La libertad es vno de los mas
precrosos dones que a los hombres
dweran los cielos: con ella no
pueden igualarse log lesoros que
gncrerra 1a trérra rv el mar encubre;
por la ibertad asf como por fa
honra, & puede v debe aventurar
fa wida.

Cervantes, Quijote, I, cap. 58

Restricciones estructurales del crecimiento
en México, 1980-2003

Ignacio Perrotini

Introduccidn

A proposito de la evolucion econdmica reciente podria decirse, parafraseando a Walter Benjamin, que
nada ha corrompido tanto a México como la conviccién de estar nadando en favor de la histona. No
porque necesariamente haya que volver a un pasado que no puede -y, en cierto modo, al que no es
deseable— volver. Mas bien porque la transicion —de una economia regulada, tildada de ineficiente, a
otra, la terra de la gran promesa, “eficiente”, dixi el Consenso de Washington, de homines econo-
mici queé asignan sus recursos y maximizan utilidad sin mas férula que la ley de la oferta y la deman-
da— ha ensanchado la brecha de desarrollo de la economia mexicana wis-d-vis las principales econo-
mias del mundo en los ditimos veinte afos.

En efecto, los indicadores de desarrollo revelan que el abismo que separa a México de las eco-
nomias mas industrializadas se ha acrecentado durante el periodo posterior a la crisis de deuda ex-
terna de 1982: en 1980 nuestro Producto Macional Bruto (PnB) per capita ascendia a 7.3 mil déla-
res y equivalia a 36.6% del de Estados Unides, mientras que en 1993 disminuyd a 6.8 mil délares,
lo que equivale apenas a 27.5% del de la Unién Americana. Asimismo, entre 1980 y el inicio de los
afos noventa ocurrio una desindustrializacion prematura pues la participacion relativa de la industria
en el PIB se estancd en 28% y la de la fuerza de trabajo industrial en el empleo total disminuyé de 29
a 22 por ciento (Ros, 2000b: 101).

En el torbellino de vertiginosos cambios estructurales que ha tenido lugar desde la crisis de deu-
da externa a esta parte, se ha transferido a la liberalizacién comercial (L) y financiera (LF), a la politi-
ca monetaria y a las exportaciones, el papel de fuente principal del crecimiento y el desarrollo eco-
nomicos, funcidn que, con ritmo alterno o complementano, desempefaron la sustitucion de
importaciones (si), la demanda intemna y la regulacion o represion financiera (rF) durante casi cuatro

decenios. Un resultado de estos cambios ha sido una creciente brecha de de-
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sarrollo que se explica, en parte, por la caida de la participacion de la fuerza
de trabajo en la economia y sobre todo por la disminucién del producto per ca-
pita." Otra consecuencia ha sido la acentuada caida de la tasa de crecimien-
to econdmico de mas de 6% en promedio anual durante 1960-1980 a 3% en
1982-2003.

En este trabajo se plantea que una de las causas principalisimas del au-
mento de la brecha de desarrollo y del crecimiento lento de la economia es el
régimen de inversidn productiva insuficiente que prevalece desde la crisis de
deuda externa de 1982, Las politicas de ajuste, estabilizacién macroeconémi-
ca y cambio estructural en combinacion con los vacios institucionales de la

1 Ros (20000) mide el producto por trabajador como o= y/r, donde y es el PuB per ca-
pita y r es la razon fuerza de trabajo/poblacion, y calcula que entre 1980 y 1993 disminuyd
de 22,0 a 18.6.



economia mexicana propiciaron un ambiente macroeconomico adverso para la inversion productiva
y, por tanto, una reduccién de la tasa de acumulacion de capital. En consecuencia, el ritmo de acti-
vidad econdmica ha sido menor a los estadndares historicos. La resultante pérdida de producto y em-
pleo es la inevitable contraparte del éxito de las politicas antinflacionarias.

En la segunda seccion del articulo se analiza |a estrateqgia de reforma de la economia aplicada des-
de la segunda mitad de los afios ochenta, cuyo objetivo declarado ha sido la restauracion de los fun-
damentos del crecimiento sostenido de largo plazo. En la tercera seccion escrutamos el régimen de
baja inversion prevaleciente durante los dltimos 20 anos y en la cuarta se ofrece una reflexion final

La reforma de la economia

En 1979 la Reserva Federal de Estados Unidos adoptd una politica monetaria anti-inflacionana que
a su vez produjo un subito incremento de las tasas de interés, un colapso de los precios de las mer-
cancias, una recesion global y la conocida crisis de deuda externa de América Latina.

