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El presente trabajo tiene por objetivo demostrar que la estrategia de crecimiento guiado por
exportaciones y el mecanismo de metas de inflacion son la restriccion externa e interna al creci-
miento de México respectivamente. Al mismo tiempo pretendemos mostrar que ambas politicas
son incompatibles, al menos en nuestro pais. Para ello se desarrolla un sencillo modelo ma-
croecondmico y se muestra evidencia estadistica con la cual se pretende fundamentar nuestras
ideas.

ABSTRACT e

The objective of this working paper is to demonstrate that the export-led growth strategy and
the inflation-targeting framework are the foreign and domestic restrictions to economic growth in
Mexico. At the same time, we try to show that both policies are incompatible unless in Mexico.
For that, we develop a simple macroeconomic model and also use statistical evidence with which
we attempt to prove our ideas.



1T UCCION

Los éxitos no alcanzados con el modelo de sustitucidn de importaciones, asi como los serios
problemas de endeudamiento y elevadas tasas de inflacién sufridos durante los afos ochen-
ta, llevaron a México a realizar un cambio total en su politica econémica. El nuevo marco
de pensamiento econdmico giraba alrededor de una menor participacion del Estado y una
mayor apertura al mercado, lo cual se construy6 bajo las bases de dos importantes pilares:
el modelo de crecimiento guiado por exportaciones y el mecanismo de metas de inflacion.

Ambos representan en gran medida la semilla del fruto que hoy cosecha México en materia
economica. Sus defensores alegan que los resultados han sido favorables, pues nunca se
habian tenido las tasas de inflacidbn que actualmente se tienen, asi como la estabilidad ma-
croecondmica, sin embargo en el otro polo, los criticos juzgan el bajo desempenio en el cre-
cimiento econémico. A la luz de los resultados, en el presente trabajo se pretenden mostrar
dos cosas, por un lado que la politica de crecimiento guiado por exportaciones ha sido para
México un ancla de crecimiento externo, muy en linea con lo que mencionan Thirlwall (1979)
y Vazquez y Avendario (2012).

En este mismo sentido, sostenemos que el marco de metas de inflacion se ha vuelto una
restriccion interna al crecimiento, debido a que el control de la inflacién se ha logrado atando
el crecimiento del salario real por una parte, y por otra manteniendo sobrevaluado el tipo de
cambio.

En este ultimo sentido se encuentra nuestra segunda hip6tesis, pues nosotros sostenemos
que el modelo de crecimiento guiado por exportaciones no es compatible con un esquema
de metas de inflacion, ya que en el primer caso es necesario utilizar al tipo de cambio como
instrumento para incentivar la demanda de exportaciones mexicanas, pero al mismo tiempo,
esto provoca presiones inflacionarias en la economia mexicana, por lo que en el marco de
metas de inflacibn es necesario contar con un tipo de cambio sobrevaluado.

Lo anterior, ha dejado como consecuencia que el Unico motor de crecimiento para México,
sea ex0geno a nuestra politica, pues depende de la evolucion de la economia de nuestro
principal socio comercial.

Para alcanzar nuestro objetivo, el trabajo se ha dividido en 5 secciones, ademas de la pre-
sente. En la primera daremos cuenta del contexto bajo el cual se da la apertura comercial de
México y la adopcién del modelo de crecimiento guiado por exportaciones; en la segunda se
presenta una justificacion teorica del porqué se pensaba que la apertura seria benéfica para
el pais; en la tercera se exponen los pilares bajo el cual se sostienen las metas de inflacion




en México; en la cuarta seccion se desarrolla un sencillo modelo macroeconémico a partir del
cual pretendemos justificar desde la luz de la teoria econémica el porqué de nuestras hipote-
sis, adicionalmente se presenta evidencia que da soporte a lo plasmado en esta introduccion.
Por ultimo cerramos con una breve seccion de conclusiones.

|. NACIMIENTO DEL TLCAN EN UN CONTEXTO DE DEUDA E INFLACION

Durante la década de los setentas se vivian en México expectativas de crecimiento muy
alentadoras, fundamentadas principalmente en los nuevos descubrimientos petroleros, por
lo que México era un sujeto de crédito bastante atractivo. Ello nos llevé a una acumulacion
exponencial en el stock de la deuda externa, la cual entre 1965 y 1970 creci6é 99.15%, su-
mando un total de 4,262.70 millones de dblares en 1970. De este afio a 1980 el incremento
fue de 693.22%, por lo que la deuda ascendi6 a 33,812 millones de délares, dejando una
tasa de crecimiento media anual de 57.77 % para la década de los setentas, mientras que en
el pasado decenio habia sido de 19.83 % promedio anual.’

La deuda alcanz6 su tope en 1987, sumando 81,406.8 millones de délares. Esto implica
que entre 1970 y 1987 la deuda externa crecidé 1810%, lo cual reflejo una situacion en la
hoja de balance del pais bastante comprometedora, pero lo mas grave es que tales eventos
empezaban a salir de control del pais, pues no solo se registr6 un aumento marcado en el
stock, también los flujos comprometidos dificultaban el destino del gasto publico, de suerte
que entre 1983 y 1988 se transferian por concepto de pago de la deuda anualmente una
cantidad superior al gasto hecho en educacion y salud juntos (Salinas, 2000). Para tener
una idea de lo aqui descrito, véase la siguiente gréfica:

Saldo de la deuda externa mexicana (1970-1988)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Gurria (1993).

' Con datos de Gurria, 1993.



El serio problema de la deuda provocd un cambio rotundo en la politica econémica del pais,
donde el Estado dejaria de ser el gran rector de la economia y ésta comenzaria a ser diri-
gida por las libres fuerzas del mercado, para ello, de acuerdo con Nadal (1997) se tenian
que seguir tres estrategias: privatizaciones, conversion industrial y apertura comercial (en
Moreno, 2011).

En este marco, México se integro formalmente al Acuerdo General sobre Aranceles y Comer-
cio (catT) el 25 de julio de 1986 con lo que comienza su participacion formal en el comercio
internacional. Su nuevo compromiso implicé hacer algunos ajustes en materia fiscal aplicable
al comercio exterior, no obstante se dejé en claro que se continuaria con la proteccion de sus
sectores claves como la explotacién petrolera; ademas se sostendria el Plan Nacional de
Desarrollo, que principalmente estaba enfocado en proteger el sector agricola y algunos mas
que con éste se encadenaban (El Pais, 1986).

Por otra parte, acompafando al serio problema de la deuda externa, en México se vivian
muy elevadas tasas de inflacion por aquellos afos, por lo que este seria el contexto que
heredaria Carlos Salinas como Presidente, quien ya en su campana presidencial entendia la
situacion, pues durante mayo de 1988, en un discurso de campafia en Monterrey, sefialaba
que existian dos prioridades a combatir: “abatir el elevado endeudamiento del pais y detener
la inflacion (que el afio previo habia alcanzado mas de 150%)” (Salinas, 2000, p. 9).

Para darnos una idea de la magnitud de la inflacion, veamos una grafica en la cual es posible
apreciar el comportamiento de ésta a tasa anual durante el sexenio de Miguel de la Madrid.

Tasa de inflacitn anualizada (1983-1988)
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.




En la imagen se observa que el punto mas alto se alcanz6 en marzo de 1988 con una tasa
de 179.73 %, comenzando a partir de ahi una caida importante que lleg6 a ser a fin de afo del
51.66%, una gran mejora, pero sin duda, alta ain (aunque la méas baja desde que Miguel de
la Madrid fungia como Presidente).

Una vez tomando el poder Carlos Salinas, se enfocod por completo a controlar el problema
de la deuda externa, para lo cual obtuvo un gran respaldo del gobierno estadounidense,
aunque a decir de algunos la renegociacion no fue de costo cero para México, pues se le
sugirié adoptar una serie de medidas dictadas en algo que seria conocido como el Consenso
de Washington (Guillén, 2012), donde quiza entre las mas importantes se encuentren la
apertura comercial y la reforma financiera, esta ultima, a su vez, requeria de un abatimiento
de la inflacion.

