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RESUMEN

Este articulo analiza la marcha general de la economia mexicana desde
la crisis de 2008-2009, las tendencias del crecimiento econémico agre-
gado y por sectores, el desempeiio de los mercados de bienes y de tra-
bajo, la inflacién, la distribucién funcional del ingreso y el desarrollo
regional. Particular atencion se otorga a los enigmas y lecciones que se
desprenden del comportamiento de la economia en 2015. Se abordan
también las perspectivas de corto y mediano plazo de la economia bajo
el actual curso de la politica econémica.

ste articulo analiza la evolucién de la economia mexicana des-
de la crisis de 2008-2009. La primera seccién se concentra en los
principales indicadores macroecondémicos que caracterizan el
periodo, la trayectoria del crecimiento econémico y la inflacién, el com-
portamiento de los principales componentes de la demanda agregada y
sectores econdémicos, y las tendencias de la distribucion funcional del

ingreso y el desarrollo regional. La segunda seccion examina la coyun-

1 Agradezco los comentarios de José Casar, Fernando Clavijo, Carlos Guerrero
de Lizardi, Jonathan Heath y Carlos Ibarra a una versién anterior de este arti-
culo asi como el excelente apoyo en la investigacion de Claudia Cérdova.
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tura del 2015 en mayor detalle, las consecuencias del colapso del mer-
cado petrolero internacional, la apreciacion del ddlar y los ajustes en las
finanzas publicas, y aborda algunos enigmas que surgen del andlisis de
la coyuntura tales como: ;Por qué la aparente falta de respuesta de las ex-
portaciones no petroleras ante la devaluacion real ocurrida? ;Por qué el
dinamismo aparentemente inusual del consumo privado durante parte
del 2015? ;Por qué se desacelera la inflacién en medio de una deprecia-
cién del tipo de cambio nominal del orden de 18% a lo largo de 2015? La
seccion final aborda las perspectivas de corto y mediano plazos de la eco-
nomia ante el actual curso de la politica econémica gubernamental y los

cambios que se requieren para retomar una senda de mayor crecimiento.
La trayectoria macroeconomica de 2008 a 2015

La recesion de 2009 en México fue la de mayor profundidad en el con-
texto latinoamericano pero la recuperacion en 2010 fue vigorosa. Desde
entonces, sin embargo, la economia se ha instalado nuevamente en la
trayectoria de lento crecimiento que la caracteriza desde hace ya mas de
30 anos. La tasa promedio de crecimiento en 2010-2015 fue de 2.8% al
afno, con una tendencia a la desaceleracién pasando de 4.0% en 2010-2012
a 2.0% en 2012-2015. De hecho, con la crisis y recesion de 2008-2009 la
economia se apartd de la tendencia de largo plazo del periodo 1990-2007
y para 2015 no habia vuelto atin, a diferencia de episodios anteriores de
recesién, a su tendencia de largo plazo previa. Mds preocupante aun,
como ya mencionado, la tasa de crecimiento misma ha caido desde 2013
por debajo de la tasa de crecimiento tendencial previa a la crisis, con lo
cual el P1B no tiende a converger hacia la tendencia histérica sino a apar-
tarse de ella de manera creciente (véase grafica 1).
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Grdfica 1

Evolucion del PIB y su tendencia desde 1990

105

104

103

102

101 \/

100 -
©O 4 NN N F N OIS0 N O 4 AN F W O NN A ANMm Fon
[ A A A A A A A AN AN = R = = R = R e R R B e S e S e, B e B s B s
[=) W< Nie) e N < e e e o e o oo -l lololo ol e}l
oo o o o = = = = A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
——PIB real Tendencia antes de la crisis (1990-2007)

Indice del logaritmo natural del P18 y su tendencia
Fuente: elaboracién con base en INEGI, Cuentas Nacionales.

RECUADRO 1

LA BRECHA DE PRODUCTO
La brecha entre la tendencia del Producto Interno Bruto (P1B)
extrapolada a partir de 2008 y el P1B efectivo que se muestra en
la grafica 1 es una medida de la subutilizacion de recursos en la
economia. Otra medida, que se ha vuelto muy popular en anos
recientes y es utilizada entre otros por el Banco de México para
inferir las “condiciones de holgura” que prevalecen en la economia,
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. Nétese que por la construccion
misma de la serie suavizada (a la que se identifica como producto
potencial), la serie de producto observada tiene necesariamente que
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fluctuar alrededor del producto potencial. Esta segunda medida
puede bajo ciertas condiciones estar subestimando la verdadera
subutilizacién de recursos dado el supuesto implicito de que la
economia tiene una fuerte tendencia a regresar al producto de
plena utilizacién de recursos. Pero ;qué pasa si este no es el caso?
En ausencia de esta tendencia, el método estard subestimando la
subutilizacién de recursos especialmente en periodos prolongados
de subutilizacién como parece haber estado ocurriendo en México
en los dltimos anos. Un segundo problema con la medida comtn de
la brecha de producto es que, como lo ha apuntado repetidamente
el economista Paul Krugman, el método utilizado lleva a “reescribir
la historia” en forma arbitraria: los afos previos a una recesion pro-
longada en los que el producto estaba cerca del producto potencial
o por debajo de él aparecen, una vez que se toman en cuenta los
anos de recesion, como anos en que el producto efectivo estaba por
arriba del producto potencial y la economia estaba sobrecalentada.
A ello seguramente se debe el que, con la estimacion utilizada por
el Banco de México, se encuentre que en aios recientes hay trimes-
tres en que la brecha de producto es positiva (el producto habria
estado por encima del producto potencial) mientras que la primera
medida mencionada no sugiere lo mismo (la brecha de producto

es persistentemente negativa desde 2009) (*). Sin duda, la primera
medida, basada en la extrapolacién de la tendencia del pasado, no
estd exenta de dificultades: el producto efectivo afecta la creacién
de capacidad productiva y a través de ello el producto potencial.
Dicho de otro modo, una recesién prolongada inhibe la inversién y
la ampliacién de capacidad productiva modificando asi la trayecto-
ria del producto potencial. Por ello, ante un periodo prolongado de
subutilizacién de recursos la primera medida puede en esas condi-
ciones sobreestimar la subutilizacién de recursos. Todo ello apunta
a la necesidad de utilizar distintas mediciones y complementar la
informacién que arrojan con indicadores de subutilizacién tales
como la utilizacion de la capacidad instalada y las tasas de desocu-
pacioén, subocupacion y brecha laboral en el mercado de trabajo.

(*)Véase, por ejemplo, la grafica 41, p. 53, en el Informe Trimestral del
Banco de México de Julio-Septiembre de 2015 (Banco de México 2015a).
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La evolucion del mercado laboral apunta en el mismo sentido.? Las tasas
de desempleo, subocupacion y condiciones criticas de ocupacién se han
mantenido persistentemente por encima de los niveles previos a la crisis
(véase grafica 2). La tasa de desocupacion (urbana) en 5.1% en 2015 se
encuentra casi medio punto porcentual arriba de su valor en 2007 (4.7%)
mientras que la tasa de subocupacion, al alza a lo largo de 2015, sigue
también por encima de su valor antes de la crisis en méds de un punto
porcentual (8.4% en 2015 comparada con 7.2% en 2007). La tasa de con-
diciones criticas de ocupacién nacional se encuentra no solo por encima
del nivel pre-crisis en mds de un punto porcentual sino que ha venido
aumentando desde mediados de 2014 situandose en el cuarto trimestre
de 2015 en 12.8% de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) (véase
gréfica 2).3 En ello parece influir la creciente participacion en el empleo
de los asalariados que ganan menos de dos salarios minimos.

