LA ECONOMIA MEXICANA
EN 2016: TENDENCIAS Y
PERSPECTIVAS'  Jaime Ros *

* Facultad de Economia, UNAM

RESUMEN

Este articulo revisa el comportamiento de la economia mexi-
cana en 2016 y pone la lenta recuperaciéon de la economia en
anos recientes en perspectiva comparativa con episodios an-
teriores. Se analizan algunos aspectos paradéjicos del 2016
vinculados con el alto tipo de cambio real que ha prevalecido
y el desempeiio del comercio exterior y el mercado laboral. Se
examinan también las tendencias de la desigualdad en la dis-
tribucion personal y funcional del ingreso, y su vinculacién
con la lentitud del crecimiento, asi como las perspectivas de la
economia considerando los cambios en la politica econdémica
de Estados Unidos que traerd consigo la nueva administraciéon
en ese pais y las vulnerabilidades de la economia mexicana.

ste articulo analiza las tendencias recientes de la economia mexi-
cana, con especial atencién a lo sucedido en 2016, aiio en que se
confirma la trayectoria de muy bajo crecimiento econémico que
ha caracterizado el periodo desde la crisis de 2008-2009. La primera
seccién pone en perspectiva comparativa la trayectoria reciente con la
seguida en recuperaciones anteriores (1995-2000 y 2002-2007) para in-
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tentar responder la pregunta de por qué se recupera tan lentamente la
economia. La segunda seccién analiza en detalle lo sucedido en 2016 tra-
tando de aclarar algunos enigmas que surgen de este examen: ;Por qué la
inflacién se mantuvo baja y dentro del rango del objetivo del Banco Cen-
tral ante un tipo de cambio alto y en rapida depreciacién? ;Por qué la des-
aceleracion en 2016 de la produccion y exportacién manufactureras asi
como de la inversidn privada ante un tipo de cambio real aparentemente
tan favorable a su crecimiento? ;Por qué la desaceleracién del crecimien-
to ha ido acompafiada de una mejoria en varios indicadores del mercado
laboral? La tercera seccion se concentra en la evolucion de la distribuciéon
personal y funcional del ingreso en el periodo post-crisis, tema en el que
se abunda en este niumero de la Revista, intentando identificar sus cau-
sas y consecuencias. Finalmente, una seccion final reflexiona sobre las
perspectivas en un entorno en que los vientos en contra amenazan con

arreciar.
1. ;Por qué se recupera tan lentamente la economia mexicana?

La gréfica 1 muestra como la evolucién del riB desde 2009 se aparté6 de
su tendencia previa desde 1990, y a partir de 2013, en lugar de converger
hacia la tendencia como lo habia hecho en 2010-2012, tendi6 a divergir
crecientemente. Esta tendencia continué en 2016 cuando el crecimiento
del p1B se desacelera con respecto al 2015, pasando de 2.6 a 2.3% (2.1%
cuando se toma en cuenta que 2016 fue afo bisiesto). Esta brecha cre-
ciente contrasta con el comportamiento que habia caracterizado las re-
cuperaciones anteriores de 1995 a 2000 y de 2002 a 2007 en las que el 1B
se revirtié hacia su tendencia y eventualmente la super6 (véase grafica).
Otra manera de ver este fenémeno es que cuando se estima la tendencia
incluyendo el periodo de 2008 a 2016, la pendiente de la linea de tenden-
cia se modifica a la baja: el P1B tendencial crece mdas lentamente que en

el pasado.
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Grdfica 1

Evolucion del PIB y su tendencia desde 1990
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Indice del logaritmo natural del 1B y su tendencia.
Fuente: elaboracion con base en INEGI, Cuentas nacionales.

Se puede pensar en por lo menos tres hipétesis para explicar el compor-
tamiento reciente. La primera es que el propio crecimiento potencial de
la economia ha disminuido en la recuperacién reciente de manera que la
brecha creciente que muestra la gréfica 1 con respecto a la tendencia ex-
trapolada del periodo 1990-2007 se debe a que la tendencia del producto
potencial también habria cambiado al caer su tasa de crecimiento (néte-
se que con la tendencia estimada para el conjunto del periodo 1990-2016,
el p1B real en afios recientes deja de estar por debajo de la tendencia). El
problema con esta interpretacion es que no va acompaiiada de sustento
empirico sélido. Sin duda, si el método para estimar el producto poten-
cial consiste en utilizar la serie observada del producto y utilizar un filtro
(llamado Hodrick-Prescott) para generar la serie de producto potencial,
suavizando la serie observada de manera que ésta fluctie alrededor de
la tendencia calculada, la tasa de crecimiento de mediano plazo del pro-
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ducto potencial tiene que seguir de cerca la serie del producto observado.
Ello en virtud de que, por la construcciéon misma de la serie suavizada (a
la que se identifica como producto potencial), la serie de producto obser-
vada tiene necesariamente que fluctuar alrededor del producto potencial.

Si en cambio consideramos la disponibilidad de recursos productivos
con que cuenta la economia para inferir el producto que resultaria de
aprovechar esos recursos plenamente (0 a un nivel alto de utilizacién), no
resulta evidente que haya habido un quiebre en la tendencia del producto
potencial en el periodo reciente. Por el lado de la fuerza laboral, quienes
piensan que el producto potencial ha desacelerado su crecimiento po-
drian apuntar a la caida de la tasa de crecimiento anual de la poblacion
econdmica activa de 2.1 a 1.6% entre 2006-2011 y 2011-2016 (estos afios
fueron escogidos por presentar tasas de participacién econdémica simila-
res). Sin embargo, estas estimaciones, basadas en las proyecciones de po-
blacién de la Conapo, probablemente no toman en cuenta plenamente los
efectos del fuerte descenso de la emigracion internacional de trabajadores
mexicanos y el colapso de la migracién neta, producto de la gran recesiéon
en Estados Unidos y su secuela asi como de las deportaciones masivas
de trabajadores indocumentados en afos recientes. De cualquier modo,
resulta dificil, ante la enorme brecha laboral de que dispone la economia,
imaginar que en anos recientes el factor trabajo ha sido una limitante al
crecimiento del producto potencial (véase, sobre el tema, Ros 2016 y la
seccién 2 de este articulo). En cuanto a la evolucion de la productividad
total de los factores, la evidencia sugiere que en paises lejos de la frontera
tecnoldgica esta es una consecuencia mas que una causa del crecimiento
(véase Ros, 2013, para el caso de la economia mexicana). Ademads, ;por
qué habria de ocurrir un descenso auténomo en el dinamismo de la pro-
ductividad total de los factores en un periodo en que se han llevado a cabo
las reformas estructurales orientadas a acelerarla?

Una segunda hipotesis es que el lento crecimiento simplemente re-
fleja lo que estd sucediendo en la economia mundial, particularmente
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en los paises desarrollados (entre ellos Estados Unidos, el principal socio
comercial de México), donde el producto y el comercio internacional se
estan recuperando mas lentamente que en el pasado desde la gran rece-
sion de 2008-2009. Tan sencillo como que todo mundo estd creciendo
menos que antes. En la medida en que la economia norteamericana sufre
de sintomas de estancamiento secular éstos no pueden dejar de afectar a
la economia mexicana, tan dependiente como lo es de su insercién en la
zona econdmica norteamericana. Dada la sincronizacién bien conocida
del ciclo industrial en Estados Unidos y México, que como veremos se
manifiesta claramente en 2016, este es, sin duda, un factor adverso en la
recuperacion de la economia mexicana. Pero este argumento no permite
explicar la lenta recuperacion reciente comparada con recuperaciones
anteriores. La lentitud del crecimiento en Estados Unidos y la economia
global nos afecta principalmente a través del crecimiento de nuestras ex-
portaciones. Y como puede verse en el cuadro 1, aunque comparada con
1995-2000 la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes y ser-
vicios del periodo reciente es menor, esta tasa es superior en 2009-2016
(7.8%) que en 2002-2007 (5.4%) mientras que la tasa anual de crecimiento
del r1B es inferior en 2009-2016 (3.1%) que en 2002-2007 (3.4%).