Una vez controlado este gran pendiente, comienza la historia del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte (TLcan), que cabe destacar, originalmente fue propuesto por G. Bush
en una primera entrevista que sostendria con el todavia Presidente electo mexicano durante
noviembre de 1988, como una zona de libre comercio, lo cual en ese momento no prospero,
pues a razéon de Carlos Salinas, no era buena idea poner en la mesa dos temas que podrian
contraponerse, tal es, por un lado controlar la deuda y por otro un posible tratado de libre co-
mercio, ya que podria correrse el riesgo de que ellos aceptaran la renegociacion de la deuda
a cambio de algunos beneficios para sus productos en México, sin que nuestro pais pudiera
aprovechar la apertura del mercado (Salinas, 2000).

Ya durante 1990, que el tema de la deuda parecia estar controlado, Salinas participa en una se-
rie de eventos en Europa, donde él ya iba con la idea del tratado de libre comercio con Estados
Unidos, la cual va ganando fuerza luego de cada conversacion que sostenia con dirigentes
de aquellos paises. No obstante algo que quiza terminé por ratificar que el tratado seria el
pilar de su gobierno, fue lo que el Primer Ministro Aleman Helmut Kohl le dijo:

Esto sin duda era un mensaje muy ad hoc a las ideas de Salinas, pues él estaba convencido
que México necesitaba mas empleos y mas divisas, y que la Unica forma de conseguir ambos
era a través de las exportaciones, lo cual exigia tener mayor acceso al mercado estadouni-
dense (Salinas, 2000).

Asi bien, se iniciarian una seria de debates tanto en México como en Estados Unidos con
opiniones divididas en ambos bandos, de suerte que en las dos naciones se podian encontrar
tanto argumentos a favor como en contra de lo que después seria el TLCAN.

En la siguiente seccion daremos cuenta de estos debates desde el punto de vista de la teoria
economica



II. RAZONES TEORICAS DE LA APERTURA COMERCIAL

La negociacion del T.can motivd muchas mesas de discusiones en diversas disciplinas, des-
de luego del lado econémico habia mucho que decir, y en particular desde el punto de vista
tedrico.

Si pusiéramos empefio en revisar a los autores clasicos y su percepcion sobre el comercio
internacional, seguramente encontraremos mas puntos a favor que en contra.

Partiendo de las ideas de David Ricardo podemos deducir que el comercio siempre va a
resultar benéfico para todos, pues a nivel macroeconémico la frontera de posibilidades de
produccion y por tanto de consumo se expanden, dado que las naciones participantes ten-
deran a especializarse en la produccion de uno (o mas bienes) en los que obtenga mayores
ventajas comparativas, e importaran aquellos en los cuales no las tenga (Krugman, Obstfeld
y Melitz, 2012), haciendo de esto, un modo de intercambio benéfico para los participantes,
ya que la mayor oferta de bienes hara que los precios de los mismos disminuyan y en con-
secuencia eso se vea reflejado en un aumento en el poder adquisitivo de los consumidores.

Desde luego los productores también se beneficiaran ya que podrian tener acceso a materias
primas mas baratas, todo debido a la eliminacion de aranceles u otras barreras no arance-
larias que dificulten y encarezcan el trafico de las mercancias. En suma, menores costos de
produccion aunados a un mayor poder adquisitivo de los consumidores deberian desembocar
en un mayor crecimiento econémico. Una explicacidon tedrica mas particular que ofrece gran-
des razones para la apertura de México se puede encontrar en los siguientes dos enfoques:

El primero es el Teorema Heckscher-Ohlin, el cual sostiene que una economia debe exportar
aquellos bienes, que para su generacion requieren de un factor de la produccién donde la
citada nacion es mas intensiva (abundante), y por tanto importar aquellos bienes que para
su generacion se requiere de aquel factor donde se es menos intensivo (Krugman, Obstfel
y Melitz, 2012). A partir de esta premisa se infiere que México tenia que concentrarse en
producir bienes intensivos en mano de obra e importar aquellos bienes intensivos en capital.

La otra idea nace luego del éxito logrado por los paises asiaticos Corea del Sur, Hong Kong,
Singapur y Taiwan (Heras y Gémez, 2015), mismo que se adjudica a la hipotesis del cre-
cimiento guiado por las exportaciones (export-led growth), que en concreto hace referencia
a la correlacion que hay entre el crecimiento econdmico y las exportaciones (Rodriguez y
Venegas, 2010).

En ambas hipoétesis y otras mas, se defiende que el comercio internacional puede traer para
un pais beneficios como: incrementos en la competitividad (Balassa, 1978), esto debido a la
exposicion que los productores nacionales tienen con los extranjeros y que en aras de ganar
mercado tendran que mejorar sus procesos.

Otro es que se generan economias de escala con beneficios especiales para las economias
mas pequefias (Helpman y Krugman, 1985). Este resultado esperado se podria reclamar
dados los rendimientos crecientes por los que podrian atravesar las industrias de economias
pequenas, de suerte que los mayores volumenes de produccién exigirian eficientar sus pro-
cesos productivos reduciendo sus costos y aumentando sus utilidades. Un tercer beneficio
es el acceso a mejores tecnologias y mas capitales (McKinnon, 1964 ).




Un tema que alcanz6 que el debate llegara a sus maximos tonos fue la gran diferencia sala-
rial que habia entre ambas naciones, pues nuestros ahora socios comerciales sefalaban que
el tratado llevaria a una gran migraciéon de empresas a México, pues en este pais encontra-
rian mano de obra que haria lo que en Estados Unidos a un costo mas bajo.

Por su parte en México no se pensaba adoptar esta bandera como la principal ventaja com-
petitiva, de hecho algunos sostenian que el comercio internacional traeria un incremento en
los salarios, de suerte que llegaria un momento de convergencia salarial, elevando el ingreso
per capita y mejorando la distribucion del ingreso (Sanchez,1992 y Vazquez y Meyer, 2013).

La razbén para esperar este beneficio se encuentra en una ampliaciéon del teorema Hecks-
cher-Onlin, al teorema Heckscher-Ohlin-Samuelson (Samuelson 1971), y que se puede
sintetizarse en la siguiente figura:
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Fuente: Krugman, Obstfeld y Melitz (2012).

En la figura anterior’ se representa la existencia de dos economias, las cuales llamaremos a
una local y a la otra extranjera. Supondremos que los factores capital y tierra estan dados,
ademas cada pais tiene una tecnologia también dada. Supongamos también que solo se pro-
duce un bien y es el mismo en ambas naciones. Por su parte, el factor trabajo se considera
moévil, lo cual le da la propiedad de poder trasladarse de una economia a otra, para lo cual
es necesario suponer que no hay barreras a la migracion.

En el eje horizontal de la grafica se mide la cantidad de trabajo. Con el punto L se simboliza
la cantidad de trabajadores en el mercado local, mientras que con L se representa a la can-
tidad de trabajadores en el mercado extranjero. La suma de L+ Lx es la oferta total de trabajo
mundial.

2 La explicacion de esta figura se hace en base a Krugman, Obstfeld y Melitz (2012) y Samuelson (1971)




Por otra parte el salario real pagado en el mercado local es W, medido en el eje vertical iz-
quierdo, mientras el salario pagado en el extranjero esta dado por W+, contabilizado en el eje
vertical derecho. La curva PMgL#* representa a la productividad marginal del trabajo del ex-
tranjero, mientras la curva PMgL hace alusion a la productividad marginal del trabajo nacional.

Ambas curvas encuentran su maximo nivel de eficiencia en el punto A, donde dadas las
condiciones de tierra, trabajo, capital y tecnologia, se puede alcanzar un nivel de produccion
que satisface las necesidades de ambas economias. En este nivel se tiene también que los
salarios reales son los mismos, pues cada pais produce en su punto 6ptimo.

Pero, supongamos que nos encontramos originalmente en el punto L'. En este caso, la can-
tidad de trabajo en el mercado nacional esta dada por L-L', mientras la cantidad de empleo
en el mercado extranjero va de L' a Lx. Si suponemos que estamos en un modelo con ren-
dimientos decrecientes a escala y dado que estamos por encima del punto 6ptimo de trabajo
para la economia local (L?), entonces la productividad marginal del mismo va descender,
ubicandonos en el punto C, causando a su vez una contraccion del salario real, por lo que
éste se situara en W',

Por otra parte, la economia extranjera, tiene un nivel de empleo muy por debajo del éptimo
(L?), lo cual hace que aun se encuentre en la fase de rendimientos crecientes de la produc-
tividad marginal del trabajo, es por ello que la productividad del trabajo y el nivel de salario
son mas altos senalados por el punto B y W+’ respectivamente.

