sobre crecimiento impulsado por salarios o benefi-
cios, significa que el crecimiento en nuestra economia abierta es siempre impulsado por
los beneficios.
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BP
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Grafica 3.2. Determinacion de la utilizacion de la capacidad
y del tipo de cambio real.

riables exdgenas y parametros (incluyendo los de las funciones de inver-
sion privada y de exportaciones). El valor de equilibrio es:
. .
u —(cg+1g—dg)/t
Al eliminar u de las ecuaciones de la 1s y BP y resolviendo para e obte-
nemos el valor de equilibrio del tipo de cambio real:

e* = [a2 Cg + (a2 — t‘.O()lg — (a2 + t)dg — taol / alt

Dados los valores de equilibrio de la utilizacion de la capacidad y del
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):

il, = io — }\.TCO + (xlg + (B - 7\.1'51)11 + (8 - T)\;th)e (11)

A su vez, suponiendo que la tasa de crecimiento del piB depende de la
tasa de inversion total (privada y publica), podemos también derivar los
efectos de cambios en variables exdgenas sobre la tasa de crecimiento de la
economia, dados los valores de u y e.
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Como lo muestra la ecuacion (11) hay dos efectos del tipo de cam-
bio real sobre la inversion privada que operan en direcciones opuestas.
El primero, el efecto positivo sobre la rentabilidad de la inversion priva-
da. El segundo, el efecto negativo de una depreciacion cambiaria sobre
la inversion privada que opera por medio de una mayor tasa de infla-
cion. Definimos un régimen de inflacion baja como el caso en que, por
débiles mecanismos de indizacion, la propagacion de la inflacion es baja
después de un choque de tipo de cambio o de demanda. En tal situacion,
el efecto positivo de rentabilidad del tipo de cambio real sobre la inver-
sion privada predomina (& > Am,). Ademas, debido a que los mecanis-
mos de indizacion son fragiles en este caso (bajo m,), se supone que [ es
mayor que T;. En contraste, definimos como un régimen de alta infla-
cion el caso en el que arraigados mecanismos de indizacion exacerban
los efectos sobre la inflacion de choques de demanda o de precios relati-
vos. En 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 & < Am,.° Ademas, suponemos
que en un régimen de alta inflacion el impacto inflacionario de un cho-
que de demanda neutraliza su efecto acelerador sobre la inversion priva-
da de manera que B = Am;,.

Los cuadros 3.4 y 3.5 utilizan la forma reducida del modelo para mos-
trar los efectos de cambios en variables exogenas en la utilizacion de la ca-
pacidad, el tipo de cambio real, la inversion privada y la tasa de crecimien-
to del piB (g). Observemos que, en ambos regimenes, una expansion fiscal
mediante el aumento en la inversion o el consumo publicos provoca una
depreciacion del tipo de cambio real y un aumento del producto, salvo en
el caso en el que la expansion es financiada con endeudamiento externo.
Este resultado contrasta con las conclusiones del modelo Mundell-Fleming,
en el cual una expansion fiscal genera una apreciacion real y no cambia el
producto. Las razones de este contraste son que, a diferencia del modelo
mencionado, el actual modelo supone una politica monetaria pasiva y la
ausencia de movilidad perfecta de capitales.

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

 Notese que mientras que d; se supone positivo por consideraciones de estabili-
dad, no hay necesidad de que & — AT, sea también positivo.
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Cuadro 3.4. Efectos de variables exogenas en u, €, i,y g,
en un régimen de baja inflacion

Aumento en: u e Iy g
H 2

Iy + + + +
Cq + + + +
d, - - - -
H 1

Igy dy 0 -

T, 0 + ? -

! En el mismo monto.
2En ausencia de efectos de atraccion fuertes de la inversion publica sobre la privada.
Cuadro 3.5. Efectos de variables exogenas en u, €, i,y g,
en un régimen de alta inflacion

Aumento en: u e Iy g
H 2

Iy + + ? ?
Cq + + - -
d, - - + +
H 1

Igy dg 0 - + +
T, 0 + - -

" En el mismo monto.
2En ausencia de efectos de atraccion fuertes de la inversion publica sobre la privada.

EFECTOS DE LA CRISIS DE LA DEUDA'Y DEL COLAPSO
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 inflacion. Como se muestra en el cuadro 3.6,
excepto al final de la década, durante el Pacto de Solidaridad Economica,
la inflacion nunca estuvo por debajo de dos digitos, alcanzando los tres
en 1986 y 1987, y los mecanismos de indizacion 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
(8 < Am,) y, también, que el impacto inflacionario de un choque de de-
manda neutraliza su efecto acelerador sobre la inversion privada de ma-
nera que 3 = Am,.
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La crisis de la deuda de 1982 implico una fuerte caida en el endeuda-
miento publico externo, acompanada de un ajuste fiscal drastico que invo-
lucro, en particular, una severa reduccion de la inversion publica. Mas ade-
lante, el colapso de los ingresos petroleros en 1986 implicé un choque
similar: una dramatica caida en los ingresos tanto de la balanza de pagos
como de las cuentas fiscales, que fue acompanada 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 putblica. Para
simplificar y concentrarnos en los efectos de los choques en la inversion, el
tipo de cambio real y la inflacién, se supone que la reduccién en d, fue igual
a la caida en i,, de manera que el nivel de utilizacion de la capacidad se
mantuvo constante (cuadro 3.5), y la razon, en este caso, es que el efecto
negativo de la caida en la inversion publica se ve neutralizado por los efec-
tos, sobre el tipo de cambio, de la disminucién del endeudamiento publico
externo. Ciertamente, los reducidos flujos de capital al sector publico cau-
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 utili-
zacion de la capacidad, de la caida de la inversion publica, de manera que
esperamos observar, como es el caso, un descenso en el producto seguido
de una recuperacion (cuadro 3.6).

¢Qué ocurre con el nivel de inversion privada, el tipo de cambio real y
la inflacion, como consecuencia de estos choques? La curva 1s se desplaza
hacia abajo debido al impacto negativo directo de la caida en la inversion
publica sobre la utilizacion de la capacidad y 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 y lo hace en una mag-
nitud mayor (véanse las ecuaciones 9 y 10): 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 déficit en cuenta corriente y mantener
el equilibrio externo (a un tipo de cambio dado). Como se muestra en la
grafica 3.3, el resultado es una depreciacion del tipo de cambio real que da
lugar a una aceleracion de la inflacion. La tasa 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-
cion y el hecho de que (8 - Am,) < 0), asi como de los efectos negativos de
la reduccion en la inversion publica. La tasa de inversion total y, por lo
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Grafica 3.3. Efectos de una caida simultanea en dgeig
en condiciones de alta inflacion.

tanto, la tasa de crecimiento caen dada la reduccion 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 y, mas adelante, en 1986-1987 con el colapso de los precios del
petréleo a principios de 1986 (cuadro 3.6).

CONTRACCION FISCAL, POLITICA DE INGRESOS
Y RECUPERACION DE LA INVERSION

Como se vio en la introduccion, los afios noventa registraron una recupe-
racion de las tasas de inversion privada, solo brevemente interrumpida
por la crisis de 1994-1995, y una recuperacion mas modesta de la inver-
sion total. Algo paradéjico, dicha recuperacion sigui6 a la adopcion de
programas contraccionistas de ajuste fiscal que fueron acompanados, tan-
to en 1988 como en 1995, por una politica de ingresos heterodoxa dise-
nada para combatir el componente inercial de la 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 inflacion para la mayor parte de los afnos
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noventa, aunque las tasas de inflacion fueron significativamente mas bajas
que en los ochenta.

Considérense los efectos de una reduccion en la inversion publica jun-
to con un aumento en los impuestos. La reduccion de la inversion publica
desplaza la curva 1s hacia abajo por las mismas razones que antes. La cur-
va BP también se desplaza hacia abajo: la caida en la inversion publica
tiende a reducir la inversion privada y, por lo tanto, los flujos de capital
hacia el sector privado, de manera que se requiere una reduccion en la
utilizacion de la capacidad, que disminuye el déficit en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos, para mantener el equilibrio externo. El despla-
zamiento de la curva BP es menor que el de la curva 1s —véanse las ecua-
ciones (9) y (10)—, bajo el supuesto de una baja tasa impositiva), de
manera que el impacto de la contraccion fiscal es apreciar el tipo de cam-
bio y reducir la utilizacion de la capacidad (grafica 3.4). El resultado es
una reduccion de la inflacion junto con un efecto ambiguo sobre la inver-
sion privada: mientras que la disminucién de la inversion putblica tiende
amermar la inversion privada, la desinflacion la estimula (dado que en un
régimen de alta inflacion no hay efecto negativo de la caida en la utiliza-
cion de la capacidad en la inversion privada). Notese, por tanto, que si el
ajuste fiscal recae en el consumo publico, en lugar de la inversion publica,

Grafica 3.4. Efectos de una contraccion fiscal
en condiciones de alta inflacion.
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la ambigtiedad desaparece y el efecto de la contraccion fiscal es estimular
la inversion privada. En cualquier caso, este también es el resultado pro-
bable, en ausencia de fuertes efectos negativos en la inversion privada, de
la caida de la inversion publica. La tasa de inversion total puede aumentar
o bajar, dependiendo de la reduccion de la inversion publica y del tamario
del incremento en la inversion privada, pero es claro que, aun si la inver-
sion total aumenta, su recuperacion sera mas moderada que la de la inver-
sion privada.

Notese también que, los efectos contraccionistas del ajuste fiscal sobre
la utilizacion de la capacidad, estan ausentes si la desinflacion 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 arriba,
siendo el desplazamiento de la curva Bp mayor que el de la curva 1s —ecua-
ciones (9) y (10)—. La utilizacion de la capacidad se mantiene constante y
el tipo de cambio se aprecia (grafica 3.5). El resultado es una reduccion de
la inflacion y una recuperacion de la inversion privada y total.

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

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

Promedios anuales 1991-1994 1995 1996-2000 2001-2007
Tasa de crecimiento del piB (0o)? 3.5¢ -6.2 5.5f 2.49
Tasa de inflacion (9)° 11.4¢ 520 16.5¢ 4.30
Tipo de cambio real 81.6 117.1 89.5 70.5
Salario real 90.8 76.6 70.0 68.4
Participacion de los salarios
en el P8 (%) 32.7 31.0 304 31.9
Composicién del pis (%)
Consumo privado 71.8 69.5 68.1 72.0
Consumo publico 11.0 11.4 10.5 9.3
Inversion fija privada 14.3 11.0 15.1 16.8
Inversion fija publica 4.2 3.6 3.1 3.7
Cambio en inventarios 22 0.8 2.6 1.6
Exportaciones 15.0 239 293 370
Importaciones 18.5 20.2 28.6 40.3

2 El piB esta medido a precios constantes de 1980. ® Final de afio (diciembre-diciembre).
indice nacional de precios al consumidor. ¢ Al usar indices de precios al consumidor en
Estados Unidos y México. indice 1980 = 100. ¢ Salario medio (conjunto de la econo-
mia) deflactado con el indice de precios al consumidor (INEGI, 1994). indice 1980 = 100.
€1990-1994. f 2 1995-2000. ¢ 2000-2007.

Fuente: Moreno Brid y 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 afos 2000 cuando la tasa de inflacion ha promediado
4.3% al afo (cuadro 3.7). Igual que antes, una reduccion de la inversion
ptblica y un aumento en los impuestos desplaza hacia abajo las curvas 1s y
BP, siendo el desplazamiento de la curva Bp menor que el de la curva 1s. Asi,
el impacto de la contraccion fiscal es apreciar el 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 ambigtedad sobre lo que
ocurre con la inversion privada. La reduccion de la inversion, la caida en la
utilizacion de la capacidad y la apreciacion del tipo de cambio empujan,
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todas ellas, la inversion privada hacia abajo. El resultado es entonces una
reduccion de la tasa de crecimiento (en la medida en que tanto la inversion
publica como la privada caen) y una apreciacion del tipo de cambio real
junto con una reduccion de la tasa de inflacion.

El periodo reciente no ha registrado exactamente una reduccion en la
inversion publica y privada,” aunque si ha sido testigo de una politica fiscal
conservadora, reflejada en una reduccion del consumo publico, una muy
baja tasa de inversion publica (cuadro 3.7) y, probablemente, de un bajo
grado de utilizacion de la capacidad, quizas por debajo del nivel maximo
del periodo previo, como resultado de cerca de tres afos de casi estanca-
miento del pie (2001 a 2003). El ejercicio sugiere, entonces, que la postura
fiscal conservadora y, en particular, el bajo nivel de inversion publica que
ha caracterizado la politica economica durante la presente década, puede
haber sido un obstaculo mayor a la expansion de la inversion privada. En
estas condiciones, un aumento en la inversion ptblica 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 atrac-
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 efectos nega-
tivos en la rentabilidad de los sectores de bienes comerciables.

Una depreciacion del tipo de cambio real puede tener un impacto infla-
cionario, pero vale la pena observar que, en el presente modelo, no tiene por
qué haber un conflicto entre crecimiento e inflacion. Considérese, por ejem-
plo, una expansion de la inversion publica en presencia de fuertes efectos de
atraccion sobre la inversion privada. El aumento en la inversion privada
(resultante de los efectos de atraccion y de un grado de utilizacion de la ca-
pacidad mayor) estara acompaniada de una apreciacion del tipo de cambio
real que tendera a reducir la tasa de inflacion, arrojando asi un crecimiento
mas rapido con menor inflacion (grafica 3.7). Este resultado paraddjico se
explica por el hecho de que, con efectos de atraccion muy fuertes, la recupe-
racion de la inversion privada es tal que tiende a mejorar la cuenta de capital
de la balanza de pagos, en mayor medida que la que el aumento en la utili-
zacion de la capacidad tiende a incrementar el déficit en cuenta corriente.

" Al menos no como fraccion del piB. Como fraccion del producto potencial, la
inversion puede haber caido si la utilizacion de la capacidad ha sido menor que en el
periodo anterior.



130  CRECIMIENTO ECONOMICO Y EQUIDAD

CONCLUSIONES

Este trabajo analizé los determinantes macroeconémicos de la baja tasa de
inversion y el lento ritmo de crecimiento que han caracterizado el desem-
penio de la economia mexicana desde principios de los afnos ochenta. El
énfasis se ha puesto en el comportamiento de la inversion ptblica y del tipo
de cambio real. El ajuste fiscal ante la crisis de la deuda, basado en la con-
traccion de la inversion publica, trajo consigo una caida de la tasa de inver-
sion total de la que la economia atn no se ha recuperado a pesar de que las
desinflaciones de 1988-1994 y 1996-2000 permitieron el repunte de la
inversion privada. La 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 depreciacion real en si-
tuaciones de alta y baja inflacion. Mientras que en condiciones de alta in-
flacion 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 afio 2000, la depreciacion real
estimula la inversion a través de sus efectos positivos en la rentabilidad de
los sectores productores de bienes comerciables y en el grado de utilizacion
de la capacidad productiva resultante del mayor nivel de actividad econo-
mica. Una implicacion del andlisis es, entonces, que la tendencia recurren-
te a la apreciacion cambiaria, en particular a partir del afio 2000, ha contri-
buido al comportamiento letargico de la inversion privada. La conclusion
mas sorprendente es, sin embargo, que contrariamente a la opinion con-
vencional, la postura restrictiva que ha tenido la politica fiscal en el periodo
reciente puede haber contribuido a la apreciacion cambiaria, en lugar de
detenerla.
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INTRODUCCION

Meéxico ha emprendido en las dos tltimas décadas un acelerado proceso de
promocion de exportaciones. Sin embargo, este proceso se ha visto acom-
panado 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 grafica 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
rapido daria lugar a la ampliacion del déficit de la balanza comercial con el
exterior, ocasionando una vulnerabilidad que, de llevarse al extremo, po-
dria dar lugar, incluso, a una crisis. Este problema constituye una restric-
cion 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-
sion 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 dificultades de la balanza comercial; de ahi
que, si el deterioro de la economia persistente llegue a desembocar en una
crisis, que se considere, con frecuencia, una crisis financiera. En cualquier
caso, un deterioro creciente de la balanza comercial es un importante sinto-
ma de que la economia se esta expandiendo con excesiva velocidad.

Esta situacion puede afectar tanto a las economias centrales como a las
que se encuentran en la periferia, la reciente crisis global iniciada en Esta-
dos Unidos! lo ilustra. Sin embargo, dada la asimetria existente entre am-
bos tipos de economia, en el caso de los paises circundantes la restriccion
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-
bleciéndose asi un flujo de exportaciones de afuera hacia el centro, depen-
diente del ritmo de crecimiento de este ultimo; por tal razon, cuando el
crecimiento del centro disminuye, también lo hacen sus importaciones, lo
que obliga a los paises periféricos a ajustar a la baja su crecimiento para

! El deéficit comercial de Estados Unidos en 2007 represent6 5.1% del pis calculado
con dolares corrientes, y 4.7% con délares de 2000; en 2008 las cifras correspondientes
fueron 4.7% con dolares corrientes y 3.3% con doélares de 2000 (BEa, 2008).
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Grafica 4.1. piB de Estados Unidos y de México, y exportaciones de México
(tasas de crecimiento).

evitar caer en problemas de balanza de pagos. Se establece entonces una
sincronia entre el crecimiento del centro y el de la periferia, ocasionada por
la restriccion sefialada —como ocurre en el caso mexicano—; si algun pais
periférico pretende crecer por arriba de lo que el crecimiento del centro le
permite, corre el riesgo de que el deterioro de sus cuentas externas lo lleve
a una crisis financiera. La grafica 4.1 ilustra, con el ejemplo de México,
como el crecimiento del pis de Estados Unidos influye fuertemente en el
crecimiento de las exportaciones de México (dirigidas en su mayoria a Es-
tados Unidos), que, a su vez, es determinante para el crecimiento del piB
mexicano; esto se aprecia sobre todo a partir de 2000, tras la estabilizacion
de México luego de la crisis de 1994-1995.

Para el caso de México, la grafica 4.2 muestra el comportamiento del
PIB y de las exportaciones netas para el periodo 1965-2008. Puede obser-
varse claramente la disyuntiva entre crecimiento y balanza comercial, y
pueden distinguirse las siguientes grandes etapas: 1] el crecimiento hasta el
ano 1981 —interrumpido por la devaluacion de 1976— que dio lugar aun
déficit 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 déficit comercial creciente
mucho mayor que el anterior a 1981, y que se vio temporalmente suspen-
dido por la caida de 1995 ocasionada por el elevado déficit comercial de los
anos inmediatos anteriores, y 4] la disminucion del crecimiento a partir de
2007, pero ahora acompanada de un aumento del déficit comercial.

También puede apreciarse en la grafica 4.2 que, cada vez que hubo un
deterioro importante de la balanza comercial, se tuvo una crisis: esto ocu-
1i6 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 grafica 4.2 puede verse que, a partir
de 2005, el déficit en la balanza comercial muestra una tendencia creciente
—similar en porcentaje al que precedio a las crisis de 1976, 1982 y 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 teorias 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 y Thirlwall, 1993; Moreno
Brid, 1998-1999; Valencia, 2008),* en la que la restriccion resulta de la com-

% El deéficit comercial de México con el exterior en 2007 represent6 tan solo 1.6%
del piB calculado con pesos corrientes, pero 2.9% con pesos de 2003 y 5.2% con pesos
de 1993 (INEGI, 2008). En 2008 el déficit se elevo a 2.2% con pesos corrientes, pero a
3.9% con pesos de 2003 (no hay informacion disponible para pesos de 1993). Segura-
mente estas diferencias obedecen en gran medida a las variaciones en los precios inter-
nacionales del petréleo, mas elevados en 2003 y, sobre todo, en 2007 y 2008.

> Como observa Murioz Ledo: “Cada vez que la economia crece es como una es-
ponja que absorbe productos del exterior. El disefio econémico es un circulo vicioso. En
el momento en que la economia crece se produce el déficit de cuenta corriente, se tiene
que parar la economia y elevar las tasas de interés para aumentar el flujo de capitales
especulativos, mientras se sigue debilitando al productor mexicano para poder compe-
tir” (Munoz Ledo, 2007: 32).

*En esta teorfa se establece que, para que la balanza comercial se mantenga en
equilibrio, el producto de la economia debe crecer a una cierta tasa g5 —la “tasa de
Thirlwall’— proporcional a la tasa de crecimiento del resto del mundo, en donde el
factor de proporcionalidad resulta ser el cociente s)ém /eMde la elasticidad ingreso exter-
no de las exportaciones 8?5,”” y de la elasticidad ingreso nacional de las importaciones eV,
ambas elasticidades supuestas constantes. Esta relacion es frecuentemente denominada
la “ley de Thirlwall”. En dicha teoria la restriccion al crecimiento se presenta cuando una
débil demanda en el exterior de los productos exportados por el pais ocasiona que, si
éste crece por encima de la tasa g7, incurra en un deterioro de su balanza comercial. La
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binacion de causas tanto externas como internas: las primeras se refieren al
crecimiento del resto del mundo y las segundas, a la estructura de la econo-
mia nacional, descrita por su elasticidad ingreso de las importaciones. Es de
notar que, en esta teoria, esa elasticidad es el principal elemento que describe
el desempernio interno de la economia, constituyendo un parametro estructu-
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 tiene la economia de
importar en funcion de su crecimiento, refleja en este aspecto el grado de
eficiencia 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, reflejando otro elemento relativo a la eficiencia de la economia.

Pero las causas internas —sobre las que mayormente pueden incidir
las politicas econdmicas nacionales— juegan un papel tan importante que
merecen ser estudiadas con mas detalle. En efecto, en virtud de que el in-
greso Y es igual al consumo C mads la inversion I mas las exportaciones ne-
tas E (exportaciones menos importaciones), se puede escribir la relacion
Y=C+I+E ComoY - Ceselahorro S, se obtiene entonces S — I = E, es
decir, la diferencia entre el ahorro y la inversion es igual al saldo de la ba-
lanza comercial.® Para el caso de México, la grafica 4.3 muestra estas ulti-
mas cantidades para el periodo 1988-2008.

Como puede observarse en la grafica 4.3, el deterioro creciente de la
balanza comercial mexicana en los tltimos lustros significa que la brecha
entre la inversion y el ahorro se ha ensanchado significativamente. Puesto
que el ahorro no crece, la inversion solo puede hacerlo de manera modera-
da, pues se correria el riesgo de incrementar peligrosamente el déficit co-
mercial. De ahi que la economia mexicana sélo 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 adopcion de medidas de politica economica ten-
dientes a incrementar el factor de proporcionalidad de la ley de Thirlwall, buscando
elevar la elasticidad ingreso externo de las exportaciones SXY,-mY reducir la elasticidad
ingreso nacional de las importaciones €M, .

> Como este trabajo se centra sobre todo en el funcionamiento del sector productivo
nacional, en el ingreso Y (y por consiguiente, en el ahorro S) no se afiaden los recursos netos
provenientes del exterior. De incluirlos, la diferencia S — I serfa el saldo de la cuenta corriente.

© Para analizar la problematica reciente de México véanse, por ejemplo, los articu-
los de Calvo y Mendoza (1996), Moreno Brid (1999), Loria (2001), Hernandez (2004),
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Grafica 4.3. México: inversion y ahorro (porcentajes del pig).

La situacion planteada motiva a examinar con mayor profundidad las
causas internas de la restriccion por balanza comercial,” por lo que se pre-
senta aqui una teoria 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, y
consiste en notar que el desarrollo de cualquier tipo de sistema (fisico, bio-
logico, economico, etc.) esta condicionado por su capacidad para generar
sus propios recursos. Si se desea que el sistema crezca con rapidez es posi-
ble que los bienes que él mismo produce sean insuficientes, por lo que de-
bera acudir a su importacion; por el contrario, si crece lentamente no utili-
zando en su totalidad estos recursos para ese fin, habra un excedente que el
sistema podra destinar a la exportacion. La posibilidad intermedia es que el

Guerrero, Lopez y Walton (2006), Lopez, Moreno Brid y Puchet (2006), Blecker (2008),
Valencia (2008) y Loria, Ramos y De Jests (2008).

"No es la intencion de este trabajo analizar aspectos como la “competitividad” de
la economia mexicana, la cual resulta, en todo caso, una consecuencia del grado de
eficiencia con el que opera la economia. Nuestro interés se centra en revisar la estructu-
ra del aparato productivo, asi como la forma en que funciona: en la medida en que éste
sea eficiente, la economia sera mas competitiva.
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sistema crezca utilizando integramente 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 frecuencia afectan a las economias y que a menudo alteran
sustancialmente las tendencias, puede resultar también conveniente aplicar-
lo a corto plazo, sobre todo para analizar como se esta 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-
sion, determina la correspondiente evolucién de la balanza comercial con
el exterior. Se encuentra asi una relacion inversa entre la tasa de crecimien-
to de la inversion y el desempeno de la balanza comercial. El grado de
afectacion de esta ultima resulta depender de la productividad del capital y
del trabajo de la economia, que, junto con el coeficiente de ahorro empre-
sarial (elementos considerados en conjunto parametros estructurales) y el
nivel de los salarios (parametro de distribucion del ingreso), determinan
una cierta tasa de referencia de la inversion o, a la que se denomina “tasa
de equilibrio de la balanza comercial”,® con la propiedad de que, si la tasa
a la cual crece la inversion es mayor que ella, la balanza comercial tiende a
deteriorarse, y viceversa. Se plantea que el dafio del comercio con el exte-
rior proviene de que la economia crece a tasas superiores a las permitidas

® Esta tasa guarda cierta similitud con la tasa garantizada g, de la conocida teoria de
Harrod-Domar (Harrod, 1939, 1973; Domar, 1946). En dicha teoria se plantea que,
para que a lo largo del proceso de crecimiento la oferta sea igual a la demanda (creci-
miento “garantizado”), la economia debe satisfacer una ecuacion dinamica cuya solu-
cion constituye una trayectoria de crecimiento, en la que el producto Y debe crecer a la
tasa garantizada g, = (¢ — x + m) / k; siendo s la propension al ahorro del total de la so-
ciedad, k la razon capital-producto, y x y m las razones de las exportaciones y de las
importaciones al producto, todas ellas supuestas constantes. Si la economia crece a una
tasa mayor que g, las presiones de demanda generaran inflacion, y si lo hace a una tasa
menor se propiciara el desempleo. Segun esta teoria, para que la economia crezca en
forma garantizada lo mas rapidamente posible se deben adoptar medidas de politica
economica tendientes a aumentar ¢ y m y reducir x y k.
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por su tasa de equilibrio, lo cual, si no se remedia oportunamente puede
conducir en cierto momento a una crisis.

El crecimiento econémico es un resultado de la inversion, por lo que
pareceria que ésta —nacional y 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 tal situacion debe pugnarse entonces por que la eco-
nomia sea mas productiva buscando que la tasa de equilibrio o, aumente,
con lo cual la economia podria acelerar su crecimiento sin estar expuesta a
los problemas de la balanza comercial. En el caso de México, seglin se vera,
el bajo valor encontrado para o, pone un limite a las posibilidades de un
desarrollo rapido y sano.

En este punto debe senalarse 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 —y con ello
su eficiencia— dependera de la demanda externa de sus recursos. La eco-
nomia se vera entonces presionada para ser mas eficiente en la medida en
que el exterior aumente la demanda de sus productos; lo opuesto ocurrira
cuando la demanda decrezca. De aqui que la demanda externa de las ex-
portaciones de un pais juegue un papel importante en el desenvolvimiento
de su economia, en funcion del grado de dependencia que tenga respecto
de los recursos externos.

En este sentido, existe una situacion que, en apariencia, constituye una
paradoja. Es 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 exportador mexicano
depende fuertemente del ciclo econémico norteamericano, lo que supues-

9 Con [recuencia se considera que el consumo estimula la inversion, por lo que éste
debe ser fomentado lo mas ampliamente posible para impulsar el crecimiento de la eco-
nomia. Pero debe tomarse en cuenta que una promocion excesiva del consumo propicia
también el endeudamiento generalizado, no sélo de los consumidores sino también de
las empresas y del gobierno, que deben obtener los recursos necesarios para su expan-
sion. Al mismo tiempo se estimula el deterioro de la balanza comercial, con la correspon-
diente necesidad de inversion extranjera y de endeudamiento con el exterior.
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tamente justificaria que toda la economia mexicana en su conjunto se viera
afectada por el comportamiento de aquella economia. Sin embargo, se sabe
que el sector exportador mexicano solo esta débilmente integrado con el
resto de la economia nacional, razon por la cual se esperaria que las fluctua-
ciones economicas de Estados Unidos, aunque afectaran al sector exporta-
dor mexicano, perturbaran poco al resto de la economia del pais. ;Como se
justifica entonces que el comportamiento de la economia norteamericana
influya tan fuertemente en la mexicana? La respuesta se encuentra en el
hecho de que el total de la economia mexicana —tanto su sector exportador
como el 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 y, por consiguiente, de divisas, las cuales son propor-
cionadas en su mayoria por el sector exportador, que tiene, en consecuen-
cia, un significativo caracter estratégico. Las fluctuaciones de la economia
norteamericana afectan a la de México porque condicionan la generacion de
divisas para toda la economia de este tltimo, por lo que, si el sector expor-
tador se debilita, se reduce la obtencion de las divisas necesarias para cos-
tear las importaciones mexicanas requeridas para el crecimiento de su eco-
nomia. Esto 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 propésito revisar la disyuntiva entre creci-
miento y balanza comercial favorable en el caso de México en los arfos 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 el comportamiento de sus elementos determinantes, y 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.

En dicho contexto examinamos, ademas, las posibilidades de financia-
miento de la balanza comercial a partir del andlisis de la balanza de pagos
de México, con el proposito de ubicar la importancia de la balanza comer-
cial dentro del conjunto de cuentas del pais con el exterior y de identificar
las principales fuentes de divisas que le permiten sufragar el déficit comer-
cial y de otros tipos con el exterior.

El capitulo esta organizado de la siguiente manera: en la primera par-
te, tras sefialar algunas caracteristicas de los enfoques de Harrod-Domar y
de Thirlwall, se presenta un modelo simple de disyuntiva entre crecimien-
to y balanza comercial favorable, cuyo propésito es obtener la version mas
simple de la tasa de equilibrio o, y sus propiedades fundamentales. En la
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segunda parte, se desarrolla el modelo en tiempo discreto para establecer
su utilizacion empirica; ademas, se generalizan varios parametros del mo-
delo que en la version anterior, por simplificar, se habian supuesto cons-
tantes. La siguiente seccion presenta la aplicacion empirica hecha para
Meéxico en el periodo 1993-2007, obteniéndose los valores de o, a lo lar-
go de ese periodo y analizando el comportamiento de sus elementos deter-
minantes. A continuacion, se estudia en qué medida los cambios observa-
dos han afectado el financiamiento interno y externo de la inversion, esto
es, las modificaciones del ahorro interno y del externo. La seccion siguien-
te muestra el comportamiento de la balanza de pagos de México en el pe-
riodo considerado, con objeto de revisar los mecanismos de financiamien-
to del déficit de la balanza comercial y ponderar su viabilidad. Finalmente,
en la ultima parte, se resumen los resultados obtenidos y 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 fuertemente influida por el comportamiento del exterior,
resulta pertinente hacer también algunas consideraciones relativas a la teo-
ria de Thirlwall.

El modelo de Harrod-Domar en su version mas simple —para una eco-
nomia cerrada (o bien para una economia abierta en la que la balanza co-
mercial estd equilibrada)— conduce a la llamada “tasa garantizada” g, = ¢/ k,
en donde ¢ es la propension al ahorro de la sociedad y k la razon capital-
producto. Dicha tasa puede verse como proveniente de una teoria dinamica
que también da lugar a una trayectoria Y, = Y,(t) (la trayectoria garantizada)."°
Esta trayectoria es la unica sobre la cual puede crecer la economia con equi-

10 Al partir de la relacion Y= C + I = (1 —¢)Y + I, y tomando en cuenta que I = dK/ dt,
con K = kY, se obtiene la ecuacion dinamica dY / dt = (s / k)Y. Se supone que sy k son
constantes, con lo cual la solucion de esta ecuacion diferencial es Y, (D) = Yoexp (g,t), en
donde Y es el valor inicial del producto y g, = ¢/ k es la tasa garantizada a la cual crece
la economia. Existe una version de la teoria que analiza una economia abierta (Harrod,
1973); véase la nota al pie 9. Sin embargo, las conclusiones que se derivan de este mo-
delo ampliado no difieren mucho de las obtenidas para una economia cerrada.
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librio entre la oferta y la demanda (Y = C + I): si se crece a una tasa g dife-
rente se rompe el balance, y como 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 desequilibrio 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 unicos que ahorran e invierten. Al
incorporar esta nocion, la teoria de Harrod-Domar se modifica para pro-
porcionar una tasa garantizada dada g, = sr, siendo s el ahorro de los capi-
talistas y v su tasa de ganancia. Dicha tasa también puede verse como pro-
veniente de una teoria dinamica similar a la de Harrod-Domar, y también
da lugar a una trayectoria garantizada (Kaldor, 1955-1956; Pasinetti, 1961-
1962).1

Sin embargo, una limitante fundamental de las teorias de Harrod-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 razon capital-producto
(0, en la version de Cambridge, el ahorro capitalista y la tasa de ganancia).
Si estas teorias se extienden para incluir al sector externo,'? puesto que no
incluyen a la demanda proveniente del exterior, nada garantiza que la ofer-
ta interna de exportaciones coincida con su demanda externa. En caso de
que haya equilibrio en la balanza comercial, las exportaciones (iguales a las
importaciones) pueden tomar cualquier valor. Podria decirse que se supo-
ne que el resto del mundo posee la capacidad de aceptar cualquier volu-
men de exportaciones.

En contraste, la teoria de Thirlwall se enfoca precisamente en la deman-
da proveniente del exterior. Aunque no parte de una ecuacion dinamica
como sucede en las teorias de Harrod-Domar y de Cambridge, suponiendo
el equilibrio de la balanza comercial el modelo llega a una tasa de equilibrio
Zeq = (€50 /Y)Yy, siendo €5, 1a elasticidad ingreso externo de las expor-
taciones, €¥ la elasticidad ingreso nacional de las importaciones ¥y, y la

! La tasa garantizada de la teoria de Cambridge se puede obtener facilmente como
sigue: si se supone una economia cerrada (o con balanza comercial equilibrada), enton-
ces I =S,y silarazon capital-producto k es constante, puesto que I = kdY/dty S = sG
= srK = stkY (si suponemos que los trabajadores no ahorran), resulta la ecuacion dife-
rencial dY / dt = srY, cuya solucion si se toma a s constante es Y, ® = Yyexp (ggt), en
donde Yj, es el valor inicial de Yy g, = sr.

12 Veéase la nota 9.
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tasa de crecimiento del ingreso del resto del mundo.'®> Aun cuando dicha
tasa esta relacionada con las condiciones internas de operacion de la econo-
mia (mediante €%), asi como con la competitividad de las exportaciones
(presente en €%, ), 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 €Y detecta y resalta el problema que oca-
siona a la economia una alta dependencia de las importaciones.

Ahora bien: por lo expuesto antes, la teoria de Harrod-Domar y la de
Thirlwall pueden ser consideradas complementarias.'* En efecto, la prime-
ra se concentra en los aspectos internos que determinan el crecimiento
econémico, y la segunda se refiere a su compatibilidad con los requeri-
mientos externos. Puesto que la oferta y la demanda de exportaciones de-
ben igualarse, dichas tasas —consideradas tasas de referencia que en gene-
ral difieren de las tasas reales, ya que suponen situaciones de balanza
comercial equilibrada— deberian coincidir en todos los puntos de la tra-
yectoria (salvo las aproximaciones en que ambas teorias incurren). Su igua-
lacion llevaria a un ajuste de los parametros que las determinan: por parte
de la tasa de Harrod-Domar podrian ajustarse ¢ y k (o, en la version de
Cambridge, s capitalista y 1), y en la tasa de Thirlwall €5, y e¥.1>

Al considerar que el enfoque de la teoria de Harrod-Domar es mas
completo, en el sentido de encuadrarse en un modelo dinamico y poder ser
derivado de una ecuacion de movimiento, hemos adoptado en nuestro mo-

3 La formula de la ley de Thirlwall puede obtenerse facilmente como sigue: de la
definicion de elasticidad se deduce de inmediato que X = AX/ (8};,.,ﬂ g yM=AM/
(eMg). Si la balanza comercial estd en equilibrio, entonces la condicién X = M implica
que g = (€5,,/e\D(AM / AX)g,,, y si se supone que el equilibrio de la balanza comercial
se mantiene en el tiempo (es decir, que AX = AM) la ultima ecuacion se reduce a g =
(s)é,,m/ sbé)g,,m, que es la expresion de la ley de Thirlwall.

1% Sin embargo, algunos autores ven las teorias como enfoques rivales. Véase, por
ejemplo, Moudud, 2000.

!5 La coincidencia de las tasas (salvo las aproximaciones en que las dos teorias in-
curren) implica que, ante cambios en las condiciones economicas, ambas tasas deben
moverse en la misma forma. Por ejemplo, si la demanda externa de exportaciones va al
alza, el incentivo por un mayor rendimiento del capital estimulara la inversion y propi-
ciara que k tienda a disminuir (y con ello que r tienda a aumentar), mientras que 8}§,m
crecerd; consecuentemente, las tasas (iguales) de Harrod-Domar y de Thirlwall se eleva-
ran. Lo opuesto sucederd si la demanda externa de exportaciones baja: €5,,, disminuira,
el menor rendimiento del capital desestimulara la inversion y propiciara que k tienda a
aumentar (y con ello que r tienda a disminuir) y, en consecuencia, las tasas (iguales) de
Harrod-Domar y de Thirlwall se reduciran.
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delo un tratamiento que se acerca mas al de Harrod-Domar en su version
de Cambridge. Pero la teoria de Thirwall nos recuerda que, en la determi-
nacion de la tasa de equilibrio @, aun cuando el 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
s6lo pueda explicarse al incorporar los aspectos externos.

Pero, a diferencia del modelo de Harrod-Domar, en lo que sigue no se
supone que la economia tenga equilibrada su balanza comercial. El no ha-
cer este supuesto permitira —como se vera— deducir la existencia de la
disyuntiva entre crecimiento y balanza comercial favorable, aunque al final
de nuestro desarrollo también resulta una expresion para la tasa de equili-
brio 0., vista ésta no como la tasa de crecimiento real, sino como una tasa
de referencia.

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

Y=wL+G (D

donde w es el salario de los trabajadores, L el empleo y G las ganancias de
los empresarios.