Cuadro 1
Componentes del PIB y acervo de capital en tres recuperaciones

(Tasas de crecimiento anual en %)

1995-2000 2002-2007 2009-2016
PIB 5.1 3.4 31
Exportaciones 10.3 5.4 7.8
Gasto interno 59 4.2 3.2
Acervo de capital 3.0 2.8 2.4%*

*2009-2015.
Fuente: INEGI, PIB y Cuentas Nacionales, KLEMS para acervo de capital.
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Lo anterior nos lleva por eliminacion a lo que es la explicacién mds na-
tural del lento crecimiento reciente. Si el problema no es, al menos no
por completo, una disminucién auténoma del potencial de crecimien-
to ni tampoco una reduccion del crecimiento de las exportaciones, hay
que voltear la mira al crecimiento del gasto interno. Como lo muestra el
cuadro 1, el cambio més notable que se da en la evolucién de los compo-
nentes del p1B en el periodo reciente es el cambio de tendencia en el gasto
interno cuya tasa de crecimiento cae de 4.2% en 2002-2007 a 3.2% en el
periodo reciente (después de haber crecido a casi 6% en la recuperaciéon
de 1995 a 2000). Este cambio de tendencia afecta a todos los componen-
tes del gasto tanto privados como publicos (no mostrado en el cuadro).
Entre los componentes del gasto interno, a su vez, destaca la inversién
publica que decrece anualmente a 5.9% en el periodo reciente, un co-
lapso sin precedente de 35% desde 2009 que ha llevado a una reduccién
de la inversion publica como porcentaje del pI1B de 5.9 a 3.1%. Ello lleva
por cierto a que el gasto publico en bienes y servicios (consumo ma4s in-
versién publicos en Cuentas Nacionales) pase de crecer a una tasa anual
de 3.2% en 2002-2007 a decrecer a -0.2% anualmente en 2009-2016. Ello
significa que la politica de inversién publica de este periodo adopt6 una
postura ultra restrictiva que resté dinamismo al crecimiento tanto por
el lado de la demanda agregada como el de la oferta al restringir la for-
macion de capital pablico e infraestructura. A ello se sumd, como viento
en contra del crecimiento de la demanda agregada, una desigualdad cre-
ciente que analizaremos en la seccion 3 de este articulo.

Los comentarios anteriores no implican que el crecimiento potencial
no haya disminuido pero sugieren que si ello ha sucedido ha sido como
consecuencia y no causa del menor ritmo de expansién del producto
efectivo. Este, a través, de inducir, por ejemplo, una menor expansiéon
del acervo de capital habria tenido como consecuencia limitar el creci-
miento del producto potencial. De hecho, el acervo neto de capital des-
acelera su crecimiento en la recuperacién reciente pasando su ritmo de
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expansion de 2.8% anual en 2002-2007 a 2.4% en 2009-2015 (ver cuadro
1). Parte de esta desaceleracion puede estar explicada por el menor ritmo
de crecimiento del producto efectivo (un menor ritmo de expansién del
mercado que inhibe la acumulacién privada de capital) a lo que se agrega

la baja y declinante tasa de formacién de capital publico.
2. La coyuntura y los enigmas del 2016

Al igual que en 2015, la inflacién termind el afio en un nivel bajo (3.4%
para el conjunto del afo, véase cuadro 2). Aunque mayor a la tasa ex-
cepcionalmente baja del 2015, la inflacién quedé dentro de la “zona de
confort” del Banco de México en un contexto, similar al del 2015, de tipo
de cambio alto y creciente (con una depreciacién del orden de 16% para el
conjunto de ano). La depreciacion dejé sentir su efecto en el nivel de pre-
cios que mostr6 una tendencia a la aceleracion a lo largo del afio y prin-
cipios de 2017, sobretodo en enero de 2017 como resultado de los ajustes
de precios a los energéticos en ese mes. Lo sorprendente, sin embargo, no
es que la inflacién se haya acelerado, sobretodo cuando consideramos el
impacto del aumento de precios de las gasolinas en enero de 2017. Lo que
realmente sorprende es lo baja que se ha mantenido la inflacién cuando
el promedio anual del tipo de cambio real bilateral en 2016 supera por
mucho el promedio de 2009 (cuando el tipo de cambio se deprecia como
producto de la crisis de ese afio) y se encuentra muy cercano al nivel
mdaximo del periodo 1990-2016 (el tipo de cambio real promedio de 1995
producto de la maxi-devaluacion de 1994-1995, ver gréfica 2). Es notable,
como lo muestra el cuadro 2, que el tipo de cambio real en 2016 estaba
31% arriba de su nivel promedio en 2009-2014 mientras que la inflacién
en 2016 era practicamente idéntica a la del promedio de 2009-2014.
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Cuadro 2
Principales indicadores macroeconémicos
2009- 2015 2016-1 2016-2 2016-3 2016-4 2016
2014
Crecimiento P1B (%) V/ 34 2.6 2.3 1.6 2.0 2.4 2.3
Inflacién (%) % 3.3 2.1 2.7 2.6 2.8 3.2 3.4
g/:?:“o“ internacional ) 59 1o 08 10 16 18

Tipo de cambio real
(indice 1990 = 100) ¢
Salarios reales
(indice 2008 = 100)

88.7 100.5 1121 113.8 1177 1225 116.5

99.5 102.0 100.7 1019 1011 111.5 103.8

1/ Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del afio anterior (con datos desestacio-
nalizados para los 4 trimestres de 2016).

2/ Precios al consumidor, datos anuales dic-dic, datos trimestrales se refieren al promedio
trimestral de la inflacién mensual medida con respecto al mismo mes del afio anterior.

3/ Paises de la OCDE, precios al consumidor, datos anuales dic-dic, datos trimestrales se refieren
al promedio trimestral de la inflacién mensual medida con respecto al mismo mes del afo
anterior.

4/ Tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos.

5/ Salario medio real por hora trabajada en la industria manufacturera.

Fuentes: INEGI. Cuentas nacionales y BIE. Banco de México para ITCR bilateral con precios con-
sumidor y con respecto a los Estados Unidos de América. OCDE para inflacién internacional.

Grdfica 2

Tipo de cambio real bilateral desde 1990 (promedio anual)
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La grafica 3 ilustra el cambio en el coeficiente de traspaso de los movi-
mientos del tipo de cambio en la inflacién. La correlacién simple entre
variaciones del tipo de cambio nominal e inflacién pasé6 de 0.79 en 1981-
2001 a una muy cercana a cero para 2001-2016 (Miranda, 2017). ;Por qué
ha sido tan bajo el coeficiente de traspaso en el periodo reciente? Varios
factores parecen haber influido en ello. El contexto de inflacién baja, en
contraste con la alta inflacién de los ochenta y noventa, tiende a reducir
el coeficiente de traspaso en la medida en que, en presencia de rigideces
nominales en la formacién de precios (costos de modificar precios), las
empresas, al menos temporalmente, tienden a absorber los aumentos en
costos derivados de la depreciacidn. Es posible también que, antes de la
depreciacion desde mediados de 2014, en la medida en que la economia
venia de un periodo con sobrevaluacién cambiaria (véase grifica 2) la de-
preciacién habria ajustado el desfase en el tipo de cambio real reduciendo
(al menos inicialmente) el grado de sobrevaluacion del mismo sin efec-
tos mayores en el nivel de precios (Miranda, 2017). El régimen de tipo
de cambio flotante introduce incertidumbre sobre la permanencia de los
aumentos de precios externos en moneda nacional y en presencia de exce-
sos de oferta en los mercados de bienes y de trabajo inhibe el traslado de
los aumentos de costos y precios de bienes competitivos a los precios de los
bienes producidos por las empresas. El anclaje de las expectativas de infla-
cién asociado a la conduccion de la politica monetaria inhibe los efectos
de segundo orden (Banco de México) lo que junto con el bajo poder de ne-
gociacion de los trabajadores hace a la inflacién menos sensible a choques
de oferta (Capraro, 2015). Una estructura de importaciones diversificada
(y crecientemente diversificada a lo largo del tiempo) en la que ademas
de Estados Unidos predominan paises (China, en particular) con los que
Meéxico no ha devaluado su tipo de cambio o no lo ha hecho en la mag-
nitud en que lo ha hecho frente al délar estadounidense (Miranda, 2017).
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Grdfica 3