Ahora, dado que los trabajadores tienen la facultad de desplazarse de un mercado a otro,
los nacionales al observar un mayor salario real en el extranjero, migraran a ese mercado
provocando que se reduzca la oferta laboral en el mercado nacional, desplazandose sobre
la curva PMgL a la izquierda, por lo que aumenta la productividad marginal y por ende eso
viene acompanado de un mayor salario real en la economia local.

Por otro lado, la oferta de trabajo crecera en el extranjero causando un desplazamiento sobre
la curva PMgL# a la izquierda también, dejando como consecuencia una caida en la producti-
vidad marginal del trabajo en el extranjero y aparejado una disminucion en los salarios reales
de esa economia. Este proceso deberia darse de modo tal que en algin momento converjan
en el punto A, donde no existiran mas incentivos para la migracion.

En un escenario donde los paises produzcan mas bienes y donde quiza cada uno pueda
especializarse como lo sefiala el modelo Hercscher-Ohlin, los resultados tendrian que ser
los mismos, pues si fuera el caso donde el pais local produce manufacturas y el extranjero
bienes de tecnologia, y donde se sepa que en el pais local los salarios son mas bajos que
los del extranjero, entonces el trabajo como factor movil y maleable, se especializaria para
producir bienes de tecnologia, probablemente recibiendo una formacién académica o técnica
que lo orienten a poderse desempefiar en la industria de la tecnologia. De este modo, una
vez culminada su preparacion migrarian al extranjero. No obstante, el mismo proceso de
acumulacion de mano de obra ir4 provocando que la productividad marginal del trabajo en
esta industria se reduzca y por lo tanto nuevamente los salarios reales caigan hasta el punto
que converjan con los de la industria manufacturera, que dicho sea de paso, la productividad
marginal en esta industria se iria dando en un aumento gradual, pues la escasez de mano
de obra generaria una oportunidad para incrementar la productividad de estos trabajadores y
por ende recibir aumentos en sus remuneraciones.




Este proceso de ajuste en ambas industrias y ambos paises se daria durante cierto periodo
de tiempo, pero al final del ajuste ya no existirian incentivos para las futuras generaciones de
trabajadores de especializarse en la produccion de bienes tecnoldgicos, resultando igual para
los trabajadores laborar en una u otra industria.

Estos ajustes e igualacion salarial en ambos mercados de paso terminarian eliminando la
migracion, dado que a los trabajadores les daria lo mismo laborar en uno u otro mercado.

Asi bien, se esperaba que la estrategia de crecimiento guiado por exportaciones, materiali-
zada a través del TLcaN, entregara dos puntas de crecimiento, por un lado un gran mercado
para nuestros productores, teniendo de esta forma un motor de crecimiento soportado en el
exterior, y por otra parte, un solido mercado interno como consecuencia de la convergencia
salarial, lo que haria que los productores orientados al mercado nacional, también se bene-
ficiaran de esta dindmica.

IIl. METAS DE INFLACION EN MEXICO

Dentro de este proceso de cambios estructurales para nuestro pais, la liberalizacion finan-
ciera fue uno de los pilares primordiales, pues de acuerdo al Gobierno del momento, se re-
queria de ahorro para impulsar el crecimiento del pais, y dado que el ahorro interno era muy
reducido, la Unica opcion se encontraba en los ahorros externos.

Asi bien, los intereses mexicanos y externos parecen haberse alineado, de modo que se
inicidé con la estrategia debida para captar capitales extranjeros, lo cual iba a ser un proceso
que demandaria una gran cantidad de ajustes en el mercado nacional, pues los inversionis-
tas exigian condiciones favorables para sus recursos, por lo que era necesario dejar que las
tasas de interés y el tipo de cambio se determinaran en el mercado, asi mismo era indis-
pensable mantener estable la tasa de inflacion, con el fin de desalentar la fuga de capitales
externos (Guillén, 2012).

Desinflar a la economia mexicana que histéricamente habia padecido de altas tasas de infla-
cion, fue quiza uno de los puntos clave para poder cumplir con el proceso de liberalizacion
financiera, y para lograrlo era necesario que el banco central fuera autbnomo.

La idea de ser autonomo radica principalmente en que el Gobierno no puede exigir al banco
central que le otorgue crédito. Y este tema se encuentra sumamente vinculado con el mane-
jo de la politica fiscal, pues dada la eliminacién de la facultad de otorgar financiamiento de
parte del banco central al Gobierno, éste debe financiar su gasto publico principalmente con
ingresos tributarios y con aquellos que emanen de las empresas publicas. Lo cual conlleva
que el Estado debe mantener finanzas sanas con un tope del déficit como proporcion del ris
(Carstens, 2015).

Lo anterior no es un mero dato histérico, es algo muy relevante en la conducciéon de la po-
litica econémica en México, pues si el pais lograba estabilizar la tasa de inflacion, sentaria
las bases para dar cumplimiento a varios de los compromisos contenidos en el Consenso de
Washington. Conscientes de esto, las autoridades econdmicas hicieron todo lo posible para
que México lograr resolver el problema de la inflacion.

México adopta formalmente como estrategia para contener el incremento desorbitado en los
precios la conocida como metas de inflacion partir de 2001 (Banxico, 2002 ). Parte impor-
tante para lograr este objetivo se encontraba en mantener una postura fiscal sélida (Banxico,



2002) que no fue otra cosa mas que desaparecer la participacion de la politica fiscal como
mecanismo de promocion de la actividad economica (Mantey, 2011; Galindo y Ros, 2008).

En el marco de metas de inflacion se sostiene que un banco central puede inferir en el com-
portamiento de la inflacion cuando ésta es producto de choques de demanda, esto significa
qgue cuando el producto efectivo se acerque al producto potencial, o bien se cierre la brecha
del producto, se generaran presiones inflacionarias (Arestis, 2009). Ante un escenario de
este tipo, un aumento en la tasa de interés seria suficiente para desalentar la demanda, lo
cual contendria los incrementos en precios dados por un aumento en el nivel de empleo
(Carlin y Soskice, 2006).

No obstante o que menciona el modelo, en economias como la mexicana la inflacion logré
controlarse gracias a la estabilidad del tipo de cambio, donde la tasa de interés fue el instru-
mento de control indirecto pero para influir en el tipo de cambio y el traspaso de este ultimo
a los precios, y no en el nivel de producto, como lo sostiene el lamado modelo de tres ecua-
ciones. Evidencia de ello muestran Mantey (2011), Aizenman and Hutchison (2008), Ibarra
(2008) y Cruz, Sanchez, y Amann (2011) entre otros.

Asi bien, el tipo de cambio ha sido utilizado durante todos estos afios como ancla para con-
tener a la inflacion y no como herramienta para estimular una mayor demanda de exporta-
ciones, lo cual es una fuerte critica que algunos realizan a la politica de estos ultimos afnos
(Véase Huerta, 2006).

V. RESULTADOS DE UN MODELO DE CRECIMIENTO GUIADO
POR EXPORTACIONES CON METAS DE INFLACION

En la presenta seccion pretendemos hacer una evaluacién de los dos pilares de politica eco-
némica que han acompanado al pais en las ultimas décadas, por un lado el inicio de una eco-
nomia abierta dado a partir de 1994 con lo cual se buscaba apuntalar el crecimiento a través
de mayores exportaciones, lo cual exigia una serie de elementos que acompanaran al tratado
para lograr el éxito esperado, entre ellos que los productos mexicanos fueran competitivos
en los mercado internacionales, pues finalmente México tomé como ventaja competitiva sus
bajos costos de produccion para contender en el mercado.

Este tema podria ser sostenible en el tiempo si se cumplian una de dos posibilidades, por un
lado mantener bajos salarios que provocaran a las empresas internacionales para instalarse
en México, o por otra parte contar con un tipo de cambio competitivo que abaratara artificial-
mente los productos mexicanos.