Otro indicador, quizd el mas comprensivo, del exceso de oferta con
que ha estado operando el mercado de trabajo se refiere a la brecha
laboral que incluye a los desocupados, los subocupados, y la poblacién
disponible para trabajar que no estd en la PEA en porcentaje de la fuer-
za de trabajo potencial (PEA mds poblacién no econémicamente activa
disponible). El valor de esta brecha en 2015 (21.2%) fue casi dos puntos
porcentuales superior al de 2007 (19.4%, véase grafica 2.1 en el recuadro
2). La poblacién inactiva disponible, el tercer componente mencionado

de la brecha laboral, ha tenido un comportamiento particularmente

2 Para un andlisis extenso de las tendencias del mercado laboral desde 2005,
véase el articulo de Enrique Herndndez Laos en este numero. Este articulo
muestra, en particular, que en el periodo 2005-2015 el excedente de fuerza de
trabajo generado por el bono demogriéfico (resultado del cambio en la estructu-
ra por edades de la poblacion) es equivalente al aumento en el empleo informal
y la desocupacion abierta durante el periodo.

3 En la definicién del INEG, la tasa de condiciones criticas de ocupacion “incluye
alas personas que se encuentran trabajando menos de 35 horas a la semana por
razones ajenas a sus decisiones, mds las que trabajan mdas de 35 horas semana-
les con ingresos mensuales inferiores al salario minimo y las que laboran mads
de 48 horas semanales ganando hasta dos salarios minimos.”
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dindmico en el ultimo decenio, como se muestra en el articulo de Enri-

que Herndndez Laos en esta revista.

,

Grdfica 2

Condiciones del mercado laboral desde 2007
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Las condiciones del mercado laboral se han visto también influidas por
el fuerte descenso de la emigracion internacional de trabajadores mexi-
canos 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 acuerdo con el
Pew Research Center, la emigraciéon acumulada de mexicanos a Estados
Unidos se redujo de 1.37 millones en el quinquenio 2005-2010 a 0.87
millones en 2009-2014. En el quinquenio 1995-2000, la emigracién ha-
bia llegado a 2.94 millones. La migracién neta a Estados Unidos pasé de
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2.27 millones en 1995-2000 a cifras negativas y pequerias en 2005-2010
y 2009-2014 (en este tltimo quinquenio la migracién neta acumulada
fue de -130 mil).* Ello ha tendido a agravar la sobreoferta que ha estado
caracterizando al mercado laboral mexicano. Vale la pena anadir que
ello ha contribuido también a un mayor dinamismo de la fuerza de tra-
bajo y, por esa via, al del producto potencial (en la medida en que la “tasa
natural” de crecimiento econémico se ve empujada al alza por el mayor
dinamismo de la oferta de trabajo).

RECUADRO 2

LA BRECHA LABORAL
Es comtinmente aceptado que la tasa oficial de desempleo es una
medida imperfecta del grado de subutilizacién de los recursos hu-
manos durante periodos de recesién o estancamiento. Ello se debe
a varios efectos. Primero, el hecho de que después de un periodo
de busqueda infructuosa de trabajo hay trabajadores que abando-
nan la fuerza de trabajo y no aparecen en las encuestas de desem-
pleo aunque estan disponibles para trabajar. Segundo, cuando la
demanda de trabajo se debilita hay una fraccién mayor de trabaja-
dores de tiempo parcial que desean trabajar de tiempo completo
pero son incapaces de hacerlo por falta de demanda de trabajo. En
un documento reciente, Blanchflower y Levin (2015) han propuesto
el concepto de brecha laboral para superar estas limitaciones de la
tasa de desempleo abierto. La propuesta consiste en agregar a los
desempleados abiertos, los subocupados que trabajan menos horas
por razones de mercado (ajustando por el grado de subocupacién) y
los pertenecientes a la poblacién no econémicamente activa que es-
tdn disponibles para trabajar (una suerte de desempleo disfrazado
o no registrado). Expresada como porcentaje de la fuerza de trabajo
potencial (la suma de la PEA y de la poblacién no econdmicamente
activa disponible), esta brecha laboral (sin ajustar como lo hacen
Blanchflower y Levin por el grado de subocupacién) se presenta
en la grafica 2.1. Para el tltimo trimestre de 2015, casi 20% de la
brecha laboral corresponde al desempleo abierto, un poco mds de

4 Véase:
www.pewresearch.org/fact-tank/2016/02/11/mexico-and-immigration-to-us/
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un tercio al subempleo, y 47% al desempleo disfrazado. En total, la
brecha laboral alcanz6 21.2% de la fuerza de trabajo potencial en
2015, un alto grado de subutilizacién laboral que, aunque inferior
al valor de 25% que alcanzé durante la recesion de 2009, se man-
tiene todavia por arriba de los niveles que tenia antes de la crisis
(19.4% en 2007).

Grdfica 2.1
La brecha laboral y sus componentes
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Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Ocupacién y Em-
pleo trimestral. Indicadores estratégicos

La persistente subutilizacién de recursos y el lento crecimiento han he-
cho asi que prevalezcan “condiciones de holgura” en los mercados de
bienes y de trabajo. Junto con la baja inflacién internacional (véase cua-
dro 1) y otros factores que se discuten en la segunda seccion, ello ha
permitido un cumplimiento casi estricto de las metas de inflacion del
Banco de México y una tendencia a la baja de la tasa de inflacién espe-
cialmente, como veremos mads adelante, en 2015. A partir de 2009, la tasa
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de inflacion promedio ha sido de 3.7% (fin de periodo) y solo en dos anos,
2010y 2014, se registré una tasa de inflacion (4.4 y 4.1% respectivamente)
fuera de la zona de confort del banco central de 3% mds o menos 1 punto
porcentual (véase cuadro 1).

Cuadro 1
Principales indicadores econdmicos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Crecimiento PIB (%) 14  -47 51 4.0 4.0 1.3 2.3 2.5
Inflacion (%) 1/ 6.5 36 44 38 36 4.0 4.1 2.1
Inflacion internacional (%) 2/ 37 20 19 29 19 16 1.1 0.8

Tipo de cambio real

(indice 1990 = 100) 3/

Salarios reales

(indice 1990 = 100) 4/

Participacion del ingreso laboral en el
valor agregado 5/

83.8 96.5 88.0 86.3 897 850 864 100.5
851 844 84.7 856 860 86.6 869 872

43.8 454 423 413 399 401 399 n.d

Participacion de los salarios en el valor

279 283 270 264 258 259 259 n.d
agregado 5/

1/ Precios al consumidor, dic-dic.

2/ Paises de la OCDE, precios al consumidor, dic-dic.

3/ Tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos.

4/ Salarios reales contractuales ex-post.

5/ Las participaciones de salarios e ingreso laboral en el valor agregado excluyen servicios inmobiliarios y
sectores con amplia presencia del sector publico (sectores 21, 22, 53-55, 61, 62, 93 y subsector 324).
Fuentes: INEGI. Cuentas nacionales y ENOE. Banco de México para salarios contractuales e ITCR bilateral
con precios consumidor y con respecto a los Estados Unidos de América. ocDE para inflacién internacional.

Este semi-estancamiento, con estabilidad macroecondémica en sentido
estrecho, estd asociado a una tasa de formacion bruta de capital fijo baja
y decreciente, resultado de un relativamente bajo coeficiente de inversion
privada y una reducida, y declinante en afios recientes, tasa de inversién
publica. Como lo muestra el cuadro 2, la tasa de inversién privada ape-
nas en 2014 recuper?6 su nivel de 2008 como porcentaje del PIB mientras
que la inversion publica en 2015 habia caido a 3.8% del piB, dos puntos

porcentuales por debajo de su valor en 2008-2009 y su nivel mds bajo en
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muchas décadas. Esta baja y decreciente tasa de inversion publica tiene
impactos negativos en el crecimiento a largo plazo como se discute en el
articulo de Moreno-Brid, Pérez-Caldentey, Sandoval y Valverde en este
numero. Cabe agregar que los bajos y declinantes niveles de inversion pa-
blica, que sin duda se vinculan con las restricciones fiscales que enfrenta
el gobierno, pueden terminar siendo contraproducentes para las finanzas
publicas y poniendo en peligro la estabilidad macroecondémica misma. En
efecto, un factor importante detras del aumento de la relaciéon deuda-priB
y de las restricciones fiscales que se enfrentan en la actualidad ha sido el
bajo crecimiento de 2008 en adelante (2% anual en promedio). Como lo
ilustra para el caso de México el articulo de Cantti, Ramones y Villarreal
en este nimero, la tasa de crecimiento econémico es un determinante
importante de la trayectoria de la deuda publica en el futuro y su eleva-
cién el mejor instrumento para estabilizar o incluso reducir el coeficiente
de deuda puiblica a P1B en el tiempo.