Como respuesta a la crisis de deuda externa, el gobiemo mexicano adoptd una estrategia de ajus-
te y estabilizacién macroecondmica orientada a reducir la inflacién, a imponer disciplina monetana y fis-
cal, aumentar las exportaciones netas (nx) y equilibrar la balanza en cuenta comiente. Durante 1982-1987
el enfoque para resolver el problema de la deuda externa consistia en generar NX positivas, para lo
cual era necesario reducir la demanda agregada. Asi, la economia registrd flujos de capital negativos
en términos netos y siguid una trayectoria de estanflacion durante vanos afos consecutivos. El fra-
caso de este enfoque tanto en la solucién de la deuda como de la inflacién condujo a una nueva es-
trategia: la reforma estructural de la economia, proceso que ha conocido dos etapas.

La primera generacion de reformas, 1989-1994

Aunque desde 1985 se realizaron varios cambios en la politica comercial (Aspe, 1993; Flores, 1998),
las medidas mas radicales de reforma de la economia mexicana comenzaron con el Plan Brady (1988),
la gt y la LF (1989). Con ello se intradujo un nuevo enfoque del comercio, las finanzas y la inversion.
En el nueve modelo de economia abierta el comercio y la inversidn extranjera pasaron a ser los mo-
tores del crecimiento (UnTach, 2003: 132).

El papel del comercio internacional como fuerza motriz del crecimiento fue propuesto inicialmen-
te por Robertson® (1938) en el contexto de la Gran Depresion de los afos treinta; recientemente ha
sido replanteado por Balassa (1978) y por el llamado Consenso de Washington como panacea de
los males de los paises en desarrollo. De ahi la apertura comercial unilateral de la economia mexica-
na: entre 1982 y 1988 el valor de la importacion controlado disminuyd de 100 a 19.7 por ciento y el
arancel promedio de 27 a 10.4 por ciento (Flores 1998). Por otra parte, el Plan Brady contribuyé a
reducir el fardo de la deuda (véase la grafical) y facilité la reanudacién de los flujos de ahorro exter-
no, mientras que la LF propicié los cambios institucionales que se estimaban necesarios para incre-
mentar el ahorro y la inversion extranjera. Asimismo, la estabilizacion de la inflacion fue una pieza cla-
ve para garantizar el acceso a los mercados financieros internacionales. A tal efecto, se aplicaron las
siguientes medidas esenciales: 8) restriccion monetaria; b) politicas de austeridad para conseguir su-

2 En junio de 1985 92.2 % del valor de la produc- ranuyd a 21.3% y eventualmenie se wolid insignihcante
cidn nacional estaba cubierto por las licencias de mporta-  (Flores, 1998: 260).
cion, mientras que en diciembre de 1988 la cobertura dis- 3 Agradezco a Jan Kregel esta observacion.
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peravit fiscal primario;* ¢} el régimen de tipo de cambio fungid como ancla de la inflacion durante
1988-1994; d) apertura unilateral del mercado interno, y e) venta de los activos publicos al capital
extranjero. De este modo se juzgaba que la primera fase de la reforma sentaria las bases para el cre-
cimiento sostenido de la inversion y de la actividad econdmica.

La primera generacion de reformas tuvo éxito al consequir la desinflacién y la estabilidad de pre-
cios, con una tasa de crecimiento promedio del mB de 3% y sin crisis de balanza de pagos hasta fi-
nes de 19984, Se presuponia que la reforma generaria el volumen de ahorro ly, por tanto, de inversion)
requerido para reposicionar a la economia en la trayectoria de crecimiento vigoroso que abandond
debido al choque financiero de 1982.% Sin embargo, la estabilidad de precios alcanzada se circuns-
cribid sélo a los precios del mercado de bienes, es decir, del m8. Los precios fundamentales de la
nueva economia abierta: las tasas de interés (la grafica 2 muestra el excesivo spread), el tipo de cam-
bio, los salanos reales, los precios de los activos y la tasa de retorno (las graficas 3 y 4 manifiestan
la inestabilidad de la 120 y de la tasa de crecimiento de la economia) no se estabilizaron, incluso su
volatilidad aumentd en el tiempo. En la gréfica 4 se observa que la desviacion estandar de la activi-
dad econdmica es menor a la tasa de crecimiento econdmico promedio solo cuando el calculo ex-
cluye las crisis financieras de 1982y 1994,

La politica de estabilizacién se baso en el uso del tipo de cambio nominal como ancla de la in-
flacion y en los flujos de capital externo, sobre todo la inversion de cartera. La prolongada aprecia-
cion del tipo de cambio real no solo distorsiond las cuentas macroecondmicas, sino que al com-
binarse con la LC obstruyé la restructuracion ordenada de la planta productiva ante la creciente
competitividad y frente a la nueva estructura de precios establecida por la apertura comercial. La
politica dual de sobrevaluacion del tipo de cambio y apertura comercial, toda vez que operd en el
marco de una economia que habia estado sometida a prolongados choques de demanda recesi-