A la luz de los afios transcurridos vemos que México decidié tomar la primera medida (Gui-
llén, 2012), que de paso fungidé como una herramienta muy efectiva junto con la sobrevalua-
cion del tipo de cambio para contener la inflacion en México.

De esta manera el pais encontr6é su equilibrio general teniendo como variable pivote un sa-
lario real estancado y en algunos momentos, decreciente pues esto permitiria alcanzar dos
objetivos, por un lado ser atractivo para los capitales industriales extranjeros, y por otra parte
contener el alza en los precios.




IV.1 MODELO DE REFERENCIA

En esta seccion construiremos un modelo sencillo que parte de 4 simples pero Utiles ecua-
ciones, con lo cual buscamos dar una explicacion teorica de la experiencia mexicana al inten-
tar hacer convivir la estrategia de crecimiento guiado por exportaciones junto con un marco
de metas de inflacion, para mas adelanta mostrar evidencia de lo descrito.

El modelo parte de lo siguiente:

J=J(0,Ytn, Y*), Jo, Jv*>0; J vtn< 0 (1)

C=C(w), Cw>0 (2)

I=1(Yen), | yenso (3)

Y=C+I+G+J, J=X-M (4)
Donde:

J=Saldo neto de la balanza comercial; @ = Tipo de cambio real; Y*= PIB de Estados Unidos;
Y,_,= pB de México rezagado; C= Consumo interno; w= Salarios reales; 1= Inversion; G=
Gasto publico; X=exportaciones; M=importaciones.

En (1) se define el saldo neto de la balanza comercial en funcion del tipo de cambio real
(@), del Pis de Estados Unidos (Y#) y del PIB mexicano rezagado (Y, ). La derivada parcial
de J respecto al tipo de cambio real viene dado por la expresion J ,> O, lo cual implica que
hay una respuesta con signo positivo de la balanza comercial ante movimientos del tipo de
cambio real, es decir ante una depreciacion (aumento de q) las exportaciones aumentaran,
y las importaciones disminuiran, por lo que el saldo sera favorable para la balanza comercial;
por el contrario, una apreciacion del peso frente al délar norteamericano reduciria el monto de
exportaciones y alentara a las importaciones. Esto de acuerdo a la condicion Marshall-Ler-
ner, que suponemos se cumple para México en el largo plazo, tal como encuentran Galindo
y Guerrero (1997) o mas recientemente Arriaga y Landa (2015). No obstante, también su-
pondremos que el efecto de una depreciacion es para México limitado, de suerte que:

1>Y,>0 (1.1)

Es decir la derivada parcial del producto respecto a la balanza comercial es mayor a cero
pero menor a uno, dado que ante una depreciacion del tipo de cambio real, habra una mejora
en la balanza comercial, pero esta mejora serd mermada por la dependencia del crecimiento
exportador de las importaciones como lo plantean Vazquez y Avendaiio (2012). Es decir que
un aumento en las exportaciones viene acompafado por un incremento en las importaciones,
pues los bienes de exportacibn mexicanos se producen con un alto contenido de insumos
importados, lo cual provoca que parte de la riqueza sea derramada hacia el exterior.

De (1) también se desprende que la balanza comercial sera sensible a la elasticidad ingreso
tanto de las exportaciones (dada por Jo. >0), como de las importaciones (JYt_n<O), es decir,
ante un mayor crecimiento de la economia estadounidense, el saldo en balanza comercial
sera favorable, debido a una mayor demanda de nuestras exportaciones (Galindo y Guerre-
ro, 1997; Arriaga y Landa, 2015).



En este orden, podemos expresar lo siguiente:
Y, >1 (1.2)

Es decir la derivada parcial del producto respecto al producto de nuestro principal socio co-
mercial es mayor uno, lo cual viene dado a partir de que ante un aumento en el crecimiento
econoémico de aquel pais, nuestras exportaciones creceran, favoreciendo a la balanza comer-
cial y por tanto causando efectos en el producto nacional ligeramente mayores al crecimiento
de aquel pais, tal como reportan Caballero y Lopez (2013).

En este punto es importante hacer una distincién entre los efectos dados por el tipo de
cambio y el producto extranjero sobre la balanza comercial y el crecimiento en general. Un
aumento de ambos parece dejar los mimos resultados, dado que en los dos caso, seguiria
un crecimiento en la demanda por exportaciones, lo cual a su vez implican mayores importa-
ciones. No obstante, la diferencia estriba en que con un tipo de cambio depreciado, el costo
de los insumos importados aumenta, por lo que el efecto de un estimulo a la demanda via
precios tiene un efecto contraccionista en el corto plazo como lo sefialan en su articulo se-
minal Krugman y Taylor (1978), ya que como se explicd anteriormente, una depreciacion del
peso provoca presiones inflacionarias, algo que si vinculamos con la ecuacion (2), permitira
observar que vendria una caida en el salario real lo que terminara contrayendo el consumo y
por ende frenaria el crecimiento econdmico, de modo que el posible efecto expansionista que
haya causado un mayor volumen de exportaciones terminaria disipandose por la contraccion
en el mercado interno. De hecho, esta situacion, dejaria un efecto redistributivo del ingreso,
pues aquellos agentes involucrados en el sector exportador mejorarian su posicion dentro
de su participacion en el producto, mientras que los agentes que hacen el mercado interno,
perderian participacion en el producto.

Por otra parte, cuando la expansion se da via un mejor desempefio del producto extranjero,
esto conlleva mayores exportaciones que también vienen con mas importaciones, pero en
esta ocasion sin cambios en los precios relativos, por lo que no hay efectos de segundo or-
den en los precios internos. Con esta situacion el aumento de Y*, nos lleva a un incremento
de Xy M, pero con X>M, por lo que J mejora, al tiempo que el salario real se mantiene
constante al igual que el consumo, dejando un efecto positivo en el producto nacional.

Por otra parte existira un punto donde un mayor crecimiento del PIB mexicano, nos llevara a
una contraccion en el saldo neto de la balanza comercial en futuros periodos, causado por una
mayor demanda de productos extranjeros, desembocando en una caida en el producto na-
cional, lo cual es compatible con la idea de la restriccion externa al crecimiento de Thirlwall
(1979). Esto sugiere que el crecimiento interno tiene un limite que de rebasarse ocasionaria
una fuga de riqueza al extranjero.

Lo aqui presentando también significa que los efectos en el crecimiento del producto nacional
de la elasticidad ingreso de nuestras exportaciones es mayor que los efectos de la elasticidad
precio, dicho de otro modo:

Y=Y(0, Y*), donde Yo < Yy (1.3)

Continuando, en (2) se define que el consumo interno depende de forma directa del salario
real, por lo que implicitamente estamos incluyendo el efecto de la tasa de inflacion.




En este sentido podemos expresar que:

Yu>1  (2.1)

Es decir, ante un cambio porcentual de uno por ciento en el salario real, el consumo aumen-
tara de modo tal que se vera reflejado en un aumento del producto mayor a uno, como lo
aseveran (Lopez y Caballero, 2013)

En (3) se define a la inversion en funcion del desempefio del PIB mexicano de periodos
atras, a lo cual supondremos que:

Yvn>1  (3.1)

Esto es asi por el efecto multiplicador de la inversion como se explica en Kalecki (1917) y
Keynes (1936)

Por ultimo en (4) se expresa la identidad del PIB, en la cual haremos un supuesto adicional,
dado que ha desaparecido la participacion de la politica fiscal, supondremos que G es cons-
tante, por lo que (4) se puede re-expresar de la siguiente manera:

Y=C+l+J (4.1)

De esta forma tenemos que el crecimiento econémico dependera de:
Y=Y(0, w, Y*, Ytn), con Yo < Yv+; Yw Yy Yvn >1 (5)

Es decir el producto dependerad de forma positiva del tipo de cambio real, de los salarios
reales, el producto del extranjero y del crecimiento del producto nacional de periodos previos,
sin embargo debemos advertir de la ineficiencia al intentar crecer a través de una depre-
ciacion del tipo de cambio, pues como ya se explicé antes, abaratar nuestras exportaciones
causa que un aumento en la demanda de ellas venga acompanada de un aumento en las
importaciones.