Cuadro 2
Demanda agregada y PIB

% del P1B a precios constantes 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB 100 100 100 100 100 100 100 100
Consumo privado 669 657 660 665 671 676 673 678
Consumo publico 109 117 113 111 111 11.0 111 11.0
Inversion privada 175 161 156 16.8 176 171 175 181
Inversioén ptblica 56 59 56 52 45 44 41 38
Exportaciones 279 258 296 308 31.3 317 331 352
Importaciones 302 261 299 311 315 319 33.0 339

Las participaciones en el P1B se calculan a partir de los valores a precios constantes de 2008.
Fuente: INEGI. Oferta y utilizacion trimestral.

Desde la perspectiva de la evolucién de los principales sectores econémi-
cos, el lento crecimiento estd asociado a varios factores. En primer lugar
debe mencionarse la declinante produccién de petréleo que pierde dos
puntos porcentuales en su participacién en el P1B entre 2008 y 2015. Las
implicaciones no son menores. En 2015, por ejemplo, el P1B total creci6 en
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2.5%, 0.6 puntos porcentuales menos que el PIB no petrolero que creci6 en
3.1%; es decir, si no se incluye la extraccion de petréleo y gas en el piB, el
crecimiento econémico habria sido de 3.1% en el afio.” Un segundo factor
es el bajo dinamismo del sector construccién que pierde participacién en
el pIB como consecuencia de las bajas tasas de inversion publica y priva-
da y las dificultades experimentadas por las empresas constructoras de
vivienda durante el periodo. Finalmente, est4 la atonia de la produccion
manufacturera que mantiene su participacion en el p1B entre 2008 y 2013
y solo en 2014 y 2015 empieza a crecer algo mas que la economia en su
conjunto. Ademas de la industria manufacturera en los dltimos dos afnos,
son principalmente los sectores de bienes no comerciables por excelen-
cia (comercio y servicios) los que registran un mayor dinamismo que la

economia en su conjunto elevando ligeramente su participacion en el pPiB.

Cuadro 3

Participacion en el PIB de los sectores economicos

% del PIB a precios constantes 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB 100 100 100 100 100 100 100 100
Agricultura 82 &3 &l 30 3l 30 il 0
Mineria 1.3 14 15 15 15 16 16 15
Petrdleo 73 73 69 65 62 61 58 54
Manufactura 16.5 159 164 16.5 16.5 16.5 16.8 170
Construccién 84 83 80 80 78 74 73 73
Electricidad, gas y agua 21 22 22 22 22 22 23 23
Comercio 14.6 134 14.3 15.0 151 153 154 15.6
Servicios 44.0 45.7 452 44.8 450 455 451 453

Las participaciones en el P1B se calculan a partir de los valores a precios constantes de 2008.
Fuente: INEGI, Cuentas Nacionales.

Al mismo tiempo, este estancamiento, y asociado a ello las condiciones de

sobreoferta en el mercado laboral, han frenado el crecimiento de los salarios

reales y han ido acompaiiados de una concentracién de la distribucién fun-

5  Ladiferencia de -0.6 puntos porcentuales es solo una aproximacion, para fines
ilustrativos, a la contribucién de la caida en la produccién de petrdleo y gas al
crecimiento del r1B total.
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cional del ingreso en detrimento del trabajo (véase cuadro 1). Las participa-
ciones en el valor agregado del sector privado de los salarios y del ingreso
laboral (incluyendo en este dltimo las remuneraciones de trabajadores no
asalariados, principalmente por cuenta propia) han venido cayendo desde
2007, continuando una tendencia de largo plazo que se inicié a mediados de
los setenta y que después de varias alzas y bajas (la mds reciente iniciada en
2003) ha dejado la participacion de los ingresos laborales en el valor agre-
gado en alrededor de 40% (y la de los salarios en alrededor de 26%) (véase
cuadro 1y sobre el tema, Samaniego, 2014 y Ros, 2015a). La caida en la par-
ticipacion del ingreso laboral ha tendido a frenar la expansién del mercado
interno asi como el del consumo privado e, indirectamente, de la inversion
privada, contribuyendo asi a perpetuar el lento crecimiento.

Ha existido también una tendencia a la polarizacion en el desarrollo
regional. Los estados mas ricos del norte y centro norte han crecido des-
de 2007 a tasas del orden o cercanas al 4% anual (especialmente Queré-
taro, Aguascalientes y Guanajuato), tasas que superan en el doble o mds
a las de los estados mds pobres del sur que crecen a tasas de alrededor de
2% o menos (véase cuadro 4). Entre los doce estados con mayores tasas de
crecimiento en el periodo 2007-2014 solo hay dos estados del sur (Quin-
tana Roo y Tabasco). Esta tendencia parece haberse acentuado durante
la recuperacion que sigui6 a la recesién de 2008-2009, ya que ésta afectd
mads a los estados industriales del centro norte y norte: en 2014, los es-
tados punteros estaban creciendo a tasas del orden de 7% o mds (como
Aguascalientes, Querétaro y Guanajuato) mientras que los estados del
sur se mantenfan creciendo a tasas bajas o menores que en el periodo
2007-2014 (con la excepcion de Quintana Roo y Guerrero). El articulo de
Raymundo Campos y Luis Monroy Gémez-Franco en este nimero exa-
mina las implicaciones de este crecimiento diferenciado en la evolucién
de la pobreza por estados y analiza las asimetrias en los efectos sobre
la pobreza de los periodos de expansion y contraccién econémicas asi
como los determinantes, tales como los niveles iniciales de desigualdad y
PIB per capita, de la sensibilidad de la pobreza al crecimiento.
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Cuadro 4
Tasas de crecimiento del PIB por estados (2007-2014 y 2014) (%)

Estado 2007-2014 2014 Estado 2007-2014 2014
Querétaro 4.4 7.8 Hidalgo 2.2 3.2
Zacatecas 4.4 4.1 México 2.1 1.2
Aguascalientes 3.8 11.3 Jalisco 2.0 3.4
Guanajuato 3Y 6.6 Michoacan 2.0 6.0
Quintana Roo 3.3 4.0 Oaxaca 2.0 2.0
Sonora 3.0 0.1 Tlaxcala 2.0 2.4
Tabasco 3.0 2.4 Chihuahua 1.8 2.5
San Luis Potosi 2.8 1.7 Distrito Federal 1.8 0.6
Nuevo Ledn 2.7 3.9 Baja California Sur 1.6 -2.0
Coahuila 2.7 3.7 Guerrero 1.6 5.5
Nayarit 2.6 4.2 Durango 1.5 1.4
Colima 2.5 4.2 Veracruz 1.5 0.2
Chiapas 2.3 2.4 Sinaloa 1.5 3.0
Yucatén 2.2 3.0 Tamaulipas 1.3 2.9
Morelos 2.2 0.8 Baja California 0.4 0.2
Puebla 2.2 1.0 Campeche -3.8 -3.2

Total Nacional: 1.9% en 2007-2014; 2.2% en 2014.
Fuente: INEGI. Cuentas nacionales. Producto interno bruto por entidad federativa.