Midamos la rentabilidad del proceso productivo a través de la tasa de
ganancia r, definida como el cociente entre las ganancias obtenidas G y el
capital aportado K. Si I = L/ Y es el coeficiente de empleo y k = K/Y es la
razon capital-producto entonces, tomando en cuenta a (1), tendremos:

r:gz(l_WDYzl_Wl (2>
K kY k

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

Supondremos, por simplicidad, que los trabajadores consumen inte-
gramente su salario.'® La inversion provendra entonces de las ganancias,
constituyendo la parte del ingreso de los empresarios destinada a generar el

1% Este supuesto simplifica significativamente el tratamiento tanto tedrico como
empirico, y consideramos que no afecta sensiblemente a sus conclusiones. Véase, por
ejemplo, Pasinetti, 1961-1962.
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crecimiento. Supondremos también que existen recursos disponibles (in-
ternos y/o externos) para financiarla, por lo que la inversion tiene un carac-
ter auténomo, asociado a las expectativas de los empresarios y de los inver-
sionistas en general.'’ Si la inversion I crece en el tiempo a la tasa constante
o a partir de un nivel inicial I,, tendremos:

1) = I e 3)

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

It) = a4 (RY) = I, “
dt

Supondremos que hay cambio estructural en la economia —asociado al
progreso técnico, organizativo y del capital humano—, el cual conduce a
que k y | disminuyan en el tiempo. Especificamente, supondremos que k y |
disminuyen a las tasas p y v a partir de los valores k; y |,, respectivamente:

R(E) = kg eH (5)
() =1, e

En esta situacion, si suponemos que V permanece constante, o que
crece a una tasa similar a la tasa v con la que | decrece o, en todo caso, que
1 — wl decrece a una tasa menor que p, entonces la tasa de ganancia r dada
por (2) crecera en el tiempo:

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

106) = kg e (%) _ Iy e

7 El caréacter auténomo de la inversion implica la disponibilidad de crédito en los
montos demandados por los inversionistas; de ahi que el crecimiento resultante esté
asociado a una correspondiente expansion de los sistemas crediticios nacional e inter-
nacional.
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Al resolver la ecuacion diferencial anterior, obtenemos:

Y(O) = [Yo + 10 (eot— 1)] eh (6)
ok,
en donde Y, es el valor inicial de Y.
Pero de acuerdo con su destino las ganancias G, a su vez, se aplican al
consumo C, de los empresarios, a la inversion I y a la exportacion neta E
(exportaciones menos importaciones):

G=C,+I+E

y si ¢, es la propension al consumo de los empresarios, de modo que C, =
¢,G, con G = rK = rkY, tendremos de la relacion anterior:

E=1—-cJ)rkY—I=srkY -1 @)

siendo s = 1 — ¢, la propension al ahorro de los empresarios.
De acuerdo con (7), al utilizar (3), (5) y (6) las exportaciones netas
resultan:

E(D) = (0t — ) [koY, +§ (e 1] + otkYy - I ®)
en donde
Oy(0) = s71(0) C)

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 r(t).'®

Si analizamos (8) vemos que el comportamiento de E en el tiempo
depende del factor (Oceq — ov): la direccion del cambio de E(t) a mediano o
largo plazos es la de (o, — @), es decir, la balanza comercial E(t) mejorara,
permanecera constante o sera crecientemente deficitaria, segin que o sea

18 La relacion (9) recuerda a la conocida “ecuacion de Cambridge” del crecimiento
economico, g, = sr (véase lanota 13). Sin embargo, la ecuacién de Cambridge se plante6
con otros propositos; nosotros la hemos obtenido aqui para una economia abierta, como
un caso particular de la ecuacion (8) cuando E(t) permanece constante en el tiempo.
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menor, igual o mayor que la tasa de equilibrio 0.,. En esta forma, un creci-
miento muy rapido de la inversion —y por consiguiente del producto—
ocasionara el deterioro de la balanza comercial, mientras que un crecimien-
to demasiado lento de la primera se vera acompanado de un crecimiento
también lento del producto, pero mejorara la balanza comercial. Un pais
que quiera crecer rapidamente tendera a generar un déficit comercial cre-
ciente con el exterior, en tanto que un pais que quiera ser exportador neto
debera crecer por debajo del nivel que permite su tasa de equilibrio.

De acuerdo con su expresién en (9) la tasa de equilibrio o, depende
positivamente de s y de r; y por medio de esta ultima, o, depende negati-
vamente de k, [ y w. En este sentido el consumo de los empresarios es
desfavorable para o, pues ocasiona destinar una proporcién 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. El 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 mayor. Pero el valor de r depende,
ademas, de la eficiencia de la tecnologia utilizada, determinada por los va-
lores de k y I. Una economia con un nivel tecnologico eficiente puede cre-
cer entonces a tasas altas sin afectar los salarios ni el consumo de los em-
presarios; y, a la inversa, una economia ineficiente puede requerir de la
imposicion de una restriccion salarial para crecer, y/o de buscar una con-
tencion del consumo empresarial.

Aqui debemos recordar que las economias tienen, en general, una de-
pendencia estructural de las importaciones de la forma M = M(Y). Esto
ocasiona que las condiciones internas de produccion tengan que ser com-
patibles con las externas para evitar problemas de balanza comercial. Los
parametros 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 analisis detallado de la forma en que s y r deben hacerse compati-
bles con las condiciones del exterior excederia los propésitos 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 y propicie que k tienda a dis-
minuir, ocasionando con ello que r tienda a aumentar; en consecuencia, la
tasa de equilibrio a,, podra elevarse, permitiendo un mayor crecimiento
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sin problemas de balanza comercial. Lo opuesto sucedera si la demanda
externa de exportaciones baja: el menor rendimiento del capital desestimu-
lara la inversion y propiciara que k tienda a aumentar, haciendo que r tien-
da a disminuir; consecuentemente, la tasa de equilibrio 0L,y S€ reducira, y el
pais tendra que frenar su crecimiento para evitar problemas en su sector
externo.'?

La tasa de equilibrio 0., mediante ajustes en k y r, 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 la segunda.

En este proceso pueden generarse cambios adicionales relacionados
con mejoras en la tecnologia que tenderian a reducir aky aly, con ello, a
elevar a r; pero también pueden darse modificaciones en los salarios w y 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
0., implicarian transformar las condiciones estructurales de la produccion:
mayor eficiencia productiva de la inversion (deseable), o menores salarios y
mayor intensidad del trabajo (no deseable), o mayor ahorro empresarial
(deseable), o alguna combinacion de estos elementos. Lo anterior se tradu-
ciria, evidentemente, en una mayor “competitividad” de la economia.

VERSION GENERALIZADA EN TIEMPO DISCRETO

En el modelo anterior se han hecho varios supuestos para simplificar el
analisis, tales como suponer constantes a los parametros o, s, k, [ y w. Esto,
desde luego, es poco realista, pero permite aislar los aspectos del creci-
miento que interesa destacar.

Para avanzar en nuestro analisis, plantearemos ahora una version am-
pliada del modelo en tiempo discreto que generalice el tratamiento que se
ha seguido, lo que abrira la posibilidad de hacer un cotejo practico que
reproduzca las condiciones econémicas observadas y que permita calcular
empiricamente la tasa de equilibrio a,,,. En esta version los parametros o,
s, k, | y w seran variables y adoptaran los valores o, s, k;, [, y w, que tomen
en el tiempo.

19'Véase la nota 16.
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Al hacer en tiempo discreto un desarrollo similar al efectuado en el
modelo anterior, si en lugar de (3) partimos ahora de la expresion de la
inversion en la forma:

I[ = (]. + (XI)IF]
resulta entonces la siguiente expresion para las exportaciones netas:

ST St
E=—tt F —lo,——tt—+1~- srll_, (10)
Se1Ti1 Se1Te1

La tasa de equilibrio 0., es la tasa de crecimiento de la inversion que
hace que las exportaciones al tiempo t no varien respecto a las del periodo
anterior t — 1, es decir, que E, = E, :

ST
E=—"CL F,-lo

ST
s+ 1 ——=00 11,
Se1le

eqt —
¢ ST

Si despejamos de esta relacion a o, obtenemos entonces:

eqt
o (]IEH i) (11

t—1

Olyy = (>
e =St ST

En términos de o, la ecuacion (10) puede ser escrita asi:

o, — O
E =FE,_, T

i (12)

La expresion (11) de la tasa de equilibrio o, se corresponde con la de
la ecuacion (9) y tiene su misma interpretacion. Aqui, sin embargo, se apre-
cia una influencia adicional importante del comportamiento del ahorro:
cuando éste aumente del periodo t — 1 al ¢ a tasa de equilibrio o,
tara, y viceversa. Dicho efecto sera mas notorio en la medida en que el co-
ciente E_; /I, sea grande, es decir, en que las exportaciones hayan cobrado
mayor importancia respecto de la inversion en el periodo anterior.

aumen-

RESULTADOS EMPIRICOS

Se presenta a continuacion un analisis del caso de México mediante los
resultados del calculo empirico de la tasa garantizada de la inversion y de
los parametros que la determinan.
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En el modelo presentado la economia consta solo de dos tipos de agen-
tes: los asalariados y los empresarios. Para conservar esta division en los cal-
culos empiricos hemos mantenido la clasificacion de los asalariados,” pero
hemos incluido 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-
ten: esta tarea corresponde solo a la combinacion empresarios-gobierno.

Para el caso de México se presentan los resultados de calculos empiri-
cos obtenidos utilizando la informacion que proporciona el Instituto Na-
cional de Estadistica y Geografia (INEGI) para el periodo 1993-2007. Los
calculos se hicieron a precios constantes de 2003.?! Los 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 INEGI para los afios subsecuentes, deflactados por noso-
tros a precios constantes de 2003. Puesto que las series del INEGI correspon-
dientes a la depreciacion, el empleo y la remuneracion de asalariados abar-
caban solo hasta 2006, hemos incorporado en este trabajo una estimacion
propia para los valores de esas tres variables en 2007.

El cuadro 4.1 muestra un resumen de los principales resultados de los
calculos efectuados.

De acuerdo con nuestro analisis, la tasa de crecimiento o de la inver-
sion ha disminuido significativamente en México durante los ultimos anos,
pasando de un valor promedio anual de 11.6% en el periodo 1993-2000%°

20 En este trabajo tomaremos como ingreso de los trabajadores la remuneracion de
asalariados, lo cual deja fuera de nuestro analisis al sector informal de la poblacion
ocupada —que representa una fraccion importante de la poblacion trabajadora (alrede-
dor de 27% entre 2006 y 2007, segtin datos del INEGI). Sin embargo, si su contribucion
al PIB tampoco esta tomada en cuenta en las estadisticas oficiales, se tendria en cierta
forma una compensacion.

2L Al momento de finalizar este trabajo las series anuales del INEGI a precios cons-
tantes de 2003 llegaban solo hasta 2007. Para los arios anteriores a 2003 se utilizaron
los precios constantes de 1993, ajustados haciendo coincidir el valor del pis de 2003
segun la base 1993, con el de la base 2003.

22 Otros autores han realizado estimaciones de los valores de los acervos de capital
de estos afios; véase, por ejemplo, Loria y De Jesus (2007).

23 En el promedio de la tasa de crecimiento de la inversion del periodo 1993-2000
influyeron mucho las tasas atipicamente altas de la recuperacion de los afos 1996 y
1997 (58.6 y 46.6%), que siguieron a la caida de 1995 (=61.1%). Si se eliminan estos
tres anos, la tasa promedio anual resulta de 9.8 por ciento.
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Cuadro 4.1. Tasas medias de crecimiento anual

(porcentajes)
1993-2000 2001-2007

I: Inversion?* 1.6 33
lo: Inversion de equilibrio

de la balanza comercial 1.1 1.2
s: Razdn ahorro-ganancias 5.4 -6.0
r: Tasa de ganancia -0.6 -1.6
w: Salario anual por ocupacién 1.1 25
k: Razon capital-producto 1.2 1.8
I: Razén empleo-producto -1.1 -0.5

a3.3% para 2001-2007 (véase el cuadro 4.1).% Por lo que respecta a la tasa
de crecimiento equilibrado a,,, [dada por la ecuacion (11)], su valor prome-
dio anual fue de 11.1% en 1993-2000,%° pero de 1.2% para 2001-2007.
Como en ambos periodos en promedio 0 > 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 y balanza
comercial favorable: en efecto, en cada ocasion en que olestuvo por encima
de 0, el déficit comercial empeord. Puede verse que en el periodo 1993-
2007 avsolo estuvo por debajo de o, en 1995, 2003 y 2004, que, por
consiguiente, fueron los tnicos anos en que la balanza comercial mejoro.
La tasa de equilibrio o, tuvo una aguda caida en 1995, recuperandose 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.?”

** En este trabajo la inversion 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).

% La inversion en México estd muy vinculada con el comportamiento de la econo-
mia de Estados Unidos, como lo muestra el hecho de que el coeficiente de correlacion
entre la inversion en México y el pi de Estados Unidos para el periodo 1993-2007 es
0.864, y para el 2000-2007 resulta 0.852.

26 Si se eliminan los afos atipicos 1995, 1996 y 1997, su valor es de 1.3 por ciento.

27 De acuerdo con la ecuacion (11) la tasa de equilibrio puede escribirse como Ol =
st + O, siendo & el segundo término en el miembro derecho de (11). En nuestro calculo,
el término sr resulté muy estable —vario entre 3.5y 5.5%—, y las grandes fluctuaciones
observadas en o, fueron resultado de las variaciones del término 6.
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Grafica 4.4. Exportaciones netas y tasas de crecimiento de la inversion.

El analisis (véanse cuadro 4.1 y grafica 4.5) muestra que la reduccion
de la tasa de equilibrio Ol (= sr en su version mas simple) es atribuible
fundamentalmente a: 1] una cierta reduccion de la propension al ahorro s
(el ahorro como porcentaje de las ganancias), que ha disminuido en los
anos recientes: de un maximo de 20.8% en 2003, decreci¢ hasta represen-
tar 17.9% en 2007, y 2)] el comportamiento de la tasa de ganancia r, que
en los anos noventa aumento, en promedio, a razoén 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 la baja ha sido la de s y, en menor grado, la de r.?®

Por lo que se refiere a las causas de la disminucion de s, podemos ana-
lizar los componentes del consumo no asalariado. En la grafica 4.6 y en el

*8 Pero detras de este comportamiento de o, subyace la dependencia de la econo-
mia mexicana de la norteamericana. El coeficiente de correlacion entre o, y la tasa de
crecimiento del pis de Estados Unidos para el periodo 1993-2007 es 0.402, pero para
2000-2007 se eleva a 0.702.

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

Ganancias netas (G)

Consumo no asalariado

(Con)

Consumo Consumo

privado no del

asalariado gobierno Inversion  Exportaciones
Afio Salarios (wl) (Cono (Cyon) neta (I)* netas (E)
1993 20142 2 153.6 639.4 552.8 -227.6
2000 22741 2831.7 726.8 852.4 -189.3
2007 2 678.5™ 3461.9" 9.2 1134.1% -254.4

*Incluye variacion de existencias.
** Estimacion 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,,,), y del con-
sumo del gobierno (Cyp): Cyy = Cppq + Cyp. Puede verse que C,, es el
principal componente del consumo, estando muy por arriba de C; es
mas, para fines de comparacion, se aprecia que C,,, supera notoriamente
al importe de la masa salarial wL.>*-*° Esta ultima circunstancia esta clara-
mente conectada con el caracter 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 vy, 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 y 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 base en el cuadro 4.2, si en 1993 la relacion de C,,, a wl era de 1.07, en
2000 llegaba a 1.23 y en 2007 a 1.30.

0 Tomese en consideracion lo expuesto en la nota 17.

31 A'lo largo de este trabajo la unidad monetaria nacional consiste en pesos de 2003.
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Nota: los datos del afio 2007 son estimaciones del autor.
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 asociarse princi-
palmente al crecimiento del consumo privado no asalariado (C,,,,), que de
2001 a 2007 crecié a una tasa media anual de 3.3%, mientras que el del
gobierno (Cgoh) lo hizo a 0.1% (los salarios wL crecieron a 3.3% anual en
este mismo lapso).

La causa inmediata de que la tasa de ganancia r = (1 — wl) / k haya cai-
do en los dltimos anos (véanse cuadro 4.1 y grafica 4.7) es que la razon
capital producto se ha venido elevando: en 1993-2000 creci6 a 1.2% anual
y en 2001-2007 a 1.8%.? Ello ha ocasionado que la economia se vuelva
mas “pesada” —resulta mas dificil hacerla crecer—, requiriéndose cada vez
mayor inversion para generar una unidad monetaria de producto. El salario

%2 En este aumento de k también influy6 el comportamiento de la economia norte-
americana, ya que, como puede apreciarse en la grafica 4.1, el pis de Estados Unidos —y
con ¢l las exportaciones mexicanas a ese pais— crecio a una tasa relativamente alta
(alrededor de 4%) entre 1993 y 2000, pero lo hizo mas lentamente a partir de este ulti-
mo afio (en promedio, cerca de 2%). Ala vez, k tuvo un valor bajo de 1993 a 2000, para
elevarse a partir de 2000. Entonces, como se explica en la nota 16, en 1993-2000 una
mayor demanda externa de las exportaciones mexicanas dio lugar a un valor menor de
k, en tanto que después de 2000 la reduccion de esa demanda externa propicié que k
tendiera a aumentar.
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w, por su parte, también vario: en el periodo 1993-2000 su tasa promedio
de crecimiento anual fue 1.1% y en el de 2001-2007 fue 2.5%. Asimismo,
la razon empleo-producto experimento 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 dificultades de
Meéxico para crecer, consistente en la cada vez mayor importancia que
cobro el ahorro externo para financiar la inversion. Puesto que la inver-
sion I es igual a la suma del ahorro interno (S;,) (tomado aqui como sG)
y el ahorro externo (S,,,), este ultimo puede calcularse como la diferencia
entre [ y S;,. En la grafica 4.8 se muestran los montos monetarios repre-
sentados por S;; ¥ S. en el financiamiento de la inversion (I). Puede
apreciarse que en 1993 el ahorro interno ascendia a 466.4 miles de millo-
nes de pesos, cifra que tras la crisis de 1994-1995 se elevo hasta alcanzar
en 2000 un valor de 882.4 miles de millones. Pero a partir de este ultimo
ano el ahorro interno crecio menos, llegando en 2007 a un monto de
950.9 miles de millones de pesos. En 1993 y 1994 el ahorro externo llegd
a financiar 32.8 y 38.5% de la inversion, situacion que se modifico en
1995, 1996 y 1997, al superar el ahorro interno a la inversion; sin embar-
go, a partir de 1998 la participacion del ahorro externo volvié a tornarse
creciente (con excepcion de los afios 2003 y 2004), alcanzando en 2007
21.1% de la inversion. Puede decirse entonces que el ahorro externo ha
actuado en gran medida como sustituto del ahorro interno, mas que como
complemento de éste.

3 Un analisis de la productividad total de los factores muestra que el aumen-
to de k y la ligera disminucion de [ estuvieron asociados a un cierto avance tecno-
logico de la planta productiva. En un analisis de este tipo, hemos encontrado que
durante la mayor parte del periodo considerado esta productividad registré valo-
res positivos. Tras la crisis de 1994-1995 se elevo hasta 4.0% en 1997, pero de ese
ano a 2001 mostré un comportamiento irregular con tendencia descendente, lle-
gando a un valor de —3.5% en el dltimo afio. A partir de 2003, al parecer comen-
z6 una recuperacion: la tendencia se volvio creciente, pero con descensos a 0.1%
en 2005 y a—0.7% en 2007; esta recuperacion, sin embargo, no se reflejo 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 deterioro de la balanza comercial mexicana en los tltimos afios amerita
atencion (graficas 4.1 y 4.3) debido, sobre todo, al comportamiento creciente
del déficit, el cual puede convertirse 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 (y 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
balanza comercial dentro de las propias exportaciones. Debe destacarse
(véase grafica 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 total de 249.9 mmd de exportacio-
nes de mercancias de ese afio; por ello, puede decirse que México sigue
siendo, en gran medida, un pais maquilador.** 3

**El 1 de noviembre de 2006 la Secretaria de Economia public el Decreto para el
Fomento de la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacién (Immex),
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* Los datos de 2007 y 2008 no disponibles (véase la nota 35).

Grafica 4.9. Composicion de las exportaciones.

Las manufacturas (incluyendo maquiladoras), si bien han crecido,
han venido perdiendo importancia relativa. En 1998 aportaban 105.4
mmd, que representaban 89.7% del total de exportaciones —el maximo
porcentaje del periodo—; aun cuando para 2008 aumentaron a 230.8
mmd, en porcentaje constituyeron sélo 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 sélo entre el 3 y el
5% del total.

de acuerdo con el cual a partir de 2007 ya no se distinguen a las empresas maquiladoras
del resto de las firmas exportadoras de productos manufacturados en la estadistica de
comercio exterior.

% Para tener una idea de la considerable importancia estratégica de la maquila
como generadora de divisas, puede mencionarse que en 2006 el déficit comercial repre-
sent6 4% del piB, pero si se excluye la maquila el déficit se eleva a 19.7%. Lo anterior
muestra el deficiente desempertio de la economia no maquiladora, que abarca la mayor
parte de la economia mexicana.
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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 fue negativo. Para paliarlo
podemos destacar el comportamiento de las transferencias (debido al nota-
ble aumento de las remesas familiares), cuya contribucion permitié 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 la cuenta corrien-
te cayo a —15.8 mmd, las exportaciones netas fueron de —17.3 mmd y las
transferencias netas 25.5 mmd (de las que 25.1 mmd, 98.7%, eran remesas
familiares).

En lo concerniente a la cuenta de capital, en la grafica 4.11 podemos
apreciar que el saldo de la cuenta se explica, en gran medida, por los flujos
de inversion extranjera directa neta y, 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 y en 2006. Es de notar que el saldo de la cuenta de
capital 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 tinica excepcion ocurrio en 2006 —ano de elecciones pre-
sidenciales en México particularmente preocupante para los inversionis-
tas— en el que el saldo de la cuenta de capital fue negativo: =3.0 mmd.
Pero para 2007 y 2008 la situacion parecié mejorar, obteniéndose en este
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Grafica 4.11. Saldos en la cuenta de capital.
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ultimo afio un saldo en la cuenta de capital de 24.3 mmd, en la de inver-
sion 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 anos 1994 y, 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 aflos mencionados. Asi, en 2009 el saldo de la cuenta de capital
fue de 24.3 mmd, que super6 ampliamente al déficit de la cuenta corriente,
que fue de 15.8 mmd.

Sinos centramos en el periodo 2000-2008, la 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 y 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-
troleo— las lleva a ocupar un destacado primer lugar, alcanzando un mon-
to de 27.7 mmd en 2006, seguidas de las exportaciones netas de las ma-
quiladoras con 25.3 mmd y de las transferencias netas con 25.9 mmd; por
su parte, la inversion extranjera directa neta en ese afio se redujo a 13.7
mmd. En 2008, al haber desaparecido oficialmente 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 mmd, y la inversion extranjera directa neta, que resulto
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 petréleo, por lo que, si éstos se redujeran, podrian ocasionar
serios trastornos a la balanza comercial del pais. En cuanto a las exportacio-
nes de las empresas maquiladoras, su operacion es altamente dependiente
del ciclo econdémico norteamericano; no obstante, dada la sustancial de-
pendencia del resto de la economia de las divisas generadas en este sector,
es de esperar que contintien aportando cantidades importantes de divisas.

36 Vease la nota 35.
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En 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-
yendo 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 flujos de inversion extranjera directa, es previsible que
contintuen —en la medida en que las condiciones economicas del exterior
lo permitan—, ante el insistente llamado de los empresarios mexicanos y
las senialadas muestras del gobierno de propiciar condiciones favorables
para su llegada.

En el cuadro 4.3 se presenta un resumen de la balanza de pagos. Puede
verse que la situacion en el periodo 2001-2008 resulto, en general, mejor
que en el lapso 1993-2000, salvo en el caso del saldo 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 proyecto
exportador de México eran mas altas, haciendo que los agentes economicos
—siguiendo el ejemplo de Estados Unidos, pais al cual buscaban que Méxi-
co se integrara de manera cada vez mas completa— estuvieran dispuestos
a estimular el crecimiento de la economia arriesgaindose mas.?” Esas expec-
tativas no fueron confirmadas por lo ocurrido en el segundo periodo, debi-
do a la 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 arios resultara
mas cauto y el crecimiento, mas lento.

Cuadro 4.3. Resumen de la balanza de pagos
(porcentajes del PIB en ddlares)

Saldo Saldo Variacion
Exportaciones en la cuenta en la cuenta en la reserva
netas corriente de capital neta
1993-2000 -15 -3.8 4.2 0.6
2001-2008 -1.0 -1.4 2.3 0.8

37 México se convirtio en el mayor exportador de América Latina, en el segundo
socio comercial de los Estados Unidos, en el octavo exportador en el ambito mundial y
en la decimotercera economia del mundo (Romero Hicks, 2001).
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CONCLUSIONES

El caracter creciente del deterioro de la balanza comercial mexicana en los
ultimos afios, aunque no ha resultado demasiado elevado, motiva atencion.
En 2008 el déficit comercial representd 3.9% del piB, porcentaje que, aun-
que todavia resulta menor al de 5.1% alcanzado en el dificil afio de 1994,
es similar al de 1975 (2.7%), que precedio a la importante devaluacion de
1976; al de 1981 (2.5%), que antecedio a la crisis del petroleo de 1982 y a
los de 2000 y 2002 (ambos de 3.2%), afios de crisis moderada (véanse
graficas 4.1 y 4.3). Sin embargo, en 2008 el déficit de la balanza comercial
crecié 67.1% respecto del de 2007, alcanzando su mayor nivel desde la
crisis de 1995 vy, seguramente, se elevara ain mas como consecuencia de
los problemas que afronta la economia global, y particularmente la de Es-
tados Unidos.

El modelo de la disyuntiva entre crecimiento y 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 o, es uno de los
referentes fundamentales del crecimiento economico, pues es alrededor
suyo que debe crecer la inversion (y, con ella, la economia) para que el
crecimiento sea sano. De acuerdo con nuestro modelo, la tasa puede expre-
sarse, en su version mds simple, como o, = sr, donde s es la propension al
ahorro del sector inversionista (sector privado no asalariado + gobierno) y
r la 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 +— del nivel de los salarios y de las productividades del
capital y del trabajo. La tasa o, constituye un indicador de referencia, cuyo
conocimiento permite analizar las posibilidades de crecimiento y su vincu-
lo con la generacion de problemas en la balanza comercial.

Al aplicar este modelo al caso mexicano, hemos encontrado que la tasa
de crecimiento con balanza comercial equilibrada o, muestra una tenden-
cia decreciente desde mediados de los afios noventa, lo que explica que en
este ultimo periodo, aunque el crecimiento de la inversion ha sido modera-
do (2.4% promedio anual), el déficit comercial con el exterior se ha eleva-
do, llegando a representar 2.9% del 1B en 2007.%8

38 Vease la nota 2.
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De acuerdo con nuestro andlisis, la caida de o, en los dltimos afos ha
sido ocasionada por: 1] la disminucion del ahorro interno, y 2] la reduccion,
en menor medida, de la tasa de ganancia. En efecto, la razon ahorro-ganancias
—dque en el periodo 1993-2000 creci6 a 5.0%— durante 2001-2007 lo hizo
a—2.5%. Por su parte, la 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 fundamentales de la tasa de equi-
librio @, y, por lo tanto, del crecimiento de la economia. En el caso de
México el ahorro no solo es bajo,* sino que ha venido descendiendo. La
causa de esta caida a partir de 2001 se encuentra, segiin nuestro analisis, en
el rapido crecimiento del consumo privado no asalariado. Lo anterior es
preocupante, ya que este tipo de consumo es el principal componente del
consumo, superando con mucho no tnicamente al del gobierno, sino al
monto de la masa salarial.* Como se sefialé anteriormente, este hecho
puede vincularse con la desigual distribucion del ingreso en México, que
privilegia enormemente el consumo de las clases altas.

El leve descenso de la tasa de ganancia fue debido, en parte, a que la
razoén capital-producto elevo su crecimiento durante el segundo periodo
con respecto al que tenia en el periodo anterior y, en parte, a que el salario
medio creci6 mas rapidamente en el segundo que en el primero. Una con-
secuencia importante del aumento de la razon capital-producto es que,
Meéxico cada vez requiere de mas capital 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 crezca mucho la econo-
mia mexicana demanda montos crecientes de inversion. Como el ahorro
del sector no asalariado va en descenso, el financiamiento de la inversion
depende progresivamente mas del ahorro externo. Podria decirse, enton-
ces, que la economia mexicana se ha comportado como una empresa que
adquiere bienes de capital, pero éstos no le reportan una mejora sensible de
su productividad; y que, por otra parte, el empresario en lugar de ahorrar
mas, incrementa su consumo, acudiendo al financiamiento externo para
completar la inversion sin tener que reducir su consumo.

39 Como comparacion, en 2007 el ahorro total representaba 50.4% del 1B en Chi-
na, 49.9% en Singapur, 33.5% en la India, 30.0% en Corea, 25.3% en Japon y Alema-
nia, 24.8% en Espania, 15.0% en el Reino Unido y 13.1% en Estados Unidos. En Amé-
rica Latina este porcentaje era de 35.7% en Venezuela, 34.8% en Chile, 31.4% en
Argentina y 19.4% en Brasil y México (onu, 2008).

0 Tomese en consideracion lo expuesto en la nota 16.
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La situacion actual de México motiva la reflexion. Puesto que el déficit
comercial de una economia es un indicador relevante para medir su grado
de vulnerabilidad, el caracter creciente del déficit comercial de la economia
mexicana, que se observa a partir de 2005, 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 favorable, 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. La
razon, segln hemos visto, es que la tasa de crecimiento de equilibrio o, se
ha reducido, ocasionando que la tasa de crecimiento o genere ahora un
déficit mayor. La preocupacion actual es entonces no solo que la economia
crezca lentamente, sino que ese modesto crecimiento dé lugar a un déficit
comercial que va en aumento.

En el fondo, aunque no se analiza en detalle en nuestro trabajo, este com-
portamiento debe estar vinculado con el de la economia de Estados Unidos,
dada la estrecha interrelacion entre México y esa nacion. El crecimiento de la
economia norteamericana ha sido problematico desde 1997, y sobre todo a
partir de 2004 (véase grafica 4.1), lo que ha influido para que el ritmo de las
exportaciones mexicanas —y en consecuencia del pis— se haya desacelerado.
Para el periodo 2000-2008 la tasa de crecimiento del pis de Estados Unidos se
redujo a un promedio de 2.4% anual, ocasionando que la tasa de crecimiento
de las exportaciones de México descendiera al 2.4% anual y la tasa de creci-
miento del piB a 0.1%. Resulta representativo de esta influencia el aumento en
Meéxico de la razon capital-producto y la reduccion de la tasa de ganancia.

Aun cuando la entrada de divisas ha sido, 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 economica de hoy dia en Estados
Unidos y el resto del mundo, las principales fuentes de divisas —exporta-
ciones petroleras, exportaciones de las maquiladoras, remesas familiares y la

* Para fines de comparacion de este tipo de vulnerabilidad, segun datos de la onu
(2008) a continuacion se expresa la relacion de la balanza comercial al piB, a precios
corrientes, en 2007. En Asia: Singapur, 28.9%; Malasia, 20.3%; China, 10.0%; Japon,
1.7%, India, =3.5%. En Europa: Alemania, 7.0%; Italia, —0.3%; Francia, —1.6%; Reino
Unido, —3.7%; Espana, —6.5%; Islandia, —10.5%. En Norteamérica: Canada, 2.7%; Es-
tados Unidos, —5.1%. En América Latina: Chile, 13.8%; Venezuela, 6.7%; Argentina,
3.8%; Brasil, 1.7%; México, —1.8 por ciento.
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inversion extranjera directa— se veran afectadas, ya que se encuentran es-
trechamente vinculadas al ciclo econémico norteamericano y al mundial. La
llegada de divisas se debilitara ante la reduccion de los precios internaciona-
les del petroleo, asi como frente a la recesion de la economia de Estados
Unidos y del mundo en general, que impactara al estratégico sector maqui-
lador y 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, la disminucion de la entrada de di-
visas puede llevar a las autoridades mexicanas a tomar medidas temporales
de politica econdémica que restrinjan atin mas el 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, si se acude a la devaluacion de la moneda nacional
para evitar problemas de balanza comercial, pero el ahorro y 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 y
una alta dependencia del sector exportador. Coyunturalmente ha subsana-
do su debilidad gracias a los altos precios que alcanzaron en los altimos
anos las exportaciones petroleras en los mercados internacionales, asi como
a las remesas que enviaban los migrantes nacionales a sus familias desde el
exterior. La economia se ha comportado como un individuo poco eficiente,
pero que cuenta con un pariente rico que, al menos temporalmente, finan-
cia su desemperio deficitario.

Meéxico enfrenta, por consiguiente, problemas econdmicos de conside-
racion: en el interior la reduccion de ¢, ocasionada principalmente por la
disminucion que ha venido experimentando el ahorro interno, y 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 dificultades.®

*2 De acuerdo con el INEGI (2009), el déficit de la balanza comercial de México se
elevo de 10 074 mmd, en 2007, a 16 838 mmd en 2008. Este desequilibrio comercial
—el mayor desde la crisis de 1995— estuvo influido al alza por la rapida disminucion
que registro en los altimos meses de 2008 el saldo superavitario de la balanza comercial
de productos petroleros.

® Por cierto, los déficit de Estados Unidos tienen también su origen en un creci-
miento por arriba del permitido por su tasa de equilibrio (Oteq) (Fernandez, 2007).



170  CRECIMIENTO ECONOMICO Y EQUIDAD

:Qué medidas podrian aplicarse para enfrentar la problematica asocia-
da a la reduccién de o,,? En el contexto del presente trabajo, algunas de
ellas podrian ser las siguientes:

En el frente interno pueden plantearse, entre otras, buscar el incre-
mento de la tasa de equilibrio (0,), 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 generacion de mas y mejores em-
pleos, lo cual contribuiria a la reduccion de la pobreza que afecta a gran
parte de la poblacion del pais. Para elevar la o, tendrian que procurarse
acciones tales como:

al Promover el ahorro de los sectores de altos ingresos (y no sélo de los
trabajadores, que ya de por si disponen de bajos ingresos) buscando aumentar
la participacion del ahorro nacional en el financiamiento de la inversion. El
riesgo de una medida de este tipo es, desde luego, causar una previsible irrita-
cion de los sectores afectados, lo que podria traducirse, llevado al extremo, en
un retiro de sus capitales del pats.

b] Al tiempo que se promueven las exportaciones, fomentar activamente
una politica de fortalecimiento de la economia interna* que eleve su eficiencia
y permita al pais 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-producto, elevando asi la tasa de ganancia
de la economia sin sacrificio de los trabajadores.

Es posible que el gobierno adopte medidas tendientes a restringir el
crecimiento de la economia —por ejemplo, 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 tltima se consideraria estar
enviando una senal negativa a los agentes econémicos. Es ademas proba-
ble —aunque no deseable— que las clases dominantes y el gobierno
acentten la contencion salarial, ya que el salario (w) impacta negativa-
mente a 'y, por lo tanto, a o.,,. Esto, desde luego, agudizaria la afectacion
a la poblacion.

* Esto pareceria dificil de realizar, ya que en los tltimos lustros se ha observado en
Meéxico una tendencia creciente a la integracion trasnacional y la desintegracion nacio-
nal (parafraseando a Sunkel, 1972).



LA RESTRICCION POR BALANZA COMERCIAL AL CRECIMIENTO 171

En el frente externo, evidentemente, intentar reducir la dependencia
comercial y financiera con Estados Unidos, en la medida en que esto sea
posible.*

Dado que las exportaciones petroleras han sido en los afios recientes
la mayor fuente de divisas de México, es explicable el interés que presta
actualmente el gobierno a una rapida modernizacion del sector petrolero.
Ademas, en la logica de los grandes empresarios y del gobierno los esfuer-
zos para privatizar esta industria habran tenido como propésito dar una
senal favorable a los agentes economicos del exterior que —se dice— alen-
tarfa un mayor flujo de inversion extranjera, altamente demandada por
una economia tan asimétricamente dependiente del exterior como lo es la
mexicana.

Es, ademas, probable que el gobierno mexicano busque promover atn
mas en Estados Unidos una politica migratoria favorable a los migrantes
nacionales, con objeto de incrementar los flujos de remesas familiares hacia
Meéxico y 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) en 1994 parecia senalar un cambio radical en la estrategia econo-
mica del pafs. Por primera vez en su historia habia decidido integrar su
economia de manera preferencial con la de su vecino mas grande y podero-
so del norte. En el pasado durante medio siglo, entre los anos 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
llamada estrategia de “sustitucion de importaciones”. Cuando México em-
pezo a liberalizar su comercio exterior a fines de los afios ochenta, lo hizo
de manera multilateral al ingresar en el Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT).

En cambio, la formacion del TL.caN sefial6 la pretension de desarrollar la
economia mexicana por medio de un proceso de integracion regional con
Estados Unidos y Canada. Mediante el TLCAN, México intentaba atraer mas
inversion extranjera directa (1ED) y fomentar el crecimiento econémico 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 hiciera una region mas competitiva frente al resto del mundo, par-
ticularmente con (en esa época) la Union Europea, Japon y los “cuatro ti-
gres” de Asia oriental. Se suponia que, al combinar los abundantes recursos
naturales de Canadd, la cuantiosa mano de obra de México y el capital y el
copioso trabajo calificado de Estados Unidos, los tres paises se podrian es-
pecializar segtin sus respectivas ventajas, obteniendo ganancias significativas
en la eficiencia y la competitividad. Para México se esperaba que la integra-
cion regional condujera a un aumento importante en el empleo de las indus-
trias manufactureras y, a la vez, a un mejoramiento notable en sus salarios.

Sin embargo, desde antes del TLCAN y después de su entrada en vigor,
otros factores han implicado que México también se haya expuesto a las
fuerzas mas amplias y, a veces, mas poderosas de la integracion global, que,
en muchas circunstancias, tienen efectos diferentes a los esperados como
resultado del TLcAN. Como es bien sabido, las reducciones arancelarias pre-
ferenciales promulgadas en el Tratado fueron mucho menores que las mul-
tilaterales adoptadas anteriormente cuando México entrd en el GATT en
1986. Ademas, Estados Unidos y Canada ya estaban bien integrados en la
economia global y tenian aranceles y otras barreras comerciales relativa-
mente bajas con respecto al resto del mundo (con algunas excepciones bien
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conocidas).! Posteriormente, la formacion de la Organizacion Mundial del
Comercio (oMC) en 1995 dio lugar a reducciones adicionales en los arance-
les multilaterales, que disminuyeron las preferencias arancelarias para las
exportaciones mexicanas a Estados Unidos y Canada.? Después del TLCAN,
tanto México como Estados Unidos entraron en varios acuerdos de libre
comercio con muchos otros paises.

Desde luego que la geografia, la historia y los nexos establecidos en el
TLCAN implican que México siempre tendra una relacion economica muy
cercana con Estados Unidos. Desde antes del Tratado, la liberalizacion mul-
tilateral de México, a fines de los anos ochenta, ya habia provocado una
concentracion de su comercio exterior con ese pais, debido, precisamente, a
las ventajas de la proximidad geografica. Durante los primeros siete afios del
TLCAN (entre 1994y 2000) el comercio exterior de México llego a ser todavia
mas concentrado con Estados 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 TLcan (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, y, en ciertos aspectos, la realidad ha sido contraria
a lo esperado. Aunque México quiso aumentar el empleo en el sector ma-
nufacturero por medio del Tratado, los incrementos netos en el empleo en
este sector nunca llegaron a ser muy elevados a nivel agregado. Si bien se
esperaba que la integracion regional provocaria una reduccion de la des-
igualdad en la distribucion del ingreso, especialmente mediante el aumento

! En Estados Unidos la agricultura gozaba de varias formas de proteccion y subsi-
dios, mientras ciertas industrias manufactureras estaban protegidas por barreras no
arancelarias o aranceles antidumping. Por otro lado, desde antes del TLcaN, México ya se
beneficiaba de ciertas preferencias en el mercado estadounidense, incluso el Sistema
Generalizado de Preferencias, ademas de las exenciones arancelarias para la parte del
valor de las importaciones ensambladas que representaba el valor de los insumos pro-
ducidos en Estados Unidos (un programa que ayudoé a impulsar el desarrollo de las in-
dustrias maquiladoras).