Pero debe notarse que este fenbmeno es consecuencia de la débil estructura del aparato
industrial mexicano ya que la falta de proveedores nacionales para las empresas exporta-
doras hace que éstas busquen insumos en el exterior, aunado a ello de politicas fiscales
que incentivan el consumo de bienes importados como el programa imvex.” Por otra parte la
dependencia de insumos importados para producir bienes de exportacion hace que la tasa
de inflacibn sea muy sensible a las depreciaciones del tipo de cambio, por lo que intentar
estimular la demanda por este camino no es lo mas adecuado.

Dicho de otro modo, intentar estimular al crecimiento guiado por exportaciones es incompati-
ble con el crecimiento interno, pues frena el consumo nacional. En este sentido la herramien-
ta mas eficiente es que el sector exportador crezca como consecuencia de una expansion del
producto extranjero, sin embargo, es evidente que se trata de una variable ajena a la politica
nacional, por lo que esta situacion hace el crecimiento nacional endégeno al extranjero.




Otro derrotero lo podemos encontrar con un aumento en el salario real, ya que si se genera
alguna politica que busque incrementar los salarios, se encontraria que aumentaria el consu-
mo nacional (ecuacion 2) causando un crecimiento en el producto (ecuacion 4) y en perio-
dos siguientes esta fortaleza del mercado interno llevaria a mayores inversiones (ecuaciones
3), causando que nuevamente crezca el producto nacional (ecuacion 4).

Este fenbmeno puede seguir asi hasta que se encuentre la restriccidn externa al crecimiento,
es decir cuando el aumento en la riqueza nacional, haga que se incremente el consumo de
bienes importados, sin embargo esta fuga se daria siempre que en México no se produzcan
determinado tipo de bienes, lo cual ocasione su necesidad de importacion, por lo que no solo
es necesario una politica para incrementar el salario, sino debe venir acompafada de una
politica industrial que libere al pais de la dependencia del exterior.

IV.2. LA RESTRICCION EXTERNA AL CRECIMIENTO

A partir de la ecuacion (1) se discutié que la economia mexicana parece sufrir de una res-
triccion externa al crecimiento en el sentido de Thirlwall (1979), la cual se recrudece cuando
se presenta el problema que Galindo y Ros (2006) llaman “dominacion externa”, y que se
refiere a la dependencia de los precios internos del tipo de cambio.

En ambos casos, el problema existe cuando una economia tiene una alta propension al con-
sumo de bienes importados, por lo que puede ser medido a través del volumen de productos
importados del pais. Para tener una idea de esto, véase la grafica 3.

En la figura se muestra el crecimiento de las importaciones y exportaciones de un periodo a
otro en volumen. La importancia de hacerlo en volumen es que podemos dejar de lado un
efecto monetario que se pueda dar por un alza en precios o por variaciones cambiarias.

Asi bien, si dividimos el periodo en antes y después del TLcaAN, encontraremos que previo a la
entrada en vigor, las exportaciones tenian ya una dinamica importante, pues crecian en pro-
medio 13.78% por afio. Por su parte las importaciones tenian una dinamica de crecimiento
medio anual del 7.53%.

Resalta a primera vista que las importaciones se comportan de una forma mas volatil en re-
lacion a las exportaciones, pero lo que principalmente queremos remarcar s que no parece
observarse una dependencia entre ambas variables, de hecho, en los grandes periodos de
crisis para México las importaciones caen de manera importante, mientras las exportaciones
parecen tener ligeras recuperaciones, lo cual puede ser explicado por la ecuacion (1), pues
la contraccion del ingreso nacional hace que se dejen de consumir productos extranjeros,
mientras la evolucion de las exportaciones viene dada mas por el tipo de cambio y el creci-
miento del extranjero.

De hecho, si graficamos el crecimiento de las importaciones y el crecimiento del piB mexica-
nos, ambas contra su periodo previo, observaremos que en efecto estas grandes caidas en
ambas variables coinciden, tal como se muestra en la gréafica 4.
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Retomando la grafica 3, y si ahora ponemos nuestra atencion en la evolucion
tanto de las exportaciones como de las importaciones después de la entrada en
vigor del TLcaN, encontraremos que la dinamica media anual de crecimiento de
las exportaciones es de 7.587%, mientras la de las importaciones es de 7.23 %,
es decir luego de la entrada en vigor del TL.can y después de méas de 20 anos, la
dinamica de las exportaciones no mejoro, de hecho en términos medios es peor.

Por su parte la dinamica de las importaciones no tuvo gran variacion, sin em-
bargo si ponemos particular atencion al comportamiento conjunto de ambas
variables, notaremos que se empieza a conformar una estrecha relacion a partir
del afio 2000, por lo que quedan en claro dos puntos: por una parte la apertura
comercial no dinamizé el sector exportador mexicano como se esperaba, y por
otra parte, el tema de la dominacién externa se ve a través de la alta elasticidad
ingreso de importaciones y el alto contenido importado en lo exportado. Para
discutir sobre el primer punto, observemos el siguiente indicador:
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Mundial

La lectura que debemos dar a este indicador es: por cada punto porcentual
que vari6 el crecimiento econdémico (a la alza o a la baja), cuanto cambiaron
porcentualmente las importaciones. Es decir que en 1982 por cada punto por-
centual que decrecio el PiB en México, las importaciones lo hicieron en 64.63%.

Con estos datos es posible concluir que las importaciones son altamente sen-
sibles a los movimientos del producto del pais, con mayor respuesta ante pe-
riodos de contraccién econémica. Ademas, de la Ultima grafica vemos que en
los periodos previos a la entrada en vigor del TLcan, las importaciones eran mas
elasticas al piB, mientras en el afio 2015 el ratio tuvo un valor de 0.7 3, es decir,
por cada punto porcentual que creci6 la economia mexicana, las importaciones
lo hicieron en 0.73%, por lo que si bien en términos generales observamos una
tendencia negativa, el valor del ratio no deja de ser alto.



Esta idea la cerraremos mostrando la siguiente tabla, en la cual ha sido aplicada una prueba
de causalidad en el sentido de Granger donde se someten a evaluacion las importaciones y el
producto mexicano:

Tabla 1. Causalidad en el sentido de Granger de las importaciones mexicanas

PIB de México no causa importaciones Importaciones no causan el PIB de México

0.0817 0.7257

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco mundial.

De la tabla se pude concluir que al menos a 90% se acepta que el PiB mexicano causa a las
importaciones y no a la inversa, lo que permite reforzar la idea de que la hipétesis de Thirlwall
aplicada a México se cumple. Este hecho, ha sido documentado por trabajos empiricos apli-
cados a nuestro pais, por citar algunos: Moreno-Brid (1999) y Lopez y Cruz (2000) quienes
concluyen que en el largo plazo la elasticidad ingreso de demanda por importaciones restringe
el crecimiento econdmico.

Como ya se habia dicho, el otro componente que suma a la restriccion externa al crecimiento,
y al problema de “dominacién externa” es el alto componente importado que se requiere para
la exportacion de bienes, pues en México mas de 70% de los insumos utilizados para generar
bienes de exportacién son de origen extranjero como puede observarse en la siguiente grafica:
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Se ve que en julio de 2007 el ratio de insumos importados respecto al total era de mas del
76%. El indicador vivié su mejor momento durante 2012, cuando quedo por debajo de 70%,
no obstante para julio de 2017 la cifra alcanza més de 73 %, lo cual significa que de cada
dolar que se derrama en la produccion de bienes de exportacion, 73 centavos son pagados a
proveedores extranjeros, esto sin duda justifica que la apertura comercial no haya entregado
los frutos esperados en términos de crecimiento econémico.

Para reforzar, mostraremos un ejercicio mas sobre causalidades en el sentido de Granger,
donde se da evidencia de lo que graficamente es posible observar:

Tabla 2. Causalidad en el sentido de Granger. Importaciones vs exportaciones

Exportaciones no causan a las importaciones Importaciones no causan a las exportaciones
0.046 0.1775

En la tabla se muestra que la prueba de causalidad en el sentido de que existe un alto con-
tenido importado en lo exportado, debe aceptarse al 95% de confianza.