La coyuntura de 2015: caida del precio del petréleo,
la apreciacion del dolar y el ajuste de las finanzas puiblicas

El ano 2015 registré un deterioro del contexto externo marcado por la
caida abrupta del precio internacional del petrdleo, la reduccion de los
flujos de capital del exterior y la desaceleracion de la actividad industrial
en Estados Unidos. El petrdleo sigue siendo, aunque mucho menos que
en el pasado, un producto importante de exportacién. Mds importante
aan (puesto que la economia ha dejado de ser exportadora neta de petro-
leo y petroliferos) es el efecto negativo que la caida en los ingresos petro-
leros ha tenido en las finanzas gubernamentales ya que el petrdleo sigue

siendo una fuente muy importante de ingresos publicos (alrededor de un
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tercio del total antes de la caida reciente). La reduccion de los ingresos
petroleros, del orden de 2.5 puntos porcentuales del P1B (véase cuadro 4),
se vio amortiguada por el efecto de las coberturas petroleras de 2015 y el
de la depreciacién cambiaria sobre el valor en pesos de los ingresos por
exportacién de petréleo. Por el lado de los ingresos publicos, la caida se
vio compensada por un aumento de los ingresos no petroleros, principal-
mente tributarios, que refleja los efectos persistentes de la reforma fiscal
de 2013 en la recaudacion impositiva y el aumento del 1EPS a la gasolina
resultante de que el gobierno mantuvo el precio interno de la gasolina en
condiciones en que su precio de importacion cayé fuertemente. El ajuste
de las finanzas publicas, que impidié que el déficit piblico creciera en
mds de 0.3 puntos porcentuales del PiB (cuadro 4), se completd por el
lado del gasto con una fuerte reduccién de la inversién publica, como ya
hemos visto, aunque no asi del gasto corriente ya que el gasto primario
total se elevé en 0.5 puntos porcentuales del piB. En 2016, con una re-
forma fiscal congelada por el pacto tributario con el sector privado que
siguié a la reforma hacendaria de 2013, la desaparicion del efecto de las
coberturas petroleras en 2015° y la persistencia de bajos precios inter-
nacionales del petrdleo, el ajuste de las finanzas publicas recaerd en ma-
yor medida en el gasto publico, principalmente el de inversién, como se
anuncio en febrero de 2016.7 Vale la pena observar que sin los efectos de
la reforma fiscal de 2013, la fragilidad de las finanzas publicas se habria

magnificado ante el actual choque petrolero.

6  En 2016 hay de nuevo coberturas (a 49 délares) pero menores que las de 2015.

7  Tres cuartas partes del ajuste anunciado en febrero de 2016 recae en Pemex y
casi todo este ajuste es en inversion. La otra cuarta parte recae sobretodo en
construccion (de los 32 mil millones de pesos restantes, 12 mil afectan a comu-
nicaciones y transportes y 5 mil a la CFE).
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Cuadro 4

Finanzas publicas (porcentajes del PIB)
2014 2015
Gastos 26.2 27.0
Gasto primario 24.2 24.7
Costo financiero 2.0 2.2
Ingresos 23.1 285
Petroleros 7.1 4.6
No petroleros 16.0 18.9
Tributarios 10.5 13.0
Otrosl/ 585 589
Balance -3.2 -3.5

1/ Incluye los ingresos no tributarios y los de organismos de control presupuestario directo
Fuente: sHCP, Estadisticas oportunas de Finanzas Publicas

Otro componente importante de la coyuntura del 2015 es la depreciacién
del peso que ha empujado al alza el tipo de cambio real bilateral frente al
ddlar y el tipo de cambio real multilateral (con respecto a 111 paises que
calcula el Banco de México) (véase gréfica 3). Vale la pena observar que
aunque el tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos se depreci6
muy significativamente en 2015, llegando a valores similares a los que
alcanzé en 2009, no ha ocurrido lo mismo con el tipo de cambio real
multilateral (nétese como se abre la brecha entre los dos tipos de cambio
en la grafica 3 a partir de septiembre de 2014). Ello, desde luego, es con-
secuencia de que la depreciacién del peso es solo parte de un fenémeno
mads general de apreciacion del délar frente al resto de las monedas. En
estas condiciones, la competitividad de la economia mexicana no se ve
fortalecida en la misma medida en que lo haria si la depreciacion del peso
hubiera ocurrido no solo frente al délar sino también frente a las monedas
de los demds socios comerciales de México, muchos de los cuales son a su
vez competidores de México en el mercado estadounidense. Volveremos
sobre este tema en el andlisis de los efectos de la depreciacion cambiaria.
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Grdfica 3

Tipos de cambio bilateral y multilateral 2008-2015
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La presion sobre el tipo de cambio ha provenido de la desaceleraciéon de
los flujos de capital externo en la cuenta de capital de la balanza de pagos
y el deterioro de la balanza comercial petrolera, resultado de la evolucién
del precio de la mezcla mexicana de petréleo y el aumento de las im-
portaciones de petroliferos.® La caida en la balanza comercial petrolera

8  La presion sobre el tipo de cambio de la caida en el precio internacional del
petréleo no opera a través de una menor oferta de délares ya que Pemex no
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condujo a un fuerte deterioro de la balanza de mercancias, cuyo déficit
se ampli6 de 2.6 a 14.4 miles de millones de ddlares entre 2014 y 2015,
que fue solo muy parcialmente compensado por la mejora en alrededor
de 3 mil millones de délares en la balanza de servicios (véase cuadro 5).
Como resultado, la balanza en cuenta corriente se deteriord en 7.6 miles
de millones de ddlares.

Cuadro 5
La balanza de pagos (miles de millones de délares)
2014 2015
I II III v I II 11 v

Balanza comercial (bienes) -1.2 11 -17 -08 22 -18 -65 -39
Balanza comercial (servicios) 25 -33 35 30 20 -22 -34 -19
Balanza en cuenta corriente -8.0 79 31 -58 -89 7.6 -8.2 -7.7
Balanza en cuenta de capital 11.8 25,6 -1.6 22.1 59 13.8 24 117

Inversién extranjera directa 7.0 4.2  -15 7.6 4.7 3.2 8.7 3.7

Inversidn extranjera de cartera 11.0 229 4.2 8.3 84 10.6 1.0 7.9

Otra inversién 1/ -61 -15 -4.3 6.2 72 0.0 -74 0.1
Errores y omisiones 1.2 -114 6.8 -134 6.0 -94 -61 -76
Cambio en reservas 5.3 71 0.8 2.3 21  -35 -124 -44

1/ Este rubro incluye entradas y salidas registradas de capital doméstico. Las no registradas estan inclui-

das en errores y omisiones.

Fuente: INEGI, Banco de Informacién Econémica, Balanza de pagos

La desaceleracion de los flujos de capital, determinada en parte por el
propio deterioro de la balanza en cuenta corriente y las expectativas de
depreciacién del peso (véase la nota de pie anterior), involucré una fuerte
reduccion de las inversiones extranjeras de cartera (en 18.5 mil millones
de ddlares) y un aumento de las salidas de capital netas (en casi 9 mil

vende directamente ddlares en el mercado cambiario. La presién opera mas
bien a través de una mayor demanda de ddlares en la medida en que un menor
precio del petrdleo y el deterioro de la balanza comercial petrolera generan
expectativas de depreciacién futura del peso.
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millones de ddlares) por concepto de otras inversiones (cuadro 5).° Al
mismo tiempo, la inversidn extranjera directa continué en niveles relati-
vamente altos (de alrededor de 20 mil millones de ddlares) y ligeramente
mayores que los de 2014. En conjunto, estas tendencias condujeron a una
fuerte reduccion del superavit en cuenta de capital, de casi 58 a menos de
34 mil millones de délares, y a una pérdida de reservas internacionales a
lo largo de 2015.