> Medvedev (2007) estima que menos de un tercio del comercio total entre los pai-
ses que son miembros de acuerdos de comercio preferencial puede considerarse comer-
cio verdaderamente preferencial, en el sentido de que las preferencias arancelarias son
mayores que los costos de transacciones debidos a las reglas de origen. En el caso de
México, sus cifras indican que alrededor de la mitad de su comercio bilateral con Estados
Unidos no es preferencial en este sentido (correspondencia electronica de Denis Medve-
dev, el 8 de mayo de 2008).



178  CRECIMIENTO ECONOMICO Y EQUIDAD

en los salarios percibidos por los obreros menos calificados, en la realidad
la desigualdad salarial aument6 de manera considerable durante la primera
década de la apertura de la economia mexicana (1987-1997) y, aunque mads
tarde disminuy6 parcialmente, esto se debid principalmente a la caida en la
oferta relativa de trabajo menos calificado, y no a los efectos de la apertura
comercial. Ademas, se ha observado una brecha creciente entre la produc-
tividad laboral y los salarios reales medios desde los afios ochenta.

Si bien la integracion regional de México con Estados Unidos aumento
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 econémica de América del Norte con otras regiones de la econo-
mia mundial. Un factor imprevisto pero muy importante para esta situacion
ha sido el surgimiento de China, pais que desplazd a México y ocupo el
segundo lugar en las importaciones de Estados Unidos en 2003, logrando
superar a Canada y obteniendo el primer lugar en 2007 (U.S. Bureau of
Economic Analysis [s.f]: cuadro 2). La participacion de Estados Unidos en
las importaciones mexicanas ha caido notablemente entre 2000 y 2007,
mientras la de China ha crecido rapidamente. Sin embargo, desde la libera-
lizacion multilateral, a fines de los afios ochenta, y desde antes de que la
participacion 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 sostendra que algunas de las tendencias observadas en la
economia 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. En especial, el crecimiento decepcionante
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 el 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 tiempo, es importante reconocer que muchos otros factores
han repercutido en el desempenio de la economia mexicana durante la épo-
ca en la cual México instrumentaba sus politicas de apertura internacional
e integracion regional. Sobre todo, entre fines de los afos setenta y media-
dos de los noventa, el pais sufrio una serie de choques macroeconémicos y
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financieros severos, que afectaron profundamente la evolucion de la econo-
mia nacional. En realidad la liberalizacion comercial tuvo su origen en el
esfuerzo de reactivar la economia tras la crisis de la deuda en los afos
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 coincidio con el desplome del peso
y la crisis financiera de 1994-1995.

Por lo tanto, puede ser dificil distinguir los efectos de la liberalizacion
del comercio y la inversion internacionales, de los efectos de las crisis ma-
croeconomicas y las politicas de estabilizacion macroeconémica adoptadas
en respuesta. A continuacion, intentaremos identificar los efectos de la
apertura economica analizando periodos suficientemente largos para no ser
influidos por las fluctuaciones macroeconomicas de corto plazo. Nos enfo-
caremos en comparar las cifras de un afio alrededor del inicio de la libera-
lizacion comercial (1987 o 1988, dependiendo de la disponibilidad de los
datos requeridos), el afio antes de la entrada en vigor del TLCAN y también
de antes de la crisis del peso (1993, aunque a veces la falta de datos nos
obliga a usar cifras de 1994), el afio que represento el punto maximo de la
expansion econémica al final de los noventa (2000) y el afio mas reciente
para el cual se contaba con los datos anuales en el momento de escribir (en
general 2007, con algunas excepciones). El hecho de que el analisis termi-
ne en este afo implica que se excluyen los efectos de la crisis financiera
global de 2008-2009.

No obstante, los ciclos repetidos de auge y quiebra y las politicas esta-
bilizadoras adoptadas tras ellos durante casi 20 anos pueden haber afecta-
do la evolucion de la economia de una manera persistente. En 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 1994-1995, en cada caso
subio de manera notable, en términos reales, en los afos siguientes; de tal
forma que llego a ser sobrevaluado a principios de los afios 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 fines de 2008, cuando cayo
nuevamente durante la crisis financiera estadounidense.” Intentaremos de-

° Esta baja mas reciente en el valor del peso ocurrié demasiado tarde para influir
en las cifras de flujos comerciales analizadas en este capitulo.
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—— Multilateral con 111 paises —— Bilateral con el dolar estadounidense
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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, ademas de la liberalizacion comercial y la integracion re-
gional y global del pais.

TENDENCIAS EN EL COMERCIO
Y LA INVERSION INTERNACIONALES

Es bien conocido que la liberalizacion comercial y la formacion del TLcan
lograron convertir a México en un pais con una economia altamente abier-
ta. El total de su comercio exterior en bienes y servicios crecié de alrededor
de 25% del piB a mediados de los afios ochenta, a 66% en 2007 (Banco
Mundial [s.f.]). Esta seccion se centrard en los cambios en la composicion
nacional e industrial del comercio exterior que se han observado durante el
periodo de la mayor insercion de México en la economia mundial desde
fines de los ochenta. Con respecto a la composicion nacional, encontramos
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Cuadro 5.1. Composicién del comercio exterior de México por region
(porcentajes del comercio total)

1987° 1993 2000 2007°
Exportaciones: pais de destino
Estados Unidos 69.2 82.7 88.7 82.1
Canada 1.1 30 2.0 2.4
Otros paises 29.7 14.3 9.3 15.5
Importaciones: pais de origen
Estados Unidos 74.0 69.3 73.1 49.6
Canada 1.7 1.8 2.3 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

Nota: cifras totales incluyendo las industrias maquiladoras.

2 |as cifras para Estados Unidos en 1987 son de Hufbauer y Schott (1992: 48, cuadro 3.1), con
datos del Fm1. Las cifras para los otros paises en 1987 fueron calculadas con datos del INEGI (1996),
en combinacion con las cifras de Hufbauer y Schott, 1992.

® Cifras preliminares.

Fuente: INEGI, excepto 1987, y calculos del autor.

que la apertura comercial provoco una fuerte concentracion de las exporta-
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 TLCAN (1994-2000); pero no provocéd un aumento parecido en la con-
centracion de las importaciones provenientes de Estados Unidos. Como se
muestra en el cuadro 5.1, las exportaciones mexicanas destinadas a Estados
Unidos subieron de 69.2% en 1987 a 82.7% en 1993, alcanzando hasta
88.7% dentro del total exportado en el ano 2000. Este crecimiento rapido
de las exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos fue impulsado por el
bajo valor del peso y el auge economico (la llamada “economia nueva”) en
Estados Unidos a fines de los noventa, ademas de la formacion del TLcan y
la apertura a la inversion extranjera. En cambio, las importaciones mexica-
nas desde Estados Unidos bajaron ligeramente de 74% en 1987 a 69.3% en
1993, para luego recuperarse solamente a 73.1% dentro de las importacio-
nes totales del anio 2000, casi el mismo porcentaje que en 1987.%

* Las cifras incluyen las industrias maquiladoras. Aunque las cifras divulgadas por
INEGI no incluyen el comercio de las maquiladoras antes de 1991, los datos totales, in-
cluyendo éstas, fueron obtenidos de Hufbauer y Schott (1992) quienes, a su vez, obtu-
vieron los datos del Fondo Monetario Internacional (Fmr).
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A partir de 2000, la proporcion del comercio exterior de México que se
efectuo con Estados Unidos bajo notablemente, en especial por el lado de
las importaciones y, también, (aunque en menor grado) por el de las expor-
taciones. Para 2007 la participacion porcentual de las exportaciones totales
que se destinan a Estados Unidos regreso, aproximadamente, a su nivel de
antes del TLcaN (alrededor de 82% alcanzado en 1993). No obstante los
acuerdos comerciales que México ha firmado con muchos otros paises, sus
exportaciones siguen estando fuertemente concentradas en el mercado es-
tadounidense. En cambio en 2007 la participaciéon porcentual de las im-
portaciones de productos de Estados Unidos a México cayo a 49.6%. Esta
caida aguda se debe, en gran medida, al aumento en la participacion asiati-
ca, sobre todo la parte proveniente de China, 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 Estados Unidos desde fines de los afios ochen-
ta, cuando tanto ese pais como México empezaban a abrir sus economias.
El cuadro 5.2 presenta cifras sobre las importaciones estadounidenses no
petroleras, comparando las de México con las totales, las de China y las del
resto del mundo. Entre 1987 y 1993 las importaciones estadounidenses
desde China aumentaron cinco veces en valor, mientras que las provenien-
tes de México se duplicaron. Si bien las importaciones estadounidenses de
China empezaban de una base muy baja en 1987, alcanzaron cinco sextos
del nivel de México en 1993. Entre este afio y 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 217.5% en los mismos afos. Dado que el valor total de las importa-
ciones estadounidenses no petroleras subié solamente 105.7% durante
este periodo, tanto México como China realizaron aumentos significativos
en sus participaciones porcentuales en el mercado estadounidense en esa
época, pero la aportacion de México subio mas que la de China. Evidente-
mente, en el periodo 1993-2000 las exportaciones mexicanas se beneficia-
ron de las preferencias comerciales del TLCAN, ademas de la devaluacion
del peso a partir de 1995.

En cambio, entre 2000 y 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 millones de ddlares

1987 1993 2000 2007
México 16.5 36.1 125.7 183.4
China 6.3 31.5 100.1 321.7
Resto del mundo 344.0 470.3 880.6 1131.8
Total 366.8 537.9 1106.4 1636.9
Participacion porcentual en el total de importaciones no petroleras de EU
1987 1993 2000 2007
México 4.5 6.7 11.4 1.2
China 1.7 5.9 9.0 19.7
Resto del mundo 93.8 87.4 79.6 69.1
Total 100.0 100.0 100.0 100.0
Crecimiento (tasas porcentuales acumulativas)
1987-1993 1993-2000 2000-2007
México 118.0 248.6 459
China 400.6 217.5 221.3
Resto del mundo 36.7 87.2 28.5
Total 46.6 105.7 47.9

Fuentes: U.S. Bureau of Economic Analysis [s.f]: cuadro 2; U.S. Bureau of Labor Statistics; Petro-
leos Mexicanos [s.f.], y calculos del autor.

cieron 221.3% en valor (véase el cuadro 5.2). Asi, la participacion de Méxi-
co se estanco mientras la de China siguio elevandose rapidamente hasta
alcanzar un nivel de exportaciones a Estados Unidos casi del doble del ni-
vel de las mexicanas (no petroleras). Sin embargo, cabe sefialar 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 cayo 10.5 puntos porcentuales, representando casi todo el au-
mento de 10.7 puntos porcentuales la participacion de China.” Si bien la
participacion relativa de México dejo de aumentar en estos afnos, no dismi-
nuyo significativamente. Asi, en términos relativos, México logré proteger-
se del surgimiento de las exportaciones chinas en el mercado estadouni-
dense mejor que los otros paises exportadores, probablemente por las
preferencias arancelarias y ventajas geograficas de las cuales gozaba.

> Agradezco al arbitro anénimo por apuntar este hecho.
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A pesar de esta estabilidad en la participacion de las exportaciones ma-
nufactureras de México en el mercado estadounidense entre 2000 y 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 y Robertson (2009) y
Razmi y Blecker (2008) notan la mayor semejanza en la composicion de las
exportaciones manufactureras de México y las de China, en comparacion
con otros paises en desarrollo (tanto en América Latina como en otras regio-
nes), la cual implica que el crecimiento de las exportaciones chinas, proba-
blemente, desplazo cierta parte de las 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, y 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. Hanson y 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-
y0 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 Looi
Kee (2009) encuentran que el alza en la variedad de las exportaciones chinas
ocasiono una baja en la diversidad de las exportaciones mexicanas durante
el periodo 1990-2001. Lederman et al. (2009) concluyen que, en general, el
crecimiento rapido de China e India ha beneficiado a Ameérica Latina y el
Caribe, especialmente por su impacto positivo sobre los precios de los recur-
sos naturales.® Pero, los mismos autores admiten que el sector manufacture-
ro de México es una excepcion, debido a su ventaja comparativa en bienes
semejantes a las exportaciones de China e India, especialmente la maquina-
ria industrial y eléctrica, los productos electronicos, los muebles, los textiles
y 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 y la recesion global de 2008-2009, durante la cual
estos precios cayeron rapidamente, parece que dichos beneficios para el resto de Amé-
rica Latina pueden haber sido temporales y no sostenibles.

" Lopez Cordova et al. (2008) estiman la elasticidad de sustitucion entre las expor-
taciones chinas y las de otros paises en el mercado de Estados Unidos. Estos calculos
podrian ser utilizados para pronosticar el efecto sobre las 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 Estados Unidos después del ario 2000. Este tltimo
pais tiene gran abundancia de trabajo que recibe salarios mucho menores que
los mexicanos, pero —a pesar de la falta de datos definitivos— no se puede
suponer que los trabajadores chinos sean en general menos productivos que
los mexicanos en las mismas industrias de exportacion (especialmente cuando
se ocupan en fabricas con tecnologia importada muy semejante). Segtn las
cifras divulgadas por el U.S. Bureau of Labor Statistics (2008), la remuneracion
por hora persona fue de $0.67 délares en China, comparada con $3.33 dolares
en México durante 2004, es decir, el nivel de salarios en China es, aproxima-
damente, un quinto del nivel de México.® Ademas, 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 TL.caN (Ga-
llagher, 2008). El pais asiatico ha invertido mucho en la infraestructura y la
educacion mientras éstas (especialmente la primera) han faltado en México. La
entrada de China en la oMC en 2001 le concedi6 aranceles que, para muchos
productos, no son significativamente mayores que los concedidos a México en
el TLcAN. Finalmente, hasta 2005 esta nacion mantuvo un tipo de cambio fijo
que efectivamente fue subvalorado, mientras México, como ya se menciono,
permitié que su tipo de cambio se mantuviera en un nivel relativamente alto
hasta su caida a fines 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 liberalizacion comercial y antes de la
entrada en vigor del TLCAN. Segun los datos en el cuadro 5.3, entre 1988 y
1993 se observo un aumento notable en las exportaciones de otros produc-
tos metalicos, maquinaria y equipo (no de transporte), los cuales incluyen
principalmente los productos eléctricos y electrénicos, y una baja corres-
pondiente en las exportaciones de las industrias de transformacion.” En

8 Estas cilras representan el total de personal ocupado, tanto empleados como
obreros, en los sectores manufactureros de cada pais. La fuente observa que las cifras
chinas no son precisamente comparables con las de los otros paises, debido a las limi-
taciones de los datos subyacentes. Naturalmente, el salario por hora obrero es menor
(en México fue de $2.44 en 2004), pero este dato no esta disponible para China.

° Entre ellas estan comprendidas las industrias de la madera, papel e imprentas, las
de sustancias quimicas, incluyendo derivados del petroleo, los productos plasticos y de
caucho, la fabricacion de productos minerales no metalicos, la siderurgia, la minerome-
talurgia, juguetes y articulos deportivos, entre otras.
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Cuadro 5.3. Composicién industrial del valor total de las exportaciones
manufactureras, 1993, 2000 y 2007
(porcentajes del total)

1988 1993 2000 2007

Alimentos, bebidas y tabaco 6.3 2.8 2.4 34
Textiles, articulos de vestir e industria del cuero 5.3 6.3 8.6 3.7
Industrias de transformacion y otras industrias® 31.1 219 14.5 18.4
Equipo de transporte* 28.3 25.5 270 266

Otros productos metalicos, maquinaria y equipo¢ 28.9 435 475 479

2| as cifras para 1988 se estimaron con base en INEGI (1996) para las exportaciones no maquilado-
ras y en Banco de México para las exportaciones maquiladoras.

®Esta categoria incluye las industrias de la madera, papel e imprentas, las sustancias quimicas,
incluyendo derivados del petrdleo, los productos plasticos y de caucho, la fabricacion de produc-
tos minerales no metalicos, la siderurgia, la minerometalurgia, juguetes y articulos para deporte
y otras industrias.

¢ Principalmente automaéviles y partes para automoviles.

dSe incluyen equipo eléctrico y electronico.

Fuente: INEGI, excepto 1988, y calculos del autor.

1993 ya las exportaciones de equipo de transporte y otros tipos de maqui-
naria y equipo llegaron a 69% del total de las exportaciones manufactureras
y, luego, este porcentaje subié paulatinamente hasta alcanzar 74.5% en
2007. Otro cambio notable en las cifras se encuentra en el sector de texti-
les, articulos de vestir e industria del cuero, cuya porcion del total subio de
5.3 a8.6% entre 1987 y 2000, pero luego cayo 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 TLcaN y 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 2005. Asi, desde antes del TLCAN, México ya habia desarrolla-
do una ventaja comparativa muy fuerte en los productos metalicos, maqui-
naria y equipo (incluyendo equipo de transporte) que, en todo caso, se ha
fortalecido desde entonces.

Con respecto a la inversion extranjera directa, 1ED, México ha logrado
atraer un nivel permanentemente mas alto de flujos desde el inicio del
TLCAN, como puede verse en el cuadro 5.4. Sin embargo, los flujos de 1ED
han alcanzado establilidad como porcentaje del piB de alrededor de 3% a
partir de 1994. También, la importancia relativa de estos flujos en la ba-
lanza de pagos se ha reducido 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 México,
totales y desde Estados Unidos.
(promedios en tres periodos entre 1987 y 2007)

1987-1993 1994-2000 2001-2007

Total de ingresos de IED en México

Miles de millones de dolares 3.2 12.4 22.4

Porcentaje del piB de México 1.1 3.0 29
Ingresos de IEp desde EU en México

Miles de millones de dolares 1.6 46 8.7

Porcentaje del total de egresos de IeD desde EU 3.6 3.7 4.42
IED desde EU como porcentaje del total

de ingresos en México 61.0 61.7 54.7

2 Con la exclusion de 2005, cuando el total fue muy bajo debido a un ajuste grande por variaciones
cambiaras; si excluimos también 2001 (cuando CitiBank comprd Banamex) esta cifra es de 3.3%.
Siincluimos 2001 y 2005, el promedio para 2001-2007 en conjunto es de 7.5 por ciento.

Fuentes: FMI, varios afios; U.S. Bureau of Economic Analysis [s.f.]; INE6I y célculos del autor. Las ci-

fras pueden no coincidir porque se obtuvieron de fuentes diferentes.

petroleras y las remesas familiares.'® Mientras tanto, la proporcion de los
egresos de 1ED desde Estados Unidos que se destinan a México no ha cam-
biado mucho desde 1987. Excluyendo dos afos con valores atipicos, esta
proporcion se ha mantenido cercana a 3.5% la mayor parte de las ultimas
dos décadas (véase la nota del cuadro 5.4).'! Asi, el aumento absoluto en
los flujos de 1ED estadounidense a México debe atribuirse al alza en el
total de egresos de 1ED desde Estados Unidos a partir de 1994, y no signi-
fica un aumento en la participacion relativa de México en esos flujos.
Asimismo, la proporcion del total de ingresos de 1ED en México que pro-
vienen de Estados Unidos bajé a partir de 2001. Asi, parece que México
ha tenido éxito en su pretension de atraer mas IED proveniente de paises
fuera de América del Norte mediante las expectativas y garantias genera-
das por el TLCAN, pero, paradojicamente, ha tenido menos éxito en atraer

101 a renta de exportaciones petroleras super6 los flujos de 1ED en cada afio entre
2003 y 2007, mientras las remesas familiares alcanzaron un nivel cercano a estos
flujos a partir de 2005, segun cifras de la balanza de pagos disponibles en Banco de
Meéxico [s.f.].

! Cuando Citibank compro Banamex en 2001, la porcion mexicana de los egresos
netos de 1ED desde Estados Unidos alcanz6 10% en ese aiio. En 2005 esta porcion llego
al valor extremo de 26.5%, porque el total de egresos netos fue muy reducido por un
ajuste grande por variaciones cambiarias.
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una mayor participacion relativa de México en los flujos de IED orginarios
de Estados Unidos.

Un motivo importante para el esfuerzo de atraer mas 1ED fue estimular
un mayor ritmo de acumulacion de capital. Sin embargo, el aumento en los
flujos de 1ED parece haber dado poco estimulo a la formacion bruta de ca-
pital en el pais. Segtin Blecker (2009), quien estima una funcion de inver-
sion agregada para México, el coeficiente de la tasa de inversion total con
respecto a la 1IED (ambas medidas como porcentajes del piB) es solamente de
alrededor de 0.2 y no es significativo estadisticamente (después de contro-
lar por la tasa de crecimiento del piB real, la tasa de interés y otros determi-
nantes de la inversion total). Por lo tanto, es dudoso que el aumento en la
IED haya estimulado mucho a nivel macroeconémico a corto plazo, a pesar
del impacto positivo que haya tenido sobre la productividad de las indus-
trias particulares en las que se invirtio.

EMPLEO

Desde un punto de vista teorico, la liberalizacion del comercio o la firma de
un acuerdo de libre comercio no debe ocasionar cambios significativos en
el nivel de empleo total en un pais a largo plazo, aunque es factible que
afecte el empleo total 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 libre puede afectar, de mane-
ra profunda, la composicion industrial del empleo o su ubicacion geografi-
ca dentro de un pais. Ademas, existe la posibilidad del desempleo temporal
como un “costo de ajuste” a la liberalizacién comercial en los sectores que
compitan con las importaciones. También es posible que la competencia
internacional provoque aumentos en la productividad del trabajo y en las
calificaciones necesarias por parte de los trabajadores, especialmente en las
industrias exportadoras. Estos ultimos efectos pueden significar una dismi-
nucion en la demanda de obreros menos calificados y, ademas, pueden
ocurrir dentro de las mismas industrias sin que se observen grandes cam-
bios en la asignacion del empleo entre ellas. Asi, los efectos de la liberaliza-
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 el pais también esta muy abierto a las
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Grafica 5.2. Total de personal ocupado remunerado en las industrias
maquiladoras de exportacion, 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 evolucion del em-
pleo en el sector manufacturero de México durante las tltimas dos décadas.
En las industrias mas orientadas hacia las exportaciones, es decir, las ma-
quiladoras, el total de personal ocupado crecio 58% entre 1988 y 1994, y
el ritmo mas del doble, 122%, entre 1994 y 2000 (grafica 5.2). Sin embar-
go, el empleo total en las industrias maquiladoras alcanzé un maximo de
1.3 millones en 2000 y se estanco a partir de entonces, terminando en un
nivel de 1.2 millones en 2006 (el dltimo ano para el cual las cifras de las

12 Razmi (2007), Razmi y Blecker (2008) y Blecker y Razmi (2008) encuentran
evidencia que apoya la hipdtesis de una “falacia de composicion” en la estrategia de
promocion de exportaciones por parte de tantos paises en desarrollo, en el sentido de
que estan en conflicto el uno con el otro por los mercados de exportaciones manufactu-
reras y las oportunidades de crecimiento del producto, mientras persiguen la misma
estrategia a la vez.
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magquiladoras se publicaron).!”> Ademas, dado que la poblacion econémica-
mente activa (PEA) de México crece casi en un millon 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 afo 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 fines de los anos ochenta. Segtn la Encuesta Industrial Mensual
(EM) previa, de 129 clases de actividad econémica en las empresas grandes
no maquiladoras, el total de personal ocupado bajo 15% entre 1987 y
1994. De acuerdo con la EIM nueva, de 205 clases de actividad economica,
el total crecio 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 disminucion 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 y las empresas
grandes no maquiladoras incluidas en la EM no representan el sector ma-
nufacturero en su conjunto, la suma del empleo de las dos fuentes repre-
senta la mayoria del empleo manufacturero total segin los censos economi-
cos, y la composicién industrial de esta suma es muy parecida a la del total
de empleo en los censos.!* Considerados en conjunto, las dos fuentes de
datos sugieren cuando mucho un aumento neto relativamente pequeiio en
el total de empleo manufacturero desde fines de los afios ochenta. Hay dos
fuentes de datos mas completas que apoyan esta deduccion. Segun las esti-
maciones en el Sistema de cuentas nacionales de México con ario base 1993,
el empleo total en el sector manufacturero (incluyendo las industrias ma-
quiladoras) aumento de 3.0 millones de personal ocupado remunerado en
1988 a 3.3 millones en 1993 y a 4.1 millones en 2000, pero después dis-
minuy6 a 3.5 millones en 2004 (las cifras no se han actualizado desde

13 A partir de 2007, INEGI ya no proporciona cifras separadas para las industrias
maquiladoras, porque la distincion entre éstas y otras industrias que gozan de otras
exenciones fiscales y arancelarias ya no es significativa.

4 Esto se comprob6 al comparar los datos por industria en 2003, de los censos
economicos de 2004, con los datos correspondientes para ese ano de la encuesta de in-
dustrias maquiladoras y la EIM <www.inegi.org.mx>. Asi, las conclusiones cualitativas ex-
puestas aqui no dependen del uso de estas encuestas, y se prefiere usarlas porque contie-
nen datos anuales mientras que los censos solamente cubren ciertos afos particulares.
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entonces).'” Estos calculos implican un aumento neto de, aproximadamen-
te, 500 000 puestos en el empleo manufacturero total desde el principio de
la liberalizaciéon comercial, o solamente 200 000 a partir del inicio del TL-
CAN. Segun los censos econdmicos de 1999 y 2004, el total de personal
ocupado en las industrias manufactureras (incluyendo maquiladoras y no
maquiladoras) bajo de 4.2 millones en 1998 a 3.9 millones en 2003.1° Al
considerar todas las cifras, queda claro que el empleo total en las industrias
manufactureras en su conjunto ha aumentado relativamente poco en las
ultimas dos décadas y ha disminuido a partir de 2000.

Por lo que hace a la composicion del empleo manufacturero dentro de
las industrias maquiladoras, el cambio mas notable es el alza en la parte que
corresponde a las de textiles, articulos de vestir, calzado y productos de
cuero, entre 1988 y 2000, y la disminucion subsiguiente a partir de 2000
(grafica 5.2). De otra manera, las empresas productoras de equipo de trans-
porte y otra maquinaria y equipo han representado la mayor parte del em-
pleo en las maquiladoras desde fines de los ochenta. Con respecto a las
empresas no maquiladoras, la grafica 5.3 muestra que los cambios mas
notables son las disminuciones en las industrias de textiles, articulos de
vestir y productos de cuero y las de transformacion, y que la mayor parte
de éstas ocurrieron al principio de la apertura comercial, entre 1987 y
1993.17 Ninguna actividad manufacturera no maquiladora revela un au-
mento significativo en el empleo a largo plazo, incluso las actividades con
la mayor participacion en las exportaciones (es decir, el equipo de trans-
porte y los otros productos metalicos, maquinaria y equipo).

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

15 Véase <www.inegi.org.mx>. Las cuentas nacionales nuevas con afo base 2003 no
incluyen estimaciones del empleo por gran division de actividad, como 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.

16 Estas cifras incluyen el total de personal remunerado (obreros y empleados ad-
ministrativos) y los propietarios, familiares y meritorios. Si se incluye también el perso-
nal ocupado no dependiente de la razon social, estas cifras son de 4.5 millones en 1998
y 4.2 millones en 2003. Los datos de los censos econdomicos fueron obtenidos en <www.
inegi.org.mx>.

7 La EnM, con 205 clases de actividad, solo existe a partir de 1994. Para estimar los
niveles de empleo en 1987 utilizamos los cambios porcentuales en el total de personal
ocupado de la E previa con 129 clases de actividad entre 1987 y 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 el mercado estadounidense, ademas del creci-
miento de las importaciones chinas en México, como se discuti6 antes. En
general, no se ha observado mucha reasignacion de trabajo entre las in-
dustrias desde la liberalizacion del comercio exterior, como sefialaron pre-
viamente Revenga y Montenegro (1998). En contraste, si se ha observado
un grado significativo de reasignacion geografica del empleo manufacture-
ro, particularmente una baja porcentual en el Distrito Federal y el Estado
de México y un alza correspondiente en la zona de la frontera norte,'®
aunque esta reasignacion a nivel regional no ha acompanado a la industria
en general.

18 Vease, por ejemplo, Lederman et al. (2005: 214-215). También, un andlisis de
los censos economicos (<www.inegi.org.mx>) sugerido por el arbitro anénimo confirma
que la participacion porcentual del Distrito Federal y el Estado de México bajo de 21%
en 1989 a 13% en 1999, mientras la de la frontera norte aumenté de 28 a 34% en el
mismo periodo. Estas participaciones porcentuales se mantuvieron relativamente cons-
tantes entre 1999 y 2004.
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Las industrias que proporcionan la mayor parte del empleo manufac-
turero siguen siendo las de alimentos, bebidas y tabaco y las de transfor-
macion, las cuales producen en su mayorfa para el mercado interno. Si
bien el equipo de transporte y los otros productos metalicos, equipo y
maquinaria constituyen tres cuartos del valor total de las exportaciones
manufactureras, ellos representan apenas un cuarto del empleo manufac-
turero no maquiladora y un poco mas de la mitad del empleo en las indus-
trias maquiladoras (comparense las graficas 5.2 y 5.3). Ademas, a esta
conclusion también se llega si se consideran los datos mas completos de
los censos economicos. Segun los de 2004, las industrias de equipo de
transporte y de otra maquinaria y equipo representaron solamente 38%
del empleo manufacturero total en 2003, a pesar de que produjeron 74.5%
del valor de las exportaciones manufactureras en 2000 y 2007 (véase el
cuadro 5.2).

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 céalculos hechos
con una matriz de insumo-producto) que las exportaciones son menos
intensivas en trabajo que la produccion para el mercado interno, inclu-
yendo tanto el trabajo directo en los productos finales como el indirecto
en los insumos. El 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 y la eficiencia han sido
mayores en las industrias especializadas en exportaciones que en las
otras industrias nacionales (Lopez Cordova y Mesquita, 2004). Por todas
estas razones, las industrias que representan la mayor parte de las expor-
taciones manufactureras de México no han ofrecido cantidades propor-
cionales de empleo.

19 Seguin analisis del autor de los datos disponibles obtenidos en <www.inegi.org.mx>.

20 unctap (2002) apunta que el valor agregado en el sector manufacturero de
Meéxico se ha estancado a pesar del crecimiento rapido en el valor bruto de sus exporta-
ciones industriales. Véase también Moreno-Brid, Santamaria y Rivas (2005) para una
perspectiva critica sobre el proceso de industrializacion reciente en México.
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DISTRIBUCION DEL INGRESO Y DESIGUALDAD SALARIAL

A fines de los afnios ochenta y principios de los noventa se esperaba que la
liberalizacion comercial y la formacion del TLcaN llevarian a salarios mads
altos para los trabajadores mexicanos en general, ademas de una disminu-
cion en la desigualdad entre los trabajadores mas y menos calificados.
Estas expectativas se fundaban en el supuesto de que en México abundaba
relativamente el trabajo, especialmente el no calificado (es decir, los obre-
ros con poca educacion formal). Por lo tanto, aplicando el famoso teore-
ma de Stolper y Samuelson (1941), los obreros no calificados deberian
ganar mas con la liberalizacion comercial, lo cual implicaria que se observa-
rfa una baja en la desigualdad entre ellos y los otros factores de produccion
relativamente mas escasos, especialmente los trabajadores mas calificados o
con educacion mas avanzada (véase, por ejemplo, Hufbauer 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 favoreceria a los obreros menos calificados ignoraba la
posibilidad de un sesgo en el cambio tecnologico, a favor de los trabajadores
mas calificados, en las principales industrias exportadoras. Ademas, este
pronostico suponia que la liberalizacion comercial conllevara un aumento
en el precio relativo de los bienes intensivos en el trabajo no calificado, pero,
como veremos mas adelante, lo que sucedio en realidad 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 pronosticos consideraban solamente la
abundancia relativa de los factores en una comparacion bilateral de México
y Estados Unidos, sin tener en cuenta otros paises, tales como China, los
cuales son todavia mas abundantes en mano de obra que México.

Desde el momento en que 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 anios de la liberalizacion comercial y 16 del TLCAN,
Meéxico ha sufrido un estancamiento persistente en el salario real medio y
una brecha mas amplia entre los salarios de los trabajadores mas y menos
calificados (a pesar de una inversion parcial de esta ultima tendencia en la
década mas reciente). Fundamentado en un analisis detallado de los Cen-
sos de Poblacion de 1990 y 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).2! Sin embargo, los
cambios en la distribucion del ingreso en la época de la liberalizacion co-
mercial son tan complejas (y sus conexiones con el comercio internacional,
tan complicadas) que merecen un analisis detallado.

La desigualdad salarial
y el teorema Stolper-Samuelson

La grafica 5.4 presenta una de las estadisticas mas citadas respecto a la des-
igualdad salarial: la relacion del sueldo medio de los empleados con el sa-
lario medio de los obreros (ambos medidos por hora trabajada) en las gran-
des empresas manufactureras no maquiladoras. El promedio de esta razon
para todas las industrias subi6é 52% entre 1987 y 1996, pero luego dismi-
nuyo 12% entre 1996 y 2007. A pesar de la disminucion lenta de dicha
razon entre 1996 y 2007, para 2007 quedo 34% por encima de su nivel de
1987, al principio de la liberalizacion comercial. Evidentemente, esta me-
dida de la desigualdad salarial aumento, sobre todo, después de la liberali-
zacion multilateral de fines de los afios ochenta, y bajo, aunque en menor
grado, después de la entrada en vigor del TLCAN.

Aunque se puede creer que la reduccion paulatina en la desigualdad sa-
larial en la ultima década refleja los anticipados efectos de Stolper-Samuelson,
hay dos razones para rechazar esta hipétesis. Primero, la baja en la relacion

2l La traduccion es del autor. Muchos otros estudios también sostienen la hipotesis
de un aumento en la desigualdad salarial al nivel nacional durante este periodo. Por
ejemplo, véase Revenga y Montenegro, 1998; Harrison y Hanson, 1999; Robertson, 2000;
Chiquiar, 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 maquiladoras, 1987-2007.

entre los sueldos de empleados y los salarios de obreros ocurrié 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
interno (comparense el cuadro 5.3 y la grafica 5.4). Esta diferencia, que se
observa especialmente a partir de 2003, sugiere que la baja en la relacion
media tiene mas que ver con la situacion interna de México que con su co-
mercio exterior.

Segundo, ya que el teorema de Stolper-Samuelson trata de los efectos
de cambios en los precios de los bienes comercializados sobre los precios
de los factores de produccion, para comprobar la presencia de efectos Stol-
per-Samuelson serfa 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 mexicanas se destinan a Estados 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 desarrollo, 1991-2007.

de ese precio relativo para México es la razon del precio de los bienes ma-
nufactureros importados por Estados Unidos desde los paises en desarrollo
al precio de los bienes manufactureros importados, por este mismo, desde
los otros paises industrializados.?? La grafica 5.5 presenta tres medidas al-
ternativas del precio relativo, las cuales han bajado casi continuamente des-
de principios de los afios noventa.?®> Estos precios relativos empezaron a
bajar mas rapidamente a partir de 1997, cuando estallo la crisis financiera
de Asia, y siguieron cayendo hasta 2007. Asi, durante el periodo 1997-
2007, mientras la razon de desigualdad salarial disminufa paulatinamente
encontramos una relacion positiva entre el precio relativo de los bienes
intensivos en trabajo no calificado y el salario relativo de los trabajadores
calificados, precisamente lo contrario de lo que seria consistente con una

2 La idea de utilizar los precios de las importaciones manufactureras en Estados
Unidos para representar los términos de intercambio de los bienes exportados por los
paises en desarrollo proviene de Maizels, 2000.

2 Los indices utilizados para este andlisis empiezan en diciembre de 1990. Por lo
tanto, 1991 es el primer afno completo para el cual las cifras necesarias estan disponibles.
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explicacion Stolper-Samuelson 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 y la demanda cambio a favor del trabajo menos cali-
ficado durante la ultima década. De acuerdo 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 oferta relativa de mano de obra
menos calificada, lo cual se aceleré de forma totalmente casual, tras la en-
trada en vigor del TLcAN. Lopez Acevedo (2006) (citada por Robertson,
2007) también demuestra que la composicion de la mano de obra mexica-
na cambio a favor del trabajo mas calificado, precisamente, cuando la des-
igualdad salarial empezo a bajar a fines de los afios noventa.

Sin embargo, una explicacion centrada en la disminucion 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 0 1997. Por el lado de la demanda ya
vimos que, a pesar del estancamiento en el empleo en las industrias maqui-
ladoras a partir de 2000, éstas aumentaron su participacion relativa en el
total del empleo del sector manufacturero en su conjunto, especialmente a
partir de 1994. Dado que las industrias maquiladoras son mads intensivas
en trabajo no calificado que las demas industrias, 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
Estados Unidos, dentro de las cadenas de oferta regionales, durante el pe-
riodo del TLCAN, mientras que, anteriormente, aquéllos eran mas bien sus-
titutos de éstos. Este tltimo es un efecto de la integracion regional, pero no

2t A pesar de que las ramas de textiles, articulos de vestir y calzado sufrieron las
mayores caidas en el empleo en las industrias maquiladoras a partir de 2000 (véase
la grafica 5.2), cabe senalar que las otras vertientes de estas industrias también se
concentraron en el ensamblaje de partes y componentes importados, utilizando can-
tidades relativamente altas de trabajo menos calificado. Por otro lado, Lopez Cordova
(2004: 28, cuadro 1) apunta que los aranceles mexicanos en 2000 eran superiores en
las industrias con salarios mas bajos y en las cuales las importaciones provenian de
los paises de menores ingresos. En este sentido, parece que los obreros menos califi-
cados se han beneficiado mas de la persistencia del proteccionismo que de la apertu-
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 Estados
Unidos, el analisis de Robertson coincide con el hallazgo de Borraz y Lopez
Cordova (2007) y Chiquiar (2008), en el sentido de que la baja en la des-
igualdad salarial fue mayor en la region fronteriza del norte, 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-
ficado, mismo que Robertson enfatiza, probablemente se concentre en una
sola region del pais y no deba, por tanto, tomarse como la explicaciéon prin-
cipal a nivel nacional.

Queda por explicar por qué no se observé una baja en la desigualdad
salarial en la primera década después de la liberalizacion comercial. Como
dijimos anteriormente, esta expectativa fue fundada en el supuesto de que
Meéxico era un pais abundante en mano de obra en general, especificamente
en el trabajo no calificado. En los estudios sobre la desigualdad salarial en
México muy pocos han cuestionado este supuesto fundamental.?> En un
modelo Heckscher-Ohlin con mas de dos bienes, paises y factores de pro-
duccion, la manera correcta de determinar la abundancia o escasez de un
factor particular en un pais dado es el criterio apuntado por Vanek (1968) y
luego desarrollado por Leamer (1980), Bowen et al. (1987) y Trefler (1995),
en lo que ahora se llama el modelo de Heckscher-Ohlin-Vanek (Hov). Segun
el criterio de HOV, un pais es abundante (escaso) en un factor si la participa-
cion del pais en la dotacion mundial del factor es mayor (menor) que su
participacion en el total del “consumo” mundial (es decir, el total de la de-
manda final para los bienes y servicios).