4 Segin datos del Banco de México, antre 1983 y 1991 al diferencual disrmenuyd nolablemants Como Conse-
15991 el gobierno tuvo superdvit fiscal primano todos los  cuencaa del Plan Brady y de mayores lasas de crecimien-
anos en el range de £ a 8.5 por ciento del P2 y crecientes 10 del A8,
déficit fiscales financieros hasta de 16 1% del mE en 1587, £ “...) la cnsis [de la deuda exbema de 1982) lar-
El diferencial entre ambos acusa la presion de |a dewda in- 26 a muchos paises fuera de su wayectoria de crecimien-
terna y axterna sobre las fnanzas publbcas, A partic de 1o de largo plars” (WnCTad, 2003: 65).
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vos, produjo simultaneamente una desindustrializacion prematura y un patrén de crecimiento lento
(Ros, 1995; Perrotini y Vazquez, 2003), con una tasa de ahorro y una cuenta corriente declinantes
(véase la grafica 5).

La F dio lugar a una mayor profundizacion financiera y a un aumento de la oferta de fondos pres-
tables. Esto se tradujo en una recuperacién parcial de la inversién (17.3% del P2 en 1989 y 19% en
1894) y en una aceleracion del consumo privado (de 64.4% en 1989 a 66.3% en 1994). Es por ek
lo que aungue la politica anti-inflacionaria determiné condiciones monetarias restrictivas que incidie-
ron en forma negativa en la inversidn interna y, por tanto, impidieron que el crecimiento se basara en
una mas acelerada acumulacion de capital, la desinflacion no necesitd una contraccidn del produc-
to durante 1988-1894, sino que basto una tasa de crecimiento menor que la historica aunque ma-
yor que la de los afios ochenta. El incremento parcial de la inversidn no modificé el régimen de inver-
sion baja que se establecio después de la ¢nsis de deuda externa, en gran parte porque se basoen
un ancla cambiaria y en movimientos de capital especulativo. Desinflar una economia con inversion
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de cartera suele tener costos en términos de producto, empleo y estabilidad de precios. Este costo
se halla relacionado con el impacto de la deuda en el déficit de la cuenta corriente y en el ipo de cam-
bio real de equilibrio. En lugar de reforzar los fundamentos del crecimiento sostenido, “se refuerza asi
el dilema para la politica macroecondmica: en la nueva situacidn, alcanzar una tasa de inflacion da-
da demanda mayor sacrificio en términos de producto” {Ibarra, 2000: 7). Pero en la doctrina en bo-
ga esto no representa ninguna contradiccién, puesto que se supone que el ahomro y la inversion re-
queridos resultaran automaticamente de la apertura comercial v de la LF® En particular, la idea
sostenida por las autoridades financieras de que en una economia abierta la distincion entre ahorro
interno y ahorro externo es irrelevante (Aspe, 1993), condujo a la expectativa de que, dada la disci-
plina fizcal, los flujos de capital extranjero inducirian un efecto crowding in que incrementaria la in-
version agregada a la tasa requerida por el crecimiento sostenido de largo plazo.

€ Lahipétesis de o fue propuesta onginalmente por cuenta de capitales. aumentan & ahorro y la profundzacian
Goldsmith (1963). Mckinnon [1973; 1878) v Shaw [1575). financiera de la economia, s& induce una fransicidn hacia
Postula que con la iberalizacion de [atasa de inmerésyde la  tecnologias productivas méas rentables y eficientes. Ade-
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Cuadro i

Crecimiento Econémico y
Elasticidad de Importaciones,
18970-2003

micos, caucho y plastico se incrementd de 40 a 45 por ciento, en el rubro de textiles, vestido y cue-
ro aumentd de 11 a 18 por ciento y en productos metalicos, maquinaria y equipo de 38 a 44 por cien-
to (Ibid.).

En lo concerniente al segundo elemento, las razones que se han esgrimido en la literatura para
preferir estrategias de promocién de las exportaciones en lugar de la promocion de la s1 o &l merca-
do interno son: a) las exportaciones relajan la restriccion externa al crecimiento y suministran las di-
visas necesarias para financiar la importacién de bienes de capital (McKinnon, 1964); b) el comer-
cio internacional aumenta la competencia y la eficiencia (Balagsa, 1978); ¢) las exportaciones permiten
economias de escala (Helpman y Krugman, 1985), y d) las exportaciones facilitan la difusion del co-
nocimiento tecnolégico y el aprendizaje mediante la practica (learning by doing) (Grossman y Help-
man, 1981).? El supuesto de la segunda generacidn de reformas es que mediante una mayor com-
petitnndad el comercio internacional suministrard los recursos para la transformacion de la planta
productiva. En suma, lo que habia apuntado Dennis Robertson en 1938, La novedad es que ahora
se destaca el aspecto de la competitividad para que el comercio funcione como motor del crecimien-
to. Ello requiere un tipo de cambio realista y una mayor integracion con la economia mundial.