Cuadro 6
Crecimiento del PIB, componentes de la demanda y principales sectores.
Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del aiio anterior

2014 2015-1 2015-2 2015-3  2015-4P/ 2015P/

Consumo privado 1.8 3.0 3.0 3.0 3.5 3.2
Consumo publico 2.4 3.4 2.6 1.5 1.8 2.3
Inversién privada 4.9 7.4 7.0 7.6 3.5 6.3
Inversién publica -4.7 -2.8 -1.1 -10.5 -11.4 -6.8
Exportaciones 7.0 12.3 9.3 10.0 5.1 9.0
Importaciones 6.0 6.7 5.4 6.2 ) 5.0
PIB 2.3 2.5 2.3 2.8 2.5 2.5
Agricultura 4.3 2.9 2.8 4.0 2.9 8.1l
Mineria y petréleo -1.5 -5.3 -7.9 -5.6 -4.1 -5.8
Manufacturas 3.9 3.8 2.7 3.0 1.4 2.9
Construccién 2.0 4.6 3.0 3.3 -0.5 2.5
Electricidad, gas y agua 8.2 5.7 Do) 3.7 3.6 3.8
Comercio y servicios 1.9 2.9 3.2 3.4 3.7 3.3

P/ Cifras preliminares.

Las tasas de crecimiento estdn basadas en las cifras originales para los componentes de la demanda
agregada y en las series desestacionalizadas para los sectores econémicos. En ambos casos, estan basa-
das en los valores a precios constantes de 2008.

Fuente: INEGI, Cuentas Nacionales.

9 A cello se agregan los flujos negativos en el rubro de errores y omisiones, segu-
ramente vinculados también a salidas de capital doméstico.
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Los efectos expansivos de la depreciacion real del peso

En el lento crecimiento de 2015 han operado principalmente dos fuer-
zas contrapuestas: los efectos expansivos de la depreciacién del tipo de
cambio real, operando sobretodo a través de las exportaciones netas
y la inversién privada, y los efectos contractivos de la persistente caida de
la inversién publica. Los efectos contraccionistas de la caida en la inver-
sion publica y la atonia del gasto de consumo publico son claros. Como
se muestra en el cuadro 6, la inversion publica volvié a caer en 2015 a una
tasa de casi 7%, especialmente en el segundo semestre del ano en que
cay0 a tasas superiores a 10%, situdndose en 2015 en su nivel mas bajo
como porcentaje el PIB en muchas décadas, como ya hemos visto. Los
efectos expansivos de la depreciaciéon son menos evidentes.

Se ha vuelto sabiduria convencional decir que en la evolucion de las
exportaciones no petroleras han predominado los efectos negativos de la
desaceleracion industrial en Estados Unidos sobre los efectos positivos de
la depreciacién real del peso (véase, por ejemplo, los informes trimestrales
del Banco de México del tercer y cuarto trimestres de 2015). En realidad,
como se discute en detalle en el recuadro 3, las cosas son muy distintas.
Para empezar, hay que decir que es cierto que la apreciacién del délar
ha tenido efectos negativos en la produccién manufacturera de Estados
Unidos y ello afecta directamente a las exportaciones mexicanas. Las ex-
portaciones de Estados Unidos se han desacelerado fuertemente ante la
apreciacion generalizada del dolar y el menor crecimiento de la economia
global, lo que se ha traducido en una fuerte disminucién de sus impor-
taciones de bienes intermedios que pertenecen a cadenas de produccién
compartidas con México (sobre la insercién de México en el comercio ex-
terior, véase el articulo de Gerardo Fujii y Manuel Garcia en este nimero).
Es en cierto modo paradéjico que México, a pesar de una fuerte depre-
ciacion del peso frente al délar estadounidense, estd inserto en una zona
econdmica, la norteamericana, que ha apreciado frente al resto del mundo,
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debilitando asi las exportaciones de la zona. Ello se refleja, por cierto, en el
hecho de que aunque México no ha perdido participacion en el mercado
estadounidense, el valor en ddlares corrientes de sus exportaciones al resto
del mundo disminuyé a lo largo de 2015 (véase Banco de México 2015, p.
29). Ello puede ser consecuencia de una apreciacion del peso frente a al-
gunas monedas distintas del délar (que se refleja en una depreciacion del
tipo de cambio multilateral menor que la del tipo de cambio real bilateral)
aunque también el resultado de la propia apreciaciéon del ddlar frente a
otras monedas fuertes que tiende a reducir el valor en délares de las ex-
portaciones mexicanas a terceros paises aunque su valor en esas monedas
se mantenga constante.

Sin embargo, todo lo anterior no ha impedido una respuesta muy di-
namica del volumen de las exportaciones manufactureras y un verdadero
auge de las exportaciones de servicios asociado al turismo, sin los cuales
la desaceleracién industrial en Estados Unidos y el ajuste de las finanzas
publicas en México habrian seguramente puesto a la economia en una re-
cesion. Como se muestra en el recuadro 3, la explicacion de la supuesta falta
de respuesta de las exportaciones manufactureras es que la depreciacién
redujo el precio en ddlares de las manufacturas exportadas pero, precisa-
mente por ello, su volumen aumento a una tasa de 8% por la respuesta po-
sitiva y dindmica de la demanda por nuestras manufacturas. Ese aumento
en el volumen a su vez contribuy6 al crecimiento de la produccién y del
empleo de las industrias exportadoras, como veremos mds adelante. Ade-
mas, al basarse en las cifras del comercio exterior de mercancias, la sabidu-
ria convencional ha pasado por alto el extraordinario crecimiento, a tasas
del orden de 24%, de las exportaciones de servicios (véase recuadro 3). El
resultado es que el total de las exportaciones de bienes y servicios a precios
constantes creci6 a una tasa de 9% en 2015 (véase cuadro 6 y recuadro 3)
y las no petroleras a una tasa ain superior (9.5%). Es también significativo
que el diferencial entre el crecimiento de exportaciones e importaciones en
2015 (9 y 5% respectivamente) se amplié considerablemente con respecto al

del 2014 (cuando las tasas fueron 7 y 6% respectivamente, véase cuadro 6).
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RECUADRO 3
LA DEPRECIACION DEL PESO Y LAS EXPORTACIONES
El anélisis de los efectos de la depreciacion del peso sobre las ex-
portaciones se ha centrado en la supuesta falta de respuesta de las
exportaciones de manufacturas que contrasta con la magnitud de
la depreciacién del tipo de cambio real (véase, por ejemplo, Banco
de México 2015b).

La informacién sobre el valor en délares corrientes de las
exportaciones de mercancias muestran que éstas cayeron en 4.1%
durante 2015 como resultado de una caida en 45% del valor de las
exportaciones petroleras y del estancamiento de las exportaciones
manufactureras (véase cuadro 3.1).

Cuadro 3.1
Exportaciones de mercancias (miles de millones de doélares)
2014 2015 zgf;?;(;cl’ ,  Variacion en %

Total 397.13 380.77 -16.36 -4.1
Petroleras 42.59 2343 -19.15 -45.0

No petroleras 354.54 357.34 2.80 0.8
Manufacturas 337.30 339.98 2.68 0.8
Otras no petroleras  17.25  17.36 0.12 0.7

Fuente: INEGI.

Sin embargo, la informacién de Cuentas Nacionales muestra que
las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes crecie-
ron en 2015 a una tasa de 9%, muy superior a lo que podria sugerir
la informacion de comercio exterior sobre el valor de las exporta-
ciones de mercancias. Las exportaciones de manufacturas, lejos de
estancarse, registraron una tasa de crecimiento de 8%, similar a

la del afio anterior a pesar la desaceleracion industrial en Estados
Unidos (el principal factor que se menciona con frecuencia para
explicar el supuesto estancamiento de las exportaciones manufac-
tureras) (véase cuadro 3.2).
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Cuadro 3.2
Exportaciones a precios constantes y deflactores implicitos
Variaciones anuales

Variacién
Tasas de crecimiento de las anual del
exportaciones (%) deflactor im-
plicito (%)
2014 2015 2015

Total 7.0 9.0 585
Bienes 7.1 8.2 5.7
Petroleras -4.1 3.0 -40.1
No petroleras 7.4 8.7 10.0
Manufacturas 8.6 8.0 0.8
Otras no petroleras 3.4 24.4 -3.8
Servicios LY 23.6 1.4

Fuente: INEGI, Oferta y utilizacién trimestral.