El cuadro 5.5 compara México con otros cuatro paises importantes se-
gun el criterio de HOV. En este cuadro utilizamos el producto interno bruto
(P1B) real para representar el “consumo” total de bienes y servicios finales, y
medimos el 1B real de dos maneras (en dolares EU constantes de 2000 y en
paridad de poder de compra o PPC) para averiguar que los resultados no son
sensibles a la manera de medir esta variable. Solo fue posible obtener el total
de la PEA para el mundo entero (y no la parte de la PEA con poca educacion),
pero esto nos da una buena idea de la posicion de México respecto a su
dotacion relativa de trabajo en general. Tanto en 1987 como en 2006 la
participacion porcentual de México en el total mundial de la PEA fue menor

%5 Algunas excepciones incluyen a Lederman et al. (2005) y a Moreno Brid y 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-Ohlin-Vanek, paises seleccionados, 1987 y 2006
(porcentajes de cada pais en el total mundial de la variable indicada)

1987 2006
PEA? piB real® PIB-PPCC PEA? piB real® PIB-PPCC
China 27.05 1.72 5.15 25.48 5.19 15.04
India 14.16 1.01 3.82 14.43 1.77 6.36
México 1.18 1.73 1.95 1.40 1.74 1.80
Canada 0.62 2.31 1.98 0.58 2.22 1.71
Estados Unidos 5.54 29.86 21.57 5.1 30.33 19.76

2 pea, poblacion econdmicamente activa.

°pig real, producto interno bruto en dolares EU constantes de 2000.

¢ pIB-PPC, producto interno bruto a nivel de precios y paridades del poder de compra de 2000 (do-
lares internacionales constantes de 2000).

Fuente: Banco Mundial <http://publications.worldbank.org/WDI/> y célculos del autor.

que su participacion porcentual en el total mundial del piB real o piB-pPC,
aunque no tanto como en los casos de Estados Unidos y Canada. Por otro
lado, China e India tienen participaciones porcentuales en la PEA mundial
mucho mayores que sus participaciones en el PIB real o piB-pPC 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 calificado.
Por lo tanto, no es de sorprender que México no tenga una ventaja compa-
rativa en los bienes mas intensivos en trabajo no calificado y que la des-
igualdad salarial se ha deteriorado a largo plazo desde la liberalizacion de su
comercio exterior.?®

Entonces, ;como podemos explicar el aumento en la desigualdad sala-
rial ocurrido entre 1987 y 1996? 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 y Montenegro,
1998; Harrison y Hanson, 1999), antes de que México entrara en el GATT,
sus aranceles mas altos se encontraban en las industrias mas intensivas en
trabajo no calificado y, por lo tanto, las reducciones en las tarifas arancela-
rias a fines de los afios ochenta fueron mayores en estas industrias. Asi,
aplicando una version mas general del teorema de Stolper-Samuelson, tie-

26 De manera semejante, Spilimbergo et al. (1999) concluyen que las dotaciones
relativas de los factores de produccion en América Latina se aproximan a los promedios
mundiales y, por lo tanto, la apertura comercial no debe ocasionar grandes efectos 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 explicacién, que parece relativamente sencilla, es que la industria
mexicana ha experimentado el cambio tecnologico sesgado a favor del tra-
bajo calificado (Cragg y Epelbaum, 1996; Esquivel y Rodriguez, 2003). Sin
embargo, a pesar del supuesto frecuente de que el cambio tecnologico ocu-
rre independiente del comercio internacional, no es necesariamente justo
suponer esto.”® 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 ejemplo, si las empresas o plantas menos eficientes cierran
porque no pueden competir con las importaciones mas baratas, tal como
encontro Trefler (2004) en el caso de Canada cuando entro en el acuerdo
de libre comercio con Estados Unidos a partir de 1989.2° La productividad
también aumenta si la liberalizacion comercial favorece la expansion de las
empresas exportadoras que ya son las mas eficientes. Segin 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 efectos distributivos del
comercio pueden incluir una parte importante de los efectos que, tradicio-
nalmente, se atribuyen al progreso tecnologico. Esta perspectiva recibe
apoyo para el caso de México en el estudio de Verhoogen (2008). El enfati-

27 La version “débil” 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 renta
real del factor utilizado intensivamente en la industria que produce la mercancia baja y
la renta real del otro factor aumenta. Véase Chacholiades (1978).

8 Segun el modelo de outsourcing de Feenstra y Hanson (1997), las actividades in-
termedias que se trasladan de Estados Unidos a México son relativamente intensivas en
trabajo calificado en este pais, a pesar de serlo también en trabajo no calificado en el otro.
Este modelo puede explicar por qué el salario relativo de trabajo calificado aumento en
ambos paises al mismo tiempo entre fines de los ochenta y mediados de los noventa.

29 Trefler (2004) también encontré que las reducciones arancelarias en Canada
ocasionaron reducciones grandes y significativas en el empleo manufacturero canadien-
se, después de controlar por las condiciones macroeconomicas y otras variables, y que
las mismas reducciones arancelarias tuvieron efectos pequetios e insignificantes sobre
los salarios de sus obreros. Asi, parece que los efectos de la liberalizacion comercial en
Canada fueron lo contrario de los efectos de la misma en México, donde (segtin Reven-
ga y Montenegro, 1998) se observaron efectos grandes sobre los salarios y pequetios
sobre el empleo. Esta diferencia sugiere que los salarios reales eran mas flexibles en
Meéxico y mas rigidos en Canada.
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za los cambios que ocurrieron dentro de las mismas industrias exportado-
ras cuando las plantas ya mas eficientes lograron aumentar, todavia mas, su
productividad y la calidad de sus productos, un fenémeno que Verhoogen
llama “mejoramiento de la calidad” (quality upgrading).*

No obstante, algunos 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 total de los factores se interpretan como efectos de la
“tecnologia” —en este capitulo, por razones de disponibilidad de datos, se
utilizo la productividad laboral en lugar de la total de los factores. Segun
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 y 1994, consistente con los pronosticos de Stolper-Samuel-
son, pero esta disminucion fue contrarrestada por los cambios salariales
obligatorios debidos a la tecnologia, que fueron en el otro sentido (y éstos
fueron mayores que aquéllos).

Por varias razones, las estimaciones de Esquivel y Rodriguez (2003) no
demuestran, definitivamente, la presencia de efectos Stolper-Samuelson.
Primero, los resultados son sensibles a la manera de definir el trabajo cali-
ficado y el no calificado. Los autores favorecen los resultados que obtienen
cuando definen el trabajo calificado como el de salarios altos, pero no ob-
tienen los mismos resultados utilizando la definicion 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

30 Verhoogen afirma que este fenomeno ocurrié mas en respuesta a la depreciacion
cambiaria que como consecuencia de la liberalizacion comercial, porque la deprecia-
cion del peso en 1994-1995 fue mucho mayor cuantitativamente que las reducciones
arancelarias concedidas en el TLCAN. Sin embargo, ¢l no lleva a cabo pruebas formales
de esta parte de su hipétesis, e ignora los otros efectos del TLcaN, aparte de las reduccio-
nes arancelarias (por ejemplo, las garantias para los derechos de los inversionistas ex-
tranjeros que alentaron la 1ED).

°l La evidencia empirica para México indica que, en general, los empleados si tie-
nen mayores calificaciones que los obreros (Robertson, 2007).
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comparables con los de los estudios previos. Segundo, seguin las estimacio-
nes de ellos la desigualdad salarial deberia de haber aumentado todavia
mas entre 1994 y 2000, lo cual no ocurrié. Esta 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 perfecta y la exogeneidad de los precios do-
mésticos.>>

A pesar de estas dificultades, las estimaciones de Esquivel y Rodriguez
(2003) tienen implicaciones interesantes siempre que se interpreten de una
manera mas amplia. Sus estimaciones de los cambios salariales obligatorios
atribuidos al cambio tecnologico, en realidad confirman que la productivi-
dad laboral aument6 mas en las industrias mas intensivas en trabajo “califi-
cado” (es decir, el de salarios altos) que en las otras industrias. Este 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 mayor crecimiento de la productividad en esas industrias sea, en gran
medida, una consecuencia de la liberalizacion comercial, y no totalmente
independiente de ésta.

Por su parte, Chiquiar (2008) encuentra que los salarios de los traba-
jadores no calificados aumentaron mas, y la desigualdad salarial bajo, en las
regiones de México con el 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. Sin embargo, como se discutio anteriormente, el teorema
de Stolper-Samuelson tnicamente trata los efectos de cambios en los pre-
cios relativos de los bienes comerciados. Aunque Chiquiar analiza varios
indicadores de la globalizacion, tales como los influjos de 1ED, la proximi-
dad con la frontera y las cantidades de exportaciones, no ofrece ninguna
evidencia respecto de los precios relativos de los bienes. En realidad, como

?2 Aunque México no tiene mucho desempleo abierto, si tiene 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 oferta excesiva de
mano de obra. El supuesto de la competencia perfecta parece ser incorrecto porque las
empresas mexicanas tenian rentas oligopolisticas muy altas en la época proteccionista,
las cuales fueron reducidas significativamente a causa de la liberalizacion comercial
(Castaneda y Mulato, 2006).
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ya hemos visto, los precios relativos de los bienes intensivos en trabajo no
calificado han tendido a bajar, y no a subir, en el mercado norteamericano
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 explicacion. 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 razon de las exportaciones
estatales al producto bruto estatal (PBE) o la razon del comercio total al PBE.
A diferencia de Chiquiar, los autores no sostienen una explicacion fundada
en el teorema Stolper-Samuelson, sino que se enfocan en la dimension del
género. Ellos apuntan que las trabajadoras con poca educacion ganan sala-
rios relativamente mayores en los estados con los niveles mas altos de glo-
balizacion (segun sus definiciones), y notan que la disminucion en la bre-
cha salarial entre los trabajadores mas y menos calificados en estos estados
ha disminuido principalmente entre las mujeres.

Pero, ;como es posible que las trabajadoras con menos educacion ga-
nen con la globalizacién mas en unos estados que en otros? Si existieran
mercados de trabajo perfectamente competitivos y con movilidad libre de
trabajo entre regiones, tal como se supone en el teorema Stolper-Samuel-
son, 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) y de Bo-
rraz y 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
confirman que hay relativamente poca movilidad de los trabajadores entre
regiones en respuesta a las diferencias salariales, es decir, la magnitud de la
migracion interna no llega a ser suficiente para eliminar las diferencias sa-
lariales persistentes entre regiones.

En este sentido, hasta cierto punto, los trabajadores de cada género, en
cada region, pueden considerarse un factor geograficamente estatico. En-
tonces, el modelo de factores especificos implica que cualquiera de ellos
que sea inmovil en un sector exportador debe ganar como consecuencia de
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la liberalizacion comercial. Por lo tanto, las trabajadoras no calificadas que
vivan en la region fronteriza y que logren obtener empleo en las fabricas
exportadoras pueden ganar en relacion 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 electrénicas) prefieren la mano de obra femenina. Los beneficios que
esas mujeres obtienen mediante sus ventajas geograficas y de género no
representan efectos de Stolper-Samuelson, los cuales suponen la libre mo-
vilidad de factores de produccion entre industrias y regiones.

Otros aspectos de la globalizacion
y 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 y la 1ED,
sino también a aquéllas donde se vendan las importaciones y a las indus-
trias que compitan con éstas. Si bien es cierto que las bajas en los precios de
las importaciones a causa de la liberalizacion comercial benefician a los
consumidores 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 inmoviles 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) y de
Borraz y 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 dafiar a los campesinos que
lo cultivan en el centro y sur del pais, a pesar de que, segin los autores, no
parecen estar muy ligados a la economia global.*> Asi, el énfasis en indica-
dores de globalizacion que se centran tinicamente en las exportaciones o la
IED puede sesgar el analisis, en el sentido de olvidar el impacto de las im-

3 Segun el INEGE (2008), en 1995 70.3% de la produccion del maiz (grano) se
concentraba en 11 estados del centro y sur (Chiapas, Guanajuato, Guerrero, Hidalgo,
Jalisco, Estado de México, Michoacan, Oaxaca, Puebla, Veracruz y Zacatecas).
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portaciones, las cuales pueden afectar los salarios y la desigualdad a escala
nacional. En realidad, la brecha creciente entre los estados de la frontera
norte y la mayor parte del resto de México constituye un aumento en la
desigualdad a nivel regional dentro del pais en su conjunto. Si bien no se
puede culpar totalmente a la globalizacion de la desigualdad 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 economistas han pres-
tado a explicar la desigualdad salarial entre los trabajadores mas y menos
calificados, no debe olvidarse que ésta representa solamente una dimension
de la desigualdad. Guerrero et al. (2006) llaman la atencion hacia otros dos
tipos de desigualdad que destacan en el caso de México: entre los trabaja-
dores sindicalizados y los no sindicalizados y entre los muy ricos y el resto
de la poblacion (de una magnitud mucho mayor y representada empirica-
mente por la relacion entre la riqueza de los “Mexican billionaires” y el pIB).
Mientras el primero de los dos tipos es un vestigio del sistema “corporati-
vista” desde la época anterior a la liberalizacion economica, el segundo
surgio después de la liberalizacion del comercio exterior y la privatizacion
de las empresas estatales.

Asimismo, en general, los salarios reales medios de los trabajadores
mexicanos se han estancado a largo plazo desde la apertura internacional a
fines de los afios ochenta, a pesar de los aumentos continuos en la produc-
tividad laboral durante el mismo periodo. Desde luego, México no es el
unico pais en donde, en las décadas recientes, los salarios reales se han re-
zagado con respecto a la productividad de trabajo. Lo 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 y de los salarios, y es el
unico 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
fenémeno no han atraido la misma atencion de los economistas como la
explicacion de las vicisitudes de los salarios relativos entre grupos distintos
de trabajadores.”

**Vease, por ejemplo, el andlisis de Davila et al. (2002) respecto al atraso del su-
reste del pais.

% Una excepcion reciente es Onaran (2009), quien encuentra que una mayor in-
tensidad de exportaciones tiene un efecto negativo sobre la participacion porcentual de
los salarios en el valor agregado en el sector manufacturero de México, y ofrece un mo-
delo de “reivindicaciones conlflictivas” (conflicting claims) para explicar esto.
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Cuadro 5.6. indices de la productividad del trabajo y las remuneraciones reales por
persona ocupada en México, Estados Unidos y Canada

(1987 = 100)
México Estados Unidos Canadd
Remuneraciones Remuneraciones Remuneraciones
Productividad reales Productividad reales Productividad reales
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1987 118.2 69.0 1339 108.2 123.1 105.4
1993 168.3 93.4 157.2 108.8 145.1 1129
2000 234.4 84.3 224.6 120.4 187.7 1235
2007 290.1 94.2 303.5 134.5 196.1* 130.4*

*Cifras para 2006.
Fuentes: INe6l; Banco de México; U.S. Bureau of Labor Statistics, y calculos del autor.

A corto plazo, los salarios reales en México han seguido los ciclos ma-
croeconomicos (grafica 5.6). Cayeron sustancialmente durante la crisis de la
deuda entre 1982 y 1986 y se elevaron en el periodo de estabilizacion y 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 fines de los noventa, en 2007 el
salario real en México apenas habia recuperado su nivel de 1994, quedando
6% por debajo de su nivel maximo en 1981. En el contexto de fluctuaciones
macroeconomicas tan grandes como las que se observaron entre 1982 y
1995 es dificil identificar el impacto de la liberalizacion comercial que em-
pezo alrededor de 1987 y que recibié un nuevo impulso por la formacion del
TLCAN en 1994. Sin embargo, entre 1997 y 2007 la macroeconomia mexica-
na se estabilizo bajo un régimen de comercio liberalizado, y las tendencias en
los salarios reales a partir de 2000 ya no se pueden atribuir a la crisis de
1994-1995. El desemperio de los salarios durante el periodo mas reciente
demuestra dos rasgos interesantes. Uno es el estancamiento ya observado a
partir del afno 2000. El otro, que no se ha discutido antes, es la fuerte corre-
lacion del salario medio real mexicano con el estadounidense desde fines de
los anos noventa, una correlacion que no existio antes (véase grafica 5.6).%°

% El coeficiente de correlacion entre los salarios reales de México y Estados Unidos
mostrados en la grafica 5.6 es de 0.94 entre 1996 y 2007, mientras que entre 1980 y 1995
es de —0.48.
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Fuentes: Banco de México y U.S. Bureau of Labor Statistics. Los dos indices fueron convertidos a
un afio base comun de 1997 por el autor.

Grafica 5.6. indices de remuneraciones medias reales por persona
en las industrias manufactureras de México y Estados Unidos, 1980-2007.

Esta correlacion sugiere que los mercados de trabajo de México y Esta-
dos Unidos se han integrado hasta cierto punto, no en el sentido de que los
niveles 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 ultima década. En consecuencia, se puede plan-
tear la hipotesis de que el rapido aumento de las importaciones chinas en
América del Norte en los anos 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 tltima década ha
venido afectando mas el nivel de la remuneracion media que la desigualdad
salarial entre los trabajadores mas y menos calificados en esos paises. Para
explicar el estancamiento de los salarios reales y su correlacion creciente
entre Estados Unidos y México podemos referirnos al analisis de Rodrik

3" Lederman et al. (2005: 207-214) resumen la evidencia mixta con respecto a la
convergencia de los salarios mexicanos con los estadounidenses. Hanson (2004), utili-
zando datos censales, concluye que la convergencia no ha ocurrido
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(1997). El sugiere que, cuando un pais se abre a la globalizacién, 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 pafses 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 las expectativas que se formaban cuando México liberaliz6 su
comercio exterior y entr6 en el TLCAN se basaban en la visién de un proceso
de integracion regional con Estados Unidos (y, en menor grado, con Cana-
da). 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 y que los trabajadores manufactureros (especialmente los menos
calificados) obtendrian ganancias significativas en sus salarios reales. Por lo
tanto, se esperaba que la liberalizacion comercial llevara a una convergen-
cia entre los salarios de México y los de Estados Unidos y a una disminu-
cion 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 mas 1ED desde otras regiones globales para fomentar la
produccion de exportaciones, las cuales, a su vez, han crecido muy rapido
y se han vuelto altamente concentradas en el mercado estadounidense. Las
industrias manufactureras mexicanas en la actualidad forman parte de las
cadenas de oferta regionales, y el ritmo de la produccion industrial depen-
de mas que nunca de los ciclos de la economia estadounidense (Chiquiar y
Ramos, 2004; Lederman, Maloney y Servén, 2005; Blecker, 2009). Sin em-
bargo, las expectativas con respecto al empleo, los salarios y la desigualdad
en general no se han realizado. Aparte del crecimiento notable del empleo
en las industrias maquiladoras en los afios noventa, el total de empleo ma-
nufacturero se ha elevado relativamente poco a largo plazo y ha disminuido
desde el afo 2000. La desigualdad salarial empeord de manera notable
entre 1987 y 1996, y a pesar de una inversion parcial a partir de 1997 —la
cual esta 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.

Este capitulo ha planteado la hipétesis 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 mas intensivas en mano de obra se hayan
trasladado a China u otros paises, todavia mas abundantes en trabajo. La
competencia 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
manufactureros, especialmente a partir del afio 2000. Las importaciones
crecientes desde China y otros paises asiaticos, no solamente han reducido
el crecimiento de las exportaciones mexicanas en el mercado de Estados
Unidos, sino también han penetrado de forma significativa en el mercado
domeéstico de México y han debilitado toda la estructura de industrias ver-
ticalmente integradas en el conjunto de América del Norte.

Asi, justo cuando las industrias de México se integraban mas con las
norteamericanas, ambas empezaron a sufrir una pérdida de competitividad
global que conllevo una disminucion en el total del empleo manufacturero
y el estancamiento de la remuneracion real media a partir del afio 2000. Ya
que México esta por entrar en el tercer siglo de su independencia y el se-
gundo de la época posrevolucionaria, es un momento propicio para buscar
nuevas maneras de manejar su insercion internacional que puedan reavivar
la competitividad de las industrias nacionales dentro del contexto de la
integracion regional y global ya alcanzada. Naturalmente, mucho depende-
ra de las reformas domésticas adoptadas en México y su impacto sobre la
eficiencia y 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. En 1824 el
gobierno mexicano obtuvo un préstamo externo mediante la colocacion de
bonos por un monto 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 fue colocado también en Londres, esta vez por
medio de la firma Barclay, Herring, Richardson and Co.! Tres afios después,
el gobierno del presidente Guadalupe Victoria trataba infructuosamente de
refinanciar esta deuda, lo que resulté en el primer incumplimiento de pa-
gos del gobierno mexicano de un préstamo en el exterior.

El 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 externa de México no se habia
pagado o estaba en renegociacion. No obstante, la utilidad o los dafnos que
su uso puede ocasionar dependen también de otros factores, que nos pro-
ponemos poner de manifiesto haciendo una revision de los aspectos mas
sobresalientes de la experiencia mexicana. Antes de examinar el caso parti-
cular de México, sin embargo, trataremos dos temas que nos permitiran
hacer un analisis mas completo. El primero es el de los motivos teoricos
que hacen de la deuda un instrumento util para el bienestar de la pobla-
cion, asi como algunas razones importantes por las que este potencial pue-
de no materializarse. El segundo es el 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 que gobierna. Supongamos que
él tiene la posibilidad de obtener recursos contratando deuda en el exterior.
:Debe hacerlo, endeudando al gobierno de su pais? La teoria economica ha

L El contrato para este segundo préstamo fue firmado en agosto de 1824, pero los
bonos fueron emitidos en febrero de 1825 (Turlington, 1930).
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demostrado, utilizando modelos en donde se establece con precision qué
significa bienestar de la poblacion y bajo qué condiciones se celebran los
préstamos, que la respuesta es afirmativa en una gran variedad de circunstan-
cias. 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. Esta situacion limita seriamente las posibilidades de
inversion cuando el margen para reducir el consumo es estrecho, por lo que
la contratacion de deuda puede ocasionar una ampliacion considerable del
conjunto de inversiones realizables. La deuda se transforma en inversiones
productivas que generan en el futuro recursos suficientes para pagarla en los
términos acordados y, ademas, dejan un remanente para el pais.

El principio es el mismo que en el caso de una persona que ha identi-
ficado un proyecto de inversion rentable. Puede “apretarse el cinturon”,
reducir su consumo y liberar recursos para su proyecto, 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 y aumentar su bienestar.

El segundo motivo es que la deuda permite reducir las fluctuaciones en
el consumo. Un gobierno puede obtener recursos adicionales para mitigar
los sacrificios en épocas dificiles a cambio de pagarlos cuando la situacion
sea mas 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, y todos ellos obtienen un préstamo para
mitigar la penuria econémica 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 poblacion. Sin embar-
go, conviene subrayar que se trata solamente de un potencial. A continua-

% En sentido estricto, debe aceptarse la posibilidad tecrica de que las preferencias
de los consumidores sean tales que resulte optimo incrementar el consumo presente a
costa de reducir el consumo futuro, no para estabilizar el consumo a lo largo del tiem-
Ppo, sino simplemente porque los consumidores valoren mucho mas el consumo presen-
te que el futuro (comparado con el descuento implicito en la tasa de interés aplicable).
Sin embargo, en la literatura sobre el tema se enfatiza la posibilidad de que los gober-
nantes —no la poblacion— tengan estas preferencias, segun explicamos més adelante.
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cion examinamos algunas de las razones que pueden ocasionar que este
beneficio no se materialice.

Una primera razon 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 paises
en desarrollo, seguidos de otros en los que se los retiran de forma subita.

Una segunda razon es el uso de formas arriesgadas de endeudamiento,
en que la evolucion desfavorable de algunas variables inciertas que pueden
dar como resultado la incapacidad del deudor para afrontar sus obligacio-
nes. La deuda de corto plazo es una forma de este tipo de endeudamiento.
La teoria econdmica ha subrayado que a pesar de que esto es arriesgado, es
posible que su presencia obedezca a caracteristicas economicas mas pro-
fundas dificiles de cambiar a corto plazo. Esto lo podemos ilustrar con el
ejemplo comun de una empresa que no obtiene inicialmente 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 obtencién de recursos adicionales a los resulta-
dos de estas etapas. El financiamiento por etapas es arriesgado debido a la
incertidumbre en los resultados iniciales, pero es muy comun porque ayu-
da a controlar dos problemas presentes en las relaciones crediticias: el ries-
go moral y la seleccion 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 se refiere a que el deudor puede tener mejor informacion que el acreedor
acerca de ciertas 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 proyecto a la obtencion de buenos resultados en las etapas previas, la
deuda 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 proyecto estara dispuesto a de-
pender de los resultados de las etapas tempranas, porque tiene confianza
en que estos resultados le seran favorables, probaran la calidad de su em-
presa y le permitiran obtener financiamiento adicional, incluso en mejores
condiciones. En el caso del riesgo moral, el financiamiento por etapas pro-



EL MANEJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 219

porcionara incentivos al empresario para usar correctamente los recursos
del préstamo y asi aumentar la probabilidad de generar resultados iniciales
favorables que le permitan 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 seleccion adversa puede ocasionar que este tipo de deuda
sea conveniente, o incluso el tnico factible. De la misma manera que las
empresas, los gobiernos pueden verse obligados a recurrir a deuda de corto
plazo porque los mercados desconfien 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. En 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 contribuyentes. El problema es que, si el
gobierno emite deuda pagadera en moneda local, controlara, al menos par-
cialmente, la cantidad que recuperen los prestamistas en términos reales,
debido a su influencia sobre la inflacion doméstica. Este problema de ries-
go moral puede obstaculizar la contratacion de deuda en moneda local.

Una tercera razon que puede acabar con la utilidad de la deuda publica,
desde el punto de vista social, es que las preferencias de los gobernantes no
coincidan con las de sus gobernados. Esta discrepancia de preferencias pue-
de tener distintas manifestaciones, desde el desvio de los recursos obtenidos
hacia fines distintos a los previstos hasta una forma menos extrema, pero
muy importante, para determinar si conviene endeudarse y en qué medida:
la valoracion relativa del consumo presente en relacion con el consumo futu-
ro. Es 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 que a menudo
pasa inadvertida: la reduccion en la acumulacion de activos ptblicos o incluso la desa-
cumulacion de ellos, si permiten disfrutar de mas recursos en el presente a costa de
menos recursos en el futuro. Estrechamente vinculado con esta divergencia de preferen-
cias se encuentra la posibilidad de que el gobierno se vea forzado a asumir los costos,
en forma de deuda, de comportamientos privados inadecuados que ex ante la poblacion
no hubiera aprobado, pero que se vea forzado a asumir ex post.
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Otro aspecto muy relevante en el caso de la deuda putblica externa es
la posibilidad de que los gobiernos soberanos, que actan como prestata-
rios, decidan no efectuar los pagos acordados inicialmente. 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 contrato inicial. Estas caracte-
risticas han llevado al estudio de los mecanismos que inducen a los gobier-
nos a efectuar pagos a sus acreedores y que, por tanto, explican también
qué les permite recibir préstamos en primer término. El trabajo tedrico se
ha concentrado en dos mecanismos: 1] la interferencia en el 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 Rogoff (1989).
Ellos consideran un modelo en donde un gobierno con una alta deuda
heredada negocia con sus acreedores externos qué cantidades pagar, siendo
la posibilidad de interferir en el comercio exterior del pais el tinico meca-
nismo del que disponen los acreedores para inducir el pago. Este 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 negociacion: 1] la magnitud de los beneficios que
recibe el pais del comercio libre, y 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 la idea de que un motivo que
mueve a los gobiernos a efectuar pagos de deuda soberana es la expectativa de
un deterioro en su comercio exterior en caso de incumplimiento. Al utilizar
datos de mas de 150 paises por un periodo 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 efectua 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 mercado de crédito. En el modelo, cuando un gobierno deja de pagar
pierde su reputacion, y con ella su acceso a créditos adicionales. Sin embar-
go, su reputacion puede recuperarse mediante un acuerdo con los acreedo-
res, que incluye un pago de una magnitud tal que pruebe que el pais es
digno de recibir créditos. Entonces, en este tipo de modelos, puede haber
suspensiones de pagos, exclusion de los mercados de crédito y retorno a

* Esta caida es de aproximadamente 8% y persiste por alrededor de 15 afios.
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ellos después de efectuar pagos parciales de la deuda previa. Los autores
muestran que su modelo es consistente con algunas experiencias historicas
en las que el “castigo” por incumplir los contratos fue la suspension de
préstamos adicionales, que terminé afios después con un acuerdo entre
deudor y acreedores y un pago parcial de deuda previa. Segtin veremos mas
adelante, la experiencia historica mexicana también es consistente con tales
caracteristicas.

Existe una tercera variedad de formas mas directas de forzar el pago de
la deuda poco estudiada en el trabajo tedrico y que actualmente se consi-
dera impracticable, pero que en el pasado jugé 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 y Weidenmier (2005) documentan que, efectivamente, los pai-
ses acreedores recurrian comunmente a medidas de esta naturaleza; sin
embargo, ya en 1936, ante la peticion de ayuda de los tenedores de bonos
extranjeros a su gobierno, la Securities and Exchange Commision, de Esta-
dos Unidos, se nego a considerar el uso de la fuerza para cobrar la deuda
(Eichengreen y Portes, 1986).

El contexto internacional

No es posible alcanzar una comprension de la deuda publica externa mexi-
cana si no la ubicamos en el contexto internacional, en particular, en el
ambito latinoamericano.” Historicamente, los paises en desarrollo han po-
dido obtener préstamos de los mercados internacionales de capital en for-
ma de oleadas de recursos, que se reciben en abundancia, dejan de fluir
abruptamente y terminan en incumplimientos generalizados, lo cual ha
tenido 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 fondos y bajas tasas de interés en los mercados
internacionales de capital y de expectativas favorables en los paises en de-
sarrollo. En estas condiciones, se otorgan préstamos que suelen crecer ace-
leradamente y que no siempre son usados con prudencia ni supervisados
de manera adecuada. Cuando llega un periodo depresivo en los paises de-

° Esta seccion estda basada de manera importante en Marichal (1992), de donde
provienen los datos mencionados.
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sarrollados, posiblemente acompaniado de una crisis financiera, y tipica-
mente junto con términos de intercambio desfavorables y de pobres expec-
tativas de crecimiento para los paises en desarrollo, el flujo de recursos a
estos paises cesa abruptamente. Esta es la fase de crisis del ciclo, que con-
cluye con incumplimientos de pagos generalizados, renegociaciones y lar-
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 necesita-
ban recursos para financiar a sus ejércitos y consolidar su independencia.
La economia britanica vivia una fase de prosperidad —alimentada por el
crecimiento de la industria textil algodonera— que se traslado a los merca-
dos financieros en forma de una abundante oferta de fondos prestables. La
colocacion de bonos de gobiernos latinoamericanos en estos mercados
—realizada por bancos ingleses— canalizo parte de tales recursos hacia
América Latina. En 1822 Colombia inicio6 el ciclo, al ser el primer gobierno
de la region en obtener un préstamo extranjero, y en los siguientes tres aiios
se sumaron la mayoria de los demas paises. No obstante, el auge crediticio
tendria una duracion muy breve. En diciembre de 1825 comenzé en Lon-
dres una crisis financiera. Numerosos bancos quebraron, primero en Gran
Bretaria y después en otros paises europeos, y muchas empresas cerraron,
sobre todo las relacionadas con el sector textil. Se generé una depresion que
redujo sustancialmente el comercio con América Latina y produjo una cri-
sis en el sector minero debido a que muchas de sus empresas dejaron de
recibir inversiones ante el colapso de la banca y la bolsa londinense. El
entusiasmo por colocar bonos de los gobiernos latinoamericanos desapare-
cio y éstos no pudieron obtener nuevos préstamos ni refinanciar los pre-
vios, incluso sufrieron pérdidas de fondos depositados en bancos que que-
braron. En abril de 1826, el gobierno peruano fue el primero en suspender
pagos, y dos anos mas tarde todos los gobiernos deudores latinoamerica-
nos, excepto Brasil, ya lo habian hecho (México lo hizo en octubre de
1827). Siguieron varias décadas en que no se obtuvieron nuevos fondos,
sino que se trataron de renegociar los préstamos en incumplimiento.

Un segundo ciclo de endeudamiento ocurrié entre 1850 y la depresion
mundial de 1873, que marcé su fin. Durante estos anos, tanto Estados
Unidos como las economias europeas experimentaron un periodo de ex-
pansion que contribuyo a un crecimiento enorme en el comercio exterior
latinoamericano. Por ejemplo, las exportaciones latinoamericanas a Gran
Bretana 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 el guano de Peru, el cobre y el trigo de Chile
o la plata de México, creci6 aceleradamente, asi como las importaciones
manufactureras. Esta expansion del comercio internacional generé impor-
tantes derramas en el resto de la economia, incremento la recaudacion por
derechos de importacion y exportacion y propicio, también, un nuevo ciclo
de endeudamiento que se prolongo hasta la depresion de 1873.°

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 fueron menores que los que tuvieron lugar entre los paises desarrolla-
dos —derivados de los gastos de reconstruccion y pagos de deudas asocia-
dos a la Primera Guerra Mundial— y los incumplimientos mas cuantiosos
fueron también de los paises europeos. La depresion de 1929 marco el 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.

En el periodo 1973-1982 se vivio la fase de expansion de un nuevo
ciclo crediticio estrechamente vinculado con el mercado petrolero interna-
cional. El aumento de los precios del petréleo provocéd enormes superavits
en los paises exportadores, que se convirtieron en ahorros en los bancos
privados de paises industrializados. Los bancos, inundados por estos petro-
dolares, siguieron una politica de préstamos laxa en un entorno de bajas
tasas de interés, que permitié a los paises en desarrollo recibir enormes
flujos de recursos. Cuando el mercado petrolero se debilito, los superavits
desaparecieron y la politica de concesion de préstamos se volvio mucho
mas rigida. El ciclo terminé en la década de los ochenta con una crisis de tal
magnitud que se le conocié como la década perdida para América Latina.

En suma, apenas habian visto la luz los nuevos estados latinoamerica-
nos cuando 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-
ciaciones.

© En el caso mexicano, en este periodo se realizaron dos emisiones de bonos por el
gobierno de Maximiliano para financiar al ejército de ocupacion francés que fueron
posteriormente repudiadas.

" También en la década de 1880 se registré un boom crediticio que se concentro en
Argentina y Uruguay —receptores de 60% de los créditos contraidos por los gobiernos
latinoamericanos en el periodo— que tuvo un fin marcado por la crisis bancaria de
1891 en Buenos Aires.
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El endeudamiento externo mexicano no escapa a estos 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 politica 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 después
con el arreglo con los prestamistas mediante la conversion Dublan de 1886
y el empréstito Bleichroeder de 1888, teniendo en el interin periodos de
suspension de pagos, reanudaciones parciales y repudio de otras deudas
contraidas 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 afrontar las responsabilidades gubernamentales, y para financiar la
compra de equipo militar que permitié consolidar la Independencia. Res-
pecto al primer destino, los préstamos eran necesarios para la subsistencia
del gobierno dada la precaria estructura impositiva de la nueva nacion. Tal
motivo no carece de racionalidad si se parte de las expectativas —compar-
tidas por los dirigentes mexicanos y los tenedores de bonos— de que los
déficits de los primeros afos serian un fenomeno pasajero que desaparece-
rfa tan pronto como la economia se recuperara, el gobierno restaurara el
orden interno y los ingresos fiscales aumentaran. Una consecuencia positi-
va comunmente atribuida (Rodriguez, 1988, Bazant, 1995) a estos présta-
mos son los anos de paz que goz6 México de 1824 a 1827, quizas los tni-
cos durante el periodo de 1810 a 1869. De hecho, Guadalupe Victoria fue
el tnico jefe del Ejecutivo capaz de terminar su mandato (en 1829) entre la
Independencia y 1848.

Aunque la hipétesis de que los primeros afos después de la Indepen-
dencia conllevaron dificultades economicas especiales parece razonable,
los déficits fiscales resultaron no ser un fenomeno pasajero, en parte por los
gastos derivados de conflictos armados internos y externos.

El segundo destino —la consolidacion de la Independencia— dificil-
mente puede objetarse. Los barcos y el equipo militar asociado resultaban
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esenciales para expulsar a las fuerzas espanolas que quedaban en la fortaleza
de San Juan de Ulua. Mas adn, 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
(Rodriguez, 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 partié de Londres a México en julio de 1825
y que le permitieron tomar la fortaleza de San Juan de Ulda y expulsar a las
ultimas tropas espanolas en territorio nacional (Rodriguez, 1988).

Los problemas para pagar los préstamos ingleses comenzaron pronto.
En el aspecto financiero internacional el ciclo crediticio que habia comen-
zado en 1822 entré en su fase de cancelacion abrupta de nuevos présta-
mos, como describimos en la seccion anterior. A esto se sumo, en 1827,
una guerra civil, lo que llevo 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 y 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 finanzas publicas por la necesidad de
financiar diferentes guerras, tanto internas como externas.

Como sostiene Bazant: “si México no pudo cumplir con las obligacio-
nes de esos convenios (los préstamos ingleses de 1824 y 1825) esto se de-
bio a las frecuentes guerras en que el pais se vio envuelto desde 1827 hasta
1867 (Bazant, 1995: 235). La lista de intentos de arreglos, a menudo inte-
rrumpidos por estos conflictos, es extensa:®

En 1830 se acordd con los tenedores de bonos —organizados en un
comité— aplazar por cinco anos el pago de la mitad de los intereses. Sin
embargo, la revolucion de 1832 originé que tampoo se sostuviera el pago
de la otra parte.

En 1837 se comenzo a negociar una conversion de la deuda, concluida
en 1843, que fusionaba los préstamos de 1824 y 1825 y establecia un pe-
riodo de diez afios en el que solamente la mitad de los bonos produciria
intereses. Pero antes de que los bonos “diferidos” comenzaran a producir
intereses, y previendo que esta carga adicional no se podria satisfacer, se
negocié en 1846 una nueva conversion en donde se reducia el principal,
pero se aceptaba que todos los bonos produjeran intereses. La conversion

8 Bazant (1995) y Turlington (1930) presentan un analisis detallado de estos intentos.
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no tuvo oportunidad de ponerse en practica, pues la guerra con Estados
Unidos impidio que se efectuaran pagos bajo sus términos.

En 1850 hubo una nueva conversion que, esta vez, si fue seguida por
tres anos de pagos puntuales en los términos acordados, el ultimo de los
cuales ocurrio en enero de 1854. En esta ocasion el servicio de la deuda fue
interrumpido por la revolucion de Ayutla. A ella se sumo poco después la
guerra civil de 1858-1860 y, posteriormente, la intervencion francesa de
1862-1867. Dicha intervencion genero, ademas, las deudas contraidas por
Maximiliano en Miramar y Paris, que fueron desconocidas por Juarez al
restaurarse la Reptblica.