La tesis del comercio como propulsor del dinamismo econdmico encierra un paralogismo, en par-
ticular cuando se postula como panacea omnimoda del subdesarrollo. Y en ello estriba, por cierto, el
limite de su praxis historica. Este paralogismo se denomina la falacia de la composicion: lo que es bue-
no para un pais subdesarrollade no es necesariamente bueno para todos. De tal suerte que si todas
las llamadas economias emergentes hicieran de las exportaciones el motor de su crecimiento, el co-
mercio podria significar un juego suma-cero, sobre todo si las exportaciones comportan un alto con-
tenido de insumos importades o de preductos con baja elasticidad ingreso de la demanda,

A 20 aios de politicas de estabilizacion y reforma economica, los resultados no parecen corres-
ponder a las expectativas. Las graficas 4 y 5 y el cuadro 1 revelan un comportamiento no satisfacto-
rio de la economia mexicana en comparacion con el periodo 1960-1980, amén de que la tasa de cre-
cimiento se volvid mas inestable.

Stiglitz (2003: 12) comenta que “la volatilidad (...) aumentd a partir de las reformas en Ameérica
Latina, mientras que disminuyd en Estados Unidos”. Otro efecto de la sequnda fase de las reformas

1970- 1980~ 1890
1979 1989 2000 2001 2002  2003*  2008°

Tasa de Crecimiento Promedio
Anual del e (%) 6.2 0.4 3.1 0.3 0.9 1.0 2.3

Elasticidad de las Importaciones 1.2 9.1¢ 2.9¢ 3.0 3.0

a. Prondstico del fugi Global Modelling System; b. Pronéstico del Fondo Monetario Internacional; ¢. 1980-
1990; d. 1991-2000
Fuente: Banco de México, y uncrap, 2003.

9 Este conjunto de argumenios conforma la hipote- remos que Xu (1886) v Hatemi-) e lrandoust (2000} en-
sis del "crecimiento guiade por las exportaciones”, Aqui no cuentran evidencia empinca en favor de esa hipdtesis pa-
abordaremas el amplo debate al respecto. Sdlo menciona- ra &l caso de Méonco,
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Cuadro 2

Formacién Bruta Fija
d&tﬂplhtmmqpﬂlmnh}&
del pie 1970-2000

es la creciente correlacion ciclica de la economia mexicana con la norteamericana. La expansion de
la demanda agregada de ésta ejerce un efecto multiplicador sobre aquella a través de las exporta-
ciones, asi como las depresiones de Estados Unidos se propagan en la economia mexicana. Por ejem-
plo, la recesion estadounidense de 2001 deprimio nuestra actividad econdémica. Pero hay aqui una
asimetria adversa: mientras Estados Unidos dispone de estabilizadores anticiclicos automaticos fis-
cales y monetarios, la economia mexicana ha perdido autonomia en politica econdmica. La pérdida de
mecanismos de amortiguamiento de los choques asimétricos adversos obliga a absorberlos median-
te recesiones desestabilizadoras. El uso de la venta de activos nacionales como antidoto contra los
chogues externos —expediente tan socorrido en México y en América Latina a lo largo del periodo de
la reforma econémica— no es un recurso idéneo porque restringe la riqueza nacional neta y, en con-
secuencia, no aumenta el P18 per cdpita. En cambio, el banco central de Estados Unidos, la Reserva
Federal, inyecta liquidez cuando el sistema financiero norteamericano sufre una disrupcion, como en
el crac bursétil de octubre de 1987 o en la recesion de 2001, o induce racionamientos de crédito ar-
tificiales para atenuar episodios de sobrecalentamiento de la economia (Minsky, 1982; Semmler,
2003; Stiglitz y Greenwald, 2003). En el ambito de la politica fiscal ocurre otra asimetria similar: en
Estados Unidos es anticiclica y en México prociclica o neutral.