Esta aparente discrepancia se debe a dos factores principales. E1
primero es que el precio en délares de nuestras exportaciones de
manufacturas se redujo, como lo revela el hecho de que el deflac-
tor implicito de éstas aumenté en poco mds de 10%, porcentaje
muy inferior a la depreciacién nominal del peso (cercana a 20%
para el conjunto del afo en promedio). En este sentido, los efec-
tos de la depreciacién en la coyuntura actual difieren de los que
han predominado en depreciaciones anteriores: en lugar de que el

crecimiento de las exportaciones resulte de un aumento de la oferta

(con precios en dolares determinados exdgenamente en el mercado
internacional), en la situacion actual el ajuste ha venido por el lado
de la demanda al abaratarse nuestras exportaciones frente a las de
competidores en el mercado externo. Ello explica el por qué del es-
tancamiento de las exportaciones en délares: el fuerte aumento en
el volumen se vio compensado por una disminucién de los precios
en ddlares de un orden de magnitud similar. El estancamiento del
valor en ddlares no fue obstaculo, sin embargo, para que el aumen-
to en el volumen de las exportaciones, derivado de la disminucién
de los precios en ddlares, se tradujera en incrementos en la pro-



REVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUM. 1, 2016

duccién y el empleo en las industrias exportadoras, sin los cuales
el crecimiento del piB habria sido menor en el 2015. Una hipoétesis
explicativa de la caida de los precios en ddlares de las exportaciones
de manufacturas es que la economia mexicana, como exportado-
ra de manufacturas, estd dejando de ser una economia “pequeinia
y abierta” que toma como dados los precios a los que vende en el
exterior. Vale la pena agregar, sin embargo, la influencia de otros
factores: la apreciacion del ddlar frente a monedas de terceros
paises en cuyos mercados la industria mexicana toma como dados
los precios en esas monedas y la competencia de terceros paises
en el mercado norteamericano cuyas exportaciones a ese mercado
bajaron de precio por la apreciacion del ddlar.

El segundo factor que explica la aparente discrepancia con las
cifras de comercio exterior en valores corrientes es que las exporta-
ciones de servicios (no tomadas en cuenta en la informacion sobre
comercio exterior de mercancias) registraron un verdadero auge,
creciendo a una tasa de 24% en 2015, como resultado del muy dind-
mico comportamiento de las compras directas de no residentes en
el mercado interno. En este caso, toda la depreciacién se tradujo en
un fuerte aumento de la demanda por estos servicios vinculados al
turismo, sin reflejarse en aumento de precios de éstos (véase el muy
pequeno incremento en el deflactor implicito de estas exportacio-
nes en el cuadro 3.2), como corresponde a un sector que compite
en el mercado interno con servicios no comerciables. Todo ello
contribuy6 al dinamismo de la produccion y el empleo del sector
servicios que se refleja en el crecimiento muy alto de los servicios
vinculados al turismo (como el sector de restaurantes y hoteles
que crecio en el segundo semestre de 2015 a tasas superiores a 7%
anual, de acuerdo con la informacién de Cuentas Nacionales).

Otro efecto expansivo importante de la depreciacidn real es el que se dio
en la inversién privada que, junto con las exportaciones no petroleras
de bienes y servicios, fue el componente mas dindmico de la demanda

agregada en 2015, acelerando su crecimiento con respecto a 2014. En
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los primeros tres trimestres de 2015, la inversién privada crecié a tasas
superiores a 7% y alcanzé una tasa superior a 6% para el conjunto del afio
(en el marco de una desaceleracidén en el tltimo trimestre del afio, véase
cuadro 6). La inversién en maquinaria y equipo tanto nacional como im-
portado (con tasas de crecimiento cercanas a 9% para el conjunto del afio
en los dos casos) tuvo un comportamiento particularmente dindmico,
que sugiere que la inversién estaba creciendo rdpidamente en los secto-
res de bienes comerciables. El articulo de Carlos Ibarra en este niumero
revisa la amplia literatura sobre la relacién positiva entre el tipo de cam-
bio real y el crecimiento econémico a través del “canal de la rentabilidad”
o “del desarrollo” que opera sobre la inversion privada (véase también el
recuadro 4). Lo sucedido en 2015 tiende a confirmar las conclusiones de
este andlisis.

RECUADRO 4

EL “CANAL DEL DESARROLLO” DEL TIPO DE CAMBIO REAL (*¥)
El tipo de cambio real (TcR) influye en el producto por mal-
tiples canales y en distintas direcciones, por lo que su efecto
final depende de las caracteristicas especificas de cada econo-
mia y periodo. Mas aun, la operacién de los distintos cana-
les cambia con la manera en que los productores fijan sus
precios. El andlisis tradicional supone precios rigidos, fijados
en la moneda del productor. En este caso, ante un aumento
en el tipo de cambio nominal (TCN), el TCR se elevard en la
misma proporcion (**), la competitividad de los productores
domésticos se fortalecerd —por la menor razén de precios de
comerciables internos (exportables e importables) a exter-
nos— y podran esperarse aumentos en las exportaciones ne-
tas, el producto y, por un efecto acelerador, la inversion (***).

El efecto del TCR en el producto en el caso anterior es por
una sola vez (aunque opera plenamente solo con rezagos que
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pueden ir més alld del corto plazo). La literatura reciente ha
destacado la existencia de un “canal del desarrollo” (o “de
la rentabilidad”) del TCR, segtn el cual éste puede influir
en el crecimiento econémico a mediano plazo a través de
cambios en la rentabilidad relativa del sector productor de
bienes comerciables. Si los productores de bienes comercia-
bles son tomadores de precios en moneda extranjera, una
depreciacion real de la moneda cambia los precios relativos a
favor de dicho sector, eleva sus margenes de ganancia y por
tanto estimula un mayor ritmo de acumulacién de capital. La
mayor acumulaciéon amplia la capacidad productiva, permite
que se exploten economias de escala y se incorpore progreso
técnico, elevando asi la tasa de crecimiento de la productivi-
dad y del producto. Se trata de efectos simétricos, de manera
que una apreciaciéon comprime los margenes de ganancia y
desacelera la acumulacion. A diferencia del analisis tradicio-
nal, en este caso el nivel del TCR afecta no solo el nivel del
producto sino su tasa de crecimiento mas alla del corto plazo.
La rigidez de precios supuesta en el analisis tradicional
tiene sentido sobre todo en el caso de bienes comerciables
diferenciados, como los manufactureros, que en efecto re-
presentan el grueso de las exportaciones de México. Estudios
empiricos recientes han revelado, sin embargo, que la mayor
parte del comercio internacional se realiza con precios (rela-
tivamente rigidos) fijados en ddlares, particularmente cuando
un lado de la transaccién involucra a Estados Unidos. En este
caso los productores de comerciables tenderan a trasladar los
cambios en el TCN a sus precios en moneda local. Ante una
depreciacién nominal del peso, por ejemplo, los productores
aumentaran sus precios en pesos —con el fin de mantenerlos
estables en délares— y sus margenes de ganancia se amplia-
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ran, aun si se utilizan insumos importados. Como este meca-
nismo no opera en el sector de no comerciables, en donde los
precios no estan ligados a los externos, habrd un aumento en
el margen de ganancia relativo de los comerciables.

Si en la practica los productores de comerciables trasladan
el mayor TCN s6lo en parte a sus precios en pesos, el TCR
aumentard por dos vias: por una mayor razén de precios de
comerciables internos a no comerciables, y por un aumento
en el precio de comerciables externos a internos. Debido a
estos cambios en precios relativos, los margenes de ganancia
de los comerciables internos se ampliardn, tanto en relacién a
los comerciables externos como a los no comerciables inter-
nos, favoreciendo asi su expansion.

