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I

Introduccion

Tras la “década perdida” —los afios 1980—, las pers-
pectivas econémicas de México mejoraron en forma
espectacular, conforme el pais recibia un gran volumen
de capital extranjero y se transformaba en un importante
exportador de manufacturas. La evolucion positiva se
registro tras las reformas estructurales por las que se li-
beraliz6 el régimen de comercio y se privatizé la mayoria
de los sectores de actividad econémica. Se renegocid
la deuda externa del pais, se consolidaron las finanzas
publicas y, con excepcién de un revés transitorio en
1995, se observo un claro y exitoso empefio por reducir
la inflacién. Pero, a pesar del dinamismo de las expor-
taciones, de la sustancial entrada de capital extranjero y
de la estabilizacion de 1a economia, México ha encarado
un problema persistente de crecimiento lento.

Varios analistas han ofrecido posibles explicacio-
nes de esta aparente paradoja. En un trabajo sefiero,
Moreno-Brid (1999) sostiene que el crecimiento de
Meéxico enfrenta una restriccién externa mas rigurosa
debido a la mayor elasticidad de las importaciones
respecto del producto interno bruto (pIB) después de
la liberalizacién del comercio.! Segiin Blecker (2007),
la restriccion se vio a veces reforzada por variaciones
en las corrientes de capital y el ciclo econdémico de los
Estados Unidos, y por la recurrente apreciacién del peso.

11

Otros autores sefialan los efectos adversos de la pro-
longada restriccién del crédito en el pais, derivada del
avance insuficiente en las reformas del poder judicial
y de la banca.?

Este trabajo busca ofrecer una interpretacidn
complementaria del problema de crecimiento lento de
Meéxico. El punto de partida es la comprobacién de que
desde fines de los afios 1980, la gestiéon macroeconémica
mexicana se ha centrado en la reduccién de la inflacién.
El prolongado “modo desinflacionario” de esa gestion,
y en particular de la politica monetaria, tiende a apre-
ciar el peso en términos reales y, por ende, a reducir la
rentabilidad de la inversién. El efecto negativo de la
apreciacion del peso en la rentabilidad se combina con
una caida a largo plazo de la relacién producto/capital.
Como resultado, la inversiéon agregada no refleja el
dinamismo de las exportaciones ni permite alcanzar
altas tasas de crecimiento econémico.

El anélisis se desarrolla de la manera siguiente: en
la seccidn II se describe el desempefio macroeconémico
reciente de México; en la seccion I1I se estima el aporte
de las exportaciones y la inversion al crecimiento del pIB;
en la seccion IV se examina principalmente la relacién
entre ganancias, inversion y tipo de cambio real, y en
la seccién V se presentan las conclusiones.

El desempeino macroeconémico

reciente de México

Después del estallido de la crisis de la deuda en 1982,
el crecimiento econémico de México se detuvo. En el
periodo 1982-1988 el pIB mexicano subid apenas un 0,2%
por afio. Sin embargo, el sector exportador se amplié

JEl autor agradece los valiosos comentarios de Julio Lopez, Jaime Ros,
un evaluador anénimo y a los participantes de la Novena Conferencia
Poskeynesiana Internacional y a la VII Conferencia de las Américas,
asi como el apoyo financiero del Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia (CONACYT, proyecto 47140-S).

! Véase también Lépez y Cruz (2000) y Pacheco-Lépez (2005).

con rapidez, estimulado por la fragilidad del mercado
interno y la liberalizacién del comercio implantada en
1986-1987. En comparacién con las cifras de 1960-1977,
la participacion de las exportaciones totales en el PIB se
duplicé con creces. Particularmente impresionante fue
el aumento de las exportaciones de manufacturas, a una
tasa media anual de 18,2% por afio (cuadro 1).

2 Véase Bergoeing y otros (2001) y Tornell, Westermann y
Martinez (2004).
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CUADRO 1
México: indicadores macroeconémicos basicos, algunos periodos
1960-1977 1978-1981 1982-1988 1989-1994 1996-2007
Exportaciones totales (%)*
Tasa de crecimiento 6,69% 18,76 8,26 7,82 8,60
Participacion en el pIB 5,31 7,43 12,14 14,86 34,35
Exportaciones de manufacturas (%)
Tasa de crecimiento® 11,260 9,23 18,20 12,14 8,42
Participacion en la exportacién de bienes® 26,38¢¢ 17,62 45,77 75,16 85,29
Entradas de capital extranjerod 1,30 5,12 2,36 6,284d 3,43
(Participacion en el PIB, %)
Tasa de crecimiento del PIB (%)° 6,23 9,11 0,22 3,91 3,58
Inflacion del 1PC (%)t
Tasa media anual 13,9¢¢ 22,5 88 16,9 10,8
Tasa minima 49(1972) 17,5(1978) 57,8 (1985) 6,9 (1994) 3,6 (2006)
Tasa méaxima 29,1 (1977) 27,9 (1981) 131,8(1987) 26,7 (1990) 34,4 (1996)
Variacién anual media, en puntos porcentuales 3,41 -0,3 12,3 -17,9 -2,6
Costo relativo de la mano de obra (1990=100)8
Promedio 116,8 1154
Minimo 92,2 (1989) 75,4 (1996)
Maximo 138,8 (1993) 135,7 (2007)
Variacién media anual (%) 8,0 4,8
Tipo de cambio real multilateral basado en el 1PC (1990=100)"
Promedio 68,788 76,1 100,3 87,8 76,3
Minimo 63,5(1975) 62,0 (1981) 78,3 (1985) 100,6 (1989) 102,9 (1996)
Maximo 87,7 (1977) 87,1 (1978) 134,4(1987) 73,4(1993) 61,17 (2002)
Variacién media anual (%) 4,0bh -8,1 11,2 -6,0 3.2

Fuente: Banco Mundial (2005) e INEGI.

a
b

e
f

o
g

h

Tasas medias anuales segtin datos de las cuentas nacionales a precios locales constantes.

Tasas medias anuales segtin datos de balanza de pagos deflactados por el indice de precios al productor de los Estados Unidos. Fuente: Banco
Mundial (2005) y Banco de México (1982-2007).

Tasas medias anuales segtin datos de balanza de pagos en ddlares corrientes. Fuente: Banco Mundial (2005) y Banco de México (1982-
2007).

Préstamos bancarios, inversion extranjera directa e inversion de cartera. Promedio de corrientes trimestrales en d6lares de los Estados Unidos.
El piB fue convertido a délares usando el tipo de cambio nominal. Fuente: Banco Mundial (2005), INEGI y Banco de México.

Tasas medias anuales. Fuente: INEGI.

Fuente: Banco de México.

Razén del costo unitario de la mano de obra México/Estados Unidos, sector de manufacturas. Fuente: INEGI.

Fuente: Banco de México. Una disminucién del indice del tipo de cambio real indica una apreciacion.

2 1961-1977.
b 1963-1977.
< 1962-1977.
dd No incluye el primer trimestre de 1994.
e 1970-1977.
T 1971-1977.
8 1968-1977.
hh 1969-1977.

A fines de la década de 1980, una combinacion de
factores —entre ellos un nuevo plan de estabilizacion,
la renegociacién definitiva de la deuda externa del pais
y el renovado acceso de los paises en desarrollo al mer-
cado mundial de capital— cambio las perspectivas de la
economia mexicana. Aumentd notablemente la inversion

extranjera, de 2,4% del piB en 1982-1988 a 6,3% en
1989-1994. El sector exportador mantuvo su dinamismo,
con un crecimiento medio anual de las exportaciones
de 7,8%. La exportacién de manufacturas, en particular,
se incrementd a un promedio anual de 12,1% y llegd
a constituir el 75% de las exportaciones de bienes. Sin
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embargo, a pesar del auge de las exportaciones y de la
gran afluencia de capital, el crecimiento se desacelerd
luego de haber alcanzado un maximo de 5% en 1990.
Asi, la tasa media de crecimiento del PIB en 1989-1994
fue moderada: 3,9%.