En suma, la restriccibn externa al crecimiento viene dada dentro de la propia estrategia
de crecimiento guiado por exportaciones, pues paradéjicamente para crecer necesitamos
importar, lo cual hace que el crecimiento dado por el comercio internacional sea lento y
alejado de los efectos esperados. Finalmente esta evidencia corrobora el planteamiento
hecho en (1.1), donde se expresa que una mejora en la balanza comercial dada por un
aumento en la demanda por exportaciones, entrega saldo favorable para el crecimiento,
pero inferior a la unidad.

IV.3 LA RESTRICCION INTERNA AL CRECIMIENTO

Como se ha mencionado anteriormente, en 2001 México adoptd como estrategia de desin-
flacién aquella conocida como metas de inflacién, la cual se apuntal6é en dos grandes pilares,
por un lado la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio (Véase Mantey, 2011; Aizenman
and Hutchison, 2008; Ibarra (2008) y Cruz, Sanchez, y Amann, (2011) y por otro lado en
la contencion del salario real, dada la creencia de que los aumentos salariales son inflacio-
narios (véase Esquivel y Razo, 2003 y Conasami, 2017).

Estas dos herramientas han tenido impactos muy fuertes en el estancamiento del producto,
pues por un lado, la apreciacion del tipo de cambio tiene naturaleza opuesta a aquella que
busca crecer gracias a las exportaciones, ya que encarece los bienes exportados y abarata
los importados, mientras por otra parte, la pérdida de poder adquisitivo de los asalariados ha
sido muy nociva para el crecimiento del mercado interno como mas adelante se vera.

No obstante antes de entrar a estos resultados queremos mostrar cual ha sido el papel del
tipo de cambio dentro del control de precios en México, pues aun cuando pareciera evidente




que existe un alto grado de conexién entre los precios nacionales y el tipo de cambio, existen
posturas como las de Ramos Francia y Torres (2005), Nogueira (2007 ), Capistran, et al.
(2012) y Cortés (2013), que argumentan que el efecto traspaso en México fue desapare-
ciendo paulatinamente luego de adoptar la estrategia de metas de inflacion.

IV.3.1 EL PAPEL DEL TIPO DE CAMBIO

Iniciaremos esta discusidon mostrando una grafica donde se observa el comportamiento del
tipo de cambio nominal y real desde antes de la firma del T.can y hasta 2016.

En la grafica se observa que practicamente durante todo el periodo el peso se mantuvo so-
brevaluado, manteniendo un deslizamiento suave entre 1999 y 2013, para después iniciar
un marcado proceso de depreciacion, que fue incluso mas grave que el vivido en la crisis
de 2009. Si graficamos la tasa de depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio contra la
tasa de inflacion, observaremos que hay una tendencia compartida, tal como se muestra a
continuacion:
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De las series es posible extraer dos conclusiones importantes, por un lado entre 1993 y 2013
hay una clara tendencia a la apreciacion de la moneda mexicana, lo cual hizo que los productos
mexicanos perdieran competitividad en el extranjero, sobre todo cuando entraron en escena
paises como China que claramente usan como una ventaja competitiva ofertar productos a
precios muy bajos. Esta tendencia si bien fue favorable para la contencién de la inflacion, jugd
en contra de la estrategia de crecimiento liderada por exportaciones, pues como se ha dicho
antes, los productos mexicanos perdieron artificialmente competitividad en precios.

Por otra parte la correlacion observada del tipo de cambio con la tasa de inflacion, da cer-
teza a todos aquellos que sostienen que ha sido el tipo de cambio el instrumento principal
de control de la inflacion en México, si bien se puede observar en varios periodos que la
depreciacion es mas alta que la tasa de inflacion, es complicado sostener que no existe un
efecto traspaso. La solidez de este argumento qued6 en duda luego que después de 2014
el tipo de cambio iniciara un proceso de depreciacion muy marcado, al tiempo que la tasa de
inflacidbn no respondié a ello.

Tasa de inflacian, y variacion del tipo de cambio nominal y real
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En una platica con el diario £/ Reforma, el Gobernador del Banco de México, asevero que la
razon del nulo efecto del tipo de cambio sobre el nivel de precios era que “la alta correlaciéon
histérica entre la inflacion y la depreciacion del tipo de cambio se rompié hace mas de una
década gracias a la autonomia del Banco de México™, en el mismevento el Gobernador con-




tinda explicando que dado que en México se vivia una inflacion que era la mas baja en cuatro
décadas, las expectativas de inflacion en el futuro se mantenian bajas y bien ancladas, lo
cual acompanado de tasas de interés, también las mas bajas de la historia, y un crecimiento
de los salarios reales acorde a la productividad habian provocado que los costos de las em-
presas no se incrementaran por la depreciacion (£/ Reforma, 2015).

Esta evidencia empirica daba soporte a lo que algunos otros como Ramos Francia y Torres
(2005), Nogueira (2007) y Capistran, et al. (2012) ya aseguraban desde tiempo atras, y
es que a razbn de ellos el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios habia ido desva-
neciéndose luego de la adopcion de la estrategia de metas de inflacion, pues de acuerdo a
sus defensores, era gracias a que los agentes habian anclado sus expectativas inflacionarias
lo que provocaba estos resultados.

Esta idea es también coherente con Aguilar-Argaez, et. al. (2014 p. 10), quienes afirman
que “una inflacién baja y estable producto de una politica monetaria creible, que da lugar a
expectativas de inflacion bien ancladas entre los agentes econdmicos, modera la propension
de las empresas a trasladar a los consumidores los aumentos de costos asociados a una
depreciacion del tipo de cambio”.

Asi bien, el modelo de metas de inflacion parecia haber sido exitoso en el control de la infla-
cion, dejando de paso una anulacion del efecto traspaso. Sin embargo, hay otra explicacion
a este fenbmeno, y es la siguiente:

En un mercado interno contraido por el bajo poder de compra de los consumidores, los em-
presarios utilizan su posicibn de mercado para no incrementar los precios durante el mayor
tiempo posible por temor a una contraccion de la demanda que los lleve a perder cuota de
mercado, y esto se puede reflejar en dos posibles escenarios:

1. Las empresas grandes cuentan con inventarios suficientes por lo que no se ven obli-
gados a elevar los precios en el corto plazo, ya que las ventas hechas en periodos
corrientes saldran a costos del pasado, lo cual no afecta su tasa de ganancia, aun sin
incrementar sus precios y aun sufriendo un aumento en sus costos variables.

2. Las empresas de menor tamafo, si no cuentan con inventarios, estan dispuestas a
sacrificar temporalmente su tasa de ganancia a cambio de no perder cuota de merca-
do como consecuencia de un incremento en sus precios, pues dado que las empresas
grandes no reflejan este aumento, las de menor tamafio si deciden hacerlo pueden
ser desplazadas del mercado.

En cualquiera de los dos escenarios, los precios terminaran subiendo como consecuencia de
la depreciacion del tipo de cambio, pero observaremos un fenomeno donde la respuesta de los
precios se rezagara en el tiempo, lo cual no es consecuencia de expectativas bien ancladas,
sino mas bien es temor de perder participacion en el mercado, dada la debilidad de éste.

Por otra parte, los efectos en el corto plazo van a ser muy diferentes en funcion del tipo de
industria y estructura de mercado que se quiera analizar, por ejemplo en bienes de primera
necesidad como los alimentos, los empresarios tiene un poder de mercado mas grande que
los consumidores ya que son bienes con una oferta poco elastica (Kalecki, 1954 ), lo cual da
a los oferentes facultad para poder llevar el traslado a precios de practicamente 100% del
incremento en los costos venido por la depreciacion.




Si a un mercado de este tipo agregamos que existe un numero reducido de oferentes, enton-
ces el poder de mercado de éstos crece y por lo tanto su capacidad para trasladar los costos
aumenta.