(*) Agradezco la contribucién de Carlos Ibarra a la elaboracién de este recuadro.
(**) Por definicién, Tcr=(P*/P)TCN, donde TCN estd medido en pesos por délar,
P es el indice de precios internos (en pesos), P* el externo (en délares), y ambos
son promedios de comerciables y no comerciables. Si los costos de produccion
se elevan por el uso de insumos importados, y las empresas defienden sus mér-
genes de ganancia, el mayor TCN puede generar cierto aumento en los precios
internos, en cuyo caso el TCR aumentara en menor proporcién que el TCN.
(***)En sentido opuesto, habra una caida en el sala-

rio real, con un efecto negativo en el consumo.

El mercado interno y el dinamismo del consumo privado

Una conclusidn de la seccidn anterior es que la supuesta falta de respuesta
de las exportaciones manufactureras a la depreciacién cambiaria real no
es realmente un enigma del 2015. En todo caso, el enigma es porqué, ante
el buen desempeno de las exportaciones manufactureras, el crecimiento
de la produccién de manufacturas, aunque mayor que el del piB total,
resulté bajo y decepcionante (2.9% para el conjunto de 2015 como puede
verse en el cuadro 6). La razdén de ello parece ser que el rapido crecimien-
to de las industrias exportadoras se vio contrarrestado en sus efectos
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sobre el conjunto de la industria por el bajo dinamismo de las ramas que
producen principalmente para el mercado interno. El cuadro 7 presenta
las industrias manufactureras, clasificadas de acuerdo a su coeficiente
de exportaciones a produccion, en dos grupos: las exportadoras con un
coeficiente de exportacidn superior a 30% y las orientadas al mercado in-
terno con un coeficiente inferior a 30%. Como lo muestra el cuadro, hubo
una evolucion altamente diferenciada del crecimiento industrial durante
el aflo 2015: el promedio del crecimiento de las industrias exportadoras
(5%) supera por mucho el de las industrias orientadas al mercado interno
(1.6%) variando entre tasas de 7% y mds en varias industrias exportado-
ras (equipo de transporte, prendas de vestir y muebles) y tasas negativas
entre las industrias orientadas al mercado interno (quimica y derivados
del petréleo y carbdn) (asi como en maquinaria y equipo y metalicas ba-
sicas entre las exportadoras). El contraste en la evolucién del empleo es
igualmente notable: un crecimiento de 3.5% en las ramas exportadoras y
un estancamiento en las orientadas al mercado interno.

Lo anterior nos lleva al tema de la evolucién del consumo privado. La
sabiduria convencional también destaca el dinamismo del consumo pri-
vado como uno de los enigmas del 2015. En realidad, el crecimiento del
consumo privado fue apenas superior al del PIB que, por otra parte, fue
simplemente mediocre. Es cierto, sin embargo, que el consumo privado
se acelera con respecto a 2014 en mayor medida en que lo hace el p1B. Ello
parece tener que ver con varios factores, entre ellos la disponibilidad y
expansion del crédito bancario al consumo asi como con un efecto ex-
pansivo sui generis de la depreciacién cambiaria: el fuerte aumento en el
valor real de las remesas familiares. En efecto, mientras que las remesas
familiares aumentaron en 4.8% en ddlares corrientes en 2015, el incre-
mento del valor real de las remesas en pesos resulté ser de 21.8% como
consecuencia de la depreciacion del tipo de cambio y el comportamiento
de los precios al consumidor en México (véase sobre el tema Cervantes y
Sanchez, 2016). Aunque pequefio, este efecto no deja de ser significativo
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(entre una y dos décimas de punto porcentual en el crecimiento del con-

sumo privado total).

Cuadro 7

Crecimiento del pi1B (%pPIB) y del empleo (%E) en las industrias exporta-

doras y las orientadas al mercado interno en 2015

Exportadoras %P1B  %E Mercado interno %PIB  %E
Promedio simple 5.0 3.5 Promedio simple 1.6 0.0
Equipo de computo (334) 6.9 4.9 Cueroy piel (316) 22 07
Maquinaria y equipo (333) -0.6 4.7 Insumos textiles (313) 21 0.5
Aparatos eléctricos (335) 6.0 3.6 Quimica (325) -1.0 2.6
gcgzi)po de transporte 70 66 l(\g[2ir71;:rales no metalicos 59 15
Otras (339) 3.9 3.8 Bebidasy tabaco (312) 59 27
Textiles (314) 101 3.2 Impresién (323) 1.1 14
Productos metélicos (332) 5.8 2.7 Papel (322) 32 03
Prendas de vestir (315) 73 -1 CDaiﬁ‘éid((;z;ifl petréleoy . 54
Muebles (337) 79 4.7 Madera (321) 3.1 24
Metélicas bdsicas (331) -3.8 1.9 Alimentaria (311) 1.6 1.8
Pléstico y hule (326) 47 3.8

Nota: Las industrias exportadoras son aquellas con un coeficiente de exportacion a pro-
duccién superior a 30% y las orientadas al mercado interno son aquellas con un coeficiente
inferior a 30%. Este porcentaje corresponde aproximadamente a la mediana de la industria
manufacturera. En ambos casos, el coeficiente de exportacién corresponde al 2014 (la
ultima cifra disponible) y las industrias se presentan en orden decreciente del coeficiente
de exportacion.

Fuente: INEGI, Cuentas Nacionales y Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera.

El impacto de la evolucién de los salarios reales en la aceleraciéon del
consumo privado es menos claro. A juzgar por el comportamiento de
los salarios contractuales, el impacto positivo de la desaceleracién de la
inflacién en los salarios reales y, por esta via, en el consumo privado no
parece muy significativo: como se muestra en el cuadro 1, el incremento

real de los salarios contractuales fue de apenas 0.3% en 2015 e idéntico al
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de 2014. Por otra parte, los datos de la ENOE muestran una evolucién algo
distinta. El ingreso real de los asalariados por hora trabajada aumenté en
0.7% en 2015 (el primer incremento desde 2007 segun la encuesta) que,
aunque superior al de los salarios contractuales reales en el cuadro 1, no
modifica muy significativamente el panorama. Sin embargo, de acuerdo
a la encuesta el ingreso por hora trabajada de los trabajadores por cuen-
ta propia se elevé en 3.5% lo cual contribuyd, junto con el aumento de
la poblacion ocupada, a que el ingreso laboral total (masa salarial mds
ingreso de los cuenta propia) creciera en 4.0% en términos reales. Este
crecimiento contrasta con la disminucioén en 3.7% que registra la en-
cuesta en 2014 y sugiere que el contraste en la evolucién del consumo
privado en relacién al del piB en 2014 y 2015 puede efectivamente tener
que ver con el distinto comportamiento del ingreso laboral real en esos
dos afios. Mds alla de estas diferencias en las cifras, y como ya se men-
ciono, el comportamiento del consumo privado en relacién con el del riB
no fue inusual en 2015 como frecuentemente se afirma (en todo caso fue
inusual solo con respecto al de 2014). Estamos muy lejos de estar crecien-
do en base al mercado interno como lo muestra claramente el cuadro 7.

Depreciacion e inflacion

La depreciacion real del peso constituye un elemento positivo en la si-
tuacién actual. Por un lado, tiende a compensar la caida en los ingresos
petroleros en la medida en que eleva el valor real en pesos de esos ingre-
sos, atenuando asi la necesidad del ajuste fiscal. Por otra parte, la depre-
ciacion ha tenido un efecto de aliento en varios sectores de la economia
como lo hemos visto. Ademads, la depreciacion del peso es particular-
mente positiva debido a que, a diferencia de episodios anteriores, no se
ha traducido en una aceleracion de la inflacién, otro enigma del 2015. De
hecho, la inflacién de fin de periodo (2.1%) cayd en 2015 en dos puntos
porcentuales con respecto a su nivel de 2014, siendo asi la inflacién mds
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baja en varias décadas (el nivel minimo histérico desde que se mide el
indice nacional de precios al consumidor, de acuerdo a Banco de México
2015b) y la primera vez que se ubica por debajo de la meta de inflacién de
3% desde que el banco central adopté un régimen de metas de inflacién.