Como es bien sabido, México sufrié una crisis
cambiaria en diciembre de 1994, seguida de una crisis
financiera de grandes proporciones en 1995. Hubo ingen-
tes salidas de capital, debidas sobre todo a la reversion
de anteriores inversiones de cartera. El PIB acabd por
bajar mas de 6% en 1995. Pero la actividad econémica
se recuper6 con rapidez y en 1996 el PIB creci6 mas de
5%. Las entradas de capital se reanudaron y llegaron a
un promedio anual de 3,4% del PIB en 1996-2007.3

El sector de exportacién de manufacturas siguid
expandiéndose, aunque a un ritmo menor que a comienzos
del decenio de 1990. En 1996-2007 las manufacturas
llegaron a representar el 85% de la exportacion de bienes
y en 1998 México ya era el cuarto exportador mundial
de manufacturas (Lall, 2000). Junto con crecer, el sector
exportador exhibi6 avances cualitativos. La canasta de
exportaciones llegd a tener una composicién similar a
la que se observa en paises con un ingreso per cdpita
superior al de México (Hausmann, Hwang y Rodrik,
2007, grafico 4). Las exportaciones del pais corresponden
en su mayor parte a bienes de nivel tecnolégico medio
o alto (Lall, 2000), y se han diversificado desde que
entrd en vigor el Tratado de Libre Comercio (TLC) de
América del Norte (Feenstra y Kee, 2007).

Pese a la reanudacion de la inversion extranjera y al
desarrollo cuantitativo y cualitativo de las exportaciones,
el crecimiento medio anual del PIB en 1996-2007 fue de
solo 3,6%. El problema no es que México no haya podido
alcanzar tasas relativamente elevadas de crecimiento del
pIB —de hecho las tuvo en 1990, 1997 y 2000—, sino
que esas tasas han durado muy poco. Hay factores que
reducen la tasa de crecimiento y que tienden a mante-
nerla baja. En este trabajo se argumenta que uno de esos
factores es la evolucién del tipo de cambio real, por su
efecto en la rentabilidad y la inversién.

En tanto que la economia no pudo mantener tasas
elevadas de crecimiento del PIB, la gestiéon macroeco-
némica y en particular la politica monetaria apuntaron

3 Aunque esta cifra es de casi la mitad de las entradas de capital
registradas a comienzos de la década de 1990, sigue siendo elevada
desde la perspectiva histérica del pais; por ejemplo, en el periodo de
elevado crecimiento de 1960-1977, los ingresos de capital equivalian
a 1,3% del p1B.

a reducir la inflacién (Ramos y Torres, 2005; Galindo
y Ros, 2008; Ibarra, 2008a). La economia enfrenté un
serio problema inflacionario casi toda la década de
1980, con una inflacién que subia en promedio unos
12,3 puntos porcentuales por aflo, llegando a 131,8%
en 1987. La inflacién media anual del periodo 1982-
1988 fue de 88%.

La desinflacién empez6 en 1988. Al principio fue
rapida, ya que la tasa anual de inflacién baj6 de alrededor
de 180% a comienzos de 1988 a menos de 20% un afio
mds tarde. Después el proceso se desacelerd: la tasa
media anual de inflacién en el periodo 1989-1994 fue
de 16,9%, con una disminucioén a 6,9% en 1994.

El plan desinflacionario se derrumb6 en diciembre
de 1994, ante la necesidad de abandonar una banda
cambiaria explicita para dejar flotar el peso. Tras la
posterior depreciacion de la moneda repunt6 la inflacion.
Pero el fenémeno duré poco y casi inmediatamente la
economia entr6 en una nueva etapa desinflacionaria. La
inflacién alcanz6 un maximo de 34,4% en 1996 y un
minimo de 3,6% en 2006; en promedio, se redujo 2,6
puntos porcentuales por afio.

En suma, la gestiéon macroeconémica de México
ha estado “en modo desinflacionario” desde fines de
los afios 1980, lo que ha repercutido con fuerza en el
tipo de cambio. Dado el sesgo restrictivo de la politica
monetaria, la tasa de depreciacién monetaria tiende a ir
ala zaga de la diferencia de inflacién entre México y los
Estados Unidos. Como lo ilustra el indice real efectivo
calculado por el Banco de México (cuadro 1, dltimas
lineas), el resultado es que el peso tiende a apreciarse
en términos reales.

La apreciacion del peso contribuy6 al éxito de la
desinflacién (Ibarra, 2003), pero tuvo un efecto nega-
tivo en la rentabilidad del sector de bienes transables.
La evolucién del costo unitario de la mano de obra
en las manufacturas (medido en délares y en relacién
con los Estados Unidos) ilustra este efecto. En 1988,
inmediatamente después de un importante episodio
de liberalizacién del comercio, el indice del costo de
la mano de obra era de 82,9 (1990=100), pero en el
primer periodo desinflacionario (1989-1994) aument6
sostenidamente a una tasa de 8% por afio, alcanzando
un maximo de 138,8% en 1993. La fuerte depreciacion
monetaria nominal de 1995 lo redujo al nivel observado
a mediados de la década de 1980 (1996=75,4), pero al
reanudarse la desinflacion el costo relativo de la mano
de obra crecié nuevamente, registrando un nivel de 135,7
en el 2007 (cuadro 1).
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I11

Las exportaciones, la inversion y el crecimiento

del producto interno bruto en México

(Cudl es el origen del magro crecimiento de la econo-
mia mexicana? Segin se reconoce ampliamente en las
publicaciones sobre crecimiento, puede ser ttil abordar
el tema a diferentes niveles. Para ello se suele distinguir
entre los determinantes préximos y los determinantes
m4s profundos del crecimiento del pIB. Las descompo-
siciones del crecimiento son un ejemplo del primero de
estos enfoques. En los parrafos siguientes se analiza la
evolucidn del pIB agregado segiin la contribucién de los
diferentes componentes de la demanda agregada.*

La descomposicién del pIB es titil para analizar la
experiencia de crecimiento de México porque pone de
relieve elementos tales como la sostenida expansion de
las exportaciones registrada desde fines de los afios 1980,
la tendencia al alza en la tasa de importacién después
de la liberalizacion del comercio y el auge del consumo
de comienzos de la década de 1990. Cabe imaginar que
estos factores son importantes desde una perspectiva
de mediano plazo. Estd, por ejemplo, la cuestiéon de
determinar cudl fue el efecto neto de la exportacion
en el crecimiento agregado, en un sentido meramente
contable, habida cuenta del casi simultineo aumento
de la tasa de importacién. A medida que las exporta-
ciones aumentaban, las importaciones desplazaban a la
produccién local.

El punto de partida es la simple identidad contable
que iguala el p1B total Y con la demanda agregada, que
es la suma del consumo privado y del gobierno (C+G),
la inversién I y la exportacion neta (X-M). La identidad
puede reordenarse asi:

1

s+m

Y=d,I+X).d, = (1)

donde d,;, el multiplicador keynesiano de la demanda, es
por definicién igual a la inversa de la suma de la tasa de
ahorro interno [s=(Y-C-G)/Y] y la tasa de importacién
(m=M/Y).

El crecimiento del pIB tiene que ser respaldado
por una expansion de la inversioén y las exportaciones,

4Véase en Berg y Taylor (2000) una metodologia similar y en Ros y
Lustig (2000) su aplicacién a México.

aunque también pueden incidir variaciones sostenidas
del multiplicador. El grafico 1 muestra que, después de
una relativa estabilidad desde al menos la década de
1960, el multiplicador de la demanda inici6 un descenso
impresionante en 1987, pasando de 3,6 en 1986 a 1,6
en el 2007.