Las reformas crearon un entorno macroecondmico que aumentd las restricciones microeconsd-
micas al crecimiento y al desarrollo. La triplicacion de la propension a importar ilustra con claridad es-
te hecho. Mas aun, la acumulacién de capital se ha mantenido en el rango insuficiente de 20% por
un tiempe demasiado largo (véase el cuadro 2); la desviacién estandar de la inversién auments de
8.0 puntos en la década de los setenta a 20.0 puntos en los ochenta y 12.5 en los noventa, acusan-
do una mayor volatilidad en parte como consecuencia de la LF (UncTaD, 2003). No resulta obvio que
el comercio y la competitividad per se generen un régimen de alta inversion.

Pais/Regién 1970-1980 1980-1985 1985-1990 1990-1995 1995-2000
México 225 214 17.6 19.8 20.1
América Latina 25.0 21.7 191 19.0 20.0
Asia 21.0 235 24.7 29.0 29.5

La reforma de la economia ha dado pabulo a un régimen endémico de baja inversién, alrede-
dor de 20% del M8 (uncTap, 2003: 66). En la segunda fase la 120 ha acrecentado su participacion
(véase la grafica 3). Al parecer, mientras se mantenga la politica de crecimiento centrado en las ex-
portaciones y en la I£0 es poco probable que la economia remonte el patrén de crecimiento lento ob-
servado hasta ahora. La €D no ha contribuido a incrementar ni a estabilizar la acumulacion de capi-
tal, pues se ha orientado a adquirir activos existentes sin aumentar sustancialmente el acervo de
capital.'® Esto tiende a reducir el producto nacional neto y la riqueza nacional, i.e., la plataforma pa-
ra un desarrollo econdmico independiente futuro mas robusto.

10 *(...) l21£0 no s un acelerador independiente del nas al proceso de crecimaants” (UNCTAD, 2003: T8). Que la
crecimiento econdmico (...) sus eleclos positives sobre el 1ED no ha contribuido 2 acrecentar el acervo de capital no
crecimienio dependen de otras varables que son endoge- &% sodo un fendmeno mescang, La UNCTAD refiere cue en

=3



El régimen de baja inversion
liberalizacion financiera, acumulacién de capital y crecimiento

Histéricamente la inversion ha sido considerada como una vanable fundamental para el dinamismo
de la actividad econdmica. La acumulacion de capital y el financiamiento de la produccion desempe-
fian un papel esencial en las obras de Adam Smith, David Ricardo, Karl Marx, Alfred Marshall, J. M.
Keynes, J. A. Schumpeter, R. F. Harrod, P. Sraffa y N. Kaldor, por mencionar sélo a algunos econo-
mistas. En tiempos recientes, la nueva teoria del crecimiento endégeno también ha confimado que
en un modelo de crecimiento dado por:

gnlﬁs-ﬁ (1)

Donde g es la tasa de crecimiento de la economia, / es la productividad marginal social del capital,
s es la inversion productiva, s s la tasa de ahorro privado y o es la depreciacion del capital, el desa-
rrollo de los mercados financieros puede aumentar el valor de | dado que los bancos convierten de-
positos liguidos en activos de inversion productiva iliquidos (Blinder y Stiglitz, 1983; Arestis y Deme-
triades, 1996).

Desde el punto de vista empirico, King y Levine (1993) con base en datos de ochenta paises
para el periodo 1960-1989, encuentran una alta correlacion entre el desamrollo del sistema financie-
ro, la inversién y el crecimiento economico. Ros (2000a) documenta la importancia de la inversion en
el desarrollo y la industrializacién de mas de 60 paises durante la segunda posguerra. Gelos y Wer-
ner (1999} analiza los efectos de la LF sobre la inversién en la industria manufacturera mexicana en
los afios noventa.

En la evolucidn econdmica reciente de México se constata una alta correlacidn positiva entre la
formacion de capital y la actividad econdmica (véase la grafica 6). Sin duda la inversion productiva
es uno de los determinantes mas importantes del crecimiento y el desarrollo econémicos porque es
fuente de capacidad productiva y de demanda efectiva, de progreso técnico, acumulacion de capi-
tal humano, economias de escala y de desarrollo institucional. En dltimo analisis, la inversion es tam-
bién el eslabdn que conecta las relaciones dinamicas entre los ciclos, el crecimiento, los cambios es-
tructurales y el desarrollo. El comportamiento de la economia depende de la tasa de inversion. Aun
la estabilidad financiera depende de las expectativas de la inversion futura. De ahi la importancia de
mantener un régimen de alta inversion estable (Rag). Un régimen de inversion a la baja solo aumen-
ta la volatilidad de la economia y la inestabilidad financiera. Por ejemplo, en 1980 el piB crecit 8.33%
gracias a una de las mas altas tasas de inversion (27.2%) registradas en la historia moderna de Mé-
¥ico, mientras que en1988 la inversion se desplomo a 16.8% y el crecimiento fue magro (1.3%).