Por otra parte si analizamos un mercado de bienes como los muebles de hogar, los cuales no
son de primera necesidad, un incremento en los precios de estos si puede hacer la diferencia
en la decision de consumo de las familias, pues éste suele ser un mercado dominado por mas
oferentes, también es de baja demanda relativa, entendiéndose como que los alimentos son
bienes que todos tienen consumir, por lo que todos destinan parte de su ingreso a este tipo
de productos, no obstante los muebles de hogar no son bienes que todos consuman, por lo
que no forzosamente todos destinan parte de su ingreso al consumo de ellos.

Todo contribuye a que en industrias como éstas, el poder de mercado de los consumidores
sea mas alto, lo cual inhibe el incremento en precios provocando un rezago en el mismo.

En la siguiente grafica podemos encontrar evidencia de lo aqui descrito, es decir aunque el
tipo de cabio se deprecio entre 2014 y 2016, la tasa de inflacidbn anualizada se mantuvo en
su meta, incluso en diciembre de 2015 se alcanzé la tasa de inflacibn mas baja de toda la
historia.

Sin embargo observemos como la inflacion en la industria de alimentos se mantiene muy por
encima de la inflacion general, salvo en el citado mes de diciembre que tuvo una caida dras-
tica, pero que también tiene eso una explicacidn de estacionalidad, pues es un mes donde el
ingreso suele crecer y ese aumento normalmente se destina a bienes que no son de primera
necesidad, como el caso de los muebles.

Noétese que en casi todos los puntos la tasa de inflacion de los alimentos se encuentra por
encima de la inflacion general y la de los muebles, incluso muy por encima de la meta de
inflacion, es decir, el efecto de la depreciaciéon si se observd de inmediato, pero no en todas
las industrias por igual. Por lo tanto, en las industrias donde el productor tiene mas poder de
mercado que el consumidor, encontramos mayor facilidad de trasladar el efecto de la depre-
ciacion a los precios.

Por otra parte, si analizamos el comportamiento en la industria de muebles, los precios se
mantuvieron incluso por debajo del indice general, lo cual puede ser explicado por los puntos
con los que empezamos esta discusion, es decir la existencia de inventario o la disposicion
a sacrificar tasa de ganancia temporalmente, pero debe aclararse que esta industria se com-
porta de esta manera debido a que en este caso los consumidores tienen un mayor poder de
mercado que los productores, por lo que un incremento en el precio si podria redundar en el
no consumo de ellos.

Asi bien, el problema de la inflacién es un conflicto también de orden distributivo, como en su
momento sefalaron Argitis y Pitelis (2001).




En suma, lo que estamos argumentando es que el control de precios se logra a través de
mantener un tipo de cambio apreciado, pero también va depender de la estructura distributiva
de cada economia. Influir en la segunda variable es muy complicado en el corto plazo, pues
en casi su totalidad depende del contexto histérico que ha dado vida a las estructuras pro-
ductivas de cada nacion. No obstante, influir en el tipo de cambio si es un objetivo posible,
por lo que al final de la historia sera la variable mas importante para anclar los precios.

Tasa de inflacian de industrias con diferentes poderes de mercado
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IV.3.2 EL PAPEL DE LOS SALARIOS

Por otro lado, el Banco de México al iniciar su aventura para desinflar a la eco-
nomia sefnald que los aumentos salariales tenian que ser acorde a los objetivos
de inflacion (Banxico, 2003), hecho que el propio Gobernador del Banco de
México confirmaba muchos afios después en la entrevista citada secciones
atras, pues explicaba que el salario real no podia crecer por encima de la pro-
ductividad pues esto ocasionaria presiones inflacionarias.

La creencia en este argumento llevd a que el salario real en México tuviera una
gran contraccion después de la crisis de 1994, tal como se puede ver en la
grafica siguiente:

Heaiie 0 Salario real por hora en la industria manufacturera en México
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Fuente: elaboracién propia con datos de Ineal.

Observando la grafica podemos notar que después de la gran crisis de 1994,
hubo una contraccion muy fuerte del salario real, como causa de la gran depre-
ciacion del tipo de cambio, esta contraccion fue de tal magnitud que hasta la
fecha no ha sido posible recuperar (Polaski, 2003).

De la gréfica es posible deducir dos conclusiones importantes:

La primera es que los salarios mexicanos y norteamericanos no convergieron
como lo decia la teoria, al contrario divergieron, como se puede ver a continua-
cion:
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Fuente: elaboracién propia con datos de INeal.

La figura muestra la relacion de dolares pagados por hora de trabajo en la industria manufacturar
entre Estados Unidos y México, en términos reales, y corre de cero a uno, por lo que su lectura es
que a un valor de uno corresponde una remuneracion igual, y a un valor de cero, la remuneracion
es mas desigual, es decir mientras mas cercano el indicador esté de uno se tendra una mayor
convergencia salarial y mientras mas cercano a cero, la divergencia sera mayor.

Lo anterior permite ver que antes de la entrada en vigor del TLcan, el grado de convergencia era
mucho mayor que después de la puesta en marcha del tratado, pues en 1993 por cada délar que
se pagaba en Estados Unidos, en México se pagaban 0.53 dolares, mientras en 2016 la razén
cae subitamente a 0.09 ddlares.

La razon no forzosamente es causa del propio TLCAN, pues como ya se vio, luego de la gran
crisis el salario mexicano no se volvié a recuperar. A esto debemos sumar que un intento por
incrementar el salario real, de acuerdo a las ideas ya mostradas del Banco de México, hubiera
desembocado en un aumento en la inflacion, por lo que el control del salario real fue sin duda en
este periodo una herramienta para lograr la estabilidad de precios en la economia

El segundo punto a rescatar se puede observar en la siguiente grafica donde se muestra la
evolucion del salario real en pesos mexicanos de ambas naciones, pero como tasa de variacion
respecto a 1993.
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La evolucion es respecto al salario por hora. Del lado izquierdo se contabiliza la evolucion
del salario pagado en Estados Unidos, mientras del lado derecho el pagado en México. Es
notable la gran diferencia, pues en Estados Unidos en 2016 se pagaban 529.31% mas que
en 1993, mientras en México el aumento ha sido de apenas 11.03%, lo cual da muestra de
la gran diferencia en cuanto a las politicas salariales de ambas naciones y un evidente es-
tancamiento del salario real en México

IV.3.3 TIPO DE CAMBIO APRECIADO Y SALARIO REAL ESTANCADO

La evolucidon mostrada de las dos variables en cuestion ha sido con la idea de contener la
inflacion en México, lo cual se ha logrado, sin embargo, este gran logro perece ser también
una gran restriccion al crecimiento, pues la contencién inflacionaria se ha dado gracias a
mantener una tendencia de apreciacion del peso y de un estancamiento del salario real.

En el primer plano, la apreciacion ha ocasionado que los productos mexicanos pierdan com-
petitividad en los mercados internacionales al ser mas caros, mientras al mismo tiempo las
importaciones se abaraten incentivando su mayor consumo, provocando que la estrategia
de crecimiento guiado por exportaciones no sea compatible con la estrategia de metas de
inflacion, pues si se buscara favorecer la competitividad de las exportaciones se tendria que
depreciar artificialmente el tipo de cambio, lo cual terminaria provocando presiones inflacio-
narias al interior, dada la gran dependencia de insumos importados que en México se tiene,
pero al mismo tiempo nuestro posible mayor crecimiento dado por un aumento en la deman-




da de nuestras exportaciones seria frenado por la restriccion externa al crecimiento dada
por la nuestra elasticidad ingreso de las importaciones (Thirlwall, 1979), por lo que México
tiene que priorizar entre dos objetivos de politica econbmica, por un lado mayor crecimiento
con mas inflacion y una fuga de recursos dada por un aumento en las importaciones, o una
inflacidn controlada acompafada de menor crecimiento.

A estos escenarios debemos sumar el desempefio del salario real, pues el estancamiento de
éste en México fue un arma que ayudé a contener la inflacion, pero al mismo tiempo se uti-
liz6 como ventaja competitiva para contender en el mercado internacional como lo sostienen
Vazquez y Avendario (2012), quienes también llaman a observar la ineficacia del modelo de
crecimiento guiado por exportaciones, la cual se da debido a que la fuente de crecimiento
es cedida al mercado externo, mientras al interior se padecen bajos niveles de demanda
interna. Esta contraccion del mercado interno es representada en nuestra ecuacion (2), de
donde se desprende que una caida en los salarios reales dejara como resultados una baja
en el consumo. Esta nocion es desarrollada por Kalecki (1954 ), quien asevera que siendo
los asalariados quienes cuentan con una propensioén a consumir muy alta, al grado de que
practicamente no ahorran, una contraccion en la participacion de ellos en el producto tiende
a deprimir el consumo, y ello evidentemente frena el crecimiento econémico.