Por definicidn, las variaciones del multiplicador
reflejan la influencia conjunta de la tasa de ahorro y
la tasa de importacion. La tasa de ahorro ha fluctuado
en torno a 0,20. La sostenida baja del multiplicador de
la demanda se explica por la evolucién de la tasa de
importacién, que pasé de 0,084 en 1986 a 0,46 en el
2007. Después de los principales episodios de libera-
lizacién del comercio en 1986-1987 y en 1994, hubo
pronunciados aumentos de la tasa de importacién. En
el grafico 2 se muestra que todos los componentes de
la tasa compartieron esta tendencia.’

GRAFICO 1

México: multiplicador de la demanda y
sus componentes, 1960-2007
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—{— Multiplicador de la demanda, eje izquierdo
—<O— Tasa de ahorro, eje derecho
—>— Tasa de importacién, eje derecho

Fuente: célculos del autor con datos de cuentas nacionales del Banco
Mundial (2005) y del INEGI.

5 Véase en el Apéndice una definicién de estos componentes.
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GRAFICO 2

México: tasas de importacion, 1960-2007
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Fuente: célculos del autor basados en datos del Banco de México (comercio exterior) y Banco Mundial (2005) y del INEGI (cuentas nacionales).

Aparte de la liberalizacién del comercio, las variacio-
nes del tipo de cambio real son, sin duda, una influencia
posible en la tasa de importacion. El grafico 3 presenta la
evolucién conjunta de la tasa de importacién y del indice
del tipo de cambio real basado en el indice de precios al
consumidor (IPC); con el fin de lograr una mayor eficacia
visual, el gréfico presenta el indice invertido, para que un
aumento indique una apreciacion real de la moneda. Existe
una asociacion positiva sustancial entre las dos series, con
un coeficiente de correlacion de 0,5024. La correlacion del
tipo de cambio real con tipos especificos de importaciones
oscila entre 0,4318 para los bienes intermedios y 0,6222
paralos bienes de capital (en el caso de estos tltimos, desde
1978, dejando de lado la tendencia a la baja registrada por la
tasa de importacién en el contexto de una industrializacién
sustitutiva de las importaciones).

Habria que someter a una prueba rigurosa el vinculo
entre el tipo de cambio real y la tasa de importacion.
Pero la evidencia anterior sugiere que la tendencia de
la moneda a apreciarse en términos reales podria haber
acentuado el efecto de la liberalizacion del comercio,
de manera que podria haberse producido un aumento
“excesivo” de la tasa de importacién (Moreno-Brid,
Santamaria y Rivas, 2005a y 2005b).

El grifico 4 exhibe los aportes, ajustados por el
multiplicador, de la inversién y la exportacién desde
1960. El crecimiento del PIB en la parte inicial de la
muestra estaba respaldado por el crecimiento de la

inversion. Aplicando la ecuacién (1), se puede calcular
que alrededor del 80% del crecimiento acumulativo del
PIB en 1960-1977 puede atribuirse a la inversion.

La contribucién de los distintos componentes de la
demanda agregada vari6 en el periodo posterior a la libera-
lizacién y las exportaciones pasaron a ser la principal fuente
de crecimiento del PIB. Entre 1988 y 2007, este experimentd
un aumento de 829.100 millones de pesos de 1993; el 93%
correspondio a exportacion y solo 7% a inversion (también
en este caso, previo ajuste de ambas variables a las fluctua-
ciones del multiplicador). A primera vista, el hecho de que
México no haya registrado un fuerte crecimiento econdmico
desde fines de la década de 1980 puede atribuirse a la falta
de dinamismo de la inversi6n.% 7

6 Mis detalladamente: la tasa media de crecimiento de la inversién
real en este periodo fue de 5%, y estuvo practicamente contrarrestada
por una disminucién acumulativa del multiplicador de la demanda
de 50%. La tasa media de crecimiento de la inversién ajustada
por el multiplicador fue de 1%; la cifra correspondiente para las
exportaciones fue de 5,6%. Las conclusiones sobre la incidencia de
los componentes de la demanda agregada en el crecimiento del PiB
dependen de la duracién del periodo que se considere. Después de
la primera ronda de liberalizacion del comercio, el crecimiento del
PIB estaba determinado por la inversién, con un aporte minimo de las
exportaciones (Ros, Draisma y otros, 1996; Ros y Lustig, 2000). La
situacion se revirtié después de que se aprobara el Tratado de Libre
Comercio (TLC) de América del Norte.

7 En una conclusi6n affn, Blyde y Fernandez-Arias (2004) calculan
que la relacién capital-trabajo de México en los afios 1990 era més
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GRAFICO 3

México: tipo de cambio real y tasa de importacion, 1960-2005
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Fuente: célculos del autor con datos del Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics) y Banco de México (tipo de cambio

real), y del Banco Mundial (2005) e INEGI (cuentas nacionales).

GRAFICO 4

México: descomposicion del producto interno bruto, 1960-2007
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Fuente: calculos del autor con datos de cuentas nacionales del Banco Mundial (2005) y del INEGL

Desde el punto de vista de la demanda agregada, el
ritmo relativo de expansion de la inversion y las exportaciones
es irrelevante; lo que importa es el volumen global de la

de 20% inferior al nivel que cabia prever por el estado de desarrollo
del pais; en América Latina, solo Guatemala estaba en una posicién
mas desventajosa.

demanda. Sin embargo, del lado de la oferta, la distincién
es importante. A diferencia de la exportacion, la inversion
crea capacidad instalada directamente. De manera que la
falta de dinamismo de la inversién también limita indirec-
tamente el crecimiento del PIB, al crear estrangulamientos
que pueden desacelerar el aumento de la exportacién y
estimular atin mds la tasa de importacion.
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La descomposicién anterior se basa en la ecuacion
(1), que no distingue entre gasto privado y gasto publico.
En un andlisis mds detallado, es posible separar el gasto
del gobierno y considerar la influencia de las variaciones
en la tasa impositiva. Empezando de nuevo a partir de
la identidad del PIB, se puede escribir:

1

v=d (1P +16 +G+X).d) = ———,
sP+r+m

@)
donde I* e IC representan la inversién privada y la in-
version publica; ahora el multiplicador de la demanda
depende de la tasa de ahorro privado sP=(Y-T-C)/Y, en
la que T son los impuestos; de la tasa impositiva (+=77Y)
y de la tasa de importacion.

El gréafico 5 ilustra la evolucién del multiplicador
de la demanda redefinido y de sus componentes desde
1980. También en este caso, el multiplicador sigue una
tendencia a la baja desde el segundo quinquenio de los
afios 1980, atribuible al aumento de la tasa de impor-
tacion. La tasa de ahorro privado y la tasa impositiva
tienen un marcado comportamiento ciclico.® La tasa de
ahorro privado registra variaciones ligeramente mayo-
res que la tasa de ahorro total indicada mds atrds en el
gréfico 1; ello refleja el hecho de que la evolucion de

la tasa de impuestos tiende a reproducir inversamente
la del ahorro privado (calculada sin incluir la tasa
de impuestos).

El gréfico 6 muestra la contribucién al pIB de los
distintos componentes de la demanda agregada desde
1980. Lo nuevo que sugiere el grafico es que en México
la falta de dinamismo de la inversién privada, que ha
contribuido a moderar el crecimiento del PIB, se ha com-
plicado por el estancamiento de la inversién puiblica.