El gran dilema para México es como lograr un RAE toda vez que la evidencia empirica prueba que,
en un sistema que no dispone de mecanismos anticiclicos automaticos y en donde los insumos de
capital y el financiamiento de la actividad productiva dependen del exterior, la inversidn y las importa-
ciones suelen ser las variables méas inestables del ciclo econémico. En estas condiciones los flujos
de capital externo tienden a magnificar las fluctuaciones ciclicas, no a atemperarlas. Se ha intentado
sortear este infringulis mediante la LF y la aplicacion de politicas macroecondmicas “buenas”, “funda-

América Latina la 1£0 como proporcidn del B aumentd en-  ta de capital como proporcion del B “fue 0.6 puntos por-
tre los afos ochenta y la década de los noventa “en mas  centuales menor” (op. cit: 77).
de 1.7 puntos porcentuales”, en tanto que |a formacion beu-
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mentales’, sobre la premisa de que el colapso de la inversidn se explica por el insuficiente ahorro in-
terno. Pero se pierde de vista que ese colapso y la consecuente contraccion del producto ocurrie-
ron pari passu con continuos superdvit fiscales primarios y en cuenta corriente, choques exégenos
de tasas de interés y de precios, fuga de capitales y transferencias netas de capital negativas. La con-
traccion de la inversion no fue un problema de insuficiente ahorro, por lo menos no fundamentalmen-
te. Hasta ahora la macroeconomia de baja inflacidon no ha generado un proceso de ajuste microeco-
nomico industrial esencialmente local que permita una plataforma de exportacion de bienes de alto
valor agregado con baja elasticidad de insumos importados. 4Son compatibles la macroeconomia de
baja inflacién y la restructuracion microindustrial que facilitaria la competitividad y, por tanto, el éxito
de un modelo de desarrollo 2 /a2 Robertson-Balassa? 4Es la primera condicién suficiente de la segun-
da?"! La respuesta no es linealmente afimativa, como parece desprenderse del esquema de politica
vigente. Lo que en cambio si es un imperativo es la necesidad de establecer un raiE objetivo, consis-
tente con el crecimiento y el desarrollo econémicos; la tasa de inversion objetivo podria ubicarse, di-
gamos, en un rango de 25-30 por ciento. Asi como el Banco de México establece cada ano, desde
1995, una inflacion objetivo, consistente con la estabilidad de precios. Seguramente un RAIE no es
compatible con la inflacion objetivo actual. Pero la evidencia estadistica no rechaza la hipétesis de que
la tasa de crecimiento éptimo (alrededor de 5%) con liberalizacién financiera y tipo de cambio fijo o
flexible es consistente con una tasa de inflacién ostensiblemente mayor que la meta de las autorida-
des monetarias (Ros, 2000b; Perrotini y Vazquez, 2003).

Factores determinantes del régimen de baja inversion

La tasa de inversidn rectificéd su tendencia declinante entre 1988 y 1994 al aumentar de 1682 19.8
por ciento. La explicacién es como sigue. El Plan Brady, el ancla cambiana, la privatizacién de la banca
comercial y la liberalizacion financiera indujeron un alud de capital externo y un acelerado auge de cré-
dito en favor del sector privado (véase la grafica 7) que sdlo se contuvo con la crisis financiera de 1994,

11 Ros (2000a) sostiens que la sxpenencia también ticipacidn del sector industnal en el M, no el fruto automad:
revala Que una alta tasa de ahorro es el resultado de una tico de ka liberalzacion comercial.
elevada tasa de ganancia manufacturera y de una alta par-
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El crédito bancario como proporcion del mE en 1988 era 15.1% y ascendid casi a 40% en 1994, La
politica de superavit fiscales primarios contribuyo en el mismo sentido. El efecto riqueza asociado a
estos cambios también produjo un pronunciado auge del consumo que se reflejd en el aumento de
las importaciones. Al tenor de esta ilusion financiera, se confirid credibilidad a la idea de la existen-
cia duradera de un efecto crowding in denvado de la LF y de la inversion extranjera.