A la desaceleracion de la inflacién en medio de una depreciaciéon muy
significativa del peso frente al délar contribuyeron varios factores. Por
un lado estdn factores externos: persistentes caidas en los precios inter-
nacionales de alimentos y materias primas y el hecho que algunos socios
comerciales de México depreciaron sus monedas frente al délar en ma-
yor medida atin de lo que lo hizo el peso mexicano, con lo cual el precio
unitario de las importaciones puede haber caido en varios casos. Por otra
parte, estd la reduccién de precios en sectores de bienes no comerciables,
que contrarrestd el aumento de los precios de los bienes comerciables
propiciado por la depreciacion, como lo son la caida en las tarifas eléc-
tricas permitida por los menores costos de los energéticos con los que se
produce electricidad en México (combustdleo y gas natural) y de las tari-
fas telefénicas (asociada con la reforma en telecomunicaciones). El efecto
de traspaso del tipo de cambio a los precios de los bienes comerciables
también parece haber caido, como se menciona en el recuadro 3. Otros
factores internos de importancia en la desaceleracién de la inflacién son
la persistencia de la subutilizaciéon de capacidad y recursos en los mer-
cados de bienes y de trabajo aunada a la propia baja inflacién y un mayor
anclaje de las expectativas de inflacién en torno a la meta de inflacién del
Banco de México que se han visto acompanados de un menor grado de
traspaso de las variaciones del tipo de cambio a los precios de los bienes
comerciables y no comerciables.

Una implicacién de la reducciéon y bajo grado actual del traspaso de
las fluctuaciones cambiarias al nivel de precios es que el “miedo a depre-
ciar” que ha caracterizado a la politica monetaria estd hoy menos justifi-
cado adn que en el pasado. Esta leccién no parece haber asimilada por la
politica monetaria: en condiciones en que la inflacién cay6 por primera
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vez por debajo de la meta del 3%, como ocurrid en 2015, el banco central
decidi6 en febrero de 2016 elevar en 50 puntos base la tasa de interés

objetivo de la politica monetaria.
Las perspectivas de la economia en el corto y mediano plazo

No parece exagerado decir que, en ausencia de la depreciacién cambiaria
real, la economia habria caido en recesion en 2015. Los componentes
mds dindmicos de la demanda agregada, las exportaciones de bienes y
servicios y la inversion privada, registraron un crecimiento muy superior
al del P1B en su conjunto (9 y 6.3% respectivamente vs. 2.5% en el caso
del PIB) y ese crecimiento, como se vio en la seccién anterior, estd estre-
chamente vinculado con la depreciacién del tipo de cambio. Al mismo
tiempo, tampoco parece exagerado decir que sin la caida en la inversién
publica y la atonia del consumo publico, los componentes menos dina-
micos de la demanda agregada, el crecimiento de la economia habria sido
significativamente superior al registrado. Por ello, las perspectivas de la
economia en el corto y mediano plazos van a depender crucialmente de
los que suceda con el tipo de cambio real y el gasto piblico, ademads de la
evolucién del contexto externo.

Desde este punto de vista, el intento de la politica monetaria y cam-
biaria por revertir la depreciacion del peso y el ajuste de las finanzas pa-
blicas por la via del gasto, en lugar de los ingresos publicos, no traen
buenos augurios para el crecimiento en el 2016. Esta postura de la po-
litica econémica adolece por lo menos de tres limitaciones. La primera
es no reconocer que el tipo de cambio flotante es el tnico estabilizador
automatico que tiene hoy en dia la economia y que deberia dejarsele ope-
rar como tal plenamente, especialmente en condiciones en que la poli-
tica fiscal ha adoptado una postura contraccionista ante la pérdida de
ingresos petroleros. La segunda se refiere al insuficiente esfuerzo para

fortalecer los ingresos publicos en un pafs cuya carga tributaria (alrede-
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dor de 12% del p1B) es una de las mdas bajas de América latina y similar
a las de Estados Unidos, Reino Unido, Francia o Suecia a principios del
siglo xx cuando el gobierno tenia solo las funciones basicas del Estado
guardidan (véase Ros 2015b). La tercera es que, lejos de estar actuando
en forma coordinada, las politicas fiscal y monetaria parecen partir de
diagnésticos contrapuestos. Si el choque negativo a las exportaciones pe-
troleras es permanente, como parece ser la premisa de la politica fiscal
y de ajuste en el gasto publico, ;por qué entonces la politica monetaria y
cambiaria actia como si el choque fuera temporal tratando de revertir la
depreciacién del peso?

De mantenerse el tipo de cambio real en los niveles de principios de
2016, sus efectos rezagados positivos se dejardn sentir mds plenamente
sobre exportaciones, importaciones e inversion privada. Sin embargo, los
efectos de la depreciacidn sobre exportaciones netas no petroleras, el tu-
rismo y el valor real de las remesas son en gran parte por una sola vez, de
manera que, en ausencia de depreciaciones adicionales, el efecto expan-
sivo via demanda del tipo de cambio en estos rubros gradualmente des-
aparecerd. Es por ello que el efecto estratégico desde el punto de vista de
la recuperacion econémica y el crecimiento a mediano y largo plazos es el
que tiene un nivel alto del tipo de cambio real sobre la formacion de capi-
tal fisico y la capacidad productiva de la economia (véase el recuadro 4).

Por el lado de las finanzas publicas, el efecto de los factores compen-
satorios que operaron sobre éstas en 2015 desaparecerd en gran medida
en 2016 y el menor precio internacional del petrdleo se dejard segura-
mente sentir en mayor medida en los ingresos publicos. En ausencia de
los factores amortiguadores que actuaron en 2015 y de una elevacién de
los ingresos publicos, la caida de los ingresos petroleros esta llevando a
un ajuste fiscal adicional que recae nuevamente en gran parte en el gasto
de inversion. Este proceso, el ajuste de las finanzas publicas via inversion

en ausencia de mayores ingresos publicos, no solo es negativo para el
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crecimiento sino que puede resultar contraproducente para la dindmica
de la deuda pudblica. Con amplias oportunidades de inversién publica,
producto de la subinversion de las dltimas décadas, con tasas de rendi-
miento altas y superiores a la tasa de interés sobre la deuda putblica, una
menor inversién publica puede implicar un mayor nivel de deuda publica
como porcentaje del pIB en el largo plazo. En cambio, como lo discute el
articulo de Cantd, Ramones y Villarreal en este nimero, un mayor nivel
de inversion publica que genere un mayor crecimiento (ain en el marco
de déficit pablicos similares a los del pasado reciente) no pone en peligro
la sostenibilidad de la politica fiscal al no implicar una elevacién conti-
nua de la relacién deuda puablica-piB. En presencia de déficit moderados
(del orden de 2% del P1B), un crecimiento del PiB de 5% anual conduciria
de hecho a una reduccién gradual del coeficiente de deuda.

En suma, los componentes necesarios para recuperar un crecimiento
mas dindmico a mediano y largo plazo estdan disponibles. Ello requie-
re el cumplimiento de dos condiciones. Primero, la recuperacién de
las politicas macroeconémicas, que han visto sus tareas relegadas a la
de preservar una inflacién baja, como instrumentos de una politica de
crecimiento, a través especialmente de la inversiéon publica en infraes-
tructura y una politica de tipo de cambio real competitivo. Segundo, la
orientacidén de la politica econdémica hacia el combate simultdneo del es-
tancamiento y la desigualdad por medio de la prioridad a las inversiones
en infraestructura en las regiones mas rezagadas del pais, la realizacién
de una reforma fiscal redistributiva que relaje las actuales restricciones
fiscales y promueva el bienestar de los estratos mds pobres de la pobla-
cién, y una politica de recuperacién de los salarios reales, empezando
con el salario minimo que, en su nivel actual de alrededor de 4 ddlares
por dia, es seguramente el mds bajo del hemisferio occidental. Para una
discusién en mayor detalle de los cambios requeridos, véase Ros (2015b).
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