Varios autores han planteado la posibilidad de
que el sector externo, por la via del aumento de la tasa
de importacion, esté imponiendo una restriccién al
crecimiento de México. Pero, por otra parte, México
ha recibido corrientes de capital extranjero bastante
significativas desde los primeros afios de la década de
1990, lo que tiende a atenuar esa posible restriccion. Asi,
el comportamiento de la demanda de inversion resulta
revelador si se lo examina desde el punto de vista de la
balanza de pagos.

De acuerdo con la identidad de la balanza de pagos,
en un periodo dado las corrientes de capital extranjero que
recibe un pafs deben ser iguales a la suma de las salidas de
capital interno, la acumulacion de reservas de divisas por
parte del banco central y el déficit en cuenta corriente:

Entradas de capital extranjero = salidas de capital interno 3)
+ acumulacidn de reservas + déficit en cuenta corriente,

GRAFICO 5

México: multiplicador de la demanda y sus componentes, 1980-2007
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Fuente: calculos del autor con datos del Banco de México (finanzas publicas) y del Banco Mundial (2005) y el INEGI (cuentas nacionales).

8 La tasa impositiva incluye todo el ingreso del sector ptiblico por la
actividad econdmica no petrolera clasificado como impuesto (basi-

camente, el impuesto sobre la renta y sobre el valor agregado) mds
los impuestos a la gasolina.
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GRAFICO 6

México: descomposicion del producto interno bruto, 1980-2007
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Fuente: calculos del autor con datos del Banco de México (finanzas publicas) y del Banco Mundial (2005) y el INEGI (cuentas nacionales).

en tanto que el déficit en cuenta corriente debe ser igual
a la diferencia entre la inversién y el ahorro internos.

El grafico 7 ofrece informacién sobre algunos pe-
riodos (primer trimestre de 1983 a cuarto trimestre de
1989, primer trimestre de 1990 a tercer trimestre de 1994
y primer trimestre de 1996 a cuarto trimestre del 2007).
La situacién inicial del sector externo es bien conocida.
Las entradas de capital extranjero eran relativamente
reducidas (1,7% del piB en promedio) y la economia se
vefa obligada a transferir recursos al exterior en forma
de un superdvit en cuenta corriente (0,7% del piB). Desde
una perspectiva de balanza de pagos, estos recursos se
gastaron en una moderada acumulacién de reservas (0,6%
del 1B, en promedio) y fundamentalmente en salida de
capital al exterior (1,8% del piB). Durante este periodo,
la tasa de inversion (fija) fue de 18,5% del pIB.

El contexto macroeconémico cambié en forma
espectacular en los afios siguientes. Una combinacién
de factores locales y externos causé una gran afluencia
de capital extranjero, el que alcanzé un promedio de
7,3% del piB. Hubo un cambio importante del saldo en
cuenta corriente, que dio lugar a un déficit de 5,3% del
PIB. Pese a la gran afluencia de capital, la tasa media de
inversion en el periodo 1990-1994 fue de solo 19,2%
del piB, es decir, menos de un punto por encima de la

tasa del periodo anterior. El gran cambio del saldo en
cuenta corriente tuvo como principal contrapartida una
reduccién de la tasa de ahorro interno.

En 1996-2007, las entradas de capital extran-
jero se redujeron en promedio a 3,4% del PIB, pero
segufan estando muy por encima de las observadas
en la década de 1980. Casi un cuarto de la afluencia
de capital se acumulé en calidad de reservas. El défi-
cit en cuenta corriente registré un promedio de solo
1,8% del 1B, muy por debajo del 5,3% de principios
de los afios 1990. Como contrapartida del menor
déficit corriente, hubo una recuperacién de la tasa
de ahorro interno; por su parte, la tasa de inversién
vari6 ligeramente, pasando de 19,2% a 19,9% del PIB.%

En resumen, durante el periodo 1996-2007 la tasa
media de inversién estuvo menos de 1,5% del pIB por
encima de la de los “afios perdidos” de 1983-1989. Este
ajuste moderado se produjo en medio de sustanciales
entradas de capital extranjero.

9 La gran acumulacién de reservas de este periodo sugiere que,
aunque la posible restriccién externa al crecimiento haya aumen-
tado por el incremento de la tasa de importacion, esa restriccion
no ha operado.
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GRAFICO 7

México: balanza de pagos y tasa de inversion, en algunos periodos
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Fuente: calculos del autor con datos del Banco de México, del Banco Mundial (2005) y del INEGI (producto interno bruto en pesos corrientes,
cambiado a d6lares utilizando el tipo de cambio nominal), y del Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics) y del INEGI

(tasa de inversion).

IV

La inversidn y la tasa de ganancia

El débil crecimiento de la economia mexicana puede
atribuirse, en un primer enfoque, a la falta de dinamismo
de la inversion en un contexto caracterizado por la desin-
flacién y la tendencia del peso a apreciarse en términos
reales. En esta seccion se examina formalmente el efecto
del tipo de cambio real en la rentabilidad del sector ma-
nufacturero y, por ese conducto, en la inversién. 10

Para justificar el andlisis empirico, supongamos
que los precios fijados por empresas que operan en
competencia imperfecta dependen de un margen de
ganancia (tal vez variable) y del costo unitario de la
mano de obra, segtn la férmula:

P ”}
— =1+ !L!!: - 4
S (L) aS @

10 Usando datos correspondientes al perfodo que va del primer trimestre
de 1981 al segundo trimestre del 2000, Lederman, Menéndez y otros
(2003) muestran que en México un aumento de la variabilidad del tipo de
cambio real tiende a deprimir la tasa de inversion. Mucho se ha debatido
el efecto del tipo de cambio real en el volumen y la tasa de crecimiento

donde P es el indice de precios internos en moneda local,
u el margen de ganancia, a la mano de obra empleada
por unidad de producto, W el salario nominal y Q el
costo unitario de la mano de obra. La ecuacion se divide
por el tipo de cambio nominal S (definido como pesos
por ddlar) para convertir a dblares el precio interno y
el costo unitario de la mano de obra.

Es posible formular una ecuacién similar a la (4)
para la economia extranjera, indicando con un asterisco
las variables externas. Dividiendo la ecuacidn del precio
interno por su contraparte extranjera, y reordenando,

obtenemos:
Q (l+u* P 5)
Q* | 1+u )\ SP*

del piB. Algunos autores han detectado efectos predominantemente con-
tradictorios. Al respecto véase Kamin y Rogers (2000) y las referencias
contenidas en ese trabajo; véase asimismo el punto de vista opuesto en
Galindo y Ros (2008), Ibarra (2008b) y Blecker (2007).
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La ecuacién (5) indica que un incremento del costo
unitario relativo de la mano de obra del pais debe ir
acompafiado de una reduccién de su margen de ganan-
cia relativo o de un aumento de sus precios relativos.
La reduccién del margen de ganancia produciria una
merma de la participacién de las ganancias en el PIB
(z) segin la férmula:

z=— ©6)

1+4u

El gréfico 8 ilustra la evolucién en México del
costo relativo de la mano de obra y los precios al
consumidor relativos (resumidos mas atrds en el
cuadro 1). Recordemos que la primera serie corres-
ponde a la relacién del costo unitario de la mano de
obra manufacturera en délares entre México y los
Estados Unidos y que la segunda serie corresponde al
indice del tipo de cambio real multilateral del Banco
de México basado en el 1pc. Con miras a realzar la
eficacia visual del gréfico, se ha invertido el indice
original de modo que el aumento indique una apre-
ciacion real.

Existe una sélida asociacion entre las dos series,
como lo sugiere la ecuacién (5), con un coeficiente de
correlacion de 0,8311 durante el periodo 1985-2007.