La negociacion de un acuerdo duradero con los tenedores de bonos
ingleses tendria que esperar hasta 1886 y 1888, ya con Porfirio Diaz en el
poder. Ademas de la ausencia de conflictos armados, que habian 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 latinoameri-
canos que se hallaban en suspension de pagos (Rippy, 1959). La segunda,
es que la resolucion de los problemas de la deuda previa era fundamental
en los proyectos del Porfiriato, porque su situacion, no sélo impedia con-
seguir nuevos préstamos, sino que también bloqueaba la inversion extran-
jera. En efecto, los tenedores de bonos impedian que las companias ferro-
carrileras que operaban en México los colocaran en el mercado londinense
en tanto no se lograra tal acuerdo, como senala Zabludovsky (1998), quien
cita el 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 posteriormente
—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 contraté con la firma berlinesa Bleichroeder, en alianza
con la casa Anthony Gibbs de Londres, para su colocacion entre los inver-
sionistas europeos.

Aunque el préstamo Bleichroeder establecio condiciones relativamente
desfavorables para el gobierno mexicano en comparacion con los que ob-
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tenian otros paises, por ejemplo Argentina, segiin muestra Zabludovsky
(1998), termino su exclusion de los mercados financieros y dio inicio a una
nueva era de contratacion de préstamos.

La etapa de la deuda externa mexicana que va de la Independencia a la
Conversion Dublan puede ser analizada en términos de la percepcion que
tenfan los mercados financieros de los bonos colocados por el gobierno
mexicano en 1824 y 1825. Pese a que sus pagos sufrieron frecuentes inte-
rrupciones, estos bonos fueron negociados activamente en el mercado lon-
dinense, conservando un precio positivo, desde su colocacion inicial hasta
el acuerdo Dublan. Téllez (1992) realiza un analisis econométrico de los
precios a los que se negociaron —o de la prima de riesgo asociada a esos
precios—? que nos proporciona informacion de cuanto esperaban los mer-
cados que el gobierno mexicano pagaria por su deuda. Una lectura alterna-
tiva de este estudio es un analisis empirico de las variables que influfan en
la probabilidad de que el gobierno mexicano decidiera pagar su deuda.

El 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-
cios del algodon, que aproximaban el nivel de actividad economica) in-
fluian positivamente, lo mismo que aquéllas que incrementaban el costo o
castigo por no pagar: presiones diplomaticas o militares, bloqueo de colo-
cacion de nuevos bonos. En cambio, aquéllas variables que suponian una
merma de recursos gubernamentales o la necesidad de dedicarlos a fines
militares, revueltas, golpes de estado, guerras, influian 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 deuda 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 mas probable el pago de la deuda, por lo que los acontecimien-
tos que la favorecian afectaban positivamente los precios de la deuda, en
tanto que los sucesos que la contrariaban, como la derrota del 5 de mayo,
tenian un efecto negativo sobre ellos.

° Definida como la diferencia entre el (logaritmo del) precio de los bonos consoli-
dados britanicos y el (logaritmo del) precio de los bonos mexicanos.
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UNA SEGUNDA ETAPA.
LAS NUEVAS DEUDAS DEL PORFIRIATO

Las operaciones de 1886 y 1888 significaron el restablecimiento de la esta-
bilidad en las relaciones crediticias de México con el exterior y el comienzo
de una nueva etapa. La etapa comienza con un periodo de contratacion de
nuevos empréstitos, en donde el crecimiento de la deuda es acompanado
por el cumplimiento en su servicio hasta el final del Porfiriato, atraviesa por
otro de suspension de pagos con la Revolucion y concluye con los arreglos
de 1942-1943. A diferencia de lo ocurrido en los primeros afnos del México
independiente, los gastos militares no jugaron un papel importante en los
préstamos contratados en las dos tltimas décadas del Porfiriato. Los prés-
tamos se destinaron fundamentalmente a obras publicas y a operaciones de
refinanciamiento de deudas previas.

Entre los préstamos destinados a obra publica, sobresalen los asigna-
dos a la promocion de los ferrocarriles.!” Asi, en 1889, apenas restablecidas
las relaciones financieras con el exterior, se contraté un préstamo conocido
como “Bonos del Ferrocarril de Tehuantepec” para financiar parte de su
construccion. Un afio después se contratd otro para pagar subvenciones
atrasadas a empresas privadas ferroviarias, y un tercer préstamo en 1904
fue destinado en su mayoria a la compra de dos ferrocarriles privados que
fueron, asi, traspasados al Estado.

El destino de los préstamos anteriores ilustra el hecho de que la pro-
mocion publica federal a los ferrocarriles durante el Porfiriato adopto dis-
tintas modalidades. En un primer periodo sobresale el apoyo en forma de
subvenciones a empresas privadas, quienes recibian normalmente entre
6 000 y 8 000 pesos por kilometro de via construida,'! asegurando asi que
las empresas no tuvieran pérdidas y cubriendo gran parte de los costos de
construccion (Marichal, 1988).

La promocion de los ferrocarriles por medio de subvenciones cedi6 su
lugar en el primer lustro del siglo xx a una participacion mas directa del
gobierno, quien prefirié asumir el rol de propietario. A partir de 1903 fue
adquiriendo participaciones cada vez mayores en diferentes comparias fe-

10 También se financiaron con deuda externa otras obras publicas distintas a los
ferrocarriles, como en los casos de los puertos de Veracruz, Coatzacoalcos y Salina Cruz
y las obras de saneamiento y entubamiento de aguas potables en el Valle de México.

11 Se registraron, no obstante, excepciones en que estas sumas ascendian a 25 000
pesos por kilometro, en algunos tramos del ferrocarril de Tehuantepec.
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rrocarrileras, haciéndose de su control y fusionandolas, proceso en el que
sobresale la union de las dos lineas principales en 1908 para formar la
Compania Nacional de Ferrocarriles 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 y la Compania Ferrocarrilera Veracruz-Pacifico.

Zabludovsky (1998) muestra la estrecha relacion entre el sector ferro-
carrilero y la deuda externa durante el Porfiriato: estima que 16% de la
deuda publica externa contratada en este periodo se entrego en forma de
subsidios a las companias extranjeras antes de que comenzaran las opera-
ciones de fusion de principios de siglo, y otro 31% se invirti6 directamente
en los ferrocarriles, adquiriendo algunas lineas y construyendo otras. Por lo
tanto, de acuerdo con estas estimaciones, al menos 47% del total de la deu-
da publica externa se destiné al sector ferrocarrilero (algunos recursos cla-
sificados en otros rubros también tenian relacion con el sector, por lo que
la cifra puede ser mayor).

La contratacion de deuda para financiar la creacion de infraestructura
esta ampliamente justificada por la teoria economica. Desde luego, los be-
neficios potenciales de esta politica pueden o no materializarse. En el caso
de la promocion de los ferrocarriles durante el Porfiriato se logro una ex-
pansion sustancial de la red ferroviaria, que produjo ahorros importantes
para la economia y fue esencial en el modelo de crecimiento econémico de
ese periodo. Sin embargo, la forma en que se hizo y, sobre todo, la distribu-
cion de los beneficios generados son discutibles.

Un primer elemento para valorar dicha politica es la dimension de la
expansion de la red ferroviaria. Esta fue en verdad considerable: de una
medida de menos de 700 km, en 1877, la red aumenté a mas de 19 000 km
en 1910 (Calderon, 1994; Coatsworth, 1973). Este crecimiento afecto en
forma de ahorros directos, aunque escaso para el transporte de pasajeros,
fue muy elevado para el de carga, mucho mayor que para los casos de Es-
tados Unidos o Inglaterra (Coatsworth, 1973). No obstante, una propor-
cion importante de los beneficios de dicha expansion se “fugo” al exterior:
Coatsworth (1973) estima que 56% de los ingresos ferrocarrileros se gasta-
ban en insumos importados, consumo de importacion del personal extran-
jero y envio al exterior de ganancias y pagos de intereses. Esta cifra es ma-
yor si se agregan los intereses de la deuda publica usada para pagar los
subsidios. Por otra parte, aunque la union 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 hipotesis de que el trafico 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 mas integra-
do (Kuntz, 1995).

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

El ferrocarril de Tehuantepec, que junto con las obras complementa-
rias de los puertos de Salina Cruz y Coatzacoalcos resultaron las obras mas
costosas del Porfiriato, constituye un ejemplo notable de la deficiente loca-
lizacion de las rutas (Marichal, 1988). El potencial de transito esperado
para este proyecto, derivado del comercio internacional, no era realista,
pues no podia rivalizar con la ruta que atravesaba Panama, que ofrecia
mejores condiciones.

La sustitucion de la politica de subvenciones por la de mexicanizacion
conduce también a la reflexion (Marichal, 1988) de que con la compra de
los ferrocarriles 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, sirvi6 para hacer frente a una
crisis hacendaria (derivada de una recesion seguida de la caida en los pre-
cios de la plata y de otras exportaciones) y las demas se utilizaron para
mejorar las condiciones de pago de los préstamos. Al respecto, Bazant
(1995) llama la atencion sobre la reduccion en la tasa de interés contratada
por el gobierno entre 1888 y 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 embargo, sufrié una interrupcion 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.'? El contraste de esta situacion con la del periodo 1824-1888 se debe
en gran parte, desde luego, a la inexistencia de conflictos armados. No obs-
tante, la incapacidad de mantener la paz social se reflejo también en el fin
de esta situacion: 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 tiempo después, resultaron
imposibles de cumplir (Bazant, 1995). Esto ocurrié con el Convenio De la
Huerta-Lamont de 1922, bajo cuyos términos el gobierno de Obregon efec-
tud solo unos cuantos pagos, que para 1924 habian ya dejado de fluir. De
acuerdo con Turrent (1988) la suspension obedecio en gran medida a que
Obregon habia apoyado el convenio esperando que posibilitara la obten-
cion de un préstamo para la fundacion del banco tnico de emision y el
fomento de la agricultura, expectativa que no se cumplio. En 1925 se rene-
gocio dicho convenio dando lugar a la Enmienda Pani (aprobada en 1926),
lo que logro reducir el monto de la deuda reconocida; sin embargo, los
pagos acordados tampoco pudieron sostenerse mas allda de 1927. En esta
ocasion, la caida en la recaudacion de impuestos petroleros entre 1922 y
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 ocasion6 que no
se efectuara ningtn pago bajo sus términos.

Un acuerdo estable tuvo que esperar hasta que aparecieron circunstan-
cias mas favorables, lo que ocurrié durante la segunda Guerra Mundial,
que ademas de originar oportunidades econémicas para México, ayudo a
mejorar las relaciones con Estados Unidos. Esto hizo posible el convenio de
1942, en el que se acord6 una reduccion sustancial de la deuda (de casi
80%), 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 ferrocarriles en 1937, en proporciones si-
milares a las observadas en el convenio de cuatro afios antes. Los compro-

12 Zabludovsky (1998) calcula una tasa de costo de los fondos prestados que de-
crece de 8.52% en el préstamo de 1888 a 5.66% 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.

El desarrollo estabilizador

Los anos cincuenta y sesenta del siglo pasado fueron un tiempo de “sequia”
de flujos de capital hacia América Latina y, en este sentido, un uso muy li-
mitado del endeudamiento externo es caracteristico de la region. México
no escapa a esta norma: durante el “desarrollo estabilizador” —que suele
ubicarse entre mediados de los afios cincuenta y principios de los setenta—
la deuda publica externa se mantuvo en niveles bajos, y esto era compatible
con el resto del modelo de desarrollo: la participacion del Estado en la eco-
nomia era muy limitada, y tanto el gasto publico como la recaudacion fiscal
y el déficit publico eran bajos. La financiacion del reducido déficit publico
se realizaba, en buena medida, recurriendo al sistema bancario mediante el
llamado “encaje legal,” que le proporcionaba al gobierno, a través del Banco
de México, préstamos “forzosos” del sistema financiero. Esta forma de fi-
nanciamiento funcionaba porque un entorno de baja inflacion, tasas de
interés consistentemente positivas y tipo de cambio estable favorecia el cre-
cimiento del sistema financiero (Bazdresch y Levy, 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 senialado que enfrentaba problemas que lo llevaron a
su agotamiento. Entre ellos destaca que el crecimiento iba acompanado de
una generacion de empleos insuficiente y un empeoramiento en la distri-
bucion 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 ptblicas —y de especial relevancia para el tema que
nos ocupa— algunos autores (Solis, 1977) han sostenido que el modelo
generaba presiones para aumentar el déficit publico, que registraba cifras
variables pero con una tendencia creciente, en un contexto en el que el
gasto publico crecia a una tasa mayor que el PB, mientras que los ingresos
gubernamentales lo hacian a una tasa similar al pB. Al respecto, Solis (1977)
enfatiza los fracasos en los intentos de reformar el sistema impositivo para
aumentar la recaudacion publica, y menciona que la alternativa de incre-
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mentar numerosas veces el encaje legal habia llevado a su sobreutilizacion.
Un instrumento adicional era, desde luego, el endeudamiento externo, al
que se recurri6 en mayor medida al final de este periodo (Green, 1976),
aunque en una proporcién muy inferior a la que se presentaria en afos
posteriores, en consonancia con la escasa disponibilidad de crédito para los
paises en desarrollo.

El argumento de que a fines del periodo de desarrollo estabilizador
existia un gasto publico creciente —para atender las necesidades sociales
insatisfechas que el propio modelo generaba— enfrentado a un sistema
impositivo incapaz de financiarlo, no esta exento de critica. Buffie (1990)
seniala que el argumento anterior con frecuencia se apoya en la evidencia
de que entre 1965 y 1970 el déficit publico aumento de 0.9 a 3.8% del pis,
y 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 responde 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 reducen los gastos
de capital, en espera de las decisiones sobre nuevos proyectos, y, al final,
aumentan, con el afan de no dejar proyectos inconclusos. Argumenta en-
tonces que, al examinar el crecimiento del déficit publico entre 1965 y
1970, debe tomarse en cuenta que 1965 corresponde al comienzo de un
sexenio y 1970, a su final.

La explosion de la deuda en 1973-1982

A principios de los setenta cambiaron tanto las condiciones externas como
la orientacion de la politica econémica.

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 este financiamiento.
Como ya mencionamos, este ciclo crediticio estuvo muy vinculado con la
evaluacion del mercado petrolero internacional. Los precios internaciona-
les del petréleo tuvieron un incremento importante en 1973 y, nuevamen-
te, en 1979, manteniéndose elevados hasta 1982, afio en que se debilito ese
mercado. Estas variaciones se reflejaron en el comportamiento del supera-
vit en cuenta corriente de los principales exportadores de petroleo, que se
multiplicé por 10 con el aumento de los precios de 1973, fue decreciendo
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entre 1974y 1978, se elevo nuevamente con el incremento de 1979 y, 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
superavits en un proceso de “reciclaje” de fondos desde los paises exporta-
dores de petroleo hacia ellos, con los bancos comerciales de los paises in-
dustrializados como intermediarios. Adicionalmente, cuando los superavits
desaparecieron, la economia mundial entré en la peor recesion desde 1929-
1932, con un impacto muy fuerte sobre la capacidad de pago de los paises
en desarrollo. Este entorno internacional fue una causa importante en la
crisis de la deuda de los afos ochenta.

En el ambito interno,'’ se opt6 por un cambio de rumbo en la politica
economica. Se pensaba que, a pesar de los éxitos del desarrollo estabiliza-
dor en términos de alto crecimiento economico y baja inflacion, amplias
capas sociales habian permanecido al margen de este proceso, y sus niveles
de bienestar no mejoraban. Se percibia que el crecimiento econémico per
se no modificaria la inequitativa distribucion del ingreso y de la riqueza, ni
atenderfa problemas sociales que continuaban sin resolverse. El mercado
tampoco se harfa 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 poblacion menos favo-
recidos por el esquema de desarrollo, lo que requeria incrementar el gasto
publico. Y, en efecto, aumento a partir de 1972, afio en que creci6 21.2%
en términos reales. Igualmente importante fue el hecho de que esta am-
pliacion del gasto no estuvo acompaniada por una semejante en la recauda-
cion publica equivalente. Esto origind un crecimiento constante del déficit
publico (abandonando una de las caracteristicas centrales del desarrollo
estabilizador), que ya en 1972 alcanzaba un valor, como porcentaje del pig,
de 5% y llegé a un maximo de 10% en 1975. Cuando las instituciones
economicas privadas comenzaron a percibir el curso de esta accion como
insostenible se produjo una creciente fuga de capitales. Entonces, el en-
deudamiento publico externo, ya no solamente financiaba el déficit publi-
co y el déficit en cuenta corriente, sino también, indirectamente, la trans-

13 Bazdresch y Levy (1992) y Bulffie (1990) presentan un andlisis detallado de las
inconsistencias en la politica economica del periodo 1970-1982. La primera parte de
esta seccion se basa en estos trabajos, y los datos utilizados estan tomados del primero
de ellos (que, en términos generales, son los mismos que emplea el segundo).
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ferencia de riqueza privada al exterior. De hecho, el mayor crecimiento de
esta deuda ocurri6 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 y de mas de
5 000 millones en 1976. Finalmente, en agosto de 1976, el peso fue deva-
luado 59 por ciento.

En 1977, en el marco de un acuerdo con el Fum1, se cambi6 la orienta-
cion de la politica economica y, en particular, se redujo el déficit publico
(en 3 puntos porcentuales del piB). Sin embargo, los descubrimientos de
grandes yacimientos de petroleo en 1978, aunados a un nuevo incremento
en sus precios internacionales en 1979, cambiaron radicalmente el panora-
ma economico. Entre 1978 y 1982 se vivio una etapa de acelerado creci-
miento econémico que termind, nuevamente, en una crisis por la deuda
externa, esta vez mucho mas prolongada que la de seis afos antes.

Para extraer ensefianzas de lo ocurrido en materia de deuda externa en
el periodo 1978-1982, hay tres opticas que pueden ser ttiles.

La primera enfatiza las similitudes con lo ocurrido entre 1972 y 1976.
A pesar del importante incremento en los ingresos petroleros en 1978,
1979 y 1980 (del orden de 30, 35.6 y 47.7%, en términos reales, respecti-
vamente) el déficit publico aumento de 6.7% (como porcentaje del piB) en
1978 a cerca de 7.5% en 1979 y 1980. De nuevo, igual que en el sexenio
anterior, crecié la inflacion, lo que se tradujo en una apreciacion real del
peso. El déficit en cuenta corriente se aceler6 de 2% del pis en 1977 a 5%
en 1980, y la deuda publica externa aumenté —como porcentaje del piB—
de 36.4% en 1978 a 41.2% en 1979 y a 49% en 1980. Sin embargo, el
punto de quiebre mas importante se produjo cuando, en 1981, se debilito
el mercado petrolero internacional y, a pesar de eso, el curso de accién no
se altero sustancialmente. El 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. El endeudamiento externo
continu6 financiando esta situacion, creciendo de 49 000 millones en 1980
a 92 000 millones en 1982. Igual que seis afios antes, parte del endeuda-
miento sirvié para financiar indirectamente fugas de capital al exterior,
pues los agentes privados transfirieron riqueza fuera del pafs. Finalmente,
los bancos privados extranjeros recortaron drasticamente la concesion de
préstamos y comenzo una nueva crisis.

Una segunda optica reconoce los problemas en el manejo interno de
la politica econémica, pero hace hincapié en los factores externos deto-
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nantes de la crisis. Diaz Alejandro (1984) es un autor representativo de
esta vision: sin bien los paises latinoamericanos no tuvieron un buen ma-
nejo de su politica economica, los factores externos (la caida en sus térmi-
nos de intercambio, seguida de la subita desaparicion del financiamiento
exterior) fueron de tal magnitud que dificilmente podrian haber evitado la
crisis. En un articulo cléasico, Diaz Alejandro (1984) hace notar que un
examen cuidadoso de las seis economias mas grandes de América Latina
(Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela) revela que en-
frentaron circunstancias muy diversas y siguieron politicas muy variadasy,
sin embargo, hacia 1982-1983 todas ellas habian sucumbido a la crisis de
la deuda. En estos paises tenemos tanto exportadores de petréleo (México
y 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 y el comercio, y los presupuestos equilibrados,
como en Chile. El manejo del tipo de cambio también tuvo grandes varia-
ciones, registrandose altas sobrevaluaciones (y fuga de capitales) en algu-
nos paises, como en México y, sobre todo, en Argentina, y evitandose en
otros, como Brasil. El grado de endeudamiento externo también fue 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 y otras caracteristicas los
seis paises latinoamericanos mostraban enormes diferencias. Lo mismo
ocurria con la percepcion que se tenia en los organismos financieros inter-
nacionales sobre la solidez de sus politicas economicas. No obstante, to-
dos ellos fueron finalmente presas de una crisis de deuda. Diaz Alejandro
sostiene que hubo algo en lo que si compartieron una experiencia comun,
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 fuerte deterioro en sus
términos de intercambio que mermo su capacidad de pago. En la segunda,
los bancos comerciales suspendieron sus préstamos hacia América Latina.
El autor documenta como se produjo este proceso en las seis economias
mas grandes de América Latina, 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. Diaz
Alejandro argumenta que la retirada de los bancos fue, de hecho, la causa
principal de la crisis: después del deterioro en los términos de intercambio
y 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 lectura de esta interpretacion consiste en que, para evitar
la crisis, se requerian: 1] una politica econémica 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 la anterior, desde la teorfa de con-
tratos, enfatiza el siguiente aspecto del episodio de 1978-1982: el modelo
de crecimiento dependia de manera importante de la evolucion de dos va-
riables: la trayectoria de los precios del petroleo y el comportamiento de las
tasas de interés internacionales. El modelo uso abundantemente la deuda
publica externa, y ésta se contrato en gran parte a tasas de interés flotante. 1
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 porque
se trataba de variables acerca de las cuales el pais no tenia informacion
privada, ni controlaba. Por lo tanto, parte del problema se debié a un mal
diserio del reparto del riesgo en los contratos, seguido de una evolucion
muy desfavorable de las variables involucradas. Cabe senalar que esto no
fue una situacion exclusiva de México. Fue una practica generalizada en los
anos previos a la crisis y, como tal, algunos autores (Helwig, 1986) la han
senialado como una causa subyacente de la crisis de la deuda internacional
de los ochenta.

15 Una critica al planteamiento anterior es que subestima el papel de los factores
internos. Sachs (1984), por ejemplo, resalta su importancia comparando la experiencia
de los paises del sudeste asiatico con los latinoamericanos: los primeros sufrieron los
mismos choques que los segundos, pero evitaron la crisis. Este autor sostiene que una
diferencia importante entre los dos grupos de paises fue que los primeros evitaron la
sobrevaluacion del tipo de cambio, ademas de que tenian un historial de baja inflacion
y controles de capital. Todo ello actuaba en contra de la fuga de capitales. A pesar de
esto, reconoce que el caso de Brasil escaparia a tal caracterizacion, pues sin permitir ni
sobrevaluaciones ni fugas de capitales considerables, fue victima del contagio de sus
vecinos latinoamericanos.

160 con plazos de vencimiento cortos, lo que en la practica significaba que al
vencer el contrato habria de refinanciarse a la tasa de interés vigente en ese momento.
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LAS RENEGOCIACIONES DE LOS OCHENTA
Y LA REDUCCION DE LA DEUDA

Después del colapso de 1982 se vivio una época de ausencia de flujos de recur-
sos provenientes del exterior, en la que los bancos 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,
fracasaron ante la necesidad de transferir recursos para pagar ésta en un entor-
no internacional desfavorable. Tal fue el caso del Programa Inmediato de Reor-
denacion Econdmica (PIRE) de 1982, seguido por una primera ronda de rene-
gociaciones de la deuda en 1983 y el plan y la restructuracion de 1985, que
fracasaron ante el derrumbe del mercado petrolero de 1986, cuando los pre-
cios del petroleo cayeron de 25.5 dolares por barril, en 1985, a 12 dolares, en
1986, caida equivalente a 26.2% de los ingresos del sector publico. El choque
petrolero fue seguido por un nuevo proceso de renegociacion de la deuda en
donde se incorporaron dos ideas nuevas: primero, se establecio que si el precio
del petroleo caia por debajo de cierto limite (9 dolares por barril) México ob-
tendria fondos adicionales. Segundo, los compromisos fiscales del gobierno se
relajarfan si no se alcanzaba el crecimiento de la economia programado.

A pesar de varios arios de esfuerzos,'® era cada vez mas claro que ni
Meéxico ni el resto de los paises deudores de América Latina saldrian del
problema de la deuda con la estrategia de posponer los pagos. Ademas, los
bancos privados iban disminuyendo su exposicion a costa de los organis-
mos financieros internacionales, el FM1 y el BM.

En 1989 el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas J. Brady,
presentd un nuevo plan para atacar el problema que, en esencia, abando-
naba la idea de concertar préstamos que lograban aplazar los pagos pen-
dientes, y la reemplazaba por la busqueda de la reduccion de la deuda.
México fue el primer pais en donde se aplico la nueva estrategia, conocida
como el “Plan Brady”. En julio de 1989 se anunci6 un principio de acuerdo
bajo el nuevo esquema, que cubria la deuda a largo plazo con los bancos
privados y les ofrecia tres opciones:

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

18 La exposicion del Plan Brady de esta seccion esta basada en Cline, 1995. Una
presentacion mas detallada de la aplicacion de este Plan a México puede encontrarse en
Aspe, 1993.



EL MANEJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 239

1] 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 tiempo era de cerca de 10 por
ciento.

3] Aportar a lo largo de tres anos préstamos adicionales equivalentes a
95% de su exposicion.

La tercera opcién se incluyo para evitar la oposicion de aquellos ban-
cos que aun se mostraban renuentes a reducir la deuda. Al ponderar por el
valor de la deuda de cada banco, 12% de ellos se inclinaron por la tercera
opcion. El resto eligio las opciones que implicaban reduccion de deuda:
41% por la primera y 47% por la segunda.

El caso mexicano fue pronto seguido por acuerdos similares en Costa
Rica, Venezuela y Uruguay, a los que, mas adelante, se siguieron sumando
paises, de manera que entre 1989 y 1995 un total de 16 paises alcanzaron
acuerdos bajo el Plan Brady, 11 de ellos latinoamericanos.

Una amplia investigacion académica, que en parte uso modelos de teo-
ria de juegos y de economia de la informacion, acompano este proceso.
Una vertiente mostro la posibilidad de que la reduccion de la deuda fuera
benéfica tanto para los deudores como para los acreedores (Krugman,
1988; Sachs, 1989). La idea central parte del supuesto de una alta 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 frutos se destinan,
en gran medida, a incrementar los pagos a los acreedores en lugar de con-
tribuir a un mayor bienestar en el pais, es el caso de las reformas economi-
cas que promueven el crecimiento, pero que exigen sacrificios inmediatos.
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 actuara como un impuesto, inhibiéndola. Diversos
modelos analizaron las ideas anteriores en contextos mas complejos, dando
soporte a la conveniencia de reducir la deuda (Goldberg y Spiegel, 1992;
Fernandez Ruiz, 1996).

Un aspecto que recibié mucha atencion fue el uso de los escasos recur-
sos del deudor para comprar (parte de) su deuda en el mercado secunda-
rio. Un problema similar se produce cuando estos recursos se utilizan como
parte de los acuerdos celebrados bajo el Plan Brady. Por ejemplo, en México
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se utilizaron 1 400 millones de dolares de las reservas del pais para contri-
buir a la garantia de los bonos de conversion. En ambas situaciones, se
criticaba la transferencia de recursos escasos de los paises deudores a los
acreedores. Por ejemplo, Bulow y Rogoff (1988) mostraron que las recom-
pras de deuda en el mercado secundario perjudican a los paises que las
efectaan, porque el precio al que se realizan incorpora y transfiere a los
vendedores los beneficios causados por la reduccion de la deuda. Sin em-
bargo, articulos posteriores (Acharya y Diwan, 1994; Fernandez Ruiz,
2000) mostraron la racionalidad de dichas compras en un contexto de in-
formacion asimétrica. Por ejemplo, Fernandez Ruiz (2000) muestra que
esta transferencia de recursos surge naturalmente cuando la estrategia de
posponer la deuda se cambia por otra de reduccion de deuda, lo cual ocu-
1rio, en gran medida, cuando el Plan Brady reemplazo a la estrategia ante-
rior (conocida como Plan Baker).

En 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 fundamentalmente a la reduccion
de los flujos que debian pagarse, estimada en 4 000 millones de dolares
anuales’ (menos de 2% del piB), sino a la supresion de la incertidumbre
sobre la posibilidad de cumplimiento de estos pagos. Estos autores argu-
mentan que tal incertidumbre también la causaba en el tipo de cambio, lo
que producia tasas de interés muy elevadas, alcanzando cifras —en térmi-
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 y Henry (2005) 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 refieren especificamente a tres indicado-
res. La tasa de crecimiento de su acervo de capital aument6 de 1.6% en los
cinco afios previos al acuerdo a 3.5% en los cinco afos posteriores. Segun-
do, en lugar de efectuar una transferencia de flujos de capital al exterior,

19 Esta reduccion es incluso menor en términos ex post debido a que posteriormen-
te 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 PIB per capita fue anormalmente elevada duran-
te los anos posteriores a la firma del acuerdo. Ninguno de estos fenomenos
se registro en el grupo de control. Arslanalp y Henry (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 publica
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 y principios de 1995 la economia mexica-
na enfrento una crisis que desmentiria lo anterior. En 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, existe consenso en que la deuda publica —mas precisamente, su
estructura— fue uno de los factores que condujeron a la situacion de crisis.
Una vez mas el gobierno mexicano estuvo al borde del incumplimiento de
sus obligaciones financieras, que, esta vez, se manifest6 fundamentalmente
como una incapacidad de refinanciar parte de su deuda, los llamados teso-
bonos, instrumentos de corto plazo indizados en dolares.

Una diferencia notable respecto a las crisis de 1976 y 1982 es que en
1994 la deuda puiblica —en relacion con el piB— era mucho menor y mos-
traba, ademas, una tendencia decreciente. En esta ocasion el aspecto critico
no era ni el volumen de la deuda ni su crecimiento, sino su estructura. En
efecto, alo largo de 1994 se realizo 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 (bonos con tasa de interés
variable), los ajustabonos (indizados a la inflacion) y, principalmente, los
cetes (con plazo inferior o igual a un afio y tasa de interés fijas); y aumen-
tando la 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 aumento a 40% en noviembre y llegd 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 reservas internacionales.
Esta 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 dolares y contaba con
reservas internacionales muy escasas. En tal escenario un gobierno puede
caer presa de una crisis de “profecias autorrealizables”, en donde las expec-
tativas desfavorables de los acreedores los conduzcan a llevar a cabo accio-
nes —en particular, el rechazo a refinanciar la deuda— que hagan cumplir
tales expectativas. Cuando el 22 de diciembre de 1994 el peso fue devalua-
do, la situaciéon 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 los bonos del tesoro estadounidense, no se redujo, sino que aumento. Y
es que, como sefialan Cole y Kehoe (1996), las reservas que habia 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 rehusaran a refinanciar la deuda.

Una ensenanza de la crisis de 1994-1995 es que no solo el volumen de
la deuda y su evolucion son importantes, sino también su composicion. A
partir de esta crisis, y de las posteriores en Asia de 1996-1997, diversos
economistas han estudiado la importancia de la estructura de vencimiento
de la deuda, enfatizando la vulnerabilidad a la que puede conducir. Por
ejemplo, en un estudio sobre las crisis asiaticas Furman y Stiglitz (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 analisis 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. Este resultado ha sido corroborado por otros estudios (Sachs, Tornell y
Velasco, 1996; Radelet y Sachs, 1998) que coinciden en la importancia de
variables similares en la generacion de las crisis financieras.

Admitir la importancia de la estructura de la deuda gubernamental
debe, sin embargo, acompanarse por el reconocimiento de que esta condi-
cionada por caracteristicas economicas mas profundas, tal como expusi-
mos en la seccion de teoria. Un gobierno no puede mejorar la composicion
de un cierto volumen de deuda publica sin cambiar las caracteristicas eco-
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nomicas 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 sena-
lan Lustig (2002) y Folkerts-Landau y Garber (1997). Por ejemplo, uno de
estos instrumentos, los swaps de tesobonos (mediante los cuales los bancos
recibian el rendimiento generado por los tesobonos a cambio de entregar
LIBOR plus multiplicado por una cantidad nocional en délares), ascendian a
16 000 millones de dolares en diciembre de 1994. Los swaps magnificaron
los efectos de la crisis porque la caida en el valor de mercado de los tesobo-
nos originéd una reduccion en el valor del colateral, obligando a los bancos
a comprar dolares para compensarla. La demanda de dolares asi generada
presiono, ain mas, al peso en su derrumbe, y estuvo asociada, segin 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 enfrent6é mediante un “pa-
quete financiero” 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 llamado “Fondo de Estabiliza-
cion” del Tesoro de Estados Unidos, 17 750 millones de doélares del Fondo
Monetario Internacional, 10 000 millones de doélares del Banco Internacio-
nal de Pagos, 2 787 millones de délares del Banco Mundial y del Banco
Interamericano de Desarrollo y 1 100 millones de doélares 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 tesobonos (99.1% del
saldo que existia en diciembre de 2004), que constituian deuda interna

%0 Los datos sobre el paquete financiero provienen de Banco de México (informes
anuales de diversos anos). Debido a que la sHcP no incluye la linea de crédito del Banco
de Canada como parte del paquete de apoyo financiero, segtin su apreciacion, éste re-
sulta algo menor, 50 537 millones de ddlares, y los demas datos también muestran pe-
quenas diferencias.
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indizada en dolares y, a cambio, se increment6 la deuda externa de media-
no y largo plazo a cerca de 27 000 millones de dolares.

La capacidad de obtener recursos en los mercados internacionales de
capital, inexistente en los primeros meses de 1995, se empez6 a recuperar
en mayo y junio de ese mismo afo, aunque en condiciones menos favora-
bles que las prevalecientes antes de la crisis. El contraste con la crisis de
1982 en el tiempo de retorno a estos mercados es notable. Ademas de las
diferencias en la naturaleza de ambas crisis, un factor que contribuye a
explicar este hecho reside en la respuesta del gobierno de Estados Unidos.
Lustig (1997) analiza dicho fenémeno y subraya que, aunque en las dos
situaciones este gobierno arregld un paquete de rescate financiero, lo hizo
en términos muy diferentes. En la crisis de 1994-1995 el monto de los re-
cursos involucrados fue mucho mas elevado (casi el triple), la estructura de
maduracion de los préstamos mas amplia y la rapidez con la que se pusie-
ron a disposicion los fondos, mucho mayor.?!

Una vez sorteada la crisis de 1994-1995 22 comienza una nueva etapa
en el endeudamiento externo de México, que examinamos en dos partes.
Primero, en el resto de esta seccion nos referimos a la medida tradicional de
deuda publica, la que utiliza la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHcp) en sus informes trimestrales sobre la situacion econémica, las finan-
zas y la deuda publicas, que coincide con la que considera el Congreso de
la Unién cuando autoriza los techos de endeudamiento. En la siguiente
seccion abordaremos la existencia de obligaciones adicionales que, si se
incluyen en el concepto de deuda publica, aumentan su monto de manera
Importante.

Debido a que observamos una sustitucion de deuda externa por inter-
na, conviene revisar también la evolucion de esta tltima.?> En 1996, 20% de
la deuda publica neta era interna y 80%, externa. Después de varios anos de
una politica deliberada de reemplazar deuda externa con interna —elevan-

2L Lustig (1997) analiza las razones economicas y politicas que explican la diferen-
cia en la respuesta del gobierno de Estados Unidos en ambos episodios.

22 Entre las lineas de crédito del paquete financiero utilizadas destacan el crédito
con el Tesoro de Estados Unidos y el del rmr. El primero se pago anticipadamente; 7 000
millones de dolares en agosto de 1996 y 3 500 millones en enero de 1997. El préstamo
del Fondo Monetario Internacional tuvo una vigencia mayor; pero desde agosto de
2000 tampoco se tienen adeudos con este organismo.

2 Los datos de esta seccion provienen de la publicacion de la sHcp, Informe sobre la
situacion econémica, las finanzas publicas y la deuda publica (varios afos)
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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 y la interna se obtiene una deuda ptblica
neta con una tendencia decreciente en relacion con el tamarno de la econo-
mia. Destacan los afios de 1996 y 1997, en donde las altas tasas de creci-
mientos del PIB crearon un entorno favorable para su manejo, que origina-
ron que la deuda publica neta se redujera de 38.5% del PB en 1995 a 25.4%
en 1997. En los anos posteriores se registraron algunas reducciones adicio-
nales, alcanzando esta cifra un valor de 19.9% al finalizar el afio 2007.

Respecto a la deuda publica externa neta, su tendencia decreciente ha
sido muy marcada: como porcentaje del piB cay6 de 32.4% en 1995 a 7.8%
en 2001 y a 4.3% en 2007. La caida también se refleja en los indicadores
tradicionales de capacidad de pago de la deuda externa, que experimenta-
ron mejorias importantes. Asi, el porcentaje de las exportaciones que repre-
sentan los intereses de la deuda publica externa cay6 de 8.3% en 1995 a
4.4% en 2000 y a 3.2% en 2005. Asimismo, la razén de deuda neta a ex-
portaciones, que era mayor a la unidad en 1995, se redujo a 0.5 en 2002 y
a 0.3 en 2005.

Las instancias calificadoras internacionales valoraron positivamente la
evolucion anterior. De esta forma, 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 fue otorgado por Moody’s
Investor Services. En enero y febrero de 2002 las otras dos agencias califi-
cadoras mas conocidas, Fitch y Standard & Poors, también decidieron
otorgar el grado de inversion. En afos 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 ofrecer 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 (que 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
finalizar 1999. En 2001 habian subido a 23.6% y para 2007 representaban
ya 54.2%. Otra consecuencia del mismo fenomeno es el incremento en el
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plazo promedio ponderado de maduracion de los valores gubernamentales
en el mercado doméstico. Este plazo era de 1.47 afios en 2000, de 2.48
anos en 2003 y llegd a 5.59 anos en 2007.

El hecho de que el gobierno pueda financiarse en moneda local y con
plazos de maduracion cada vez mas extensos depende, como menciona-
mos anteriormente, de otras caracteristicas de la economia. En particular,
en este caso, refleja la disciplina fiscal y el control inflacionario desde 1995.
Su buen desemperio ha permitido reducir la contratacion de formas de fi-
nanciamiento arriesgadas.

LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
Y LAS OBLIGACIONES IMPLICITAS

Aunque la sHcp considera, en sus informes trimestrales, la deuda tradicio-
nal, mencionada en la seccion anterior, como “el indicador relevante para el
analisis de los compromisos presupuestarios”, produce también un indica-
dor adicional. Se trata del “saldo historico de los requerimientos financieros
del sector publico” (SHRFsP), que representa “el acervo neto de las obligacio-
nes”, es decir, pasivos menos activos financieros disponibles, contraidos
para alcanzar los objetivos de las politicas publicas, tanto de las entidades
adscritas al sector ptblico como de las del sector privado que actian por
cuenta del gobierno. El sHRFSP agrupa, entre otros, la deuda putblica presu-
puestaria, los recursos para financiar a los sectores privado y social, los re-
querimientos financieros del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario
(1paB), los proyectos de inversion publica financiada por el sector privado
(Pidiregas), los requerimientos del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de
Autopistas Concesionadas (FARAC) y los Programas de Apoyo a Deudores. La
SHCP considera la medicion del sHRFsP solo de caracter indicativo.