La desregulacion y la politica macro de baja inflacion modificaron la estructura financiera de Mé-
xico al alterar los precios y la oferta de fondos prestables. El auge de crédito relajé las restricciones
de liquidez de los sectores que habian sido racionados durante la etapa de represion financiera: la
industria manufacturera, la de bienes durables y de la construccion, el mercado de bienes raices,
las empresas pegueias y medianas (Gelos y Werner, 1999; Copelman, 2000). Ademas, los precios
de los bienes raices se movieron al alza y esto tuvo un efecto prociclico en el auge de la oferta de
fondos prestables y de inversion porque estos bienes sineron como colateral de los préstamos ban-
carios. Asi, la inversion fija repuntd aungue no con el vigor exhibido antes de la crisis de 1982,

Sin embargo, los sectores favorecidos por el auge de crédito contrataron deuda en términos no-
minales en el marco de una macroeconomia de baja inflacion y de tasas de interés reales y pnmas de
riesgo idiosincrasico in crescendo (véase la grafica 8) en virtud de la 1f y de las distorsiones creadas
por el ancla cambiaria. Amén de que 33% de la deuda denominada en moneda extranjera no estaba
cubierta contra el riesgo en los mercados financieros. Esto agudizé los problemas de informacion
asimétrica tipicos de mercados financieros dominados por la competencia imperfecta (Greenwald,
Stiglitz y Weiss, 1984; Gelos y Werner, 1999; Semmler, 2003; Stiglitz y Greenwald, 2003) a la pos-
tre determing: 3} las condiciones de fragilidad financiera que detonaron la crisis del Efecto Tequila;
b) el racionamiento de crédito prevaleciente desde 1995 (véase la grafica 7), y ¢) el reforzamiento de
la tendencia hacia un régimen de baja inversion y crecimiento lento asociada al ciclo de crédito y deu-
da que se fue gestando con la reforma de la economia.'?

12 Fredman (1986} presenta ewidencia de la exis- tenormente en México. Aungue el papel internacsonal del
tencia de un ciclo del crédno de este ipo en la economia dolar permite a Estados Unidos grados de libertad swr ge-
norteamencana. ¢ cual da lugar a interacciones entre la  ners en los mercados de crédito que no tienen los paises
deuda y los ciclos econdmicos como las observadas pos- dependeentes. Por ello *{...) quizis uno de los principales
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Un segundo factor que contribuyé al régimen de baja inversion fue el desenlace de la desregu-
lacion bancaria, el tipo de sistema bancario que surgié de la privatizacion. El resultado fue un oligo-
polio supercompetitivo en el que la conducta de los bancos se nigid por la toma de nesgos excesi-
vos para capturar una mayor participacion de mercado en el menor iempo posible, aprovechando las
fallas institucionales de regulacion y supervision financiera de la reforma econdmica (Gruben y
Mc Comb, 2003). Esta estrategia de mercado explica la persistencia del auge de crédito aun cuan-
do después de la privatizacion el sistema bancano operaba en un nivel en que el costo marginal ex-
cedia al ingreso marginal, y hace inteligible el aumento de la cartera vencida y la creciente fragilidad
financiera. La supercompetencia oligopdlica incrementd el nesgo idiosincrasico del pais, el dafo mo-
ral de la privatizacion bancarna y, dada la macroeconomia de baja inflacion, hizo mas oneroso el cos-
to financiero del capital, Puesto que un hecho estilizade de la economia capitalista es la presencia
del ciclo de crédito (¢f. Friedman, 1886; Semmler, 2003; Stiglitz y Greenwald, 2003), existe también
una alta comrelacien entre el crédito y la inversion. La grafica 8 muestra la volatihdad del credito y la
inversion en México después de la crisis de deuda de 1982, Se observa que el modelo bancario de
supercompetencia oigopohca no ha ayudado a estabilizar a esas vanables.

En tercer término, en aparente paradoja, la mayor participacién de la 10 no ha favorecido el es-
tablecimiento de un RAIE. Por una parte porgue en gran medida no se onento a acrecentar el acervo
de capital sino a la compra de activos existentes y porgue el ancla cambiaria restd competitividad a
la inversidn en el sector de bienes comerciables. Por otra, porque el supuesto de que el desplazamien-
to de la inversion privada nacional ejercido en proporcion directa por la inversion publica (efecto de
crowding oul) desapareceria con la austeridad fiscal, y de que su lugar seria tomado por el efecto po-
sitivo (erowding in) derivado de la inversion extranjera, no se satisfizo en la practica: a diferencia de
lo que ocurmid en Asia, en México la IED desplazo (crowding out) en parte a la inversion privada nacio-
nal después de la crisis de deuda externa de 1982 (uncTap, 2003: 77, passim).