GRAFICO 8

Las variaciones de los costos relativos y de los precios
relativos estdn estrechamente conectadas. Un tipo de
cambio desalineado —es decir, que no aisla los costos
relativos frente a las variaciones relativas en los salarios
nominales y las productividades— podria causar una
desaceleracion de las exportaciones y una pérdida de
participacién en el mercado.

Podemos examinar el efecto, calculando una re-
gresion del crecimiento de las exportaciones sobre el
tipo de cambio real, teniendo en cuenta el crecimiento
del mercado.!! El cuadro 2 presenta los resultados de la
prueba de raiz unitaria sobre las variables utilizadas en
el andlisis econométrico. La hipdtesis de raiz unitaria
es rechazada para casi todas las variables, en particular
por la prueba de Phillips-Perron.

Algunas variables tienen valores limite en la
prueba ampliada de Dickey-Fuller. La participacion de
las ganancias en el valor agregado de las manufacturas
probablemente no sea estacionaria o tal vez lo sea en
torno a una tendencia lineal. Debido a esta ambigiiedad,
las regresiones incluyen los resultados de las pruebas de
raiz unitaria aplicadas a los residuos de la version de largo
plazo de las ecuaciones estimadas. Como se sabe, se puede
descartar la posibilidad de una regresién espuria cuando
la hip6tesis de raiz unitaria para los residuos es rechazada.

Las regresiones se calcularon con series trimes-
trales correspondientes al periodo 1988-2007, es decir,

México: tipo de cambio real y costo relativo de la mano de obra, 1980-2007
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Fuente: calculos del autor con datos del INEGI (costo laboral relativo) y del Banco de México (tipo de cambio real).

11'Véase en el apéndice la fuente y la definici6n precisa de las variables
incluidas en las regresiones de esta seccion.
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CUADRO 2

México: pruebas de raiz unitaria®

Prueba de Dickey-Fuller aumentada

Prueba de Phillips-Perron

Nivel Nivel con Primera Nivel Nivel con Primera
tendencia diferencia tendencia diferencia

Tasa de crecimiento de la exportacion de -2,6625% -2,8631 —7,0365%:** -2,6625% -2,9800 —8,6171%:%*
manufacturas, GEXpY/
Log. del tipo de cambio real, LNRERY -2,5702b -2,4334 —8,1501 *** -2,6780* -2,7913 —8,2061 ***
Tasa de crecimiento de la produccion -2,5470> -2,5107 —4,1686%** -2,7817* -2,7473 —5,2266%**
industrial de los Estados Unidos, Gus"
Participacion de las ganancias en el valor -1,1703 —3,4572%¢5/ _Q 674 k% —1,4044 -2,3108 —9,6889%#:*
agregado de las manufacturas, PROFITY
Tasa de crecimiento de la produccién de -2,0860% -2,2938% —9,5087% x4 —4,0503%*%*  _3.0804%*  _10,0838%**
manufacturas, GMPIZ
Tasa de crecimiento de la inversién, GINvY — —2,5554b5/ -2.5416% —8,2855#x5/ —3,2852%:* —3,2640* —6,7001 %
Tasa de crecimiento del piB, GGpPY —3,6762%*%%6/ 3 6506%*0  _8 4493 *x*5/ —3,3764%* —3,3522% —7,9005%%*
Tasa de interés nominal, NIRY —4,9447 %% —5,3446%*% 8 9]183%** —5,1204 %% =5,4016%*% -9 4123%**
Tasa de inflacién, INFY —5,7769%%: —5,9448%¥% 4 4(028%** —4,5717%%* —4,0284%* —4,6306%**
Tasa de ahorro privado, SAVING -1,6223 -1,6902 —4,1920%:* —2,9508** -2,9967 —21,2476%:**

Fuente: estimaciones del autor. Véase en el apéndice la definicién y fuente de cada variable.
wHk k% ¥ Hipdtesis de raiz unitaria rechazada a 1%, 5% y 10% de significacion estadistica.

a

Prueba de Dickey-Fuller aumentada con intercepto y longitud de rezago determinada por el criterio de informacién de Schwartz. Prueba de

Phillips-Perron con intercepto, nicleo (kernel) de Bartlett y ancho de banda de Newey-West. Valores criticos de MacKinnon.

b El valor p estd entre 0,1 y 0,11.
¢ El valor p es 0,0513.

Nota: la muestra para cada una de las pruebas es igual a la usada en las regresiones correspondientes, aunque en algunos casos su tamaiio es

menor debido a la inclusién de rezagos en las pruebas:

1/"1988-T1 2007-T2, 78 observaciones.
2/ 1988-T1 2007-T4, 80 observaciones.
3/ 1988-T1 2007-T3, 79 observaciones.
4 Reduccién de la muestra a 1988-T2 2007-T4, 79 observaciones.
5/ Reduccién de la muestra a 1988-T2 2007-T3, 78 observaciones.
6/ Reduccién de la muestra a 1988-T3 2007-T3, 77 observaciones.

i

el periodo posterior a la liberalizacién en México. En
todos los casos, el punto de partida fue un modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos, tipicamente
con cuatro rezagos en la variable dependiente y en
los regresores, aunque algunos modelos tuvieron que
comenzar con cinco rezagos en la variable dependiente
para corregir un problema de autocorrelacion de los
residuos. La estructura inicial de rezagos fue luego
simplificada de acuerdo con la significacién estadistica
de cada coeficiente.

Para asegurar que la simplificacién que dio lugar
al modelo final sea aceptable en términos estadisticos,
todas las regresiones incluyen la prueba de Wald para
la hipétesis de que las variables eliminadas tienen co-
eficientes que en conjunto son iguales a cero. Incluyen
también la prueba de Jarque-Bera para la distribucién
normal de los residuos, la prueba de Breusch-Godfrey
para la ausencia de una autocorrelacién de cuarto
orden, la prueba de Engle para la inexistencia de erro-

res de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
(ARCH) y la prueba RESET de especificacién general
de Ramsey.

La regresién mediante minimos cuadrados ordina-
rios (Mco) de la tasa de crecimiento de la exportacion
de manufacturas (GEXP) contra el logaritmo del indice
del tipo de cambio real basado en el 1PC (LNRER), la tasa
de crecimiento del indice de la produccién industrial de
los Estados Unidos (GUS) y dos variables ficticias para
captar el incremento temporal —por el inicio del TLC de
América del Norte— del crecimiento de la exportacién
de 1994 y 1995 (o, lo que es equivalente, un aumento
permanente del nivel de exportacioén desde 1994) arroja
los resultados siguientes:!2

12 Aunque no es estadisticamente significativo, se retuvo el quinto
rezago de GEXP para eliminar un problema de autocorrelacién en
los residuos.
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GEXP =

(7a)

~0,7074 + 0,2949 GEXH(-1) — 0,3632 GEXK(-4) + 0,0804 GEXK(-5) — 0,1720 LNRER(-1)

(0,00)  (0,00) (0,00)

(0,39) (0,00)

+ 0,3435 LNRER(-4) + 1,0805 Gus + 0,3729 Gus(-4) + 0,0849 NAFTA94 + 0,2235 NAFTA9S5

(0,00) (0,00)

(0,07)

(0,00) (0,00)

Los valores p se indican entre paréntesis debajo de los coeficientes estimados.
Muestra: primer trimestre de 1988 a segundo trimestre del 2007 (n=78).

R2 ajustado = 0,8568.

Estadistico de Jarque-Bera (probabilidad): 0,4826 (0,7856).

Estadistico F de Breusch-Godfrey de cuarto orden (probabilidad): 1,7598 (0,1479)

Estadistico F de efecto ARCH de Engle (probabilidad): 2,4103 (0,1248).