El peso que Kalecki otorga al consumo no dista de las conclusiones de Keynes, pues en su
Teoria General se lee que el nivel de empleo en la economia vendra soportado por el punto
donde la oferta y demanda agregada se igualen, que daria como resultado lo que Keynes
llam6é demanda efectiva. Esta demanda efectiva parte de un cierto nivel de produccion inicial
que implica la determinada utilizaciéon de recursos tanto de capital como de empleo. Para que
este punto de empleo sea sostenible en el tiempo, sera necesario que el consumo responda,
pues la realizacion de los bienes previamente producidos determinara el nivel de demanda
efectiva, que podria estar por encima o por debajo del punto inicial (Keynes, 1936).

En suma, en nuestra propuesta, el impulso al crecimiento se puede dar por dos vias, la
primera es con una depreciacion del tipo de cambio, ya que de acuerdo a (1) eso llevaria
a una mejora en la balanza comercial; el segundo camino es con un aumento en el salario
real, pues de acuerdo a (2) creceria el consumo, y en ambos casos, segun (4) la economia
mejoraria.

Sin embargo, la primera propuesta en México es inflacionaria, pero no por los argumentos
de los defensores de la politica monetaria actual, es decir, la razén de una alza en precios
por este escenario no es consecuencia de que el producto observado se acerque o rebase
al producto potencial, sino mas bien, es porqué en México todavia existe un alto traspaso
inflacionario, por lo que el posible efecto expansionista de un aumento del tipo de cambio
pudiera resultar contraccionista en el corto plazo tal como argumentaban Krugman y Taylor
(1978) y que para México, Caballero y Lopez (2011) brindan evidencia.

De hecho, los Ultimos autores senalan que la depreciacion del tipo de cambio en uno por
ciento nos llevaria a una contraccion en la inversion de 1.63 %, consecuencia de un enca-
recimiento de las materias primas importadas, de la maquinaria de origen extranjero y afec-
tando la hoja de balance de las empresas que tienen deuda en moneda extranjera (Mantey
y Lopez, 2010).

Desde luego esta contraccion terminaria frenando el crecimiento del pais. Y si continuamos el
analisis y atendemos lo expresado en la ecuacion (3), un crecimiento pobre en el producto
de un periodo previo, acarrearia una contracciéon en el gasto de inversion corriente, dado las
malas expectativas formadas de los hombres de negocios tocante al retorno de su inversion
(Kalecki, 1954 ).



Sin embargo, esto no es todo. La depreciacion del tipo de cambio haria que los asalariados
pierdan participacion en el producto (Kalecki, 1954 ), hecho que causaria una reduccion en
el consumo, evidencia de ello para México muestran Lopez, Sanchez y Spanos (2011).

Asi bien, buscar competitividad por medio del tipo de cambio dada la estructura actual de
la economia no parece ser la mejor opcidon, eso significa que intentar crecer a través del
comercio internacional, es decir atender al modelo de crecimiento guiado por exportaciones,
no es el camino adecuado para México, lo cual es coherente con lo postulado por Blecker
(2000) y Palley (2003) quienes apuntan que este tipo de estrategia no es favorable para
paises en desarrollo.

Atendiendo a esto, la Unica solucidn esta en el mercado interno, el cual se ha debilitado lue-
go de la adopcion del modelo de crecimiento guiado por exportaciones y metas de inflacion,
ya que en ambos casos el estancamiento del salario real fue primordial.

Sin embargo, la recuperacion de esta variable puede ayudarnos a romper el estancamiento,
pues de acuerdo con los propios Caballero y Lépez (2013) un incremento de 1% en los sa-
larios reales lleva a un aumento de 1.01% del producto. La recuperaciéon del poder de com-
pra via un incremento del salario dejara mayores efectos favorables que posibles impactos
negativos para la economia, pues aunque quiza este aumento pudiera causar algun aumento
en los precios, la mayor dindmica va ocasionar que el costo-beneficio sea en favor del cre-
cimiento econdmico, finalmente es mejor una economia con ligeras presiones inflacionarias,
pero con empleo, que una economia con una inflacién controlada y sin empleo.

Sin embargo, suponer que un aumento en los salarios cause presiones inflacionarias, no
debe ser del todo cierto, pues en economias con recursos ociosos siempre es posible incre-
mentar la productividad (Lopez, 1998), lo cual puede contener el incremento en el costo del
trabajo y por ende no causar inflacion.

Si se decide no incrementar el salario real, el crecimiento de México, de acuerdo a lo plan-
teado en (5), serd exdgenamente determinado por el crecimiento del exterior, de hecho
Caballero y Lépez (2013), encuentran que esta es la principal variable que ha determinado
el crecimiento en México en los ultimos afos, al grado que de cada punto porcentual que el
piB de Estados Unidos ha crecido, nuestra economia la ha seguido en 1.09%, desde luego,
esto puede explicar la pobre evolucién de la economia nacional, pues en la Ultima década
el piB de aquella nacion se ha mantenido en tasas cercanas a 2%, como se muestra en la
siguiente grafica:
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En la figura se mide del lado izquierdo el crecimiento de las exportaciones mexicanas, mien-
tras del lado derecho se da cuenta de la evolucion del crecimiento econdmico de nuestros
vecinos del norte. Se puede apreciar que antes de la entrada en vigor del TLcan y aun afos
después parece no haber una gran correlacion en ambas series, sin embargo ya en la dé-
cada de los 2000 hasta afos recientes la dependencia comienza a intensificarse, algo que
sin duda es mas notorio en la Ultima década. También es claro que la elasticidad ingreso de
nuestras exportaciones es muy alta, pues ante pequefios cambios en el producto de Estados
Unidos, las exportaciones nacionales se ven sumamente influidas.

En suma, las dos estrategias adoptadas a mediados de la ultima década del siglo xx han
entregado como resultado un control en la inflacién, explicado por razones muy diversas de
las que defienden las autoridades monetarias, y un crecimiento econdmico estancado depen-
diente del exterior, por lo que a medida que el producto de Estados Unidos siga comportan-
dose como hasta ahora, nuestra economia seguira igual ya que no hay manera de romper el
circulo vicioso en el que se ha sumergido la politica econdmica actual.




KU\ (RRI SIONES

En este trabajo se tratd6 de mostrar evidencia de que el cambio de politica econémica con-
figurado a finales del siglo pasado no ha entregado los resultados deseados, pues si bien
se puede presumir de una tasa de inflacion baja y estable, el costo de ello ha sido una gran
contraccion del mercado interno, provocado por el anclaje del salario real, ya que segun la
postura de la autoridad monetaria, un incremento en los salarios tiene efectos inflacionarios,
por lo que el modelo de metas de inflacién ha sido para México su restriccion interna al cre-
cimiento.

Por otra parte, la principal herramienta de México para competir como economia abierta, han
sido los propios bajos costos de la mano de obra, pues estos atrajeron a que varias empre-
sas se instalaran en nuestro pais, lo cual hizo que la contencién salarial se volviera una va-
riable clave dentro de la construccion de la politica actual, pues atendia tanto a los intereses
del control de precios, como a los de la busqueda de atraccion de inversiones plasmados en
el TLcAN.

En otro tema, la gran dependencia de insumos importados para generar bienes de exporta-
cion, hace que México sufra un problema inflacionario de segundo orden, lo que excluye al
tipo de cambio como posible herramienta para incentivar a la demanda. Adicionalmente, la
estructura de la economia con la que se configurd la estrategia de crecimiento guiado por
exportaciones hace que un aumento de nuestras exportaciones genere que muchos recursos
se fuguen al exterior, por lo que esta estrategia ha sido ineficiente para promover el creci-
miento, de hecho en ella misma encontramos nuestra restriccion externa al crecimiento como
lo sefala Thirlwall (1979).
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