Esta medida alternativa de deuda, que incorpora obligaciones “impli-
citas” del sector publico de caracter no presupuestario, aumenta de manera
importante su magnitud, alcanzando los requerimientos financieros totales
un valor de 34.3% del piB.>* Entre ellos destacan por su magnitud los Pidi-
regas, con 4.5 puntos porcentuales de requerimientos externos y 1.2 pun-
tos porcentuales de requerimientos internos, y los pasivos del 1pAB, con 7.2
puntos porcentuales de requerimientos internos. Los Pidiregas (Proyectos

24 Datos para 2006.
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de Infraestructura Productiva con Impacto Diferido en el Registro del Gas-
to) son proyectos que realiza y financia el sector privado para el sector
publico y que, una vez que estan terminados y aprobados por éste, pasan a
ser propiedad publica y comienzan a ser pagados con recursos presupues-
tales. Este esquema se instrumento6 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 suficientes para cubrir su
propio financiamiento.

El rubro correspondiente al 1pAB se deriva de obligaciones publicas ad-
quiridas en el rescate bancario de 1995. Este rescate tuvo éxito al evitar el
colapso del sistema bancario,?” pero fue muy cuestionado, entre otras razo-
nes, por la existencia (segiin documentan La Porta, Lopez de Silanes y Za-
marripa, 2003) de préstamos “relacionados” y porque involucré una socia-
lizacion de pérdidas privadas (véase Haber, 2005). Desde el punto de vista
de la deuda publica, la existencia de este tipo de obligaciones y 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 deu-
da registre incrementos importantes por la aparicion de compromisos ge-
nerados en un entorno que escapa a tal control, y que finalmente tendran
que ser asumidos por el sector 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 contemple 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 ttiles en situaciones de tal naturale-
za. Una innovacion reciente en esta direccion es la incorporacion de las
llamadas clausulas de accion colectiva en los bonos colocados en el exterior
desde el ano 2003. Estas clausulas establecen que solamente se necesita la
aprobacion de una mayoria calificada de acreedores (especificada en el con-
trato) para modificar las condiciones originalmente pactadas. Suponen una

25 Haber (2005) y Murillo (2002) proveen un andlisis detallado de este proceso.
Citan estimaciones que ubican el costo fiscal total de la crisis bancaria en junio de 1999
en alrededor de 15% del piB (con un monto cubierto de otro 4%).
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diferencia importante en relacion con los contratos tradicionales de deuda
externa, que requieren la aprobacion de todos los acreedores para modifi-
car tales condiciones. La ventaja de estas clausulas es que evitan que una
pequena minoria de acreedores vete cambios benéficos tanto 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 forma de
financiamiento para hacer frente a eventos adversos fuera de control de los
gobiernos deudores. Entre ellas destacan alternativas que, de hecho, ya se
han introducido en algunos episodios de crisis de deuda pasadas, por ejem-
plo, la obtencion de un financiamiento adicional automatico en caso de
una caida en los precios del petroleo. Convendria explorar posibilidades
para establecer diferentes tipos de contratos contingentes en esta y otras
variables centrales para la economia mexicana.

Una naturaleza distinta —no transitoria— tiene la reduccion prevista
en la produccion petrolera que obligara, en la medida en que se materialice,
a reemplazar los ingresos petroleros por otros ingresos fiscales y/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 la economia, y que no se pueden mejorar
en tanto éstos no se resuelvan. Al respecto, la consolidacion de los avances
logrados en la disciplina fiscal es importante.

Finalmente, la experiencia mexicana también nos ensefia que es posible
que la deuda sufra aumentos subitos originados por la socializacion de pér-
didas privadas. En este caso, la deuda publica es el receptor altimo de pro-
blemas originados en otros ambitos, como 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.
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INTRODUCCION

Es bien conocido que la discusion de una reforma fiscal integral o de fondo
en México se remonta a los primeros anos de la década de los setenta y que,
si bien la economia mexicana ha experimentado transformaciones profun-
das desde entonces, la carga tributaria como proporcion del producto in-
terno bruto (pB) ha permanecido practicamente estancada.

Quizas la razon fundamental de esta situacion es que la propia economia,
desde entonces, ha registrado, en promedio, una tasa de crecimiento econoé-
mico muy reducida, cercana, de hecho, a la tasa de crecimiento de la pobla-
cion. Mas aun, la tasa promedio no sélo ha sido muy reducida sino que, lo
que es mas grave, su comportamiento ha sido erratico, registrando algunos
anos caidas drasticas en el piB. En términos tributarios esto es quizas lo mas
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 el sistema tributario no haya evolucionado de
manera favorable, por lo contrario, actualmente es mas moderno, eficiente y
competitivo, puede incluso decirse que las reformas que se han dado durante
las ultimas dos o tres décadas han evitado caidas drasticas de la recaudacion.

Ahora bien, a pesar de estas reformas, el sistema tributario actual ado-
lece de altos grados de evasion fiscal, subsisten tratamientos fiscales y exen-
ciones (gastos fiscales) que, en su conjunto, constituyen pérdidas recauda-
torias que representan varios puntos porcentuales del pi. Adicionalmente,
debe senalarse que, casi en su totalidad, las reformas que se han llevado a
cabo 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.

En el plano regional o territorial, a partir de 1992 comienza un impor-
tante proceso de descentralizacion del gasto hacia las entidades federativas,
con el resultado de que hoy, por cada peso gastado, mas de la mitad corres-
ponde a estados y municipios, considerando tanto el gasto condicionado
como el no condicionado. Esto debe matizarse teniendo en cuenta que, 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 ejecutores o pagadores del gobierno federal. Por el lado
de los ingresos, sin embargo, 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 irresponsabilidad fiscal creciente. La razon de esto es que en la
situacion actual los gobiernos estatales y municipales han adquirido obliga-
ciones de pago adicionales que, en algin momento, podrian convertirse en
pagos contingentes, como es el caso, por ejemplo, de mayores prestaciones
al personal federalizado (maestros y médicos).

Las experiencias de excedentes petroleros del principio de los afnos
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 los tres ambitos de gobierno, lo que en principio exige que, si bien de
manera parcial, los llamados gobiernos subnacionales, particularmente los
estatales, participen mas en el proceso recaudatorio. Las modificaciones
recientes del Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal (SNCF), indican que
esto es posible solo cuando ninguna entidad federativa sufre reducciones
en sus ingresos, por lo que es, justamente, una reforma fiscal el tinico esce-
nario en el que es factible.

La recaudacion tributaria total en México es hoy cercana a la de paises
de desarrollo similar, y lo mismo puede decirse de su monto de gasto pu-
blico. Quizas el gran problema de México en materia fiscal es la fuerte de-
pendencia de los ingresos tributarios asociados a la actividad petrolera, por
lo que se arguye que una reforma fiscal exitosa deberia eliminar tal depen-
dencia, misma que podria alcanzar, segin diversas estimaciones, hasta 6
puntos porcentuales del piB.

Como se discutira en el documento, las opciones de reforma fiscal en
Meéxico (y en el mundo) pueden ir en la direccion de reforzar el sistema
actual en que se gravan consumo e ingreso, o bien, como ha sucedido en
algunos paises, moverse hacia un sistema que grave fundamentalmente el
consumo. Ambas opciones tienen costos y beneficios, y deben evaluarse
cuidadosamente en el contexto actual mexicano. Sin embargo, se argumen-
ta que, en cualquier caso, una reforma fiscal de largo alcance debe, necesa-
riamente, modificar el esquema de relaciones fiscales intergubernamentales
transfiriendo a los gobiernos subnacionales mayores potestades tributarias,
con el fin de inducir una mayor responsabilidad fiscal.

Como conclusion general se podria observar que, mas alla de las lineas
generales de una reforma fiscal en México, son dos los cambios necesarios
mas importantes: ampliar la base de contribuyentes y reformar las estruc-
turas de gasto de los tres ambitos de gobierno. Estas transformaciones,
sin duda, seran graduales y probablemente 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 afnos por venir.

REFORMA FISCAL
Diagnostico y reformas recientes

Como ya es conocido, si se excluyen los ingresos petroleros y se consideran
solo los impuestos no asociados al petrdleo, la recaudacion, con algunas
excepciones, ha oscilado alrededor de los 10 puntos porcentuales del pis.
El cuadro 7.1 resume la evolucion y estructura de la recaudacion en los
altimos 25 afios.

En una primera instancia los numeros 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 y apartado de la realidad. En
un analisis mas detallado de las modificaciones fiscales puede decirse que el
sistema impositivo ha evolucionado hacia un esquema mas moderno y efi-
ciente. Por ejemplo, el esquema de integracion evita la doble tributacion,; la
existencia de impuestos como el 1va (impuesto al valor agregado), el impues-
to sobre la renta (1sr), el impuesto al activo (1a)! y el recientemente creado
impuesto empresarial de tasa unica (IETU), en conjunto, cumple también con
la funcion adicional de ser elementos de control; las tasas del 1SR en México
se han transformado gradualmente para adaptarse a los niveles internacio-
nales. Al mismo tiempo, como se vera mas adelante, subsisten problemas
serios, como la aun muy reducida base fiscal, el hecho de que una buena
cantidad de los cambios legales han dado origen a una legislacion complica-
da y crecientemente costosa para los contribuyentes, 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-
llado de las reestructuraciones tributarias de las décadas anteriores, a conti-
nuacién se mencionan algunas de las mas importantes y emblematicas, con
la finalidad de hacer una evaluacion del desemperio tributario del pais.?

! Con la introduccion del 1ETU, en 2008, el 14 desaparecio.
2 Para un recuento detallado de estos cambios hasta principios de la década de los
noventa véase Gil Diaz y Thirsk, 2005.
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Cuadro 7.1. Evolucion y estructura

de la recaudacion del gobierno federal (1980-2005)
(porcentaje del piB)

Concepto 1981-1990 1991-2000 2001-2005
Total ingresos 15.8 16.0 18.1
Petroleros 5.7 43 6.4
No petroleros 10.1 1.7 1.7
Tributarios 9.0 93 1.5
ISR 4.3 4.6 5.2
IVA 3.0 3.0 4.0
IEPS 0.8 0.4 15
Importaciones 0.7 0.8 0.4
Otros 0.2 0.5 0.4
No tributarios 1.1 2.4 0.2

Fuente: elaboracién propia con cifras de la SHcP y el INEGI.

Quiza la reforma mds importante en la época referida es la introduccion
del va en 1980, que vino a sustituir al anterior impuesto sobre ingresos
mercantiles (1SIM), que era un gravamen a las ventas, con la caracteristica de
ser un tributo en cascada. La trascendencia de este cambio residio no sélo
en que el IvA es un impuesto técnicamente superior a su antecesor, tanto en
términos de recaudacion como de control de la evasion, sino también por-
que su puesta en marcha permitié simplificar el sistema tributario, ya que
se eliminaron 25 impuestos especiales federales y 300 estatales. Cuando
surgio el Iva tenia una tasa de 10% general y 6% en la frontera, ademas de
tasa cero para algunos alimentos agricolas y basicos, que se extendio un ano
después a un grupo mayor de alimentos. Poco después, en 1983, la tasa
general habria de pasar de 10 a 15%, 6% en medicamentos y algunos ali-
mentos, 20% 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 va se fijaria en 10%, como tnica,
en tanto que, a raiz de la crisis econémica de 1994, la tasa general se elevo
a 15% en 1995, y quedaron exentos los alimentos y las medicinas.

En lo que respecta al 1R, se han hecho innumerables modificaciones en
las llamadas miscelaneas fiscales de cada afio. Sin embargo, dos de ellas son
las mas trascendentes. Primero, la introduccion 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 la base imposi-
tiva del ingreso individual, con excepcion de aquellas operaciones en la
bolsa de valores. El esquema de integracion ha sido objeto de diversas
transformaciones y, en su estado actual, se definio en la Ley del 1sr de 2002.
Un segunda modificacion importante, sin duda la mas relevante en el go-
bierno de Carlos Salinas, fue la introduccion del impuesto al activo (14), en
el ario de 1989, con una tasa inicial de 2% sobre el valor de los activos
brutos. El propésito del nuevo impuesto fue garantizar una contribucion
minima de un ntmero creciente de empresas ante la practica de declarar
cero utilidades. Para evitar la doble imposicion, el pago de este impuesto se
hizo acreditable contra el 1sr. Posteriormente, la tasa se redujo a 1.8%. En
2008, a raiz de la creacion del 1ETU, el 14 desaparecio y la funcion de control
es ahora desempeniada por el nuevo impuesto que, ademas, evito pérdidas
recaudatorias. No obstante, el 1a 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 adecuadamente la base fiscal objetivo.

Un cambio importante en la década de los ochenta fue la reduccion en
los periodos de pago, al imponer la obligacion de efectuar pagos mensua-
les. El proposito de la medida fue combatir el llamado efecto Oliveira-
Tanzi, resultado de las muy elevadas tasas inflacionarias en la década de los
ochenta. Desafortunadamente, una de las consecuencias de dicha medida
fue que, para el contribuyente, los costos administrativos y contables se
incrementaron de manera significativa. Cabe hacer notar que esta practica
subsiste en la actualidad en donde las tasas inflacionarias se han reducido
de manera sustancial.

En los ultimos anos algunas de las modificaciones dignas de destacar
son, por ejemplo, las reducciones de las tasas topes de 1SR empresarial y 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 razén de financiamiento
por deuda a financiamiento por acciones, asi como la exclusion de la base de
utilidades gravables de las empresas por concepto de reparto de utilidades.

En materia administrativa se ha avanzado en el llamado Programa de
Actualizacion del Padron de Contribuyentes. Asimismo, se cuenta con un
proceso de cruce de informacion mas moderno y eficiente. Se ha logrado
también avanzar significativamente en el uso de la herramienta 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 135, de un total de 176.

Un aspecto importante es el relacionado con una mayor transparencia e
informacion tributaria disponible al publico, que hace apenas algunos afos
no se producia o no se hacfa oficial. En este renglon los avances de la sociedad
se han canalizado por el Congreso de la Union, que indujo cambios impor-
tantes en materia de informacion, particularmente después del ario 2001.

A pesar de las modificaciones a que se ha hecho referencia,’ y 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 piB.

En materia de federalismo fiscal, como se vera mas adelante en detalle,
a partir de 1992 comienza un importante proceso de descentralizacion del
gasto del gobierno federal hacia las entidades federativas. Proceso que no
ha estado exento de dificultades pero, en lo esencial, pude decirse que hoy
tienen mas capacidad de gasto los gobiernos subnacionales (estados y mu-
nicipios) que el gobierno federal. Sin embargo, por el lado de los ingresos,
la recaudacion contintia fuertemente centralizada en el ambito federal de
gobierno. Hacia adelante, la situacion puede provocar problemas serios, ya
que el sistema 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 y los municipios.

Caracteristicas de las reformas
El breve recuento que se hizo en la seccion anterior sugiere que, en un
analisis mas detallado, no necesariamente ha habido un estancamiento fis-

cal ya que, con limitaciones, el sistema fiscal se ha hecho mas moderno, y

3 La reforma mas reciente, de enero de 2008, se comentara mas adelante.
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no se 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, segun el
cuadro 7.1, es que la carga fiscal, como proporcion del pis, practicamente
ha permanecido paralizada en las tltimas tres décadas. Me parece que los
resultados, en todo caso, habria que evaluarlos en el contexto economico
en que han ocurrido. Varias consideraciones merecen comentarios.

Primero, es evidente que una buena parte de estas modificaciones han
sido adaptaciones y cambios que se han reflejado 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 transformaciones que la
propia economia mexicana ha experimentado. Si se pone especial énfasis
en las innovaciones fiscales en la década de los ochenta, por ejemplo, po-
dria afirmarse que éstas fueron exitosas, toda vez que evitaron caidas dras-
ticas de la recaudacion como, de hecho, ocurrié en algunas economias de
Latinoamérica.

Si se piensa en el periodo aqui comentado de las ultimas tres décadas
y se tiene en mente el pobre desempenio de la economia, podria argumen-
tarse entonces que la politica fiscal no ha sido inadecuada, ya que, al me-
nos, se ha smantenido una carga fiscal constante. Esto es particularmente
cierto 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-
nomico sino, en particular, su comportamiento tan erratico, caracterizado
por periodos de crecimiento moderado y seguido por caidas, en algunos
casos drasticas, del piB. En términos tributarios, caidas recurrentes y drasti-
cas del 1B, acompanadas de periodos de inestabilidad economica generali-
zada, tienen impactos muy dificiles de revertir una vez que la economia
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 dificultado sobremanera el proceso
recaudatorio. A manera de ilustracion, segun estimaciones de Cantala,
Sempere y Sobarzo (2005), en el ano 2003, de un universo potencial de
perceptores de ingreso en el régimen de personas fisicas con actividad em-
presarial y profesional, se tenian registrados como contribuyentes (no ne-
cesariamente activos) poco mas de cinco millones de contribuyentes, fren-
te a un universo potencial estimado en mas de 11 millones. Para ese ano,
se estimo una tasa de evasion superior a 70% y, como proporcion del pis,
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una evasion cercana a 1%. A ello habria que anadir los gastos fiscales que,
por dicho régimen, se estimaron en un monto similar.

Aunado 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. Esta ya muy documentado que la excesiva concentra-
cion del ingreso dificulta la recaudacion pues, por un lado, se tiene un
amplio sector con reducida capacidad de generacion de ingresos lo suficien-
temente altos para ser gravados o bien que se producen en el sector infor-
mal y, por el otro, la acumulacion de la riqueza en unos cuantos, con un
escenario de legislacion débil, favorece la evasion fiscal (véase, por ejemplo,
Burgess y Stern, 1993).* Al momento de plantear una reforma tributaria
esta consideracion es sin duda muy importante, ya que, con frecuencia, las
reformas fiscales se enfrentan al tipico dilema de la equidad y 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, ya
que, con frecuencia, estos grupos concentran un poder muy grande frente
al Estado, lo que aunado a una legislacion débil y una marcada fragilidad
institucional, dificulta mucho la recaudacion.

Una consideracion adicional a los intentos de reforma fiscal ocurridos
en las décadas recientes es que, con excepcion de la reforma de 1980, cuan-
do se introdujo el vA, y la mas reciente de 2008, las otras modificaciones
han ocurrido en periodos posteriores a una crisis economica. Es decir, han
sido, en todo caso, propuestas o modificaciones impositivas orientadas a
resarcir 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
econémica orientada a reducir los desequilibrios fiscales, en particular en
la década de los ochenta, no debe sorprender que la carga fiscal, como
proporcion del piB, no haya aumentado. Es curioso, por ejemplo, que en
épocas de fuertes recesiones economicas en el pais se han hecho modifica-
ciones tributarias para aumentar los ingresos publicos, cuando, en princi-
pio, una medida de esa naturaleza se antoja recesiva. No deja de sorprender
también que, en los periodos de crecimiento, por diversos motivos, los in-

*Incluso, puede afirmarse que, en buena medida, la concentracion excesiva de
mercado es resultado de un esquema legal débil.
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tentos de reforma fiscal se han pospuesto o se han abortado, como sucedio
en los anos recientes. Si bien esto es hasta cierto punto racional desde una
perspectiva politico electoral, revela también una falta de vision econdémica
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 arguye 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 econémicos que, por elusion, no
tributan y, en consecuencia, los que si lo hacen terminan soportando una
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 internacional, termina siendo elevada

Comparativo internacional

En la seccion anterior se intentd hacer una muy breve evaluacion de las
caracteristicas mas sobresalientes del largo e inacabado proceso de reforma
fiscal en México en, al menos, las ultimas tres décadas. A efecto de comple-
mentar dicho analisis esta seccion intenta “ubicar” la situacion fiscal de
Meéxico respecto al contexto internacional, para asi contar con algunos pa-
rametros de referencia, adicionales a los elementos ya esbozados.

Los cuadros 7.2, 7.3 y 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, si se compara a Méxi-
co con algunos paises de América Latina, la recaudacion total como pro-
porcion del piB no es esencialmente distinta. En todo caso, lo que si es evi-
dente es que México tiene una fuerte dependencia de los ingresos petroleros.
Dicho de otra forma, pareceria que la necesidad de una reforma fiscal esta-
ria fundamentalmente orientada a incrementar la recaudacion suficiente
para cubrir la dependencia petrolera, y asi estar menos sujeto a las fluctua-
ciones en el precio internacional del petroleo. Destaca que, incluso en rela-
cion con los paises asiaticos, la carga fiscal total de México no es muy dife-
rente. En este punto quizas es importante recordar que, con frecuencia,
para efectos de comparaciones internacionales se utilizan como referencia
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Cuadro 7.2. Recaudacion/pis, 2002. Paises latinoamericanos
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Concepto Argentina™  Chile  ElSalvador*  Guatemala  México*
1. Recaudacion/ris 17.73 18.17 10.88 10.63 15.43
2. 1SR/PIB 491 4.61 3.21 3.00 5.04

2.1. ISRPF/PIB 3.18 1.18

2.2.15R empresarial/piB 1.72 2.02
3. Contribucion

a la sequridad social/PiB 3.15 1.46 2.39 0.26 1.55
4. Impuesto a la propiedad/pis 2.35 0.70 0.08 0.00 0.26
5. Impuesto dom. bienes

y servicios/PB 5.25 11.16 6.48 6.28 9.20

5.1. IVA[PIB 3.26 8.03 6.11 474 3.45

5.2. Impuestos especiales

sobre productos/riB 1.70 227 0.37 1.24 1.57

5.3. Otros/riB 0.29 0.85 0.00 0.31 4.18
6. Comercio exterior/piB 0.59 0.94 1.07 1.24 0.60
7. Otros impuestos/pig 4.64 0.76 0.04 0.10 0.34

Nota: la suma de los parciales puede no coincidir con el total. Cada cifra fue calculada segun los datos
originales, excepto las del rengldn 5.3, que se obtuvieron por diferencia, ya que no se reportd informacion

en este rubro.

*Para el afio 2000.
**Para el afio 2001.
Fuente: ImF, 2003, 2004.

los impuestos no petroleros, pero en el caso de los paises que no son pro-
ductores de petroleo, para hacer la comparacion correcta, seria también
necesario descontar los ingresos asociados al comercio interno de petroleo
y sus derivados. Lo anterior, por supuesto, no cancela el argumento de que,
en efecto, una reforma fiscal necesitaria producir entre tres y cinco puntos
porcentuales del pig, a fin de eliminar la dependencia de los recursos deri-
vados de las exportaciones petroleras.

Una segunda consideracion que surge de las comparaciones interna-
cionales es que éstas deben ser tomadas con cautela, ya que, con frecuen-
cia, se compara la carga fiscal de México con paises de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y se concluye que ésta es
muy reducida en el primero. Si bien como pais esto es correcto, la base
fiscal tan reducida en paises 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®  Tailandia  Singapur
1. Recaudacion/ris 12.34 13.15 15.40 15.79 13.50
2. 1SR/PIB 5.63 6.52 5.73 5.14 6.98
2.1. ISRPF[PIB 3.00 1.90
2.2. 1SR empresarial/piB 273 3.24
3. Contribucion
a la sequridad social/piB 0.42 3.39 0.56
4. Impuesto a la propiedad/rig 0.01 0.57 0.47 0.32 0.84
5. Imp. dom. bienes
y servicios/piB 3.65 5.40 7.04 8.47 418
5.1. VA/PIB 1.64 3.85 415 3.55 1.39
5.2. Impuestos especiales
sobre productos/piB 1.42 1.20 2.67 4.30 0.56
5.3. Otros/riB 0.60 0.34 0.22 0.61 2.22
6. Comercio exterior/pis 2.40 0.66 0.95 1.79 0.45
7. Otros impuestos/pis 0.64 0.01 1.20 0.07 1.06

Nota: la suma de los parciales puede no coincidir con el total. Cada cifra fue calculada segun los datos
originales, excepto el 5.3 del P8, que se obtuvo por diferencia, ya que no se reportd informacion en este

rubro.
* Para el afio 2001.
Fuente: imF, 2003, 2004.

lidas, suponen que la cantidad y calidad de los servicios publicos que se
ofrecen en los paises cuya carga fiscal se compara son las mismas.

Tercero, algo también importante a destacar es que, con alguna fre-
cuencia, se arguye que existe una tendencia mundial a descansar cada vez
mas en los impuestos indirectos como pilar fundamental de los sistemas
tributarios. Dicha argumentacion, en mi opinion, debe ser tomada con cau-
tela, y 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 y se consolida si se amplia
la muestra, es que conforme mas desarrollado es un pais, mas parece des-
cansar en el impuesto al ingreso y, especialmente, en el de las personas fisi-
cas. Es decir, el impuesto a la renta de las empresas pierde importancia re-
lativa, lo que seguramente es el resultado del perfeccionamiento de los
padrones de contribuyentes y su mayor control y seguimiento. Mas gene-
ralmente, la existencia de impuestos al ingreso en paises en desarrollo cla-
ramente cumple una funcion de equidad, con independencia de la funcion
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Cuadro 7.4. Recaudacion/pis, 2002. Paises industrializados
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Concepto Canadd  Dinamarca EU* GB Suecia®  Suiza*
1. Recaudacion/ris 29.02 47.49 21.52 29.38 38.69 22.81
2. 1SR/PIB 15.53 29.35 13.93 13.70 21.71 12.94

2.1 ISRPF[PIB 26.45 12.08 1056  17.99

2.2 ISR empresarial/pis 2.84 1.50 3.14 3.73
3. Contribribucion

a la sequridad social/PiB 5.66 2.70 7.27 7.40 15.49 7.83
4. Impuesto a la propiedad/rig 3.58 1.74 3.01 1.99 1.44 2.77
5. Imp. dom. bienes

y servicios/Pi 8.70 16.15 4.37 13.42 12.65 6.86

5.1 vA/PIB 2.73 9.74 6.65 8.61 412

5.2 Impuestos especiales

sobre productos/ri 0.82 5.18 0.50 3.57 3.24 1.73

5.3 Otros/riB 5.16 1.23 3.87 3.20 0.79 1.01
6. Comercio exterior/pis 0.28 0.21 0.25
7. Otros impuestos/piB 0.01 0.27 0.13

Nota: la suma de los parciales puede no coincidir con el total. Cada cifra fue calculada segun los datos
originales, excepto el 5.3 del PiB, que se obtuvo por diferencia, ya que no se reporto informacion en este
rubro. En los rubros 6y 7 para algunos paises no hubo informacion. En Estados Unidos no hay va, por lo

que no aparecen datos.
* Para el afo 2001.
Fuente: mF, 2003, 2004.

que tiene a su cargo el gasto. Por ejemplo, segtn cifras del Banco Mundial,
el coeficiente de Gini en algunos paises en desarrollo se ha movido, antes
de impuestos y después de impuestos, y de transferencias, en forma sustan-
tiva: de 0.47 a 0.34 en Estados Unidos, de 0.43 a 0.28 en Alemania, de
0.49 2 0.24 en Dinamarca y de 0.47 a 0.34 en Espana (Ibarra, 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 concepto de impuestos al ingreso, algunos pai-
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 tributaria para gravar de manera creciente los ingresos. Aqui es im-
portante tener en cuenta que, como afirman, Slemrod y Yitzhaki (2002), los
aspectos administrativos terminan siendo determinantes en la foma de dise-
nar los esquemas tributarios, mas alla de las recomendaciones normativas
de la teorfa econémica.
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A riesgo de simplificar, pareceria 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 y se desarrolla un mercado interno mads
grande ganan en importancia relativa los impuestos al consumo interno vy,
en menor medida, los impuestos al ingreso, destacando que éste ultimo
depende mucho de los impuestos aplicados a las empresas. En paises mas
prosperos ganan importancia relativa los impuestos al ingreso y, dentro de
este rubro, los impuestos a los ingresos de las personas fisicas.

En suma, las consideraciones de la seccién anterior y los parametros
recaudatorios internacionales sugieren que, en efecto, México tiene un re-
zago fiscal que podria ser equivalente a los ingresos petroleros. En 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 reforma
fiscal, en el México de hoy, debe rebasar el aspecto puramente tributario y
ser, efectivamente, una reforma fiscal, es decir, incorporando tanto ingreso
como gasto publicos, o como se le ha dado en llamar recientemente en
nuestro pais, un reforma hacendaria. Existe ya 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 y Stern, 1993).

No es el proposito de este articulo analizar como habria idealmente
que reformar los esquemas de gasto en México y, de hecho, este es objeto
por si mismo de un analisis en un capitulo por separado, pero puede
aventurarse que la tarea es muy grande, dificil y, sin duda, a largo plazo,
ya que implica modificaciones a estructuras muy enraizadas en un sistema
politico que, si bien democratico, por lo mismo exige de cambios gradua-
les para ir venciendo los obstaculos en el terreno politico. El puro aumen-
to de la carga tributaria sin modificaciones a la estructura y eficiencia del
gasto, como hasta ahora se ha planteado, no sélo es insuficiente sino tam-
bién indeseable.



REFORMA FISCAL Y RELACIONES FISCALES INTERGUBERNAMENTALES 267

A fin de avanzar un poco con esta argumentacion puede plantearse, a
manera de ejemplo, el periodo reciente en que México pudo “beneficiarse”
de los aumentos en el precio internacional del petroleo. Los ingresos adi-
cionales por concepto de exportaciones petroleras y, en general, de energia,
de hecho representaron aproximadamente los ingresos que se estimaba
produciria la iniciativa de reforma fiscal planteada al principio del gobierno
de Vicente Fox. Sin embargo, si se analiza, aunque sea superficialmente, la
forma en que se ejercio el gasto adicional resultante, se observa que 50% de
estos excedentes se canalizaron a los gobiernos estatales como gasto en in-
fraestructura.

Lo anterior pareceria razonable, de no ser por el hecho de que, a dife-
rencia del gasto federal 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. Mds 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, ya 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 estatales frente a este aumento fue la de canalizar parte de
los ingresos por participaciones, que con anterioridad se destinaban a gasto
de inversion, hacia gasto corriente. El resultado fue que en el transcurso del
ano 2006 el aumento en el gasto corriente fue cercano a 30%, frente a un
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), el cual supone que,
con frecuencia, el aumento en las transferencias a los gobiernos 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 y Oates, 1996). Esto en el
contexto de un esquema de gasto poco transparente, refuerza el argumento
de que una reforma fiscal que no modifique sustancialmente el esquema de
gasto es, incluso, indeseable.

Una reingenieria del gasto requeriria de mecanismos eficientes de ren-
dicion de cuentas en las dependencias federales, pero también en los ambi-
tos estatal y municipal, lo que implica reformar de raiz la estructura de las
relaciones fiscales intergubernamentales, asi como toda la legislacion en
que se sustenta. De hecho, la experiencia de las tltimas décadas en México
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muestra que los cambios importantes en materia de coordinacion fiscal han
ocurrido solo cuando ningtn gobierno, de los diferentes ambitos involu-
crados, ha experimentado reduccién de recursos. En otras palabras, si se
quiere modificar la estructura de relaciones fiscales intergubernamentales,
como parte de una reforma al gasto, el mejor momento, y quizas el anico
escenario de éxito, es en el contexto de una reforma tributaria que, al au-
mentar los ingresos, garantice que ningun gobierno “pierde” como resulta-
do de los cambios.

No es este el espacio para discutir la forma que dichos cambios debe-
rian tomar, pero seria 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 1SR 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
mayor 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-
mento que, por la magnitud de los problemas y obstaculos que enfrentaria,
se requeriran de transformaciones graduales y complicadas, tanto por el
lado del ingreso como del gasto.

En 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 seccion se abordara el aspec-
to del gasto en el contexto de la evolucion reciente de las relaciones fiscales
intergubernamentales en el pais. Asi pues, en este apartado no pretendemos
formular una propuesta especifica sino que, a partir de las discusiones que
en los ultimos anos se han ventilado publicamente en México y en otros
paises, se tratara de evaluar dos grandes opciones, a saber, 1] continuar con
el esquema tradicional de gravar ingreso y consumo, o bien, 2] modificar las
estructuras tributarias a fin de descansar mas en impuestos al consumo. Lo
anterior en el entendido de que cualquier decision o ruta que se tome en
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Meéxico en esta materia, habra de enfrentar los obstaculos estructurales que
se mencionaron en la seccion anterior y, al mismo tiempo, teniendo en men-
te que cualquier opcion entre las aqui planteadas (y las no planteadas),
ofrecen ventajas y desventajas.

El primer punto a comentar es el cuestionamiento que ya 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 afnos
recientes en que se ha intentado reformar el sistema a fin de que el va se
extendiera a medicinas y alimentos, un argumento que con frecuencia se
manejo en los medios, y en general en la discusion publica, es que existe
una tendencia mundial a descansar cada vez mas en impuestos al consumo
y menos en la imposicion al ingreso. Al respecto ya se comento en la sec-
cion anterior que, si bien es cierto que, por ejemplo, impuestos como el vA
se han adoptado de manera creciente en muchos paises en las ultimas dos
o tres décadas, un analisis de la estructura impositiva por paises no permi-
te confirmar que dicha tendencia exista. Los datos ya presentados muestran
que, en estos paises, los impuestos al ingreso cumplen un importante papel
en términos de equidad.

Ahora bien, en algunos paises en desarrollo, como puede ser el caso de
Chile o Irlanda, las reformas impositivas han consistido, precisamente, en
reducir la tasa del 1SR a cambio de un aumento sustancial en los impuestos
indirectos al consumo, tipo 1vA. 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 instrumento de equidad
del sistema tributario por excelencia, que es, justamente, el ISR. Y no nos
referimos aqui al 1SR progresivo como un instrumento idéneo para modifi-
car la distribucion del ingreso, pero si como un dispositivo que al margen
pueda corregir, al menos parcialmente, ciertas inequidades.

En esta misma linea se ha dicho también con frecuencia, a mi juicio
equivocadamente, que la funcion del sistema tributario debe ser la de recau-
dar, y que los problemas de pobreza, en particular, y 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 e ingreso publi-
cos, pueden actuar de manera conjunta y efectiva. Mas aun, como ya se
comento, un problema comun a paises en desarrollo es su mala experiencia
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en materia de eficiencia del gasto publico en las tultimas 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 tinicamente como responsabilidad de este rubro. Dicho
de otra forma, renunciar al 1SR como instrumento de equidad, con todo y
sus limitaciones, a favor del gasto publico, es riesgoso, particularmente si
se tiene en mente la poco exitosa experiencia de México en las ultimas dé-
cadas en materia de eficiencia al ejercerlo.

En tales condiciones, quizas una opcién menos extrema para México
seria mantener y mejorar el sistema tributario del ISR y, a la vez, eliminar
exenciones y tratamientos especiales (incluyendo quizas el va a medicinas
y alimentos), a cambio de una simplificacion tributaria que deberia resultar
de la propia homologacion de tasas y la eliminacion de gastos fiscales.
Como ya se expreso, una opcion de este tipo probablemente tendria que ser
gradual y deberia tener como objetivo principal ampliar la base de contri-
buyentes, al mismo tiempo que reformar las estructuras del gasto publico.

Debe subrayarse, adicionalmente, que en México no existen impuestos
que por excelencia tengan no soélo un rol de recaudacion sino también de
equidad, como es claramente el caso del impuesto a las herencias y el im-
puesto a las ganancias de capital, sobre todo las obtenidas en la bolsa. Los
argumentos en contra de estos gravamenes en México, especialmente en el
caso de los impuestos a las ganancias de capital, es que se contrapondrian
con el objetivo de atraer inversion extranjera directa (IED) al pais. Por su-
puesto que este argumento ignora que el aspecto impositivo es sélo uno de
los muchos criterios de la 1ED que se toman en consideracion cuando se
decide el territorio de destino y, 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 validos, lo cierto
es que varios paises, entre ellos Estados Unidos, descansan en este grava-
men, no sélo como fuente importante de ingresos sino también como una
manera de imprimir progresividad al sistema impositivo en su conjunto.

Es también importante comentar aqui una opciéon que se discute pu-
blicamente, no tnicamente en México sino en varios paises, el llamado flat
tax o impuesto Unico. La discusion en torno a este impuesto es importante,
no solo porque esta opcion es de hecho una reforma orientada a gravar el
consumo, sino también porque, con frecuencia, se confunde la opcion del
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impuesto unico con la de una tasa tnica de ISR, en los términos en que se
comento lineas antes.

El flat tax o impuesto tnico es distinto a tener una tasa unica de ISR,
porque en esencia consiste en establecer una tasa tnica de impuesto al in-
greso y, 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 s6lo una vez y, por lo tanto, se
trata de evitar la doble o multiple tributacion que con frecuencia se produce
al gravar los ingresos en sus diversas fuentes y se simplifica el sistema tribu-
tario con una tasa Unica, 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 mas bajos de ingreso.

Un impuesto de esta naturaleza, si bien grava el ingreso, funciona de
hecho como un impuesto al consumo, es decir, grava el ingreso pero, al
exentar el ahorro, a final de cuentas se esta gravando el consumo (ingreso
menos ahorro). Sin embargo, a diferencia del 1va, el impuesto tnico permi-
te cierta progresividad, toda vez que, como ya se dijo, permite exentar ni-
veles bajos de ingreso, cosa que con los impuestos indirectos puede resul-
tar muy costoso y complicado. Asimismo, posee algunas ventajas como son
su simpleza, un costo de administracion relativamente reducido, elimina la
doble tributacién, 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 y desventajas que un impuesto
de esta naturaleza tendria en el contexto de un pais como México.

Un atractivo seria que, como adoptarlo implica modificar de raiz el sis-
tema tributario, se tendria una gran oportunidad para simplificarlo, puesto
que, como ya se dijo, los cambios o modificaciones fiscales de las tltimas
décadas lo han hecho complicado y costoso para el contribuyente. En esta
misma linea, seria una especie de “borron y cuenta nueva” en materia de
tratamientos especiales y exenciones y, en general, de cualquier tipo de pri-
vilegio fiscal o tributario. A diferencia de una tasa alta y generalizada de 1va,
el impuesto tnico permitiria exentar a los 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 detallada véase, por ejemplo, Hall y Rabushka, 1995.
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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 mas fuertemen-
te a los grupos de menores ingresos de la poblacion, ya que para ellos
resulta mas costoso pagar impuestos y la complejidad tributaria es sin
duda regresiva. Un esquema impositivo simple, como sucede con el im-
puesto tnico, ademds de permitir exentar a los grupos que perciben me-
nos, tendria asimismo el efecto “progresivo” de reducir el costo de pagar
impuestos.

Ahora bien, como desventajas o costos podrian anotarse, al menos,
dos importantes. Primero, si bien el impuesto tnico es menos regresivo
que los impuestos indirectos al consumo como el 1va, de hecho permite
introducir cierta progresividad a favor de los grupos de menores ingresos,
no lo permite® en los grupos de mayores ingresos. Es 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 comento, el ingreso esta fuertemente concentrado en un grupo relativa-
mente pequeno.