Estadistico F de la prueba RESET de Ramsey (probabilidad): 1,9998 (0,1619).

Estadistico F de la prueba de Wald (probabilidad): 0,9103 (0,5143).

Pruebas de raiz unitaria sobre los residuos de largo plazo (con intercepto; véanse las especificaciones en el cuadro 2).
Estadistico t de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (probabilidad): -3,6182 (0,0076).

Estadistico t de la prueba de Phillips-Perron ajustada (probabilidad): -4,4999 (0,0005).

donde la solucién de largo plazo es:

GExP=-0,7161 + 0,1736 LNRER + 1,4711 GUs + 0,0859 NAFTA94 + 0,2263 NAFTA95 (7b)

GRAFICO 9

México: tipo de cambio real y participacion de las ganancias en el valor agregado
de las manufacturas, primer trimestre de 1988 a cuarto trimestre del 2007
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Fuente: calculos del autor basados en datos del INEGI (Encuesta Industrial Mensual) y del Banco de México (tipo de cambio real).

Los resultados de la estimacién confirman la fuerte
influencia que tiene la economia estadounidense en
la evolucién de las exportaciones manufactureras de
Meéxico. Las variaciones de la tasa de crecimiento del
indice de produccién industrial de los Estados Unidos
inducen variaciones mds que proporcionales de la tasa
de crecimiento de la exportacién. El tipo de cambio real
también incide de manera significativa. Por ejemplo,
el logaritmo del indice del tipo de cambio real pasé
de 4,6329 en 1996 a 4,1108 en el 2002, mientras que

el indice de crecimiento de las exportaciones pasé en
el mismo lapso de 0,179 a 0,019, es decir, sufri6 una
merma de 16 puntos porcentuales. El coeficiente estimado
del tipo de cambio real permite atribuir 9 puntos de la
disminucién a la apreciacion de la moneda.

Las ecuaciones (5) y (6) implican que una aprecia-
cién de la moneda puede tener un efecto negativo en el
margen de ganancia y, por ende, en la participacién de
las ganancias en el piB. El grafico 9 revela la estrecha
asociacion existente entre dicha participacion en el caso de
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las manufacturas mexicanas —calculadas como la unidad
menos la participacién de sueldos y salarios en el valor
agregado— y el tipo de cambio real. A comienzos de la
década de 1990y después de la crisis financiera de 1995,
la participacién de las ganancias siguié una tendencia
descendente al tiempo que la moneda se apreciaba.

Es posible, sin embargo, que los cambios en la
participacion de las ganancias reflejen el ciclo econé-

mico més que las variaciones del tipo de cambio real.
Para examinar esta posibilidad, se calcul6 una regresion,
mediante minimos cuadrados ordinarios, de la partici-
pacidn de las ganancias en las manufacturas (PROFIT)
contra la tasa de crecimiento del indice de la produc-
cién manufacturera de México (GMPI) y el logaritmo
del indice del tipo de cambio real, con los resultados
siguientes: '3

PROFIT = (8a)

-0,1187 + 0,8211 proFIT(-1) + 0,2863 PROFIT(-4) — 0,2278 PROFIT(-5) + 0,1430 LNRER

(0,04)  (0,00) (0,00)

(0,01) (0,00

-0,0992 LNRER(-1) + 0,0893 Gmpr—0,1213 empi(-1)

(0,00)

(0,01)

(0,00)

Los valores p se indican entre paréntesis debajo de los coeficientes estimados.
Muestra: Segundo trimestre de 1988 a cuarto trimestre del 2007 (n=79).

R2 ajustado = 0,9611.

Estadistico de Jarque-Bera (probabilidad): 1,4315 (0,4888).

Estadistico F de Breusch-Godfrey de cuarto orden (probabilidad): 0,3717 (0,8280).

Estadistico F de efecto ARCH de Engle (probabilidad): 0,0679 (0,7952).

Estadistico F de la prueba RESET de Ramsey (probabilidad): 2,0103 (0,1609).

Estadistico F de la prueba de Wald (probabilidad): 1,0365 (0,4195).

Pruebas de raices unitarias sobre los residuos de largo plazo (con intercepto; véanse las especificaciones en el

cuadro 2):

Estadistico t de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (probabilidad): -3,3941 (0,0142).
Estadistico t de la prueba de Phillips-Perron ajustada (probabilidad): -4,2871 (0,0009).

donde la solucién de largo plazo es:

PROFIT = -0,9858 + 0,3637 LNRER — 0,2652 GmPI (8b)

La ecuacién (8) muestra que una disminucién de
la participacion de las ganancias en el valor agregado
de las manufacturas estd asociada a una apreciacién
de la moneda.!* El efecto estimado es sustancial. Por
ejemplo, de acuerdo con la versién de largo plazo de
la ecuacion, la apreciacién de la moneda de 1988-1993
tendi6 a producir una baja de 15 puntos porcentuales
de la participacién de las ganancias, en tanto que la
disminucion real fue de 9,5 puntos porcentuales.

Para tener una idea cuantitativa del efecto sobre la
inversion que tiene la participacién de las ganancias,
utilizando minimos cuadrados ordinarios se calculd
una regresion lineal de la tasa de crecimiento de la
inversién fija (GINV) contra la participacién de las
ganancias en el valor agregado de las manufacturas,
la tasa de crecimiento del PIB (GGDP), la tasa de

interés nominal (NIR) y la tasa de inflacién (INF),
obteniéndose: !>

13 Aunque no se muestran, se incluye una tendencia lineal, habida cuenta
de la posible estacionariedad de la participacion de las ganancias en torno
aella (véase el cuadro 2), y también variables ficticias trimestrales.

14 E] signo positivo del coeficiente del tipo de cambio real respalda
una interpretacion de causalidad que va desde el tipo de cambio real a
la participacion de las ganancias. Supongamos que la causalidad fuera
en el sentido opuesto. Si las empresas aumentaran exdégenamente sus
precios (y, por ende, el margen y la participacion de las ganancias),
la moneda se apreciaria. El tipo de cambio real y la participacion de
las ganancias se correlacionarfan negativamente.

15 El hecho de separar la tasa de interés nominal y la tasa de infla-
ci6én produjo mejores resultados que el uso de su diferencia como
medida de la tasa de interés real. La regresion también incluy6 una
tendencia lineal (véase nota al pie nimero 13) y, con el fin de lograr
la normalidad de los residuos, una variable ficticia para el tercer
trimestre de 1989.
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GINV = (9a)

-0,3143 + 0,4806 GiNv(-1) + 0,1118 GINV(-2) — 0,1975 GINV(-3) — 0,6304 proFIT + 0,8390 PROFIT(-1)

(0,00) (0,00 (0,08)

(0,00)

(0,00) (0,00)

+ 0,3483 prorI1(-4) + 2,5105 GGpp— 1,26 GGDP — 0,0021 NIr + 0,0041 INF— 0,0048 INF(-1) + 0,0016 INF(-2)

(0,02) (0,00) (0,00)

(0,00)

(0,00) (0,00) (0,00)

Los valores p se indican entre paréntesis debajo de los coeficientes estimados.
Muestra: primer trimestre de 1988 a tercer trimestre del 2007 (n=79).

R2 ajustado = 0,9606.

Estadistico de Jarque-Bera (probabilidad): 0,3587 (0,8358).

Estadistico F de Breusch-Godfrey de cuarto orden (probabilidad): 0,1612 (0,9571).

Estadistico F de efecto ARCH de Engle (probabilidad): 2,0129 (0,1601).

Estadistico F de la prueba RESET de Ramsey (probabilidad): 0,0090 (0,9247).

Estadistico F de la prueba de Wald (probabilidad): 0,4312 (0,9435).