Variacion porcentual anual del tipo de cambio y nivel de precios
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La desaceleracion del crecimiento econdmico en 2016 fue especialmente
marcada en las actividades industriales, incluyendo la industria manu-
facturera, como puede observarse en el cuadro 3. A la tendencia rece-
siva de la mineria y, sobretodo, de la extraccién de petrdleo y gas que
se manifestd ya abiertamente en 2015, se agregaron el enlentecimiento
de la industria manufacturera y de la construccion, aunque la industria
manufacturera muestra una recuperaciéon en el segundo semestre del
afo (cuadro 3). De hecho, en términos de dinamismo, el crecimiento del
ano fue liderado por las actividades agropecuarias, por primera vez en
mucho tiempo. Por el lado de los componentes de la demanda agregada,
destaca la desaceleracion de la inversién privada y de las exportaciones

cuyo crecimiento en ambos casos se habia acelerado en 2015 y la fuerte
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caida de la inversién publica que prolonga el colapso a que ha estado su-
jeta desde hace ya 7 afios y que probablemente explica la continua caida
de la produccién de petréleo y la desaceleracién del sector construccion.
Al igual que en 2015, si no se incluye la extraccion de petrdleo y gas en
el p1B, el crecimiento econdémico habria sido significativamente superior
(del orden de 2.8% comparado con 2.1% ajustado por el hecho de que
2016 fue afo bisiesto). Este contraste en la evolucién del P1B con y sin
petrdleo y gas, por cierto, lleva ya varios afios aunque ha sido particular-
mente notable en 2015 y 2016.

Cuadro 3
Crecimiento del PIB, principales sectores y componentes de la demanda

Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del ario anterior en %

2015  2016-1 2016-2 2016-3 2016-4” 2016"

Agricultura 1.5 -0.8 559 6.4 6.6 4.1
Mineria no petrolera 1.9 1.0 -3.6 -3.6 -0.1 -1.6
Petréleo -5.7 -2.9 -2.8 71 -10.5 -5.9
Manufacturas 2.5 1.0 0.5 0.6 2.1 1.0
Construcciéon 255 2.9 1.3 -0.1 3.1 1.8
Electricidad, gas y agua 2.3 1.1 5.8 3.7 2.8 3.3
Comercio y servicios 3.5 23 2.6 3.3 3.3 34
PIB 2.6 2.3 1.6 2.0 2.4 2.3
Consumo privado 2.3 2.4 1.8 3.0 2.8 2.8
Consumo publico 2.3 0.0 1.7 1.4 1.2 1.1
Inversidn privada 8.0 3.9 1.4 1.1 2ol 2.2
Inversién publica -12.0 -10.8 -8.4 -11.6 -6.4 -9.2
Exportaciones 10.3 3.2 -1.0 0.8 2.0 1.2
Importaciones 8.6 1.8 -0.8 0.1 0.4 11

P/ Cifras preliminares

Las tasas de crecimiento estan basadas en los valores a precios constantes de
2008. Los datos para cada uno de los trimestres de 2016 se refieren al crecimiento
con respecto al mismo trimestre del afio anterior con datos desestacionalizados
(cifras originales para mineria y petréleo).

Fuente: INEGI, Cuentas Nacionales.
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Esta evolucion plantea varias preguntas. Primero, por qué se desacele-
ran las exportaciones manufactureras y, en parte consecuencia de ello, la
producciéon manufacturera ante un tipo de cambio real (bilateral frente
al délar y multilateral) que habia favorecido su crecimiento en el 2015 y
que continud deprecidndose a lo largo del 2016. La respuesta a esta pre-
gunta no es que el relativamente alto tipo de cambio real no haya cons-
tituido un aliciente al crecimiento de las exportaciones sino que reside
en el desfavorable comportamiento de la produccién manufacturera en
Estados Unidos con la cual la manufactura mexicana estd estrechamente
integrada a través de cadenas internacionales de produccién. Como se
aprecia en el cuadro 4, la produccién manufacturera en Estados Unidos
ha estado estancada desde principios de 2015, con un ligero repunte en el
segundo semestre de 2016, en el contexto de una apreciacion real del dé-
lar estadounidense casi continua a lo largo de 2015 y 2016. El desempefio
de la produccién de manufacturas en México ha sido también débil, con
un repunte significativo en el segundo semestre de 2016, a pesar del di-

namismo observado en las exportaciones de manufacturas durante 2015.

Cuadro 4. Indicadores de produccién y exportaciones
manufactureras y tipos de cambio real

Indices 2015-1 = 100 2015-1 2015-2 2015-3 2015-4 2016-1 2016-2 2016-3 2016-4

Produccién manufactu-

rera EUY

100 100.2 100.6 100.5 100.7 1004 100.6 101.0

Produccién manufacture-
ra México”

Exportacién de manufac-

100 101.6 101.5 101.8 1016 101.3 102.7 1039

100 112.6 1158 121.8 1009 1114 113.8 121.6

turas México®

Tipo de ¢

ambio real 100 1075 1114 1117 1191 1209 1251 130.2

bilateral¥

Tipo de ¢

ambiorealmul-— ) g3 958 951 937 955 948 921

tilateral del délar de EU%

1/ Fuente
2/ Fuente
3/ Fuente
4/ Fuente
5/ Fuente

: Federal Reserve Bank of St. Louis, con datos desestacionalizados.

: INEGI, con datos desestacionalizados.

: INEGL

: Banco de México; un aumento significa una depreciacién del peso.

: Bank of International Settlements; un aumento significa una depreciacion del ddlar.
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De esta manera, y paraddjicamente, aunque el peso mexicano se ha de-
preciado considerablemente frente al délar desde 2014, el efecto de ello
en las exportaciones y producciéon manufactureras se ha visto contra-
rrestado parcialmente por la apreciacion generalizada del ddlar frente
al resto del mundo que le ha restado competitividad a la zona econd-
mica norteamericana a la que pertenece la economia mexicana. Ello ha
frenado la actividad industrial estadounidense e indirectamente ha re-
percutido negativamente en la industria manufacturera mexicana. Esta
apreciacion generalizada del délar puede también explicar por qué las
exportaciones mexicanas no desplazaron en 2016 a las exportaciones de
otros paises emergentes dentro de las cadenas internacionales de pro-
duccion de Estados Unidos, en la medida en que las monedas de esos
paises han también estado deprecidndose frente al délar. En suma, la
apreciacion del délar actud negativamente sobre las exportaciones ma-
nufactureras mexicanas en dos formas. Primero, al debilitar la actividad
y exportaciones manufactureras de Estados Unidos y, con ello, la deman-
da por manufacturas mexicanas integradas a cadenas internacionales de
produccion. Segundo, al ser generalizada, la apreciacidn del délar tendid
a neutralizar la ventaja cambiaria que México obtuvo de la depreciacién
del peso frente al dolar en la medida en que otros proveedores y compe-
tidores en el mercado estadounidense también depreciaron sus monedas
frente al ddlar.

El papel del tipo de cambio real y la desaceleracién manufacturera
en Estados Unidos se refleja en el contrastante desempeno entre, por
un lado, las exportaciones agropecuarias, mineras y el turismo inter-
nacional y, por otro, la exportacién de manufacturas (véase cuadro 5).
Estimuladas por el alto tipo de cambio real y al no verse afectadas signifi-
cativamente por la desaceleracion industrial norteamericana, las expor-
taciones agropecuarias y mineras tuvieron un desempefio muy dinamico
lo que llevd, como hemos visto, a que el sector agropecuario fuera el de
mayor crecimiento en 2016. Las exportaciones por turismo internacio-
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nal aceleraron su ya muy alto ritmo de crecimiento del 2015, alcanzando
una tasa anual de casi 26% en 2016 que, ademds, contrasta con el freno
del turismo mexicano hacia el extranjero que se estanca en el 2016.2 En
cambio, las exportaciones de manufacturas se vieron afectadas negati-
vamente por el estancamiento industrial en Estados Unidos que contra-
rresto el impacto positivo del alto tipo de cambio real.

Cuadro 5
Crecimiento de las exportaciones a precios constantes por sectores

(Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del aiio anterior)

2015 2016-1 2016-2 2016-3 2016-4* 2016~

Petroleras 3.0 -8.4 5.2 51 6.0 2.0
Agropecuarias 21.3 8.8 10.3 15.0 6.8 10.0
Mineras 1585 12.5 10.4 12.6 12.5 12.1
Manufactureras 9.8 0.9 -1.0 -1.8 -0.1 -0.6
Compras de no resi-

dentes en el mercado 23.5 26.2 23.4 28.8 25.4 25.9
interno

P/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI, Cuentas Nacionales.