Un segundo aspecto, es que no queda del todo claro que si “mudarse”
de un sistema como el actual a uno tipo flat tax, no provocaria pérdidas
recaudatorias importantes en el corto y mediano plazos. Normalmente se
esperaria que un sistema tipo impuesto Unico arrancara con una tasa a un
nivel tal que al menos se garantizara la recaudacion existente con el esque-
ma anterior, pero con un solo impuesto y a una tasa unica (quizas dos si se
considera la tasa cero para niveles bajos de ingreso). Es decir, se eliminarian
el 1va, el ISR, el IEPS, etc., asi como regimenes especiales, exenciones, y de-
mas. 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 ba-
rato, todos, o casi todos, pagarian, lo cual es muy cuestionable. De hecho,
en el sistema tributario actual en México existen algunos esquemas cerca-
nos en espiritu al impuesto tnico, como es, por ejemplo, el caso del im-
puesto sobre la renta en el caso del régimen de pequetios contribuyentes
(REPECOS), y no es del todo claro que los agentes econoémicos, empresas y

® Entendida la progresividad como la aplicacion de tasas mayores conforme au-
mentan los niveles de ingreso.
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personas, automaticamente vayan a responder con un mayor cumplimien-
to fiscal.

En resumen, los posibles lineamientos generales de reforma fiscal que
en los ultimos anos se han discutido tanto en México como en diversos
paises, y que hemos 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 consumo y se renuncie al ISR como un instrumento de
equidad. Ambas opciones tienen costos y beneficios, mismos que deben
ser analizados con detenimiento y en el contexto propio de la economia
mexicana.

En cualquier caso, las prioridades son las mismas, a saber, ampliar la
base de contribuyentes y reformar las estructuras de gasto. Esto ultimo
implica modificaciones al esquema actual de relaciones fiscales interguber-
namentales en México. Aunque no es el tinico aspecto importante en mate-
ria de gasto si es muy relevante, y estimamos que indispensable, si se quie-
re avanzar en direccion a una reforma fiscal de largo alcance, que incluya
ingreso y gasto, y no solo una reforma tributaria, 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 el estado actual del esquema de relaciones fiscales intergubernamenta-
les en México. Si bien no es el tinico punto de importancia en el 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 y gasto) y no puramen-
te tributaria.

Antecedentes de las relaciones
fiscales intergubernamentales

La historia de las relaciones fiscales intergubernamentales puede ubicarse
en el surgimiento de las convenciones nacionales fiscales, en los afios 1925,
1943 y 1947, pero es a partir de 1980 con la introduccion del impuesto al
valor agregado (1vA) cuando se cred lo que es hoy el sistema nacional de
coordinacion fiscal (SNCF) y se le dio forma al actual sistema.
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Evolucion de los ingresos publicos

Como ya se comento, la modificacion mas trascendental del gobierno fede-
ral fue que, con la introduccion del 1va, los estados practicamente cedieron
al gobierno central la funcion recaudatoria de su fuente principal de ingre-
sos, que era su participacion en el llamado impuesto sobre ingresos mer-
cantiles (1sM). Debe recordarse que, aunque el 1va se introdujo como un
impuesto federal, después de 1980 las entidades continuaron recaudando
los impuestos, es decir, participando en su administracion, en el entendido
de que los ingresos obtenidos eran del gobierno federal quien, a su vez,
haria participes a las entidades al menos de los ingresos suspendidos antes
del cambio en 1980.

En un periodo de abundancia petrolera, esta modificacion fue posible
no solo por el fuerte centralismo y control politico en la presidencia de la
republica, sino también porque esta bonanza permitié que bajo el nuevo
sistema 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 caracter 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 sistema anterior.

Con el paso de los anos el sistema de distribucion de participaciones
sufrié modificaciones en los criterios de reparto. Hasta 2007 el Fondo Ge-
neral de Participaciones, con mucho el mas importante del total de partici-
paciones a los estados, se distribuyo bajo los siguientes tres criterios:
45.17% con base en el numero de habitantes, 45.17% con base en los lla-
mados impuestos asignables territorialmente y el restante 9.66% en fun-
cion inversa a los dos criterios anteriores.” A partir de 2008, como resulta-
do de la reforma fiscal, los incrementos se regiran adicionalmente por el
crecimiento del PiB y recaudacion de ingresos propios, si bien debe subra-
yarse que el impacto de estos dos nuevos criterios serda muy pequenio, ya
que la formula nueva, aunque los incorpora como criterios nuevos, suma-
dos a los ya existentes, los pondera por poblacion.

" El monto total a distribuir es un porcentaje de lo que se conoce como recaudacion
federal participable (RFP), se integra por todos los impuestos federales y los derechos
sobre extraccion de petroleo, mineria, ademas de los recursos, ajustados por devolucio-
nes, compensaciones, participaciones especificas en IEps e incentivos auto liquidables,
tenencia, ISAN y colaboracién administrativa.
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Ciertamente las modificaciones a los criterios de reparto han obedeci-
do alos ajustes impulsados, en buena medida por las entidades federativas,
pero mas alla de si el esquema o los criterios del reparto son “justos”, lo
cierto es que, en mayor o menor medida, todos los estados han visto un
crecimiento importante de sus ingresos por este concepto. Asi, en el perio-
do 1980- 2005 el crecimiento estatal real acumulado por dicho concepto
fue de 155.7%, muy superior al crecimiento del pig, que fue de 85.1%, o de
la propia recaudacion federal participable (RFP), que crecio en términos
reales en el mismo periodo 78.4 por ciento. En términos per capita, a pesos
de 1993, las participaciones promedio en el ambito nacional pasaron de
386.3 a 552.1 pesos, en 2005 (UCEF, 2006).

Ahora bien, este incremento en las participaciones no ha sido homogé-
neo entre entidades, y no es sencillo establecer algin patron de comporta-
miento. Por ejemplo, no ha estado muy relacionado con el crecimiento del
PIB en los estados. En la grafica 7.1 se puede apreciar como hay estados que
aun cuando han aumentado sus participaciones por arriba de la media
nacional, su PiB decrecio, y viceversa. Aunque el PIB no es el tinico indicador
a tomar en cuenta para evaluar los efectos de las participaciones, se puede
reconocer que hace falta analizar a fondo la relacion entre los objetivos de
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Grafica 7.1. Relacion de participaciones-pig estatal, 1995-2002
(pesos constantes).
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distribucion de las participaciones y los criterios con que éstas se asignan.
Autores como Cabrero (1995) senalan que la creciente dependencia de
participaciones federales ha exacerbado las disparidades regionales y no ha
permitido la aparicion de iniciativas dirigidas a mejorar su desarrollo.

En resumen, 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 federal seria el encargado de recaudar los impuestos de base
amplia,® lo que implico que las entidades federativas cedieran al gobierno
federal la funcion recaudatoria. Este sistema ha propiciado un aumento
importante de ingresos a los estados. Como se vera mas adelante, el sistema
resultante se caracterizé por una fuerte concentracion recaudatoria en el
gobierno federal, ya que del total de ingresos de los estados en promedio
durante 2005, por ejemplo, 92.4% provino de transferencias federales, es
decir, solo 7.6% de los ingresos totales fueron ingresos propios.’

Evolucion del gasto publico estatal

Quiza la caracteristica importante a destacar aqui es que, por el lado de los
ingresos, como ya se comento, existe una formula de distribucion de parti-
cipaciones que, si bien ha sido modificada mas de una vez en los ultimos
25 afios, los criterios con que se asignan los recursos han sido siempre cla-
ros, mas alla 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 el alto grado de discrecionalidad en su asignacion entre las entidades
federativas. Si bien la reparticion de los recursos en la década de los ochen-
ta se regia por los planes de desarrollo, en la practica no existian criterios
objetivos para hacerlo y, en buena medida, la asignacion se definia por las
decisiones del ejecutivo y su relacion con los gobernadores. De hecho, se

8 Impuesto sobre la renta (1sR), impuesto al valor agregado (1va) e impuesto espe-
cial a la produccion y servicios (1Eps).

° Ciertamente, hay diferencias de comportamiento individual. Por ejemplo, en
2005, los ingresos propios de Chihuahua y Nuevo Leon fueron de 15.3 y 12.8% respec-
tivamente, en tanto que estados como Tlaxcala y Puebla registraron porcentajes de 3.5%
cada uno. De entre los impuestos estatales mas importantes destacan el impuesto sobre
nomina (30 estados y el Distrito Federal) y hospedaje (29 estados y el Distrito Federal).
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ha documentado que el propio calendario electoral era un factor importan-
te (Molinar y Weldon, 1994).

En 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 partir del proceso de descentralizacion educativa
iniciado en 1993, al que siguieron algunas otras areas como la salud y el
gasto social, destacando mas recientemente la conformacion del llamado
Ramo 33 y el Programa de Aportaciones para el Fortalecimiento de las En-
tidades Federativas (PAFEF).

Como resultado de este proceso, en la actualidad las entidades federa-
tivas reciben transferencias condicionadas y participaciones (transferencias
no condicionadas), lo que hace que los estados y municipios ejerzan con-
juntamente 61% del gasto total gubernamental, frente a 39% del gobierno
federal (graficas 7.2, 7.3y 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, ya
que en todos los casos existen formulas de reparto o bien, como sucede con
el gasto educativo, su asignacion obedece a la inercia proveniente al princi-
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Grafica 7.2. Ingresos de los estados.
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pio del proceso. En este sentido puede hablarse de un gran avance en rela-
cion con los anos anteriores, pues hoy existe mas certeza y acerca del ejer-
cicio del gasto estatal.

Dicho lo anterior, es importante subrayar que estos procesos de des-
centralizacion no han estado exentos de problemas, ya que, en muchos
casos, los proceso de homologacion generaron costos, en algunos muy im-
portantes, a ciertos estados, debido a que la diversidad en la calidad y
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-
tivos estatales previos a la descentralizacion terminé penalizando a aquellas
entidades que habian desarrollado sus propios sistemas educativos, ademas
de que el Sindicato Nacional de Trabajadores de la Educacion (SNTE) per-
manecio en el ambito nacional.

Quiza 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 areas y con practicamente
los mismos criterios. Dada la naturaleza condicionada de estas transfe-
rencias, el grado de libertad de las entidades para ejercer recursos pro-
pios no se modificod 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 afos, particularmente a partir del anno 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-
fica 7.2, a partir de 1998 cuando el precio promedio del barril de la mezcla
mexicana registré su menor nivel, por debajo de los 10 délares, se ha regis-
trado un aumento permanente y significativo.'’ De entre los grandes bene-

10 Para el mes de agosto de 2008 el precio de la mezcla mexicana (barril) llego a
estar por encima de los 100 dolares.
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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 el llamado
Fideicomiso para la Infraestructura en los Estados (FIES), en tanto que el
restante 50% se destiné a gastos de inversion para Pemex.!! La grafica 7.5
muestra como la correlacion entre ingresos totales de los estados y el 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 mas recursos para las entidades federativas, 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 federal
y, de hecho, entre las propias entidades federativas existe un escenario de
una gran heterogeneidad.

1 En el ano 1995 se definieron como excedentes petroleros los recursos generados
cuando el precio de la mezcla mexicana del petréleo supera los 27 doélares por barril.
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En suma, podria decirse que ha habido un avance significativo 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 y, en
consecuencia, hoy existe mayor certidumbre sobre la planeacion del gasto
estatal (para un resumen y diagnostico 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, frente a 39% del gobierno federal, 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.

Sin embargo, hay que reconocer que la evolucion del sNcF, desde 1980
a la fecha ha incrementado de manera significativa los recursos dirigidos a
los estados. Si a ello se anaden los excedentes petroleros de los ultimos
anos y las llamadas aportaciones resulta que, efectivamente, los estados
han sido uno de los principales beneficiarios, no sélo de la abundancia
petrolera sino también del proceso de descentralizacion. Igual 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 historicas y consideraciones de tipo po-
litico. Asi, por ejemplo, los excedentes petroleros se han distribuido a las
entidades federativas, una vez determinado el monto (50%), con base en
los coeficientes del FGp por lo que no es sencillo establecer un patréon de
comportamiento.

Por el 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 mas
adelante.

Caracteristicas del sistema actual
de relaciones fiscales intergubernamentales
Problema general
El resultado del proceso descrito, a muy grandes rasgos, muestra que en

Meéxico existe lo que se le ha dado en llamar un muy marcado desequilibrio
vertical entre los ambitos estatal y federal de gobierno.
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Desde el punto de vista de la eficiencia economica, un sistema en el
que la recaudacion se concentra en el gobierno federal, acompanado de un
adecuado sistema de transferencias a los gobiernos subnacionales, puede
ser visto como apropiado (véase, por ejemplo, Gordon, 1993). Sin embar-
go, literatura mas 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 ciertas circunstancias este es-
quema de recaudacion centralizada induce a los gobiernos subnacionales a
una expansion excesiva del gasto que, en algin momento, habra de ser
solventada con recursos adicionales provenientes del gobierno central. Por
ejemplo, de acuerdo con Rodden et al. (2003), cuando los gobiernos sub-
nacionales disponen de pocas facultades recaudatorias, de forma tal que
son muy dependientes de las transferencias federales, claramente tienen
muy poca flexibilidad para enfrentar choques adversos, por lo que en pe-
riodos de crisis fiscales la presion recaera en el gobierno central. Como es-
tos gobiernos conocen la situacion, tienen pocos incentivos para ser fiscal-
mente responsables, ya que existe la expectativa de que, en algin momento,
habran de ser “rescatados” por el gobierno federal.

Ademas del desbalance vertical mencionado, otra circunstancia que
puede dar origen a restricciones fiscales laxas se puede presentar en
situaciones en donde los gobiernos subnacionales no atienden con su-
ficiencia 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 a, en ciertos momen-
tos, atender la demanda. En general, tanto la estructura fiscal como las
instituciones politicas pueden influir en la mayor o menor proclividad
de parte de los gobiernos centrales, para fungir como garantes de ulti-
ma instancia de comportamientos fiscalmente irresponsables de los go-
biernos subnacionales.

De hecho, en un esquema centralizado y donde los gobiernos de los
estados tienen poca autonomia, sus actores politicos no seran necesaria-
mente los responsables frente a los ciudadanos. En general, se espera que
si las transferencias (o parte de ellas) estan muy influenciadas por consi-
deraciones politicas, entonces les sera dificil creer que no habra rescate del
gobierno central. Wildasin (1997) argumenta que, contrariamente a lo
que se piensa, los problemas de disciplina fiscal se presentan no porque
haya mucha descentralizacion fiscal sino que, por el contrario, porque 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
desbalance importante. En otras palabras, existe el riesgo de que, si los
gastos de los estados no dependen de su propio esfuerzo fiscal, sean irres-
ponsables para ejercerlo. Al respecto hay literatura abundante que seniala o
enfatiza los riesgos de una restriccion fiscal floja o suave (soft budget con-
straints), que puede reflejarse en una actitud poco comprometida, fiscal-
mente hablando, toda vez que el gobierno federal es al final de cuentas el
salvamento de ultimo recurso.

Las experiencias de los mas recientes anos, 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 el proceso recaudatorio
(véase por ejemplo, Jones et al., 2000; Webb, 2003).

No obstante, en el contexto mexicano ha sido hasta ahora dificil dise-
nar un sistema menos centralizado en la recaudacion, porque no ha sido
claro quién, aparte del contribuyente, podria salir beneficiado. Los gobier-
nos estatales, como ya se documento, han sido los principales beneficia-
rios, y por su parte, al menos hasta hace algunos arios, el gobierno federal
se ha resistido a esta descentralizacion de ingreso con argumentos de efi-
ciencia, aunque también es altamente probable que haya resistencia a “per-
der control” de los estados, como tradicionalmente se concebia.

Una hipotesis central en este trabajo es que, 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, el sistema actual
tendera a mostrar poca responsabilidad fiscal. Es importante subrayar que
la tinica 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 ISR o algin impuesto a las ventas finales, en el
entendido de que esto se tendria que dar de manera limitada (sobre todo
en el caso del 1SR) y en coordinacion con el gobierno federal.

Implicaciones a futuro de la descentralizacion del gasto
En el analisis del federalismo fiscal el rol desempeniado por las transferen-

cias intergubernamentales 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. En particular en el caso de América Latina la des-
centralizacion del gasto publico del gobierno federal a los subnacionales ha
tenido importantes efectos macroecondmicos, toda vez que la creciente
transferencia del gasto de los gobiernos subnacionales es ya lo suficiente-
mente importante como para influir en las cuentas macroeconomicas de un
pais. Quizas el mejor ejemplo, si bien no el tnico, es el de Argentina (Jones
et al., 2000).

Sobre este punto en las ultimas décadas abundante literatura, tanto
tedrica como empirica, se ha enfocado en el impacto que las transferencias
intergubernamentales han tenido en las decisiones de los gobiernos que las
reciben. Al seguir a Gamkhar y Oates (1996), en el plano tedrico, se ha
establecido, por ejemplo, que las transferencias lump-sum a una localidad,
en un esquema de informacion perfecta, deberia tener efectos asignativos y
distributivos, no distintos a los que habria si la transferencia se hiciera a los
residentes de la localidad. Es 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 transferencias a gobiernos subnacionales provoca
un sobre estimulo en el gasto local muy superior a incrementos equivalentes
en el ingreso privado. El resultado de ello es que el tamaro del gasto publico
crece por el aumento mas que proporcional del gasto ptblico 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 y Oates, 1996).

El resultado tiene implicaciones politicas importantes porque sugiere,
entre otras cosas, que los gobiernos subnacionales buscan expandir el gasto
publico para sus propios fines, mds alld de los niveles posiblemente 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 Oates, 1999). La literatura sugiere diversas explicaciones a este
fenomeno, desde ilusion fiscal, problemas estadisticos o hasta efectos sus-
titucion de impuestos. En el caso particular de paises en desarrollo se su-
giere, ademas de factores economicos, aspectos politicos e institucionales
(Tanzi, 1996; Prud’homme, 1995).

En el caso particular de México la posibilidad de la presencia de este
fenomeno adquiere particular relevancia por los excedentes petroleros, de
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los cuales, como ya se dijo, en los ultimos afios una parte importante ha
sido destinada a los gobiernos estatales, lo cual reforzaria la tendencia, ya
de por si creciente, a descentralizar gasto sin hacerlo necesariamente con
mayores potestades tributarias.

LA REFORMA FISCAL DE 2008

Antes de formular la seccion de conclusiones es conveniente hacer referen-
cia, de manera breve por lo reciente de su puesta en marcha, a la reforma
fiscal mas actual, consistente, fundamentalmente, en la introduccion del
llamado 1ETU, a partir de enero de 2008, que se cobra a las empresas y 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 y 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 bien
la tasa vigente del actual 1sr, cualquiera que resulte mayor. Esta tasa subira
al17% en 2009 ya17.5% en 2010. Sin duda, la gran ventaja de este nuevo
impuesto es que actiia como complemento al 1SR y, de hecho, desde su pro-
pia concepcién, esta disefiado, justamente, para gravar a los contribuyentes
que, por ley, estan exentos o tienen algun tratamiento especial en la ley del
ISR. Visto asi, el nuevo impuesto, efectivamente, va en la direccion de am-
pliar la base de contribuyentes que, como ya se comento, es 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 anos, sirva como un buen estimulo para su crecimiento. De hecho,
previo a su puesta en marcha, se especulé mucho respecto a sus posibles
impactos negativos en el empleo pero, sin duda, en el mediano y largo
plazo esta caracteristica de deducibilidad habra de contrarrestar o paliar
dichos efectos. Las estimaciones iniciales del gobierno suponian un creci-
miento adicional de la recaudacion del orden de los dos puntos porcentua-
les del piB y, de hecho, el reporte de los dos primeros meses desde que co-
menzo6 a aplicarse hace referencia a un aumento en la recaudacion de 40%
sobre lo originalmente estimado.

Es ain muy prematuro hacer una evaluacion del nuevo gravamen,
pero algunas consideraciones podrian aventurarse. Primero, analizado en
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un contexto amplio, la aprobacion del IETU muestra que la opcion de gravar
el consumo, en lugar del ingreso, no es la unica, como con frecuencia se
llego a afirmar en los intentos previos de llevar a cabo una reforma fiscal
sustentada en gravar con el 1vA 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 modificaciones en los impuestos indirectos. Dicho lo anterior, esta
todavia por verse la fortaleza legal del impuesto frente a posibles acciones
legales en su contra, y este es un aspecto que requiere observaciéon puntual
en los proximos meses, ya que existen experiencias de reformas fiscales
que, no obstante que econdémicamente hayan sido bien concebidas, han
fracasado por los problemas operativos propios de la legislacion.

Un segundo aspecto es que la reforma fiscal incluyo 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 pig estatal. Si 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 refuerza, si se tiene en
mente la importancia creciente de los excedentes petroleros, de los cuales
una parte sustancial se transfiere sin mayores mecanismos de control a las
entidades. En este aspecto, es indudable que se requiere involucrar mas
activamente a los estados en el propio proceso de recaudacion.

Por ultimo, parece inevitable que la coexistencia del 1IETU y el 1sr hagan
la tributacion mas costosa desde el punto de vista administrativo, y buena
parte de los costos recae sobre el propio contribuyente, lo cual constituye
un aspecto a todas luces negativo de la reforma. Si en el futuro el [ETU es
sustitutivo del 1R 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
ofrece una alternativa a los impuestos indirectos como tinica opcion de refor-
ma y tiene la caracteristica importante de que amplia la base de contribuyen-
tes y fomenta la inversion. Por el lado menos positivo, ofrece la desventaja de
complicar mas el ya 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 vy,
particularmente, el esquema de relaciones fiscales intergubernamentales.
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Un aspecto que debera ser objeto de analisis en el futuro cercano es el
de la incidencia del impuesto en diversos aspectos, pero particularmente
por niveles de ingreso, ya que, a diferencia del 1sr que potencialmente tiene
capacidad de incidir de manera progresiva, en el caso del IETU esta ventaja
se pierde, toda vez que su base no esta determinada por los niveles de in-
greso y, en este sentido, es conceptualmente mas cercano a un IvA.

A MANERA DE CONCLUSION

Las consideraciones expuestas brevemente en este articulo conducen al
menos a dos importantes conclusiones, a saber, que una reforma fiscal exi-
tosa exige dos grandes transformaciones: ampliar la base de contribuyentes
y reformar de fondo el esquema de gasto publico.

La ampliacién de la base de contribuyentes es un proceso complicado
y, sin duda, habra de darse de manera gradual, procurando reformas que
mas que aumentar 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 nimero mayor de contribuyentes. Las accio-
nes de los ultimos anos, y en particular la mas reciente reforma al principio
de 2008, aunque de manera limitada, han apuntado en esa direccion, pero
se requiere profundizar el proceso.

Hasta ahora el sistema tributario en México ha transitado en lo que
podria llamarse un circulo vicioso, en el cual el reducido y erratico creci-
miento economico 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. Es decir,
ante la falta de crecimiento se ha recaudado poco, lo que, a su vez, ha in-
fluido en un crecimiento econémico insuficiente. Este circulo podria con-
vertirse en virtuoso si el crecimiento economico, aunque sea de forma gra-
dual, permitiera ampliar la base de contribuyentes y, en consecuencia, la
recaudacion. Es decir, es cierto que para que se logre el crecimiento econo-
mico se requiere una reforma fiscal, pero también lo es que, para una re-
forma fiscal, se necesita que haya desarrollo economico. Las condiciones
de estabilidad economica de los ultimos afios constituyen una buena base
de arranque. Naturalmente que, a la par de que se amplie la base de con-
tribuyentes, y quizas como parte de este mismo proceso, es necesaria la
eliminacion de tratamientos especiales y exenciones, ya que, junto con la
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evasion, los llamados gastos fiscales han limitado hasta ahora la capacidad
recaudatoria.

Si las reformas por venir optaran por continuar gravando ingreso y
gasto o, bien, se iran en la direccion de gravar mas el consumo es algo que
esta sujeto a debate y, sin duda, deberia evaluarse cuidadosamente, en par-
ticular por las condiciones de México, caracterizadas por una fuerte con-
centracion del ingreso en pocas manos y, al mismo tiempo, un amplio sec-
tor de la poblacion en condiciones de pobreza.

La segunda conclusién de este articulo es que el pais también requiere
que el gasto publico se modifique en sus estructuras a fin de que, efectiva-
mente, se convierta en un complemento del proceso de crecimiento econo-
mico. Las experiencias recientes con los excedentes resultantes de altos
precios del petréleo en los mercados internacionales sugieren que, de no
ocurrir una reforma profunda que haga el gasto publico mas eficiente, es
quizds mas deseable que éste permanezca en manos de los particulares.
Mas atn, muchos de los argumentos para no tributar estan basados, preci-
samente, en 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 y pueden, de he-
cho, por esa misma razon, ser poco atractivos desde la perspectiva politica
electoral. Ya se menciono que los cambios deberan involucrar no solo a los
tres ambitos de gobierno, sino también a una buena cantidad de sectores y
agentes economicos, desde organizaciones sindicales hasta organismos del
sector privado. Muchas de estas transformaciones implicaran, también,
cambios importantes a la legislacion que requeriran previamente de consen-
sos politicos. En consecuencia, gran parte de estos cambios deberan ocurrir
de manera gradual. Visto asi, si se piensa en la magnitud y alcance de los
cambios que una reforma fiscal exitosa requeriria, se entiende entonces que,
efectivamente, México, en términos fiscales, es un pais con graves rezagos.
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INTRODUCCION

A partir de la crisis de la deuda de 1982, el gobierno mexicano puso en
marcha una serie de reformas orientadas a reducir la intervencion del Es-
tado en la economia e integrar a México en la economia mundial. Las re-
formas incluyeron una reduccion considerable de las barreras al comercio
y a la inversion extranjera, la privatizacion de un gran ntmero de empre-
sas publicas y del ejido, la modificacion de los esquemas de subsidios, la
reorientacion de la politica macroeconoémica hacia el control de la infla-
cion y la firma de acuerdos de libre comercio, entre los cuales destaca el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte con Estados Unidos y
Canada.!

La expectativa de quienes impulsaron las reformas estructurales de los
ochenta y los noventa era que el cambio en el sistema de incentivos, la intro-
duccion de la disciplina del mercado y la prudencia en materia de politica
fiscal resultarian en mayor estabilidad macroecondmica y tasas de creci-
miento altas y sostenidas, y que, gracias al crecimiento econémico, la pobre-
za se reducirfa de manera sistematica. También se esperaba que la apertura
comercial disminuyera la brecha salarial entre la mano de obra calificada y
la no calificada, y que las privatizaciones y reformas a los regimenes de pre-
cios y subsidios mejoraran la eficiencia y la equidad.

Sin embargo, la realidad ha sido diferente. En los ochenta, México atra-
veso por un ajuste que dur6 casi una década,’ enfrent6 una nueva y severa
crisis macroeconomica en 1995 (Lustig, 1998: cap. 6) y la tasa de creci-
miento, después de casi 25 anos de reformas, ha sido, en el mejor de los
casos, modesta y, en el peor, mediocre, ya que entre 1983 y 2007 el pro-
ducto interno bruto (pB) por habitante crecio 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 distribucion del ingreso fue
mayor que en 1984: el coeficiente de Gini* en 2006 fue igual a 0.49, o sea

! Para un andlisis de las reformas véanse Lustig, 1998, y Moreno Brid y Ros, 2009.

* Desde 1982 hasta que comenzo a tener acceso a los mercados internacionales de
capital, a partir de 1991.

3 Veéanse los capitulos de Robert Blecker, Oscar Fernandez, Gerardo Esquivel,
Alain Ize y Jaime Ros en este volumen.

*El coeficiente de Gini es una de las medidas convencionalmente utilizadas para
determinar el grado de desigualdad. Su valor puede estar entre cero y uno, y cuanto mas
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dos puntos porcentuales superior al de 1984, estimado en 0.47° (grafica
8.1). La evolucion de la desigualdad, sin embargo, no ha sido lineal. El
coeficiente de Gini, que aument6 de 1984 a 1994, disminuy6 durante la
crisis de 1995 y volvio a sus niveles precrisis en cuanto la economia se re-
cuper6 en la segunda mitad de los noventa. No obstante, es importante
senalar 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 evolucion
de la pobreza y la desigualdad y las politicas de ajuste y reforma estructural
que se aplicaron en México desde la crisis de la deuda de 1982. En particu-
lar, se examina cual pudo haber sido el impacto del programa de ajuste de
los ochenta, la liberalizacion comercial, las privatizaciones de ciertos servi-
cios basicos, las reformas a las politicas de precios y subsidios a la agricul-
tura y productos alimenticios y los nuevos programas de transferencias
monetarias dirigidas (en particular, Progresa/Oportunidades y Procampo)
sobre la pobreza y la desigualdad. En las ocasiones en que esto sea posible,
el analisis se basa en ejercicios cuantitativos. Cuando no exista la informa-
cion para ello, se hacen inferencias cualitativas.

El capitulo estd organizado de la siguiente forma: en la primera seccion
se analiza el impacto del programa de ajuste de los afios ochenta sobre la
pobreza y la desigualdad; en la siguiente seccion se examinan las causas del
aumento de la desigualdad durante los afios ochenta y su vinculo con la
apertura comercial; en la tercera se estudia el impacto de las privatizaciones
sobre el bienestar de los hogares; en seguida se analiza el impacto sobre la
pobreza y la desigualdad del desmantelamiento de los subsidios generaliza-
dos y su reemplazo por subsidios focalizados; mas adelante se examina el
impacto de Progresa/Oportunidades sobre la pobreza y la desigualdad; en
la ultima seccion se presentan las conclusiones.

Antes de comenzar conviene hacer una advertencia. Las reformas aqui
analizadas son un subconjunto de las que se pusieron en marcha a partir de
1983. Quedan fuera del estudio la reforma al régimen impositivo, los proce-
sos de desconcentracion y descentralizacion del sector publico, la politica de

cercano a la unidad (cero), mayor (menor) es la desigualdad, que en México se conside-
ra alta cuando se compara con otros paises.

> La comparacion con 1984 debe tomarse con cautela porque las encuestas no son
realmente equiparables. Solo a partir de 1992 las encuestas de ingreso-gasto se realizan
manteniendo su comparabilidad.
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Notas: la separacion de los datos en dos periodos se debe a que las fuentes utilizadas no son comparables
porque utilizan diferentes lineas para medir la pobreza extrema. Lustig y Szekely (1997a) utilizan una linea de
pobreza extrema equivalente a 24 y 20 (dolares corrientes mensuales per capita) para drea urbana vy rural,
respectivamente, en 1984; 32 y 26 en 1989, y 53 y 39 en 1992. La pobreza extrema de Coneval se refiere a
pobreza alimentaria. Esto es, a las personas cuyo ingreso es menor al necesario para cubrir las necesidades de
alimentacion correspondientes a los requerimientos establecidos en la canasta alimentaria INEGI-CEPAL. El pun-
to de origen de las abscisas no es cero para poder observar los cambios de manera mas nitida.

Fuente: elaboracion de la autora con base en las fuentes especificadas en la grafica.

Grafica 8.1. Evolucion de la pobreza vy la desigualdad en México: 1984-2006.
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salarios minimos, las reformas laborales, a los sistemas educativos, de pen-
siones y salud y al sistema ejidal. Ademas, 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 educacion, 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 salariales. Entre 1983 y 1988, el p1 por
habitante en promedio cay6 1.8% al afio y el ingreso salarial por trabajador
lo hizo a un ritmo de 8.6% anual (Lustig, 1998: 77).

Como era de esperarse, la contraccion macroeconémica condujo a un
aumento de la incidencia de la pobreza. Entre 1984 y 1989, la pobreza
extrema subio de 13.9a 17.1% y la pobreza lo hizo de 28.5 a 32.6% (Lustig
y Szekely, 1997a: tabla 8-1).” También se present6 un incremento fuerte de
la desigualdad: el coeficiente de Gini, por ejemplo, aument6 de 0.47 en
1984 a 0.53 en 1989 (Lustig y Szekely, 1997b: 30)8 (grafica 8.1). El com-

© Un analisis del impacto de las transferencias no monetarias sobre la desigualdad
y la pobreza puede verse en Esquivel, Lustig y Scott, 2009.

7 La pobreza extrema y la pobreza total aqui se definen como las personas que viven
con menos de uno o dos dolares diarios, respectivamente. Esta definicion no es la misma
que se usa para el analisis de los noventa en adelante. De hecho, las cifras de los ochenta
no son comparables con las que se presentan mas adelante, porque estas estimaciones se
basan en calculos que se corrigen por subdeclaracion de ingresos, mientras que las otras
no. Cuando no se corrige por subdeclaracion, la pobreza en los anos ochenta disminuye
en lugar de aumentar, lo cual no es consistente con la informacién que se tiene sobre el
comportamiento del consumo por habitante y los ingresos laborales y no laborales, los
ingresos de la agricultura, los salarios (minimos, medios, de trabajadores del sector indus-
trial, etc.). Todos éstos caen marcadamente y es poco creible pensar que ante estas caidas
sistematicas en el consumo y los ingresos de diferentes fuentes, la pobreza pueda haber
disminuido. Lo mas probable es que las encuestas de 1984 y 1989 no sean comparables
ya sea por caracteristicas de la muestra o errores no muestrales. Por ello, Lustig y Székely
optaron por usar la informacion corregida por subdeclaracion. Para mayor informacion
sobre los problemas de subdeclaracion en las encuestas véase Lustig y Mitchell, 1995.

8 La incidencia de la pobreza y el coeficiente de Gini se calcularon con base en el
ingreso total por persona de los hogares. El analisis de la proxima 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 contraccion, 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 afios 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 ajuste sobre el nivel de la actividad econémica (sin tomar en
cuenta los cambios distributivos); 2] el efecto de las reformas y el programa
de ajuste sobre la distribucion del ingreso primario; 3] la contribucion de
los cambios en los programas de transferencias netas directas al nivel de
ingreso per capita de los hogares y la distribucion del ingreso disponible, y
4] el efecto de los cambios en el gasto publico orientado a servicios gratui-
tos y cuasi gratuitos de la poblacién 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 estabilizacion acordado con el Fondo Monetario Internacional
y aplicado durante 1983-1985 —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 ejemplo,
Lustig, 1990, 2002 o 1998; Moreno Brid y Ros, 2008). El sobreajuste im-
plicd una caida de los salarios y los ingresos no salariales por arriba de lo
que hubiera sido el caso con un proceso de ajuste menos drastico que, in-
cluso, pudiera haber sido mas efectivo en reducir la inflacion con una caida
menor del producto. Ademas, el programa no result6 en la recuperacion
economica esperada: aun antes de la crisis de 1995 el crecimiento de la
economia mexicana fue decepcionante (Lustig, 1998: cap. 6).

En segundo término, y como se vera mas adelante, la brecha salarial
entre trabajadores calificados y no calificados, y entre el sector urbano y
el rural aumento 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 ciertos sectores de la

utiliza los datos de Legovini et. al. (2004), ya que hace uso del analisis de descomposi-
cion de desigualdad de dicha fuente. Estos datos, sin embargo, son muy similares a los
de Lustig y Szekely, 1997b.
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agricultura (Hanson y Harrison, 1999). Finalmente, el gobierno no sélo
no introdujo programas para amortiguar el impacto de la caida de los in-
gresos de la poblacion pobre durante la década de los ochenta, sino que
eliminé uno de los pocos que existia: el programa mss-Coplamar (Lustig,
2002 0 1998).

Es decir, las caracteristicas del programa de ajuste y las reformas de los
anos 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 refiere a que, posiblemente, una combinacion diferente de po-
liticas publicas hubiera arrojado mejores logros en términos de crecimien-
to, estabilidad econdmica 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 y 1994 el coeficiente de Gini de los ingresos de los hogares
aumento en seis puntos porcentuales: de 0.49 a 0.55.1° ;Cudles fueron los
factores mas importantes detras de este aumento? El analisis que aqui pre-
sentamos se basa en el estudio realizado por Legovini et al. (2004),'! 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 conoce aun es la contribucion relativa de la caida en el ingreso por
habitante versus el incremento de la desigualdad y el aumento de la incidencia de la
pobreza observado entre 1984 y 1989, asi como el efecto de los cambios en la politica
de impuestos y transferencias.

10T egovini et al. (2004) presentan un coeficiente de Gini para 1984 algo diferente
de Lustig y Szekely (1997b). Las causas de la discrepancia pueden deberse a que se
utilizo una base de datos diferente (aun cuando provengan de la misma encuesta) o un
programa diferente para el calculo del Gini. Este tipo de situaciones no es poco comun.
Las tendencias y diferencias en puntos porcentuales entre ambos autores son practica-
mente iguales.

' De manera resumida, el marco analitico utilizado consiste en estimar funciones
de oferta del mercado de trabajo en 1984 y 1994, y luego simular el efecto distributivo
de cambios en la dotacion y distribucion de ciertos activos, los rendimientos a dichos
activos y en el uso de tales activos (cambios en el comportamiento de la oferta laboral
como, por ejemplo, la participacion en el mercado de trabajo). Para mayores detalles
véase Bourguignon et al., 2004.
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y de los hogares,'” mediante un marco analitico que permite identificar la
contribucion de factores especificos.!® Los factores contemplados son: la
cantidad y distribucion de los activos (en particular, el capital humano), los
rendimientos a los activos (en este caso, sueldos y salarios y remuneracio-
nes a los trabajadores por cuenta propia) y el uso de dichos activos (es de-
cir, la participacion laboral y composicion del empleo).

Entre 1984 y 1994, la dotacion del capital humano “educacion” (me-
dido por anos de escolaridad formal) aumento y su distribucion se hizo
mas equitativa. Los afios de escolaridad media durante el periodo aumen-
taron de 5.6 a 6.9. Como resultado de que un mayor ntimero de personas
en la base educativa incrementoé su nivel, el coeficiente de Gini de la distri-
bucion de la educacion entre 1984 y 1994 bajo de 0.42 a 0.37.

Paradojicamente, la reduccion en la desigualdad de la distribucion del
acervo educativo no tuvo un efecto igualador sobre la distribucion del ingre-
so 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 y 1994 contribuy6 con alrededor de 15% al aumento de la des-
igualdad en la distribucion del ingreso. Aunque el resultado desafia la intui-
cion, Bourguignon et al. (2004) mostraron que se presento en varios paises.'*
La razon proviene del comportamiento de los rendimientos marginales a la
educacion, los que en varios paises crecen de manera mas que proporcional
amedida que se pasa de un nivel educativo a otro (es decir, los rendimientos
son convexos). Esto significa que un ano adicional de educacion resulta en
un incremento de la remuneracion proporcionalmente menor para personas
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 natural en afios
de educacion reduzca la desigualdad de la distribucion del acervo educativo,
pero resulte en un incremento de la desigualdad de los ingresos laborales.

12 Esto es en contraste con los ejercicios usuales de descomposicion de la desigual-
dad que se hacen para un indicador resumen como el indice de Theil, por ejemplo.

13 En contraste con los métodos que descomponen cambios en las medias, como
el de Oaxaca-Blinder, o de ciertos indicadores de desigualdad. Para mayor detalle véase
Bourguignon et al., 2004: cap. 2.