Pruebas de raiz unitaria sobre los residuos de largo plazo (con intercepto; véanse las especificaciones en el

cuadro 2):

Estadistico t de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (probabilidad): -6,3882 (0,0000).
Estadistico t de la prueba de Phillips-Perron ajustada (probabilidad): -5,0706 (0,0001).

donde la solucién de largo plazo es:

GINV =-0,5194 + 0,9204 proFIT + 2,0669 GGppr— 0,0034 Nir + 0,0016 INF (9b)

Los coeficientes estimados muestran los signos
previstos, con un efecto negativo implicito de la tasa
de interés real en el crecimiento de la inversién y un
efecto positivo de la tasa de crecimiento del pIB. La par-
ticipacion de las ganancias tiene un efecto positivo con
rezago en el crecimiento de la inversién. La magnitud
del efecto es significativa. Por ejemplo, la baja de 6,5
puntos porcentuales en la participacién de las ganancias
durante el periodo 1996-2002 tendi6 a reducir la tasa
de crecimiento de la inversion en 6 puntos porcentuales
o alrededor de un tercio de la reduccién efectivamente
observada.'®

Hasta aqui, la apreciacion de la moneda tiende a re-
ducir el crecimiento del piB, no solo por el frecuentemente
sefialado efecto en el incremento de las exportaciones,

16 En principio, la relacién de causalidad entre rentabilidad e
inversion puede funcionar en ambos sentidos. Como hace mucho
senalé Kalecki (1942), un aumento de la inversion puede elevar
las ganancias por su efecto en la demanda agregada. La ecuacién
(9a) capta un efecto diferente, con rezago, de las ganancias sobre
la inversion.

sino también por su efecto en la participacion de las
ganancias en el PIB y el aumento de la inversion. Existe
un posible efecto compensatorio. Si la tasa de ahorro de
los trabajadores es menor que la de los inversores, una
apreciacion de la moneda tenderd a reducir la tasa total
de ahorro al incrementar la participacion del trabajo
en el ingreso.

Un examen somero de los graficos 5 y 8 sugiere
que efectivamente existe una estrecha conexion entre
el tipo de cambio real y la tasa de ahorro privado de
Meéxico. La tasa de ahorro también podria reaccionar
ante variaciones de la tasa de crecimiento del PIB.
Para separar estos efectos, se calculé por el método
de minimos cuadrados ordinarios una regresién de
la tasa de ahorro privado (sAVING)!7 contra el tipo
de cambio real y la tasa de crecimiento del PIB,
obteniéndose:

17 Esta tasa es similar a la empleada en la ecuacién (2), pero habiendo
eliminado los efectos estacionales mediante una regresion contra un
conjunto de variables ficticias trimestrales.
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SAVING =

(10a)

-0,0518 + 0,5607 saviNG(-1) + 0,6525 savING(-4) - 0,3387 savING(-5) + 0,0182 LNRER

(0,14)  (0,00) (0,00)

(0,00) (0,03)

-0,1628 ¢GpA(-2) + 0,2077 cGpP(-3) — 0,1708 GGDP(-4)

(0,02)

(0,02)

(0,01)

Los valores p se indican entre paréntesis debajo de los coeficientes estimados.
Muestra: primer trimestre de 1988 a tercer trimestre del 2007 (n=79).

R? ajustado = 0,7924.

Estadistico de Jarque-Bera (probabilidad): 0,1026 (0,95).

Estadistico F de Breusch-Godfrey de cuarto orden (probabilidad): 0,8229 (0,5152).

Estadistico F de efecto ARCH de Engle (probabilidad): 0,9254 (0,3391).

Estadistico F de la prueba RESET de Ramsey (probabilidad): 2,4162 (0,1246).

Estadistico F de la prueba de Wald (probabilidad): 1,5523 (0,1576).

Pruebas de raiz unitaria sobre los residuos de largo plazo (con intercepcién; véanse las especificaciones en el

cuadro 2):

Estadistico t de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (probabilidad): -3,1473 (0,0272).
Estadistico t de la prueba de Phillips-Perron ajustada (probabilidad): -3,1473 (0,0272).

donde la solucién de largo plazo es:

SAVING = -0,4125 + 0,145 LNRER — 1,0026 GGDP

La tasa de ahorro privado parece comportarse en
forma anticiclica (con rezago), resultado algo anémalo
alaluz de las teorias del consumo basadas en el ingreso
permanente, pero que podria explicarse por la existencia
de restricciones del crédito al consumo. Como se preveia,
el tipo de cambio real tiene un marcado efecto en la tasa
de ahorro. Por ejemplo, de acuerdo con el coeficiente
del tipo de cambio real de largo plazo, la apreciacién
de 52% entre 1996 y el 2002 tendié a reducir la tasa
de ahorro en unos 7,5 puntos porcentuales, cifra que
estd un punto porcentual por encima de la reduccién
efectivamente observada.'®

Los resultados muestran que la apreciacion de la
moneda tiene efectos parciales en la demanda agrega-
da que actdan en direcciones opuestas: por un lado, la
deprime por su efecto negativo en la balanza comercial
y la rentabilidad de la inversién, y por otro, la eleva por

18 Aquf corresponde un comentario sobre la causalidad similar al
que se hizo respecto de la ecuacién de PROFIT (véase nota al pie
nimero 14). Supongamos que la tasa de ahorro aumentara en forma
exogena. El saldo de la cuenta corriente también aumentarfa y, si
existiera un efecto sustancial que actuara por este conducto, la moneda
se apreciarfa. En este caso, el tipo de cambio real y la tasa de ahorro
estarian correlacionados negativamente.

(10b)

una caida de la tasa de ahorro. En principio, el resultado
neto es incierto.!?

En el caso concreto de México, sobre todo desde
que rige el TLCc de América del Norte, la reduccién
de la tasa de ahorro por la apreciacién de la moneda
ha sido compensada con creces por el aumento de
la participacién de las importaciones en el PIB (pre-
sumiblemente, debido a la apreciacién misma y a
la liberalizacién del régimen de comercio). Como
resultado, bajo6 el multiplicador de la demanda. Esto,
unido al lento avance de la inversién, produjo una
trayectoria plana de los niveles de inversion ajustados
por el multiplicador y un aporte casi nulo de esta
variable al crecimiento del PIB.

Nuestro andlisis se ha centrado en la participacion
de las ganancias en el PIB. Sin embargo, el compor-
tamiento de la tasa de ganancia (ganancias/capital) r
depende no solo de la participacion de las ganancias
(ganancias/pIB), sino también de la raz6n piB/capital k,
segun la definicion:

r=zk (1D

19 Véase un andlisis tedrico del tema en Blecker (2002).
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Es dificil medir la razén pis/capital debido a la falta
de series prolongadas de acervos de capital. Sin embargo,
es posible estimarla a partir de la ecuacién siguiente:

g =ik, 12)
donde g es la tasa de crecimiento del PIB, i es la tasa de
inversion (inversion fija/PIB) y k,, es la raz6n producto/
capital.?”

Las observaciones de k,, fueron derivadas como
residuos de las series anuales de la tasa de crecimiento
del pIB y la tasa de inversion. A esta frecuencia, las series
pueden ser muy variables por las fluctuaciones de la
demanda agregada y, por tanto, del grado de utilizacién
de la capacidad. Las fluctuaciones fueron eliminadas
tomando las tendencias Hodrick-Prescott de las series
o bien sus promedios en periodos prolongados.

El gréfico 10 presenta las tendencias Hodrick-Prescott
correspondientes a 1960-2007 y muestra que hubo una
disminucién de la razén piB/capital en los decenios de
1960y 1970y a comienzos de los afios 1980. Como era
de prever, el mismo patrén acusan los promedios por
periodos que aparecen en el cuadro 3. La razén media
piB/capital descendi6 de 0,35 en 1960-1977 a 0,22 a co-
mienzos de la década de 1990y a 0,18 a partir de 1996.2!