La desaceleracion de la inversion privada, después de su aceleraciéon en
2015, también requiere de explicacién. El componente nacional de la in-
version en maquinaria y equipo continué su trayectoria ascendente re-
gistrada en el 2015, de manera que la desaceleracién se debié a la caida
en el componente importado de la inversién en maquinaria y equipo. Ello
sugiere que el alto tipo de cambio, por la via de elevar el precio relativo de
los bienes de capital importados, terminé por frenar el crecimiento de la
inversién privada. Este fendmeno se dio seguramente en los sectores de
bienes y servicios no comerciables, en donde el aumento en los precios

de bienes de capital no se vio compensado por un aumento en los precios

2 Las compras de residentes en el exterior se desaceleran fuertemente en 2016 pa-
sando su crecimiento a precios constantes de 6.1% en 2015 a 0.6% en 2016 (INEGI,
Cuentas Nacionales).
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de los bienes y servicios producidos, a diferencia de los sectores de bienes
comerciables donde esos precios se vieron empujados al alza por la misma
depreciacién del tipo de cambio. En otras palabras, el efecto negativo de
la depreciacién en la inversion de los sectores de no comerciables parece
haber predominado, al menos temporalmente, sobre el efecto positivo en
la inversién de los sectores de comerciables. Cabe hacer notar, por otra
parte, que en la debilidad de la inversion fija total el mayor papel lo tiene
la contraccién de la inversion ptblica y, por componentes, la construccién
no residencial, atribuible en parte a una menor actividad de perforacién de
pozos petroleros (Banco de México, 2016b, p. 40).

El comportamiento del mercado laboral también presenta aspectos
paraddjicos. La desaceleracion del crecimiento se vio acompanada de una
mejoria en varios indicadores laborales. Como se muestra en el cuadro 6, la
tasa de desempleo tendi6 a la baja durante 2016 y se ubicé para el conjunto
del afio en un nivel inferior al del 2015 (3.9% comparado con 4.4%). Lo mis-
mo sucedi6 con la tasa de subocupacion y la poblacién no econémicamente
activa disponible (PNEAD) que cayeron 0.7 y 0.4 puntos porcentuales res-
pectivamente, llevando asi a una reduccién de la brecha laboral (la suma de
las tres tasas expresadas como porcentajes de la fuerza de trabajo potencial,
igual a la PEA mds la PNEAD) de 21.2% en 2015 a 20% en 2016.
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Cuadro 6
Indicadores del mercado laboral
Tasa de‘ (liesl—/ Tasa de‘s,ub;)— PNEAD  Brecha laboral® Tccos!
ocupacion cupacion (% de FTP)¥
2015-1 4.4 8.1 10.4 21.2 12.0
2015-2 4.4 8.2 10.1 21.0 12.2
2015-3 4.3 8.4 10.2 21.3 12.7
2015-4 4.3 8.7 9.9 21.3 12.9
2015 4.4 8.4 10.2 21.2 12.5
2016-1 4.2 8.0 10.2 20.9 14.0
2016-2 B 7.9 9.9 20.3 14.2
2016-3 3.8 7.6 9.3 19.3 13.6
2016-4 3.6 7.2 9.8 19.3 13.2
2016 3.9 7.7 9.8 20.0 13.8

1/ Nacional trimestral, en % de la PEA, desestacionalizada

2/ Nacional trimestral, en % de la poblacién ocupada, desestacionalizada

3/ Poblacién no econémicamente activa disponible, en % de la fuerza de trabajo
potencial (FTP igual a la PEA + PNEAD)

4/ Desocupacion + Subocupaciéon + PNEAD en % de la fuerza de trabajo potencial
(igual a PEA + PNEAD)

5/ Tasa de condiciones criticas de ocupacidn, nacional trimestral, en % de la PEA,
desestacionalizada

Fuente: INEGI

¢Como explicar esta mejoria en los indicadores de subocupacién y de
desocupacion abierta y disfrazada? Parte de la explicacion puede pro-
venir de un enlentecimiento en el expansién de la PEA mencionado
anteriormente. Pero ello no permite explicar por qué los indicadores la-
borales mejoran en condiciones en que el PIB se desacelera (la PEA no
desaceler6 su crecimiento de un afio a otro en una medida significativa).
Ademas, la mejoria es consistente también con los indicadores de em-
pleo lo que sugiere que el fenémeno responde a una moderada expan-
sion de la demanda de trabajo. Como la produccién crecié menos que
en 2015, la expansién de la demanda de trabajo parece responder a una
mayor intensidad de trabajo en el proceso productivo. Como se puede

ver en el cuadro 7 el fendmeno es claramente visible en la industria ma-
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nufacturera: mientras que en los ocho trimestres del periodo 2014-4 a
2016-4 las horas trabajadas crecieron mds rapidamente que el P1B, en los
ocho trimestres anteriores ocurrié lo contrario.

Cuadro 7
PIB y horas trabajadas en la industria manufacturera
Aumento en % 2012-4 a 2014-4 2014-4 a 2016-4
PIB 7.0 3.9
Horas trabajadas 5.1 5.2

Fuente: INEGI

El cuadro 7 también permite responder a este enigma ya que los ocho
trimestres mds recientes son los de depreciacién cambiaria casi conti-
nua y en los que ha prevalecido un tipo de cambio real alto. En efecto,
el aumento en el empleo derivado de la mayor intensidad de trabajo del
proceso productivo parece ser un efecto del tipo de cambio real alto y
creciente (sobre el canal de intensidad de trabajo del tipo de cambio real,
véase Frenkel y Ros, 2006 y recuadro 1). El tipo de cambio real es un de-
terminante importante del precio relativo de los bienes de capital en re-
lacién al trabajo asi como del precio relativo de los insumos importados
y el trabajo: mientras que una depreciacion reduce el precio del trabajo
en moneda extranjera, eleva el precio relativo de los bienes de capital
(especialmente si son importados) y de los insumos importados. La con-
secuencia de estos cambios en precios relativos es elevar la intensidad
de trabajo, especialmente en los sectores de bienes comerciables a través
tanto de la adopcién de técnicas mas intensivas en trabajo como de la
reasignacion de trabajo e inversiones hacia los sectores de comerciables
mads intensivos en trabajo. En ambos escenarios la relacién empleo/pro-

ducto aumenta como ha sucedido en México en el pasado reciente.?

3 Valela pena observar que aunque estos efectos de cambios en precios relativos
sean pequenos, cuando el cambio en el tipo de cambio real es cuantioso, como
lo ha sido en el pasado reciente, los efectos se vuelven significativos.
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RECUADRO 1
EL CANAL DE LA INTENSIDAD DE TRABAJO
DEL TIPO DE CAMBIO REAL
Frenkel y Ros (2006) distinguen tres canales a través de los cuales
el tipo de cambio real afecta el nivel de empleo: el canal ma-
croecon6mico, que opera a través de una mejora en la balanza
comercial y la demanda agregada; el canal del desarrollo, a través
del efecto positivo en la rentabilidad de los sectores de bienes
comerciables (véase Ros, 2016, e Ibarra, 2016); y el canal de la
intensidad de trabajo, que opera a través de los efectos del tipo
de cambio real en la relacién empleo-producto. La variacién de
la relacion empleo/producto tiene lugar a través de cambios en
la estructura del producto —entre empresas y sectores— y tam-
bién via cambios en la canasta de productos de cada empresa y
sector, cambios en la tecnologia, y cambios en la organizacién de
la produccidn. Estos efectos resultan de un proceso de restructu-
racién en el que las empresas individuales y la actividad econé-
mica como un todo se adaptan a un nuevo conjunto de precios
relativos. El proceso de adaptacion estd guiado por los incentivos
generados por los nuevos precios relativos. Por ejemplo, un tipo
de cambio real mds depreciado estimula actividades comercia-
bles que no eran rentables previamente asi como estimula un
uso mads intensivo del trabajo porque el precio relativo de este
factor de produccion (el precio del trabajo medido en moneda
extranjera) ha caido. En direccion opuesta, un tipo de cambio
real mds apreciado reduce la proteccién de actividades locales
de bienes comerciables. La producciéon de algunos bienes pue-
de entonces volverse inviable y algunas empresas pueden verse
forzadas a cerrar. El impacto en la relacién empleo/producto no
se limita a los sectores de comerciables y afecta también a los de
no comerciables. Aunque en éstos el salario medido en términos
de su producto no se vea alterado, la depreciacién eleva el precio
relativo de los bienes de capital e insumos importados y fomenta
la adopcion de procesos y productos méds intensivos en trabajo.
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Cabe observar que aunque la depreciacién reduce el valor en ddlares del
salario no necesariamente reduce el salario real medido en términos de
los bienes de consumo comprados por los asalariados. De hecho, como lo
muestra la grafica 4, debido al bajo impacto que la depreciacion ha teni-
do sobre la inflacidn, la reduccidn de las remuneraciones en ddlares se ha
visto acompanada de un ligero aumento de las remuneraciones medias
reales en la industria manufacturera (deflactadas con precios al consu-
midor, véase también el cuadro 2). Ello, junto con el aumento en las horas
trabajadas, ha contribuido a mantener en ascenso el ingreso laboral real
que a su vez ha permitido el sostenido dinamismo del consumo privado
y contribuido al del producto agregado, especialmente en la medida en
que el consumo de origen nacional ha crecido mucho mas que el de ori-
gen importado (que en realidad cayé en -0.2% para el conjunto de 2016).