Un cuarto factor es el efecto de la macroeconomia de baja inflacién sobre la razdn deuda-ingre-
2o (Dfy). Este tema fue en esencia discutido ya por Evsey D. Domar (1944) en referencia a las con-

errores del Consenso de Washington fue su incapacidad nacionales de capital para sostencr niveles de fipo de cam-
para anticipar la magnitud de las fallas de mercado enla  bio consistentes con los fundamentales econdmicos sub-
esfera de las finanzas, &5 decir, la falla de los flupos mter- yacentes” (UNCTAD, 2003: 145).
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secuencias financieras del déficit fiscal y al problema del fardo de la deuda. Segqun Domar (1944: 822)
“el problema del peso de la deuda es esencialmente un problema de lograr un ingreso nacional cre-
ciente”. A mayor crecimiento del ingreso menor sera ese fardo. Puesto de otra manera, dado que la
razén D/ estd en funcion de la expansion del ingreso nominal, “un incremento secular en los precios
aligerara la carga” (Domar, 1944: 818). O, de otro modo lo mismo, el peso de la deuda es aproxima-
damente igual a la razén ofy “multiplicada por la tasa de interés que pagan los bonos” {op. cit.: 802).
Quiere decir que, siguiendo a Domar, el crecimiento y la inflacion disminuyen la carga de la deuda,
mientras que la macroeconomia de baja inflagion y un incremento de la tasa de interés o de la prima
de riesgo la aumentan. Regresemos a la grafica 8. Durante 1988-1995 la razdén ofy de México siguid
una senda insostenible. De 1996 a 2000 el aumento del ingreso comgio esta trayectoria perniciosa,
pero el crecimiento lento del periodo 2001-2003 recrea la amenaza de una deuda explosiva. Por for-
tuna este escenario no es inminente debido a que los problemas actuales de trampa de liquidez y de
virtual deflacion en Japon, Alemania y Estados Unidos mantienen la tasa de interés internacional en
niveles muy bajos, aproximadamente 1 por ciento.

Ros (2000b:111) propone un analisis similar y plantea que la estabilidad de o/fy depende de
“la tasa de acumulacion a la cual los flujos netos de inversion extranjera se igualan justamente con
el déficit comercial® (g*) y de la tasa de interés asociada a la deuda externa (r*). El aumento de r*
y el descenso de g" explican respectivamente las crisis financieras de 1982 y 1994, Una vez mas
veamos la grafica 8. Si es razonable considerar a la tasa de interés nacional como un proxy de r* y
a la tasa de crecimiento del P8 como un proxy de g*,'® entonces una politica que estimule el em-
plec y el crecimiento de la economia mediante un aumento de la demanda de inversion, sobre to-
do en el sector de bienes comerciables, es consistente con una senda estable de la razon DY (Ros
(2000b: 113-114).

13 La grahca 5 muestra que el déficit de la cuenta  cuenta de capitales y el regimen de tipo de cambio wgen-
cofente no s grande y que s& ha mantenido mas o me-  te justifican el supuesto de arbitraje de tasas de interés.
nog constante en los dltmos afos; la liberalizacion de la



Finalmente, el marco institucional de la economia mexicana no ha favorecido un RAIE, pues, co-
mo hemos visto, la reforma econdmica no ha resuelto los problemas de informacion asimétrica, da-
fio moral y seleccion adversa ni ha contribuido a abatir los costos de agencia en los mercados de in-
version. En parte por ello la economia se ha mostrado vulnerable ante chogues exdgenos asimétricos,
y los flujos y reversiones abruptas de capital magnifican la severidad de las oscilaciones ciclicas y la
volatilidad de la inversién.

Coda

La reforma de la economia mexicana €s una obra inconclusa. El papel de las exportaciones como di-
namo del crecimiento econdémico requiere el concurso de un RAE y de un mercado interno robusto
que mplique plena utilzacion de la capacidad productiva y de la fuerza de trabajo. El hecho de que
las exportaciones hayan perdide dinamismo recientemente se debe en parte a la desaceleracion de
la demanda agregada internacional, en parte a la validez de la falacia de la compeosicidn y, por dltimo,
a |a falta de un RAE en la produccion de bienes transables con altas economias de escala y rendimien-
tos crecientes. La crisis reciente de las maquiladoras como fuente de empleo y ariete de integracion
a la economia mundial a traves de redes de produccion globales, tiene la misma explicacion.

El crecimiento lento es una repuesta ineficiente a la fragilidad financiera, a las restricciones de
balanza de pagos y a las presiones que genera la apertura comercial; su consecuencia mas pernicio-
sa &5 que aumenta la brecha de desarrollo. Los beneficios de corto plazo derivados de la deflacion,
de las “tasas de interés cero” y las trampas de liquidez de la economias desarrolladas, se neutralizan
por el efecto de la falacia de la composicion sobre las exportaciones y en ese sentido son espejis-
mos vistos desde una perspectiva de largo plazo. Sin embargo, abren una coyuntura favorable para

mtroducir un RAIE sin poner en riesgo ni la estabilidad de precios ni la de la razdn D/fy.
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