GRAFICO 10

Como estamos centrdndonos en las tendencias
Hodrick-Prescott y en las variaciones medias de largo
plazo, el descenso de la razén PiB/capital deberia tener una
base tecnoldgica. Puede deberse también a un problema
persistente de subutilizacién del capital instalado, como
lo sugieren los resultados de las encuestas de opinién
realizadas por el Banco de México entre gerentes del
sector manufacturero (L6pez, s/f). En este caso, la
demanda agregada habria dejado reiteradamente de
crecer a las tasas previstas por las empresas al adoptar
sus decisiones de inversion.

CUADRO 3

México: identidad del crecimiento

(Promedios anuales)

Tasa de crecimiento Tasa de Razén
del PiB inversion pIB/capital®

1960-1977 6,23 18,14 0,35
1989-1994 391 18,04 0,22
1996-2007 3,58 19,80 0,18

Fuente: datos de cuentas nacionales del INEGI y Banco Mundial (2005).

4 Véase la ecuacion (12) en el texto para el cdlculo de la razén
PIB/capital.

México: identidad del crecimiento, 1960-2007, tendencias de Hodrick-Prescott
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+ Tasa de inversion fija © Tasa de crecimiento del PIB A Razdn PIB/capital, eje derecho

Fuente: estimaciones del autor con datos de cuentas nacionales del Banco Mundial (2005) y del INEGI.

20 Una limitacién estriba en que la tasa de ganancia depende de la
razon piB/capital promedio, en tanto que la ecuacién (12) produce
una estimacion de la raz6n marginal.

21 Trabajando dentro de un contexto analitico diferente, Santaella
(1998) y De Gregorio y Lee (1999) presentan pruebas de que el creci-

miento de la productividad total de los factores en México disminuyé
notablemente a partir de los afios 1970, llegando a tasas negativas en
los decenios de 1980 y 1990. Esto implica un efecto negativo sobre
la tasa de ganancia.
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Pero ya se trate de un fenémeno tecnolégico o
el resultado de insuficiencia en la demanda agrega-
da, al disminuir la razén pIB/capital no disminuye
solo la tasa de crecimiento del PIB (ecuacion 12),

v

Conclusiones

A fines de la década de 1980 México se transformé en
lugar de destino de ingentes corrientes de capital y en un
gran exportador de manufacturas, pero no logré sostener
un crecimiento econémico elevado. Los analistas de la
economia mexicana han ofrecido diversas explicaciones
de esta aparente paradoja. En este trabajo se argumenta
que es til considerar una historia simple de precios
relativos y rentabilidad de la inversién.

Desde fines de los afios 1980, la gestién ma-
croecondmica de México y particularmente su politica
monetaria se centraron en reducir la inflacién. La parte
medular del proceso duré més de 15 afios, debido entre
otras causas al revés temporal que significé la crisis
financiera de 1995.

A medida que avanzaba el proceso de desinflacion,
el peso se apreciaba en términos reales. En general, la
apreciacion de la moneda reduce directamente la tasa de
crecimiento del PIB por su efecto en la exportacion neta,
como lo atestigua la desaceleracion de las exportaciones
a comienzos de los afios 2000. Pero la apreciacion puede
también reducir indirectamente el crecimiento del PIB,
por su efecto en la participacion de las ganancias en el
PIB. En este articulo se considera la via indirecta en el
caso de México, y se presenta evidencia econométrica

APENDICE

sino también la tasa de ganancia (ecuacién 11). Esto
agrava el efecto que la apreciacién del peso ejerce
sobre la rentabilidad a través de la participacién de
las ganancias en el PIB.

de los efectos significativos del tipo de cambio real
sobre la participacién de las ganancias en el sector
manufacturero, y de la participaciéon de las ganancias
sobre la inversion.

La tasa de ganancia depende tanto de la participa-
cioén de las ganancias en el PIB como de la razén piB/
capital. En el trabajo se mostré que la razén (marginal)
pIB/capital en los afios de crecimiento lento ha estado
bastante por debajo de los niveles observados en México
en su periodo de crecimiento rapido, antes de la década
de 1980. Por definicidn, la merma de la razén pis/capital
reduce la tasa de crecimiento del PIB cualquiera sea la
tasa dada de inversion, pero también tiende a reducir
la tasa de inversion misma, por sus efectos en la tasa
de ganancia.

No es de extrafiar entonces que la mayor parte del
crecimiento del PIB provenga de la expansion de las
exportaciones, como lo demuestra una simple descom-
posicion del piB por el lado de la demanda, mientras
que el aporte de la inversién ha sido insignificante. El
crecimiento lento de la economia mexicana es en parte
una historia de inversién poco dindmica y baja renta-
bilidad en una situacién de desinflacién y apreciacién
real de la moneda.

Definiciones y fuente de los datos

Grifico 2: se calcularon las tasas de importacion especificas
como importacion de bienes intermedios/PIB, importacion
de bienes de consumo/consumo agregado e importacién
de bienes de capital/inversion fija. Fuente: datos originales
de comercio del Banco de México y datos de las cuentas
nacionales del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI).

GEXP: variacion en cuatro trimestres de la exportacion real de
manufacturas. Los datos originales de balanza de pagos en
ddlares corrientes fueron deflactados por el indice de precios

al productor de los Estados Unidos. Fuente: Banco de México
y Oficina de estadisticas del trabajo de los Estados Unidos.

LNRER: logaritmo natural del indice del tipo de cambio efec-
tivo real basado en el 1pC. Fuente: indice original mensual del
Banco de México.

GUS: variacién en cuatro trimestres del indice de produccién
industrial de Estados Unidos, desestacionalizado. Fuente:
indice original mensual de la Reserva Federal de los Estados
Unidos.
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PROFIT: promedio trimestral de la participacién de las ga-
nancias, calculada como la unidad menos la razén sueldos y
salarios/valor agregado en el sector de las manufacturas. En
el calculo se us6 la razén media entre el valor agregado y la
produccidn bruta, segtin datos de la Encuesta Industrial Anual
del INEGI correspondiente al periodo mds prolongado disponible
(1994-2003), para calcular el valor agregado a partir del indice
mensual. Fuente: datos originales mensuales en pesos corrientes
extraidos de la Encuesta Industrial Mensual del INEGI.

GMPIL: variacién en cuatro trimestres del indice de produccién
manufacturera. Fuente: indice original mensual del INEGIL.

GINV: variacidn en cuatro trimestres de la inversion fija bruta real.
Fuente: datos originales en miles de pesos de 1993, INEGI.

GGDP: variacion en cuatro trimestres del producto interno bruto real.
Fuente: datos originales en miles de pesos de 1993, INEGI.

NIR: promedio trimestral de la tasa a 91 dfas, anualizada, de
los Certificados de la Tesoreria de México (CETES), como
porcentaje. Fuente: datos originales mensuales del Banco
de México.

INF: variacion en cuatro trimestres del indice medio de precios al
consumidor, como porcentaje. Fuente: indice original mensual
de precios al consumidor, Banco de México.

SAVING: la unidad menos la razén entre el consumo privado,
descontados los impuestos, y el PiB. El cdlculo incluye todo
el ingreso del sector publico de actividades econémicas no
petroleras clasificado como impuesto, mds los impuestos a
la gasolina. La variable empleada en la ecuacién (10a) es el
residuo de una regresion de la tasa de ahorro registrada sobre
un conjunto de variables ficticias trimestrales (ajustada por
el intercepto estimado). Fuente: datos originales en miles de
pesos de 1993, INEGL.
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