El tema del canal de la intensidad de trabajo del tipo de cambio real se
relaciona con el de los efectos del salario minimo real en la productividad
y el empleo que tratan Heath y Martin en este nimero de la revista. Vale la
pena aclarar, para disipar cualquier duda, que no hay contradiccién algu-
na entre el hecho de que un aumento en el salario minimo pueda reducir
la intensidad de trabajo del proceso productivo y al mismo tiempo elevar
el empleo total en la medida en que esto dltimo es resultado del aumento
del producto (a través de su efecto positivo en el ingreso salarial real y el
consumo privado) que mas que compensa la disminucién de la relacién
empleo-producto. Vale la pena también afiadir que el tipo de cambio real
alto afecta la intensidad de trabajo no solo a través del efecto del salario en
ddlares sino al modificar la configuracién completa de precios relativos
que enfrentan las empresas, incluidos los precios relativos de los bienes
de capital y los insumos importados. De hecho, en el caso de los sectores
de bienes y servicios no comerciables son estos precios relativos, y no el
salario-producto que no necesariamente se modifica, los que impulsan la

intensidad de trabajo del proceso productivo.
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Cabe observar, sin embargo, que el aumento del empleo se ha visto
acompaiado de una mayor precariedad del empleo durante el 2016. En
efecto, no todos los indicadores del mercado laboral muestran mejoria.
La tasa de condiciones criticas de ocupacién (Tcco), que incluye, ademas
de los subocupados, a los que trabajan mds de 35 horas semanales con
ingresos mensuales inferiores al salario minimo y los que lo hacen mds
de 48 horas semanales ganando hasta dos salarios minimos, aumenté de
12.5% en 2015 a 13.8% en 2016 continuando una tendencia al alza desde
mediados de 2014. Como la subocupacién es uno de los componentes de
esta tasa y bajo durante 2016, el aumento de la Tcco refleja un mayor
empleo de asalariados que ganan dos salarios minimos o menos y que lo
hacen en jornadas largas de trabajo. Ello sugiere que los subocupados y
desempleados disfrazados se han visto forzados a ampliar su participa-
cion en el mercado de trabajo en condiciones mds precarias que en el pa-
sado. El hecho de que los cambios en la brecha laboral y otros indicadores
del mercado laboral se han visto acompanados por cambios en sentido

opuesto en la TcCo ofrece apoyo a esta interpretacion.
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Grdfica 4
Indices de remuneraciones en la industria manufacturera
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3. Desigualdad creciente como consecuencia del estancamiento

Un fenémeno que ha acompanado el periodo reciente de muy lento cre-
cimiento econémico es una creciente desigualdad en la distribucién per-
sonal del ingreso. Este tema se aborda en detalle en el articulo de Cortés
y Vargas en este nimero y parece a estas alturas confirmado por la evi-
dencia disponible y varios trabajos sobre el tema.

Distribucion personal del ingreso: ENIGH,

subregistro y las dimensiones del problema

En efecto, las propias Encuestas Nacionales de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH), a partir de las cuales se estima el coeficiente de Gini y

otros indicadores de concentracién del ingreso, muestra, antes incluso
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de ajuste alguno por el cominmente aceptado subregistro de los ingre-
sos altos en que incurren (véase recuadro 2), que la tendencia a la caida
de la concentracién del ingreso que registraron las encuestas de ingreso
desde fines de los 1990 se revierte después de 2010: el coeficiente de Gini
aumenta de 45.7% en 2010 a 46.4% en 2014 mientras que el coeficiente de
Palma, que mide la relacién del ingreso de 10% mas rico dividido entre el
ingreso de 40% mas pobre de la distribucién, pasa de 2.9 a 3.1 entre los
mismos afios (véase cuadro 8). Estos valores, sin embargo, no dan cuenta
ni de la magnitud ni de la verdadera tendencia de la concentracién del
ingreso. El cuadro 8 muestra los mismos coeficientes estimados con dos
ajustes a las ENIGH. En ambos el faltante entre el ingreso captado por
la encuesta y el registrado por Cuentas Nacionales se reparte en partes
iguales entre subdeclaracion y truncamiento,* mientras que en el ajuste
1 la subdeclaracion es proporcional al ingreso del quinto al décimo de-
ciles, y en el 2 la subdeclaracién es proporcional al cuadrado del ingreso
a lo largo de toda la distribucién (véase recuadro 2). Como lo muestra el
cuadro, no solo son los coeficientes de concentracién del ingreso mucho
mas altos que los que arroja la ENIGH sin ajustar sino que la tendencia al
aumento en la desigualdad caracteriza todo el periodo desde 2008 y es
muy marcada; por ejemplo, el coeficiente de Palma entre 2008 y 2014 se
elevade 10.5a 14.3 en el ajuste 1 yde 11.2 a 14.3 en el ajuste 2. Tendencias

4 Considero este escenario 50-50, para fines ilustrativos, como un “promedio” de
los multiples escenarios posibles que son analizados por Cortés y Vargas en su
articulo en este nimero. En todos estos escenarios, la desigualdad es mayor a la
registrada por la encuesta, tanto mas cuanto mayor es el porcentaje del faltante
asignado al truncamiento. Nétese que una limitacién de esta comparacion 50-
50 en el tiempo es que supone que los porcentajes de subdeclaraciéon y trun-
camiento se mantuvieron constantes de un afo a otro, mientras que pueden
haber cambiado de una encuesta a otra (véase Cortés y Vargas para una dis-
cusién de este aspecto crucial). Sin embargo, dan una imagen de la evolucién
de la desigualdad que coincide con la de otros trabajos sobre el tema (citados
en Cortés y Vargas). Ademads, la evidencia sobre el subregistro de la ENIGH con
respecto a Cuentas Nacionales sugiere que el truncamiento seguramente au-
ment6 con el tiempo y, por lo tanto, que la tendencia descrita en el cuadro 8
puede estar subestimando el aumento de la desigualdad.
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similares se observan bajo supuestos alternativos sobre subdeclaracién
y truncamiento (véase Cortés y Vargas en este nimero). Una razén im-
portante del contraste entre estas mediciones y la que arroja la ENIGH sin
ajuste es que el ingreso captado por la encuesta es un porcentaje decre-
ciente del ingreso registrado por Cuentas Nacionales (véase recuadro 2).

Cuadro 8
Distribucion del ingreso. Coeficientes de Gini y Palma
2008 2010 2012 2014
ENIGH
Gini 0.481 0.457 0.465 0.464
Palma 3.8 2.9 3.1 3.1
Ajuste 1-50-50
Gini 0.669 0.673 0.680 0.700
Palma 10.5 11.2 12.4 14.3
Ajuste 2-50-50
Gini 0.725 0.723 0.732 0.769
Palma 11.2 11.0 11.7 14.3

Nota: en los ajustes 1y 2, el faltante de ingreso entre la encuesta de ingresos y Cuentas Na-
cionales se reparte en partes iguales entre subdeclaracion y truncamiento. La subdeclara-
cién es proporcional al ingreso del quinto al décimo deciles en el ajuste 1y es proporcional
al cuadrado del ingreso a lo largo de toda la distribucién en el ajuste 2.