1 Por ejemplo, ademds de México, en Argentina, Colombia, Indonesia y Malasia.
Véase Bourguignon et al., 2004. Con una metodologia diferente, Eberhard y Engel (2008)
encuentran lo mismo para Chile.
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A medida que la poblacién avanza en la adquisicion de anos de escola-
ridad, caeteris paribus, habra un momento en que la desigualdad de los in-
gresos laborales empezara a disminuir. De hecho, en México el efecto igua-
lador de la mejora en la distribucion del acervo educativo se present6 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 “perfectamente” equitativa.' Es decir,
este proceso tiene un comportamiento igual a una “U” invertida. El resulta-
do de que sea posible tener una disminucién 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 afios adicionales de educacion
por parte de la poblacion. Por ejemplo, si los grupos con menores niveles
de educacién avanzan relativamente mas lento que los grupos intermedios
y altos por restricciones de oferta (insuficiencia de establecimientos escola-
res del nivel requerido) o de demanda (el costo de oportunidad de la mano
de obra infantil para los hogares pobres es muy alto y, por ende, hay una
fuerte desercion escolar), también puede presentarse la “U-invertida”. Sin
embargo, en estos casos el término “paradoja del progreso” ya no aplica,

15 Un ejemplo hipotético puede ser util para ver por qué ocurre esto. Supongamos
que hay tres personas: una con cero anos de escolaridad que gana 10 pesos, una con
seis anos de escolaridad que gana 20 pesos (rendimiento marginal de los seis anos es
100%) y una con 12 anos de escolaridad que gana 100 pesos (rendimiento marginal
de 400%). Ahora supongamos que pasan seis aios y que las tres avanzan seis afos: la
primera ahora tiene seis anos de escolaridad y gana 20 pesos, la segunda tiene 12 afos
y gana 100 pesos y la tercera llega a 18 arios (supongamos que es el maximo) y gana
1 000 pesos (rendimiento marginal de 900%). La desigualdad de anos de educacion
bajo pero la desigualdad de los ingresos subio. Ahora supongamos que pasan otros seis
anos: la primera persona tiene 12 anos de escolaridad y gana 100 pesos y la segunda y
la tercera tienen 18 afios y ganan 1 000 pesos. La desigualdad de afios de educacion
contintia bajando pero ahora también lo hace la desigualdad de los ingresos. Final-
mente, cuando la primera persona llega también a los 18 afos de escolaridad, ambas
distribuciones son perfectamente equitativas: las tres personas tienen 18 afios de edu-
cacion y ganan lo mismo.

16 Otro 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
mayor numero relativo de personas con alta calificacion (la oferta relativa aumenta),
caeteris paribus, se esperaria que la desigualdad en los retornos se redujera (la convexi-
dad disminuyera). Dicho fenomeno es diferente al que se analiza en este parrafo.
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porque la politica puiblica puede intervenir para modificar las condiciones
de oferta y demanda educativa de la poblacion mas pobre y, con ello, redu-
cir mas rapidamente la desigualdad del acervo educativo.

Sabemos que durante los anios ochenta: 1] la proporcion de nifios que
ingresaron a primaria como proporcion de su cohorte y la proporcion de
nifios que continuaron al siguiente nivel de primaria en adelante fueron
menores a los afios previos, 2] la tasa de desercion a nivel secundario fue
mayor durante los anos de la crisis de la deuda (Lustig, 1998: cuadro 3-11),
y 3] el incremento en afios de escolaridad promedio fue proporcionalmen-
te menor para los tres deciles mas pobres que para los siguientes cuatro.
Ademis, los 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 aflos ochenta la eco-
nomia 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
educacion, sobre todo de los hogares pobres, durante los afos de la crisis
de la deuda, y asi mantener el ritmo de aumento en anos de escolaridad
promedio prevaleciente en los setenta.!” A su vez —dada la contribucion
del factor educativo a la evolucion de la desigualdad—, este proceso podria
haber contenido el aumento de la desigualdad en la distribucion del ingre-
so, tanto por su efecto sobre la distribucion del acervo educativo de mane-
ra directa como por el impacto 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
educacion 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 y 1994, la
brecha salarial entre trabajadores calificados y poco calificados subio 27%
y la brecha entre las remuneraciones urbanas y rurales aument6 marcada-

17 Por ejemplo, un programa de alimentos escolares generalizado en las zonas po-
bres, un programa de becas para los estudiantes de hogares pobres a niveles de secun-
daria y posteriores, etc. De hecho, ésta fue la racionalidad que condujo a poner en
marcha el Programa de Educacion, Alimentacion y Salud (Progresa) en 1997.
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mente: mientras las primeras subieron por lo menos 20%, las segundas
disminuyeron 7% (asalariados) y 13% (trabajadores por su cuenta).'® Este
aumento en la brecha de las remuneraciones contribuyé en 39% del incre-
mento en la desigualdad del periodo analizado. A su vez, el factor que mas
contribuy6 a esto fue la intensificacion de la brecha entre las remuneracio-
nes de trabajadores con diferentes grados de calificacion. Segun las estima-
ciones de Legovini et al. (2004), los cambios contribuyeron con 25% del
incremento observado en el aumento del Gini entre 1984 y 1994.

En sintesis, la suma del efecto desigualador de la mayor igualdad en la
distribucion del acervo educativo (estimado en 15%) y el efecto 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 y menor calificacion) explican 40% (25 mas 15%) del aumento del
Gini entre 1984 y 1994." Por su parte, los cambios en el uso del factor
educacion (participacion laboral y su composicion por género) fueron
igualadores y su contribucion se estima en 2.6%. El 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 afios ochenta, en 1985 para ser preci-
sos, comenzd el proceso de liberalizacién comercial y en 1986 México in-
gres6 al GATT.?Y Segun la teorfa de comercio internacional de Hecksher-
Ohlin, dado que México es un pais donde la mano de obra de menor cali-
ficacion es el factor de produccion abundante, la liberalizacion tendria que
haber resultado en una reduccion de las brechas salariales y no en un au-

18 Los resultados economeétricos indicaron que los rendimientos marginales a la
educacion eran convexos (o sea, aumentaban mas que proporcionalmente a medida que
se incrementaban los afios de escolaridad) y que se volvieron mas convexos en 1994 en
comparacion con 1984. Mas aun, los rendimientos a la educacion posterior a secunda-
ria y a la universitaria aumentaron, mientras que los rendimientos a niveles de educa-
cion bajos o medios disminuyeron.

19 Del 60% restante, 40% corresponde al efecto desigualador de los cambios en la
distribucion de los ingresos no laborales, ya que la distribucion de éstos se hizo mas
desigual entre 1984 y 1994, y su correlacion con los ingresos laborales. El ingreso no
laboral incluye todos los ingresos provenientes de la propiedad (rentas, intereses, ga-
nancias de capital, etc.) y las transferencias privadas (remesas) y publicas (pensiones,
por ejemplo).

20 El GATT 0 General Agreement for Tariffs and Trade fue precursor de la Organiza-
cién Mundial del Comercio.
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Cuadro 8.1. Descomposicion del aumento de la desigualdad, 1984-1994

Contribucion de

los factores al Papel de las
Cambios entre aumento de la politicas
Factores 1984y 1994 desigualdad publicas
Cantidad y distribucion  Aumento de afios de escolari- Factor desiguala-  Las politicas
del capital humano dad media de 5.6 (1984) a 6.9 dor; contribucién  publicas no
(medido por afos de (1994) y reduccion del Gini del  estimada en 15%  contribuyeron a
escolaridad). acervo educativo de 0.42 a una reduccion
0.37. mas rapida de la

desigualdad en el
acervo educativo
durante los afios

de crisis.
Rendimientos al Aumento de la brecha salarial Factor desiguala- La liberalizacion
capital humano entre trabajadores calificadosy  dor; contribucion  comercial
(sueldos y salarios y no calificados (27%) y entre estimada en 25%  contribuyd al
remuneraciones ingresos laborales del sector aumento en la
a los trabajadores por  urbano y rural: los ingresos brecha salarial.

cuenta propia). laborales urbanos subieron
20% y los ingresos salariales
rurales bajaron 7% (asalaria-
dos) y 13% (trabajadores por su

cuenta).
Uso del capital Participacion del empleo Factor igualador;
humano (participacion  asalariado subio de 55.5% contribucion
laboral y composicion  (1984) a 62% (1994); aumento  estimada en
del empleo). de ocho puntos porcentuales 2.6%

en participacion de las mujeres
en la fuerza de trabajo.

Distribucion del Factor desiguala-
ingreso no laboral dor; contribucion
(intereses, rentas, estimada en 44%

ganancias de capital y
transferencias publicas

das) .
Otros factores Efecto neto
(rendimientos a la desigualador;
experiencia, regiones, estimado en
factores no observa- 18.6%

bles, etc., y residuales).

Nota: la suma de las contribuciones es igual a 100% por construccion.
Fuente: Legovini et al, 2004: 295, cuadro 8.4.
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mento. Esta aparente paradoja ha sido objeto de un buen ntmero de estu-
dios que, con diferentes enfoques metodologicos, 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 tecnologico sesgado al uso de mano de obra calificada global, la
mayor parte de los estudios tratan de obtener estimaciones que distingan
ambos efectos. Hanson y Harrison (1995) encontraron que la liberalizacion
comercial puede explicar 23% del aumento de la brecha salarial. Es decir,
si bien tuvo un efecto desigualdador, no es ni por mucho el factor causal
dominante. Revenga (1997) encontré también que la liberalizacion comer-
cial tuvo un efecto desigualador, y lo atribuye a que los sectores mas prote-
gidos y, por ende, mas afectados por la liberalizacion eran intensivos en
mano de obra no calificada. Nicita (2004) encontr6 que, si bien todos los
grupos se beneficiaron con la liberalizacion comercial, el provecho es ma-
yor cuanto mayor es el ingreso. Cuando el beneficio se desglosa en el com-
ponente consumo y el componente ingreso, el autor encontré que la pobla-
cion pobre solo 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 tanto en términos de los ingresos salariales
como de los ingresos agricolas. En términos de las caracteristicas, las per-
sonas con mas educacion son las que estan en mejores condiciones de co-
sechar las ventajas de la apertura.

Como vimos, Legovini et al. (2004) hallaron que otro determinante
importante del aumento de la 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 —incluyendo el café y el cacao— asi como la eliminacion de los
precios de garantia. Asimismo, esta caida relativa pudo haber sido produc-
to de la emigracion de los trabajadores mejor calificados y remunerados a
las zonas urbanas o a los Estados Unidos. Nicita (2004) encontré que la
apertura comercial contribuyo6 a incrementar la brecha de ingresos entre el
sector urbano y rural.

Algunos autores han analizado si, a partir de la apertura, México ha
experimentado un proceso de convergencia entre estados o regiones (por

2L Para una sintesis véase De Hoyos y Lustig, 2009.
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ejemplo, Esquivel y Messmacher, 2002; Chiquiar, 2005; Lopez Calva y Lus-
tig, 2004). La conclusion es que, por el contrario, la tendencia ha sido hacia
una mayor divergencia y que los estados o regiones que mas se beneficiaron
de la apertura y el TLCAN son los que inicialmente tenfan mayores niveles de
capital fisico y humano e infraestructura, o que estaban en mejores condi-
ciones de atraerlos.

En suma, la liberalizacion comercial durante la primera etapa (1985-
1994) ha contribuido al aumento de la desigualdad. Sin embargo, queda
una proporcion alta del aumento sin explicar. En ese sentido, el cambio
tecnologico sesgado hacia la mano de obra calificada parece haber tenido
un papel también predominante (Esquivel y Rodriguez, 2003). No obstan-
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.

Entre 1984 y 1994 también se presentaron cambios importantes en la
estructura del empleo y 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, y la parti-
cipacion de las mujeres en la fuerza de trabajo aumenté en ocho puntos
porcentuales (concentrado en mujeres con relativa baja educacion o muy
altos niveles de educacion) y muy ligeramente para los hombres.

En el caso de las mujeres de hogares de bajos ingresos, el incremento
en la participacion es en respuesta a la caida de los ingresos reales de otros
miembros del hogar: la elasticidad de la oferta laboral de las mujeres res-
pecto al ingreso del hogar es negativa y alta. Este efecto se intensifico en
1994, probablemente a raiz de la caida de los ingresos experimentada du-
rante el periodo de ajuste. El comportamiento de la participacion laboral
femenina contribuyo al aumento de la desigualdad del ingreso laboral, pero
también a una disminucion de la desigualdad del ingreso de los hogares en
2%. Es decir, fue un factor igualador para la distribucion del ingreso de los
hogares, principalmente porque el incremento de la participacion de las
mujeres de bajos niveles de educacion aumento el ingreso de los hogares en
los deciles mas pobres.??

22 Hemos visto que el ejercicio de descomposicion del aumento del coeficiente de
Gini realizado por Legovini, Bouillon y Lustig (2004) indica que dos quintas partes del
incremento de la desigualdad se explican por factores asociados a la educacion y otra
quinta parte por el incremento en la brecha de los rendimientos urbano-rurales. Queda



IMPACTO DE 25 ANOS DE REFORMAS SOBRE LA POBREZA Y LA DESIGUALDAD 305

En la primera seccion de este trabajo vimos que, entre 1983 y 2007, la
economia practicamente estuvo estancada: el producto por habitante cre-
ci6 0.6% anual en promedio. Esto significa que la demanda de mano de
obra aumentd poco, o nada, durante el periodo, lo cual explica la presion
hacia la baja sobre los ingresos reales de los asalariados y trabajadores por
cuenta propia. Es muy probable que la falta de dinamismo de la economia
haya sido un factor que contribuy¢ al aumento de la desigualdad, pero la
metodologia que utilizamos para identificar la contribucion de los diversos
factores en juego no permite aislar dicho efecto de manera rigurosa.

LA PRIVATIZACION DE LOS SERVICIOS DE AGUA Y TELEFONIA
Y SUS EFECTOS DE BIENESTAR SOBRE LA POBLACION POBRE

Entre 1982 y 1994, el ntumero 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 96% de las privatizaciones
ocurrio entre 1988 y 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-
nuy6 de 4.4% de la fuerza de trabajo en 1982 a entre 2 y 2.5% en los afnos
noventa. ;Cudl fue el impacto de las privatizaciones en el bienestar de los
hogares, en particular de los pobres? Existen muy pocos analisis sobre el
tema y los que hay se concentran en las privatizaciones de infraestructura
(y no todas) (véase, por ejemplo, McKenzie y Mookherjee, 2005).

Este impacto puede presentarse por varios mecanismos: cambios en el
acceso, calidad y precios de los servicios, los efectos sobre el empleo y sa-
larios, y sobre la distribucion de la riqueza. Segun McKenzie y Mookherjee
(2005), las privatizaciones en telefonia y agua mejoraron el acceso de los
pobres. En el caso del agua, el 20% mas pobre aumento su acceso por en-
cima del incremento promedio, y en el caso de la telefonia lo hizo por de-
bajo del promedio (para el periodo 1992-1998). Si bien hubo una mejora,
en 1998 so6lo 3.9 y 6% del primer y segundo decil, respectivamente, tenian

un residuo de aproximadamente 40% que incluye factores como el impacto de cambios
en la distribucion y rendimientos de activos diferentes a la educacion y la experiencia y
el de las transferencias netas privadas (como las remesas) y gubernamentales (transfe-
rencias menos impuestos directos). El tamano del residuo indica que hay una parte
importante del proceso que no se pudo explicar, principalmente porque la informacion
necesaria no esta incluida en las encuestas utilizadas.
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telefonia, y solo 27.9 y 35.8%, respectivamente, tenian acceso a conexion
de servicios de agua.

En cuanto a los precios, tanto para los servicios de telefonia como los
de agua, éstos 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
estimo en 1% de la fuerza de trabajo. Segtin Lopez Calva y 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 los trabajadores aumentaron y la brecha entre trabajadores califi-
cados y no calificados disminuyo, Lopez Calva y Rosellon (2002) observa-
ron que los trabajadores despedidos perdieron en varios sentidos: sus sala-
rios bajaron 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 y la desigualdad.

DE SUBSIDIOS GENERALIZADOS A TRANSFERENCIAS FOCALIZADAS:
EL IMPACTO SOBRE LA POBREZA'Y LA DESIGUALDAD

En términos de la politica de subsidios y transferencias se pueden distin-
guir dos grandes etapas. La primera, de 1983 a 1994, se caracterizo por el
desmantelamiento de muchos esquemas de apoyo a precios (como los pre-
cios de garantia para ciertos productos agricolas) y subsidios (generaliza-
dos) indirectos al consumo (por ejemplo, a la tortilla) y la produccion ge-
neralizados (como al crédito agricola, semillas y fertilizantes, etc.) y su muy
limitado reemplazo por subsidios focalizados (por ejemplo, los Tortibo-
nos). La segunda etapa, de 1995 en adelante, se caracterizé por la introduc-
cion de programas de transferencias monetarias focalizadas directas. Las
mas importantes fueron el Programa de Apoyos Directos al Campo (Pro-
campo), el Programa de Empleo Temporal (PET) y el innovador programa
de transferencias condicionadas: Programa de Educacion, Salud y Alimen-
tacion (Progresa, llamado Oportunidades a partir de 2002).

Antes de las reformas de los ochenta, el grueso de los beneficios de los
subsidios generalizados a los insumos agricolas y al crédito y los precios de
garantia iba a los sectores no pobres —es decir, un buen ntimero era regre-
sivo en términos tanto de la incidencia absoluta como de la relativa de los
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recursos publicos— vy, por tanto, era de esperarse que su eliminacion con-
tribuyera a un uso mas equitativo (0 menos inequitativo) de los recursos
publicos. Segun Deininger y Heinegg (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 15 a 30% a los pequetios 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 alimentos eran progresivas en términos de inci-
dencia relativa y su eliminacion o disminucion debe de haber tenido un
efecto negativo sobre la poblacion pobre consumidora neta de alimentos,
efecto que no fue reemplazado por ningan subsidio dirigido o transferencia
focalizada. Si bien a principio de los noventa se introdujo un programa de
combate a la pobreza, el Programa Nacional de Solidaridad (Pronasol), por
sus caracteristicas y distribucion de los recursos presupuestales no com-
pensaba a la poblacion pobre afectada por la eliminacion de los otros apo-
yos (Lustig, 1994).

El analisis del impacto de las reformas en los esquemas de subsidios y
transferencias sobre la desigualdad se ha hecho utilizando los conceptos de
incidencia relativa e incidencia absoluta del gasto publico. El efecto sobre el
primer concepto sera progresivo si y solo si los cuantiles mas pobres reci-
ben una proporcion mas alta del beneficio total o, en otras palabras, si el
llamado coeficiente de concentracion es negativo. El efecto sobre la inciden-
cia relativa del gasto publico sera progresivo si y solo si la proporcion del
beneficio con respecto al ingreso del cuantil disminuye a medida que el
ingreso por hogar aumenta. En 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 sera 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 especifico Tortibonos.?® Si bien es cierto que el subsidio
generalizado al precio de la tortilla no era redistributivo, en términos de su

3 La eliminacion plena del subsidio a la tortilla se hizo recién en 1998, después del
lanzamiento de Progresa.
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incidencia absoluta si lo era, sobre todo en zonas urbanas, en términos de
su incidencia relativa: como proporcion del consumo por hogar, beneficia-
ba mucho mas 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 y 1986). El programa de Tortibonos no mantuvo el apoyo
equivalente para la poblacion pobre porque se concentro en la ciudad de
Meéxico y dejo fuera a una parte importante de la poblacion de bajos ingre-
sos de zonas urbanas que antes se beneficiaba del subsidio generalizado
(Scott, 2005, 2008). En este sentido, la eliminacion gradual de subsidios
generalizados para alimentos como la tortilla, el frijol y el aceite comestible,
entre otros, debi6 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 y la pobreza causado por el desmantelamiento de los
programas de apoyo generalizado y su reemplazo por subsidios focalizados
durante el periodo 1983-1994. No obstante, es de esperarse que algunas de
las medidas hayan sido regresivas en términos de incidencia relativa (es
decir, que afecté proporcionalmente mas a los bajos ingresos en relacion
con su situacion previa) y que la mayoria haya tenido un impacto negativo
sobre el ingreso de, por lo menos, parte de la poblacion pobre. Es cierto
que parte de los productores pobres afectados por dichas reformas han re-
cibido los beneficios de las transferencias de Procampo/Oportunidades®* y
en menor medida del PET. Sin embargo, estos programas fueron puestos en
marcha varios anos (en algunos casos hasta 15) después del desmantela-
miento de los esquemas generalizados.

2% Procampo ofrece transferencias monetarias fijas por hectdrea cultivada, sin distor-
sionar directamente las decisiones de produccion, ya que las extensiones elegibles se de-
terminaron por las hectareas cultivadas (con alguno de nueve cultivos tradicionales) en los
tres afos “anteriores” al comienzo del programa en 1994. Al ofrecer un pago uniforme por
hectéarea independientemente de la productividad o excedente comercializado, en contras-
te con los apoyos anteriores por la via de los precios, estas transferencias llegan también a
los productores de subsistencia. Asi, aunque las transferencias por productor son mucho
mayores para los grandes, por el alto ntimero de productores de subsistencia beneficiados
—de 45% del area cubierta por el programa corresponde a unidades menores de 5 ha— el
quintil mas pobre obtiene una participacion importante de estos recursos, posiblemente
por primera vez en la historia de los apoyos agricolas en México (Scott, 2007).
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A partir de 1994 la 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 aumento 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 ocasiono la liberalizacion (Nicita,
2004). Este resultado fue congruente con las predicciones ex ante 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 maiz de temporal y a los jornaleros agricolas. La expectativa de una cai-
da de los ingresos de ciertos productores agrarios (incluyendo pequenios
productores) a raiz de la apertura dio lugar a la puesta en marcha de Pro-
campo, el primer programa que cabalmente se proponia fungir como una
red de proteccion 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 no de incidencia absolu-
ta (porque los beneficios aumentan con el numero de hectareas y, entonces,
en términos per capita los productores mas ricos reciben mas). El coeficien-
te de concentracion es ligeramente negativo (grafica 8.2), lo cual haria pen-
sar que su incidencia absoluta es de neutral a ligeramente positiva. No obs-
tante, el analisis desagregado por deciles de la distribucion de los beneficios
indica que el programa es progresivo en términos absolutos durante una
buena parte de la distribucion, pero luego esto se pierde por la fuerte con-
centracion 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 poblacion que esta desproporcionadamente
representado en la poblacion pobre y que fue afectado de manera negativa
por la apertura comercial de la agricultura (Scott, 2007, 2008).2

Los programas de transferencias monetarias focalizados como Procam-
po, Progresa y PET, entonces, no fungieron como redes de proteccion cabal-

% Para un andlisis de los efectos en un modelo de la economia rural en conjunto
véase Taylor, Dyer y Yunez Naude, 2005.
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Grafica 8.3. Distribucion de subsidios alimentarios y Procampo, 1994-2000.

mente o lo hicieron de forma parcial. Sin embargo, la puesta en vigor de
estos programas marco un hito en la politica ptiblica mexicana: representan
un esfuerzo decidido de reasignacion de los recursos publicos para la po-
blacion mas pobre en las zonas rurales y el final de muchas décadas de
politica publica que dejaba fuera a este sector, esto es, a los mas pobres de
los pobres. Tal vez lo que ha resultado problematico es que esta redistribu-
cion probablemente fue mas a expensas de los pobres y 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 esta Progresa (Programa de Educacion, Salud y Alimenta-
cion) lanzado en 1997, cuyo nombre cambié desde 2002 al de Oportuni-
dades (Programa de Desarrollo Humano Oportunidades). Este programa
de transferencias de ingreso condicionadas para hogares en pobreza extre-

26 Esta seccion se basa en Lustig, 2007.
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ma tiene como objeto reducir la pobreza monetaria presente y, 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 nifos a revisio-
nes periodicas a los centros de salud y los envien a la escuela. La transferen-
cia de ingreso tiene como logica compensar la falla del mercado de crédito.
Hacer las transferencias condicionadas a un cierto comportamiento tiene
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, y romper la trampa de pobreza intergeneracional. La logica
de la condicionalidad reside en la preocupacion de que los “padres”, por
ignorancia o indiferencia, no sean buenos “agentes” del “principal”, o sea,
de sus hijos, y 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
mas de 300 000. A finales de 2005, el programa otorgaba beneficios a cin-
co millones de familias (alrededor de 24 millones de personas, equivalente
a24% de la poblacion mexicana). Su presupuesto asciende a 0.36% del piB
(comparado con 0.02% en 1997) y a 2.29% del gasto publico programable

%" Dentro de los objetivos principales del programa se encuentran mejorar la salud
y el estado nutricional de los hogares pobres (particularmente de nifios menores de
cinco anos y mujeres embarazadas o en periodo de lactancia) y la retencion escolar de
ninos y jovenes en la escuela primaria, secundaria y bachillerato; integrar las interven-
ciones en salud, educacion y nutricion; redistribuir ingresos a familias en extrema po-
breza y promover la responsabilidad y participacion activa de los miembros de la familia
en lo que se refiere a la salud, nutricion y educacion de los nifios. Progresa/Oportunida-
des tiene tres componentes: educacion, nutricion y salud. El componente de educacion
otorga transferencias de ingreso sujetas a la asistencia escolar, una transferencia adicio-
nal al terminar el bachillerato y subsidios para los materiales escolares. El componente
de nutricion ofrece beneficios tanto en ingreso como en especie (suplementos nutricio-
nales), sujetos a la asistencia regular a una clinica. Al asistir a ella entra en accion el
componente de salud, por medio del cual se ofrece informacién a las madres sobre va-
rios temas relacionados con salud y nutricion, y a los jovenes sobre salud reproductiva
y drogas; ademas, se lleva a cabo una serie de intervenciones basicas de salud (vacunas,
medidas antropométricas, prevencion temprana de diarrea y tuberculosis, entre otras
enfermedades). Los beneficios otorgados por el programa dependen de la composicion
del hogar y del cumplimiento de las condiciones planteadas por el programa. Los deta-
lles pueden verse en Levy, 2006: cap. II.



IMPACTO DE 25 ANOS DE REFORMAS SOBRE LA POBREZA Y LA DESIGUALDAD 313

(Levy, 2006).?8 Se ha estimado que, por ejemplo, el total de intervenciones
de Progresa/Oportunidades (en dinero y 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 México. Numerosos estudios han estimado su efecto
en el consumo de los hogares, el ahorro e inversion, la salud de los nifios y
madres, y la asistencia escolar, entre otros. Por ejemplo, en el area de salud
se encontré evidencia de un aumento de alrededor de 67% en la demanda
de servicios de salud entre comunidades beneficiarias y aquellas que no lo
eran (Gutiérrez et al., 2005a). Por otro lado, se observo una reduccion pro-
medio de 11% en la mortalidad infantil atribuible al programa (Barham,
2005) y, utilizando un enfoque similar, otro estudio estimé una reduccion
de 11% en la mortalidad materna en las comunidades rurales beneficiarias
comparadas con las no beneficiarias y 2% de reduccion en la mortalidad
infantil (Hernandez et al., 2005). Otros impactos se refieren 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 y nifias
(Neufeld et al., 2004), reduccion en el consumo de alcohol y cigarrillos en
los jovenes de areas rurales (Gutiérrez et al., 2005b) y mayor aceptacion de
examenes para detectar cancer cervical (Escobar Latapi y Gonzalez de la
Rocha, 2000, 2003). Como se observa en la grafica 8.2, Oportunidades es
uno de los programas con mayor éxito desde el punto de vista distributivo
de la accion publica federal en el ambito de la salud.

En educacion, por su parte, se encontr6 que el efecto en la matricula
en educacion primaria no ha sido muy grande: entre 0.74 y 1.07 puntos
porcentuales para nifios y entre 0.96 y 1.45 puntos porcentuales para ninas
de dreas rurales (Schultz, 2000). Sin embargo, en educacion secundaria se
observé un aumento de la matriculacion promedio de 11% en las nifas y
de 7.5% en los nifios de areas rurales a dos afios del lanzamiento del pro-
grama (Schultz, 2000). Si se compara la matricula antes del programa

28 Si bien el programa esta a cargo de la Secretaria de Desarrollo Social, la mayor
parte del presupuesto de salud, principalmente asociado a la provision de estos servi-
cios, forma parte de la definicion convencionalmente usada del gasto publico en la
materia.

29 Esta cifra puede aumentar para familias con ninos en edad escolar. En 2005,
Progresa/Oportunidades otorgé en dinero y especie el equivalente a asistencia moneta-
ria directa de 44.30 dolares por familia, por mes (Levy, 2006).
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(1996-1997) con aquélla posterior a él (2002-2003) se encuentra un incre-
mento promedio de 24% en dreas rurales (Parker, 2005).

El programa Oportunidades ha tenido, ademas, un impacto positivo
en la reduccion 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 y 2.6% en zonas
urbanas. Se observo, también, una reduccion de la brecha (18.7%) y seve-
ridad (28.7%)° de la pobreza en areas rurales para el mismo afo, y una
reduccion menor, pero significativa, en areas urbanas (4.9 y 1.7%, respec-
tivamente) (Cortés et al., 2006). La pobreza rural se redujo, en 2006, de
28.4a24.5%, el equivalente a 1.7 millones de personas, como consecuen-
cia del impacto directo de las transferencias monetarias (Coneval, 2008).

Dado que el programa lleva apenas 10 anios de haberse introducido,
todavia no es posible analizar su alcance en los ingresos de los nifos de
hogares beneficiarios cuando llegan a la edad adulta y participan en el mer-
cado laboral. Sin embargo, queda claro que Oportunidades esta contribu-
yendo de manera importante a reducir algunas de las causas de las trampas
de pobreza. Progresa/Oportunidades es uno de los pocos programas redis-
tributivos en términos de la incidencia absoluta y que, ademas, cuenta con
recursos suficientes para beneficiar a un ntmero alto de la poblacion (alre-
dedor de 20 millones de beneficiarios). De hecho, en términos de su inci-
dencia absoluta es el programa mas redistributivo (por peso gastado) de
México (graficas 8.2 y 8.4). Asimismo, tiene la gran ventaja de contribuir a
la generacion de capital humano de las nuevas generaciones de la pobla-
cién mas pobre, y con ello, en algtin momento, contribuir a que la brecha
salarial entre trabajadores calificados y no calificados se reduzca.

Las limitaciones de Progresa/Oportunidades han sido basicamente dos.
Hasta hace poco el programa sélo operaba en zonas rurales, y, como vimos
antes, las reformas probablemente hayan resultado en efectos negativos so-
bre, por lo menos, parte de la poblacion pobre de sectores urbanos. A
partir de 2002, la poblacién pobre de zonas urbanas fue incorporada al
programa. Pero, como se observa en la grafica 8.5, si bien la poblacion rural
recibe una cantidad mayor de transferencias, el ingreso medio de la pobla-

0 La brecha de la pobreza mide la distancia media de los pobres con respecto a la
linea de pobreza del programa y refleja un 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 pobres con respecto a la linea de pobreza y refleja la des-
igualdad entre la poblacion pobre.
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cion pobre después de éstas continua siendo mas bajo que el del sector
urbano. Es 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 y pobre en zonas rurales posiblemente no pueda
beneficiarse del programa por no poder cumplir con un requisito al no
haber establecimientos escolares en la zona cercana. Segun algunos obser-
vadores, sin embargo, esto ha llevado a que las comunidades se organicen
para solicitar que los servicios educativos y de salud les lleguen.

En su conjunto y, como puede observarse en el cuadro 8.2, las transfe-
rencias monetarias han tenido un efecto (directo) redistributivo pequeno.
Scott (2005) estima que el Gini baja en alrededor de un punto porcentual
cuando se le compara con el impacto distributivo de las transferencias en
paises industrializados (donde se estima que el Gini baja en promedio alre-
dedor de 10 puntos porcentuales por las transferencias), pero resulta im-
portante para un pais como México, donde es probable que la politica de
precios y subsidios que precedi6 a la politica de transferencias focalizadas
tuviera un efecto regresivo. No obstante, a pesar del avance en términos del
incremento del gasto publico a favor de zonas rurales con programas como

Cuadro 8.2. Distribucion del ingreso corriente total

antes y después de transferencias dirigidas, 2002
(participaciones porcentuales)

Deciles Autonomo Después de transferencias
1 1.3 1.7
2 2.5 2.7
3 3.4 3.6
4 4.5 4.6
5 5.6 5.6
6 7.0 7.0
7 8. 8.6
8 1. 1.2
9 16.1 15.9
10 39.7 39.1

Gini 0.494 0.480

Fuente: Scott (2005) a partir de la ENIGH 2002.
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Progresa/Oportunidades, una gran parte del gasto publico dirigido y no
dirigido continua siendo regresivo. Para dar un ejemplo, segtin 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, y 80% del programa Ingreso
Objetivo. Es decir, queda mucho por hacer para convertir al gasto ptblico
en un instrumento cabalmente redistributivo.

CONCLUSIONES

El propésito de este capitulo fue analizar el vinculo entre la evolucion de la
pobreza y la desigualdad y el programa de ajuste de los ochenta, junto con
las reformas a la politica comercial, las privatizaciones, las reformas a las
politicas de subsidios alimentarios y de apoyos al campo y las transferen-
cias 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 beneficios 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 calificada
y no calificada,” que la privatizacion aumentara el acceso y la calidad, y
redujera los precios de ciertos servicios ptblicos para los pobres, y que la
reforma a los esquemas de subsidios (al consumo y la produccion) 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 econo-
mica puesta en marcha entre 1983 y 1988 para hacer frente a la crisis de la
deuda tuvo caracteristicas de un sobreajuste. Por ello, se puede argumentar
que el programa de ajuste contribuy6 al aumento de la pobreza. Sin duda,
dadas las circunstancias de la crisis de la deuda, esto era inevitable. Lo que

3l Alianza para el Campo se introdujo en 1996 y el Programa de Desarrollo Rural
es el inico componente que esta formalmente focalizado hacia la poblacion pobre. Sin
embargo, Scott (2008) senala que la evaluacion de dicho programa demuestra que, en
la practica, no ha llegado a estos grupos.

%2 Esta expectativa se basaba en las “predicciones” de la teoria de comercio interna-
cional convencional de Hecksher-Ohlin.
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Cuadro 8.3. Sintesis del impacto del ajuste
y las reformas sobre la pobreza y la desigualdad

Reforma

Resultados

Efectos sobre pobreza
y desigualdad

Programas de
ajuste de los afios
ochenta

1] Sobreajuste (caida mayor de los
salarios y los ingresos no salaria-
les), y 2] falta de programas
sociales para amortiguar los
efectos del ajuste.

Liberalizacion
comercial de los
afios ochenta

1] Aumento de la brecha salarial
entre trabajadores calificados y no
calificados y entre el sector urbano
y rural entre 1984 y 1994.

Privatizacion de
servicios de agua
y telefonia

1] Aumento en el acceso de los
mas pobres a los servicios;

2] aumento en los precios de los
servicios, y 3] trabajadores
despedidos que perdieron
(menores salarios, sin acceso a
seguridad social).

Reformas a
politicas de
precios y subsidios
a la agriculturay
productos
alimenticios

1] Eliminacion de subsidios
generalizados, gran parte de ellos
regresivos, a los insumos agricolas
y al crédito y los precios de
garantia, y 2] eliminacion de
subsidios generalizados a productos
alimenticios, algunos progresivos en
términos de incidencia relativa. No
hubo sustitucion por otros
subsidios dirigidos a los grupos
"perdedores”.

Programas de
transferencias
monetarias
dirigidas
(Progresa/
Oportunidades y
Procampo).

1] Procampo: progresivo en
términos de incidencia relativa
pero no de incidencia absoluta,
y 2] Progresa/Oportunidades: el
unico programa progresivo en
términos de incidencia relativa y
absoluta de gran escala.

Aumento "excesivo” de la
incidencia de la pobreza y de la
desigualdad en la distribucion del
ingreso.

Aumento de la desigualdad en la
distribucion del ingreso entre 1984
y 1994; a partir de mediados de los
noventa la desigualdad entre
trabajadores calificados y poco
calificados comienza a disminuir.

No se puede inferir el efecto neto
con la informacion disponible.

por la eliminacion de subsidios
generalizados a productos
alimenticios; la desigualdad puede
haber disminuido pero los grupos
"perdedores” incluyen parte de la
poblacion pobre y de ingresos
medios bajos.

yo a reducir la pobreza extrema y
la desigualdad; Procampo pudo
haber contribuido a reducir la
pobreza de algunos grupos pero
no la desigualdad y la poblacion
que vive en extrema pobreza no
obtiene beneficios.
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aqui hemos argumentado es que, a raiz del sobreajuste, la caida 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 y
1994 por su impacto en la brecha salarial entre trabajadores calificados y
poco calificados y entre el sector urbano y rural. Por otra parte, si bien las
privatizaciones de servicios de agua y telefonia mejoraron el acceso a ellos,
en el caso de este ultimo resultaron en un aumento de los precios y, por
tanto, en una pérdida de bienestar de la poblacion. La eliminacion de sub-
sidios alimentarios generalizados —aunque fueran regresivos en términos
absolutos— afecté de manera negativa a parte de la poblacion pobre ya que
no fueron sustituidos de manera adecuada por subsidios dirigidos para los
“perdedores”.

En suma, el México después de mas de dos décadas de reformas es
menos equitativo que 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 afio 2000, la desigualdad comienza a disminuir y la
pobreza extrema lo hace a una tasa mas rapida que antes, a pesar de que el
crecimiento econémico continda 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 el cual se incluyen las transfe-
rencias monetarias de Progresa/Oportunidades y Procampo (y otras) (Alejo
etal., 2009). La reduccion de la desigualdad del ingreso laboral esta asocia-
da principalmente a una disminucion en la brecha salarial entre trabajado-
res calificados y no calificados (Esquivel, 2009). Este proceso revierte la
tendencia anterior y parece estar asociado a una baja relativa de la demanda
de mano de obra calificada y a una reduccion 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
poblacion.** En cuanto a la contribucion de los cambios en la distribucion

* De hecho, la inequidad del ajuste surge de las reglas del juego internacional
durante la crisis de la deuda. Los paises ricos pasaron toda la carga del ajuste a los paises
deudores y las instituciones financieras multilaterales (en particular, el Fondo Moneta-
rio Internacional y el Banco Mundial) fueron sus complices.

% Para un analisis de los retornos a la educacion véanse Psacharopoulos y Patrinos,
2004, y Banco Mundial, 2005.
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del ingreso no laboral, el componente publico es igualador, especialmente
por un incremento en la cobertura de los beneficios, lo cual es congruente
con la fuerte expansion de beneficiarios de Progresa/Oportunidades (Es-
quivel, Lustig y Scott, 2009).

A pesar de estas tendencias alentadoras, la concentracion del ingreso
en México y las brechas educativas contintan siendo altas. Mas atn, gran
parte del gasto publico todavia es regresivo en términos absolutos, los im-
puestos no son progresivos, la desigualdad de oportunidades no se ha eli-
minado y la politica publica ha contribuido a la creacién de monopolios
que han alimentado una fuerte concentracion de la riqueza. A esto habria
que anadir los problemas de eficiencia de gran parte de la politica social
(Levy, 2008). Ademads, el impacto de la crisis economica y financiera de
Estados Unidos sobre la economia mexicana habra revertido algunos de los
logros en materia de reduccion de la pobreza y equidad. En suma, queda
aun mucho por hacer.
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