Fuente: Cortés y Vargas en este nimero.
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RECUADRO 2
EL SUBREGISTRO EN LAS ENIGH
Y LA MEDICION DE LA DESIGUALDAD
Es cominmente aceptado, tanto en México como en otros
paises, que las encuestas de ingreso, levantadas cada dos afios
por el INEGI en México, subregistran el ingreso total de las
familias e individuos debido en particular a que subestiman
los ingresos altos. Este subregistro, como se discute en el
articulo de Cortés y Vargas en este niimero, tiene dos fuen-
tes: la subdeclaracién de ingresos por parte de los hogares e
individuos captados por la encuesta y el truncamiento, que
se refiere a los ingresos muy altos que no son captados por la
encuesta. En la medida en que el truncamiento afecta sobre-
todo a los muy ricos que son invisibles a los encuestadores y
que la subdeclaracién es proporcional al ingreso (o al cua-
drado del ingreso), ambas fuentes de subregistro hacen que
la desigualdad que se mide a partir de la encuesta constituye
una subestimacion de la desigualdad verdadera.

Si el subregistro se mantuviera constante a lo largo del
tiempo, la tendencia de la desigualdad estaria correctamente
captada por las encuestas, ya que aunque estas subestimen
la desigualdad el grado de subestimacién no necesariamente
variaria en el tiempo. Sin embargo, como lo muestran Cortés
y Vargas, el ingreso captado por la encuesta como porcentaje
del ingreso de las personas en Cuentas Nacionales, que oscilo
entre 52 y 62% entre 1994 y 2006, ha venido cayendo sistemd-
ticamente desde entonces para situarse en 33.5% en 2014. Este
subregistro creciente ha ido acompanado de un aumento en
el valor del capital de los mexicanos méds ricos segtin Forbes
que, como porcentaje del P1B, pasé de 5.3% en 2006 a 13.4% en
2014. Ambas tendencias sugieren claramente una subestima-
cion creciente de los ingresos altos por parte de las ENIGH que
hace que la verdadera tendencia hacia una mayor desigualdad
sea mas marcada que la que sugieren las encuestas
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La participacion del ingreso laboral en el ingreso total

Detras de la desigualdad creciente estd la evolucién de la distribucion fun-
cional del ingreso. La grafica 5 presenta la participacion decreciente de
2003 en adelante de los ingresos laborales (remuneraciones de trabajado-
res subordinados mds ingresos de cuenta propia) en el valor agregado del
sector privado de la economia mexicana (la grafica muestra también la
evolucion de la productividad en los sectores de auto-empleo de los no
comerciables que se comentard mds adelante). Como se muestra en Ibarra
y Ros (2017), la caida en la participacion del ingreso laboral durante las dos
ultimas décadas y especialmente de 2003 en adelante estd asociada a las
siguientes tendencias. Primero, una disminucion de la participacion del
ingreso laboral en la agricultura en el contexto de una participacién de los
salarios estable dentro del sector formal de la agricultura.” La disminucién
es entonces el resultado de una decreciente participacién de los ingresos
informales (0, mds precisamente, de los cuenta propia) causada por una
reasignacion de fuerza de trabajo hacia el sector formal, con una participa-
cién menor del ingreso laboral en el valor agregado, en el contexto de un
amplio y creciente diferencial de productividad en favor del sector formal.

Una segunda tendencia es la aguda caida de la participacién de los
salarios y del ingreso laboral en la industria manufacturera. El andlisis
de Ibarra y Ros (2017) concluye que esta caida se debe principalmente a
la reduccién de la productividad relativa del sector de no comerciables
(que influye en los niveles salariales en las manufacturas) y la caida de
la participacién de los salarios en la industria manufacturera en Estados
Unidos (que a través de la movilidad de capital presiona a la baja los sa-
larios en México).

La tercera tendencia es la reduccion, més moderada que en las manu-
facturas, de la participacién de los salarios en el sector formal de las ac-
tividades productoras de bienes y servicios no comerciables determinada

5  Por salarios me refiero a las remuneraciones de trabajadores subordinados que
incluyen también formas de remuneracion no salarial.
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por el aumento gradual (especialmente después de 2001) del diferencial
de productividad entre los sectores formal e informal de las actividades
no comerciables en el contexto de un diferencial de ingresos por traba-
jador entre esos sectores relativamente estable. Ese diferencial creciente
de productividad es a su vez el resultado de niveles crecientes de produc-
tividad en el sector formal (un aumento acumulado de 24% entre 1995 y
2014), junto con una reduccion (especialmente a partir de 2003) de los
niveles de productividad en el sector informal (véase grafica 5).

Una implicacién de estas tendencias consideradas en su conjunto es
que un factor principal detréas de la reduccién de la participacion de los
salarios en los sectores formales de la economia ha sido el pobre des-
empeno de la productividad del trabajo en los sectores informales. Este
pobre desempeiio estd detrads del diferencial de productividad creciente
entre el sector formal e informal de los no comerciables, que es un factor
en la caida de la participacion de los salarios en el sector formal de no
comerciables, y también detrds de la decreciente productividad relativa
del sector de no comerciables vis a vis la industria manufacturera, que es
en parte responsable de la caida de la participacion de los salarios en esa
industria. El papel crucial de los declinantes niveles de productividad del
sector informal de los no comerciables en la caida de la participaciéon de
los ingresos laborales en la economia queda claramente ilustrado por la
grafica 5. Como se puede ver en la gréfica, el declive de la productividad
del sector informal de no comerciables empieza a principios de los 2000
(especialmente a partir de 2003) precisamente al mismo tiempo que la
participacion del ingreso laboral comienza a caer después de las alzas y
bajas del periodo 1990-2002.
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Grdfica 5
Participacion del ingreso laboral en el valor agregado del sector privado
y productividad de los cuenta propia en los sectores de no comerciables
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dos, indice 1995 = 100 (eje derecho).
Fuente: Ibarra y Ros (2017) basado en INEGI-KLEMS Y ENOE.

El pobre desempefio de la productividad en el sector informal estad a
su vez asociado al insuficiente crecimiento econdémico de los sectores
formales. Un crecimiento econémico lento, al preservar niveles bajos e
incluso declinantes de productividad en el sector informal, contribuye
a la caida de la participacion de los salarios en los sectores formales, y
entre menor el crecimiento de la productividad en el sector informal mds
fuerte es la tendencia a la caida de la participacién de los salarios. Si la
productividad del sector informal estd inversamente relacionada con su
tamaio, debido a alguna forma de rendimientos decrecientes del trabajo
en ese sector, hay aqui un vinculo estrecho entre la tendencia decreciente
de la participacién de los salarios y el lento crecimiento de la economia
provocado por la lenta expansion del acervo de capital en los sectores
formales.



30

La economia mexicana en 2016:
tendencias y perspectivas | JaME Ros

sPor qué no se ha acelerado el crecimiento con el aumento de la parti-
cipacién del capital en el ingreso? Esta pregunta se aborda en forma pre-
liminar en Ibarra y Ros (2017) donde se sugiere que, entre otros factores,
la propia desigualdad creciente ha actuado como viento en contra del
crecimiento al frenar la expansién de la demanda agregada y el gasto in-
terno, incluido el de inversién. En esta medida una de las consecuencias
de la desigualdad extrema y creciente es el propio estancamiento que
interactta entonces con la desigualdad en un circulo vicioso. Una de las
formas en que la desigualdad afecta el crecimiento en forma negativa es
a través de inhibir la movilidad social y con ello elevar la desigualdad de
oportunidades. La inmovilidad social y la desigualdad de oportunidades
conllevan un desperdicio de talento, recursos y potencial productivo que
afecta el potencial de crecimiento. A la vez, la desigualdad de resultados
y la falta de crecimiento inhiben la movilidad social. Este tema se aborda
en el articulo de Vélez y Monroy Gémez-Franco en este niimero en el
que se muestra que, a pesar de los avances en la movilidad intergenera-
cional absoluta (especialmente en el 4mbito educativo),’ en una perspec-
tiva internacional comparativa México se caracteriza por una muy baja
movilidad intergeneracional relativa en los extremos de la distribucién
(aunque con mayor movilidad en los estratos intermedios). Es decir, los
individuos que nacen en los hogares mds pobres o mds ricos tienen una
alta probabilidad de permanecer durante su edad adulta en la misma po-
sicion relativa de origen. Los autores también citan trabajos que analizan
la movilidad social por regiones del pais y encuentran una correlacién
negativa entre movilidad social y desigualdad y una positiva entre movi-
lidad y crecimiento econémico.

En la medida en que la caida de la participacion laboral en el ingreso
total esta detrds del aumento en la desigualdad en los ingresos de los
hogares y afecta negativamente el crecimiento, una politica de recupera-
cion de los salarios minimos puede ser un componente significativo de

6 Al mismo tiempo, México continta siendo un pais de baja movilidad en térmi-
nos educativos, de las mds bajas en América Latina.
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una estrategia para revertir esas tendencias. Este tema ha sido objeto de
un debate publico en afios recientes que se revisa en el articulo de Heath
y Martin en este ntimero. Otro componente importante en una estrate-
gia para revertir el estancamiento y la desigualdad es el fortalecimiento
del potencial productivo de las regiones econémicamente atrasadas del
pais. Dominguez y Brown en este nimero analizan el potencial, los retos
y las limitaciones en el avance de la iniciativa de crear zonas econémicas
especiales en el sur del pais (el Corredor Industrial Interocednico en el
Istmo de Tehuantepec, Puerto Chiapas, y Puerto Lazaro Cardenas en
los municipios de Michoacdn y Guerrero colindantes con dicho puerto).

4. Las perspectivas y la vulnerabilidad monetaria,
financiera y fiscal de la economia

Los cambios en politica fiscal, comercial y migratoria con la nueva ad-
ministracion en Estados Unidos van a afectar a la economia mexicana,
de manera negativa principalmente. La posibilidad de escenarios des-
estabilizadores estd presente. Las deportaciones masivas de migrantes
tendrian sin duda el mayor costo humano. En materia fiscal y comercial,
mas que un fracaso en la renegociacién del TLCAN, que no tendria fuer-
tes repercusiones en el comercio bilateral siempre y cuando se siguieran
aplicando las reglas de la omc, preocupa el llamado ajuste de impuestos
fronterizo (border adjustment tax) que equivaldria a una tarifa de 20%
a las exportaciones de México (y del resto del mundo) hacia los Estados
Unidos. Al mismo tiempo, en otro escenario una renegociacién exitosa
del TLCAN podria desembocar en un mayor proteccionismo regional (a
través, en particular, de la adopcion de reglas de origen mas estrictas).
Por otra parte, el aumento en la inversion en infraestructura junto con
una politica fiscal expansiva pueden contribuir a la recuperacién de la
economia estadounidense con repercusiones favorables en el crecimien-

to de la economia mexicana. Al mismo tiempo, la “normalizacién” de la
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politica monetaria en Estados Unidos, en la medida en que la economia
se acerca a una situacién de pleno empleo, traerd consigo nuevos aumen-
tos en la tasa de interés objetivo de la Reserva Federal y del Banco de
Meéxico.

Estos cambios y amenazas en el entorno externo, junto con el fracaso
de las reformas estructurales de la actual administracién en lograr ya
no una aceleracion sino ni siquiera el mantenimiento del ritmo de cre-
cimiento, anuncian quizd un fin de época. Pero ;tiene que ser este fin de
ciclo un episodio traumatico o catastréfico? En el contexto de una pre-
sidencia Trump en Estados Unidos, las vulnerabilidades de la economia
mexicana se vuelven un tema de la mayor preocupacién y condicionan
las perspectivas de la economia en el corto y mediano plazos. Veamos
entonces como se presenta esta vulnerabilidad en los frentes monetario,
financiero vy fiscal.”

Alo largo de 2015, el peso se depreci6 en cerca de 17% frente al ddlar
y, contra todo prondstico, la inflacién cerré el ano en su menor nivel
(2.1%) desde que se estima el indice nacional de precios al consumidor. A
lo largo de 2016, el peso se deprecio otro tanto y la inflacion se ha acele-
rado cerrando el 2016 por arriba de la meta de 3% del Banco de México.
Como lo hemos mencionado anteriormente, lo més notable en esta evo-
lucion es el bajo nivel de inflacién que ha generado una depreciacién que
acumulada desde mediados de 2014 supera ya el 50%. Ello se debe a dos
factores que van a seguir presentes en el corto plazo: 1) reducciones de
otros precios como materias primas y alimentos en los mercados inter-
nacionales y servicios en el mercado interno (especialmente en 2015); 2)
el impacto muy gradual, y por lo tanto pequefio a corto plazo, del tipo de
cambio en los precios de los bienes comerciables y a través de estos en el

7  Esta seccion se limita a evaluar las vulnerabilidades actuales de la economia
mexicana y sus implicaciones. Para un andlisis mds comprehensivo de los de-
saffos que la administraciéon Trump le plantea a la politica econémica y social
en México, véase Grupo Nuevo Curso de Desarrollo (2017).
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nivel general de precios (el bajo efecto de traspaso discutido més arriba).®
Desde luego, aunque la velocidad de ajuste sea baja, un colapso del tipo
de cambio podria causar una brusca aceleracién inflacionaria. ;Qué tan
probable es un colapso a corto plazo del tipo de cambio? Este tema nos
lleva al de la vulnerabilidad financiera.

Varios analistas han enfatizado la magnitud de los activos financie-
ros en pesos en poder de no residentes como una fuente importante de
vulnerabilidad. Creo que esta preocupacién sobreestima el potencial
desestabilizador de estos activos. A enero de 2017 estos activos, en su
enorme mayoria invertidos en valores emitidos por el gobierno, repre-
sentaban el equivalente a unos 118 mil millones de ddlares (convertidos
a 20 pesos por ddlar). Con reservas internacionales a principios de este
ano de 175 mil millones de ddlares, ello significa que atn si todos los no
residentes con activos en México quisieran deshacerse de ellos y conver-
tirlos a ddlares, el Banco de México tiene los recursos para fijar el tipo
de cambio en su nivel actual, vender los délares que se desean comprar
y quedarse con algo mds de 50 mil millones de ddlares en reservas inter-
nacionales antes de volver a dejar flotar el peso. Este monto de reservas
es muchas veces superior a las que tenia el banco central en diciembre
de 1994 cuando dejé flotar el peso, con la diferencia que ahora no solo
tendria muchas mds reservas sino que lo haria sin la presién potencial
que representan los activos de no residentes invertidos en los mercados
financieros internos.

El punto mds importante, sin embargo, es que el tipo de cambio no

es fijo y nada obliga al banco central a vender reservas para acomodar la

8  Este segundo aspecto lo tiene muy claro el Banco de México que en su infor-
me del 3er trimestre de 2016 (p. 6) presenta una investigaciéon que concluye:
“.[Ante cambios en el tipo de cambio real], la velocidad de ajuste [de los precios
de las mercancias con respecto a los servicios] es muy baja, lo que implica un
incremento sumamente gradual de los precios relativos de los bienes comer-
ciables respecto de los no comerciables a través del tiempo. Es decir no se an-
ticipan presiones inflacionarias de consideracion provenientes de este canal”
(Banco de México, 2016a).
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demanda por doélares de los no residentes. Esto significa, precisamente
porque el tipo de cambio es flexible, que los activos en pesos de los no
residentes no se pueden esfumar de la noche a la manana: para conver-
tir sus activos en doélares, los no residentes necesitan encontrar alguien
que les venda los ddlares. No se pueden salir todos simultdneamente:
para que alguno se salga del mercado tiene que entrar otro que le venda
los ddlares que requiere para hacerlo (esto estrictamente en ausencia de
otras fuentes de ingreso de divisas). Sin duda, el intento por salirse del
mercado pondria una presién adicional al alza sobre el valor del ddlar
que arrastraria todavia més el valor del peso. Sin embargo, este aumen-
to del valor del délar trae consigo mecanismos estabilizadores. Primero,
porque la depreciaciéon del peso reduce el valor en ddlares de los acti-
vos en pesos reduciendo asi la presion sobre el tipo de cambio. Segundo,
porque en condiciones normales una depreciacion del peso trae consigo
expectativas de apreciacion futura que tienden a estabilizar el valor del
peso al hacer mds atractivos los activos en pesos. Por eso el valor del peso
en un régimen de tipo de cambio flexible fluctda en lugar de apreciarse o
depreciarse continuamente.

En la frase anterior quiero subrayar que esto es asi en “condiciones
normales”. Ante un pénico generalizado y una pérdida total de confian-
za, el valor del peso podria desplomarse causando fuertes desequilibrios
financieros y presiones inflacionarias. No creo que ello sucederia, por las
razones ya expuestas, como consecuencia de una pérdida de confianza
de los inversionistas extranjeros (ya que el banco central tiene los recur-
sos para neutralizar una corrida contra el peso de estos inversionistas).
Pero las cosas se complican cuando consideramos lo que es una fuente
mds importante de vulnerabilidad: los activos financieros en poder de
residentes que, en enero de 2017, eran equivalentes a 433 mil millones
de ddlares, casi cuatro veces los activos de los no residentes. Esta es una
fuente més importante de vulnerabilidad porque efectivamente han de-
mostrado tener una evolucién mas amenazante que los activos de los no
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residentes: mientras que la inversidn extranjera de cartera registré flujos
positivos en la cuenta de capital de la balanza de pagos a lo largo de 2016
(por 30.7 mil millones de ddlares, al igual que lo hizo en 2015, por 28.0
mil millones de délares), la cuenta de “otras inversiones”, que registra so-
bretodo entradas y salidas de capital nacional, tuvo un déficit de 22.3 mil
millones de ddlares en 2016 y de 15.2 mil millones de délares en 2015.

En este caso, dada la magnitud de estos activos en poder de residen-
tes, las reservas internacionales (ni siquiera incluyendo las lineas de cré-
dito del Tesoro norteamericano y el FmI) alcanzarian para estabilizar el
peso en la eventualidad de un intento de salida masiva de capitales. ;Pero
qué sistema financiero, por mas fuerte que sea, no es vulnerable ante un
panico generalizado y una pérdida total de confianza? En tal situacién
el propio banco central seguramente se veria inclinado a establecer el
control de cambios para impedir una debacle.

La vulnerabilidad fiscal es el aspecto que mds ha llamado la atencién
de los analistas. Ello debido a que el coeficiente de deuda publica a piB ha
venido aumentando rdpidamente en afios recientes como consecuencia
de un primer salto durante la fuerte recesiéon de 2009, que incrementd el
déficit fiscal, y luego, mds gradualmente, a partir de 2013 en que la eco-
nomia ha crecido a un ritmo extremadamente lento (entre 2009 y 2012
el coeficiente aument6 unos tres puntos porcentuales, dependiendo de la
estimacidn precisa, pero desde entonces ha subido més de 10 puntos por-
centuales del p1B). En esta evolucion han influido por un lado la presencia
de un déficit primario y por otro una relacion desfavorable entre la tasa
real de interés sobre la deuda y la tasa de crecimiento del p1B.

Vale la pena destacar dos aspectos sobre la supuesta vulnerabilidad
que ello representa. El primero es que, como lo muestra el articulo de
Casar en este numero de la revista, la deuda del gobierno general como
porcentaje del P1B en México sigue siendo una de las mds bajas de la OcDE:
en 2014, el mds reciente para el cual la OCDE tiene comparaciones inter-
nacionales, el coeficiente de deuda era significativamente menor que el
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promedio y la mediana de la OCDE y 26 de 32 paises miembros tenian un
coeficiente mayor al de México. Ademads, el aumento en el peso de la deu-
da no ha ido acompanado de un deterioro de la capacidad de pago de la
deuda ya sea medido (inversamente) como la relacion entre deuda e ingre-
sos tributarios, que ha venido cayendo desde 2012, o como el costo finan-
ciero de la deuda en % del r1B, que ha venido subiendo pero se encuentra
a niveles similares a los del 2006 (ver el articulo de Casar en este nimero).

El segundo aspecto es que el aumento en el coeficiente de deuda coin-
cide con el periodo de casi estancamiento desde 2013 (y con la recesién
de 2009), lo que tiende a confirmar que el problema de vulnerabilidad fis-
cal actual es, en parte, producto del estancamiento de los Gltimos afos.
Si la economia mexicana hubiera crecido en los dltimos 8 o 10 afos a
una tasa de, digamos 5% al afo, dificilmente tendria hoy un coeficiente
de deuda puiblica a p1B superior al de 2009 (que era ligeramente inferior a
30%). Ello en parte porque la relacion tasa de interés y tasa de crecimien-
to habria sido mads favorable a una estabilizacién de la deuda y también
porque con ese crecimiento y los resultantes ingresos publicos el gobier-
no seguramente no habria incurrido en déficits primarios.

El aumento en el coeficiente de deuda es en buena parte producto del
estancamiento y la superacion de éste la mejor manera de estabilizar el
coeficiente e incluso propiciar su reduccion en el tiempo. Las experien-
cias mds exitosas y socialmente eficientes de reduccién del coeficiente de
deuda se han basado en una tasa de crecimiento superior a la tasa de inte-
rés sobre la deuda (Estados Unidos en la posguerra hasta 1980) mientras
que los experimentos de reduccion del déficit primario como principal
mecanismo han sido generalmente costosos o fallidos (el austericidio eu-
ropeo de la segunda década de este siglo). La propuesta gubernamental
para superar la vulnerabilidad fiscal es la supuesta coordinacién de las
politicas monetaria y fiscal. Pero, las politicas monetaria y fiscal estan
hoy coordinadas para impedir el crecimiento. Esta es, de nuevo, la ruta
del austericidio que ha seguido Europa tan infructuosamente desde 2010.
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Esta combinacion de politicas seria la adecuada si el estancamiento
no tuviera que ver con esas politicas. Pero ello no parece ser el caso. Para
ver esto mas claramente hay que preguntarse sobre las causas del estan-
camiento reciente. Las hipétesis mds socorridas, que por su naturaleza
legitiman la actual postura de politica econémica, son dos: la presun-
ta disminucién del crecimiento potencial y el menor crecimiento de la
economia mundial en el periodo posterior a la crisis de 2008-2009. Pero
como vimos en la seccidn 1, estas hipdtesis adolecen de falta de susten-
to empirico. La desaceleracién del crecimiento reciente en comparacion
con recuperaciones anteriores tiene que ver con un menor ritmo de ex-
pansion del gasto interno, determinado en particular por el colapso de
la inversion putblica que ha afectado al crecimiento tanto por el lado de
la demanda como del de la oferta agregada. Dicho de otro modo, el lento
crecimiento no es independiente de la politica restrictiva de inversién
publica y, en estas condiciones, una combinacién de politicas restrictivas
tanto en lo fiscal como en lo monetario dificilmente van a lograr superar
el problema central que estd detras de la vulnerabilidad fiscal. La alter-
nativa a una politica de recuperacién de la inversién publica es continuar
conteniendo el crecimiento de la demanda agregada y la formacién de
capital productivo con las consecuencias que conocemos y que se han
visto confirmadas en muchos otros paises.

Junto la incertidumbre que rodea el futuro de la economia mexicana
y la posibilidad de escenarios desestabilizadores, estan también algunos
signos alentadores que bien vale la pena mencionar. En enero de 2017,
las exportaciones de mercancias en ddlares corrientes estaban creciendo
a una tasa anual de 11% (comparadas con enero de 2016), la industria
manufacturera lo hacia a 4.3% (INEGI, 2017), mientras que la inversién
privada en el cuarto trimestre de 2016 estaba aumentando a una tasa
anualizada de 17% (con respecto al trimestre inmediato anterior). A pe-
sar de la disminucién crénica de la inversion publica y el encarecimien-
to del crédito a la inversién y el consumo, no debe descartarse que por
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primera vez en muchos afios las proyecciones de la tasa de crecimiento
se revisen al alza a lo largo de 2017. Todo esto, desde luego, depende cru-
cialmente de cudl de los multiples e impredecibles escenarios de politica
econémica en Estados Unidos se convertira en realidad.
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