México después de la crisis
de la deuda: /sera sostenible
el crecimiento?

Daniel Oks y Sweder van Wijnbergen

La participacién de México en los mercados internacionales de capi-
tal ha seguido una trayectoria de vaivén: de riqueza a pobreza y
viceversa. Se pueden distinguir claramente cuatro periodos: a) prés-
tamos internacionales regulares y constantes durante las décadas de
los afos cincuenta y sesenta; b) una explosién en el endeudamiento
internacional a través de bancos comerciales sindicados desde media-
dos de los afios setenta hasta 1982; ¢) una fuga masiva de capitales,
acceso nulo a acreedores privados y uso exclusivo de fuentes oficiales
de 1982 a 1990; d) regreso masivo del capital que se habia fugado, una
escasez continua de préstamos sindicados, pero una fuerte expansién
de la inversién extranjera directa, las inversiones en cartera y la colo-
cacién de bonos.

Este historial genera una serie de preguntas fascinantes. ;Cémo
es que en México los individuos claramente vieron venir la tormenta,
segun lo atestigua la répida fuga de capitales que se inici6 incluso en
1980, mientras que la banca comercial hasta el tltimo momento siguié
volcando dinero en una expansién fiscal claramente insostenible?
¢Cémo se lleg6 a renegociar una reduccién de la deuda para que los

Los puntos de vista expresados en este articulo son los de los autores y no necesariamente
representan los del Banco Mundial. Traduccién del inglés de Susana Marin de Rawlinson.
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mercados internacionales de capital apoyaran finalmente un programa
de reformas que para entonces llevaba ocho afios funcionando? De he-
cho, /cémo se explica el éxito tan espectacular de la renegociacién de
la deuda mexicana para restablecer el acceso entonces vigente en Mé-
xico a los mercados de capital, en vista de que la reduccién de la deuda
en términos del valor descontado fue de apenas 12 000 millones de
délares, en una economia de 300 000 millones de délares?

Mostraremos que el financiamiento de la expansién actual difiere
drasticamente de cualquier periodo anterior en la historia de México.
Pero, ;son motivo de preocupacién el patrén y la tasa de endeudamien-
to actual en niveles totalmente imprevistos en el momento de la re-
negociacién de la deuda? ;Cu4l ha sido la contraparte macroeconémica
nacional de los grandes influjos de capital que recibié México desde
19907 ;Fue el marcado deterioro de la cuenta corriente tinicamente
resultado del aumento de la inversién privada o también desempefia-
ron un papel importante las alzas en el consumo privado y en los déficit
del sector piblico? A pesar del repentino incremento en la inversién
privada, el crecimiento econémico reciente ha sido decepcionantemen-
tebajo. ;/Serfiala este deterioro debilidades estructurales en la economia
mexicana? La sostenibilidad del crecimiento se apoyar4 en Gltima ins-
tancia en un aumento del ahorro nacional y en la capacidad del pais
para lograr superavit comerciales en el futuro. En el caso de México,
el Tratado de Libre Comercio decidira la forma que ha de adoptar la
dindmica del ajuste. ;Qué papel desempefiaran los factores ciclicos y
los factores estructurales en este proceso? A fin de cuentas, jdebe in-
tervenir el gobierno? Y de ser asi, ;jde qué manera?

En seguida se intenta dar respuesta a estas preguntas. En la pri-
mera seccién se analizan las pautas de los flujos de capital hacia adentro
y hacia afuera del pais, con un énfasis en los sucesos que condujeron al
plan Brady y a la dramatica reversién en 1989-1990 de los flujos de
capital. El efectointernodel plan Brady se analiza en la segunda seccién.
La contraparte macroeconémica de los influjos masivos de capital en
1990-1992 fue un marcado aumento en la inversién y el consumo priva-
dos. Para evaluar la sostenibilidad del crecimiento de la produccién se
re quiere analizar los factores de estos componentes de la demanda
agregada. En la tercera seccién se estudian los factores estructurales
y ciclicos de la inversién privada. Las posibles causas de la reciente
desaceleracién econémica se discuten en la cuarta seccién. En la seccién
evaluamos la sostenibilidad del crecimiento de la produccién, concen-
trandonos en los factores estructurales y ciclicos del ahorro privado, la
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eficiencia de la inversién y la competitividad externa de México. En la
dltima secci6én se presenta un resumen de las principales conclusiones.

México y el sistema financiero internacional:
las pautas del flujo de capital hacia adentro y hacia
afuera de México?

Los afios cincuenta y sesenta fueron un periodo de politicas fiscales
conservadoras, crecimiento continuo y regular, y bajos niveles de in-
flacién. El ambiente internacional se mostraba propicio segin normas
posteriores y las tasas de interés reales se encontraban muy por debajo
de la tasa de crecimiento de México; como resultado, el pais pudo sos-
tener déficit en su cuenta corriente sin intereses durante todo el pe-
riodo, al mismo tiempo que mantenia su tasa de salida de deuda en
alrededor de 20% (grafica 1).

Todo esto llegé a su fin cuando los descubrimientos de petréleo a
fines de los afios setenta, seguidos por la segunda explosién de precios
de la OPEP en 1979, dieron lugar a una fuerte expansién fiscal en Mé-
xico, al mismo tiempo que los bancos trataban de reciclar los sobrantes
de la OPEP. Las tasas de interés reales en los mercados internacionales de
capital cayeron repentinamente a niimeros negativos mientras que la
fuerte expansién fiscal fomentada por la explosién de los ingresos pe-
troleros impuls6 la tasa de crecimiento de México. Una medida de la
extraordinaria promocién del endeudamiento en esa época fue que, a
pesar del cambio sumamente favorable en el diferencial de la tasa de
crecimiento, México logré duplicar su razén deuda-producto entre 1974
y 1982. Adems4s, la verdadera medida de esta expansién queda encu-
bierta por una fuerte apreciacién real, que redujo la tasa de crecimiento
de la razén deuda-producto; mientras que esta tdltima apenas se du-
plicé, el valor real de la deuda externa de México se triplicé en precios
extranjeros constantes.

La puesta en marcha de politicas monetarias antiinflacionarias
en Estados Unidos y en el Reino Unido en 1979 cambi6 repentinamente
el ambiente internacional en detrimento de México. Las tasas de inte-
rés reales se volvieron abruptamente positivas, mientras que después
de la euforia de 1979 los precios del petréleo se vinieron abajo casi con

! La fuente de las graficas de esta seccién ¥y las siguientes es INEG1 y el Banco de México.
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Grafica 1. El crecimiento del PIB de México menos tasas de interés
reales en el extranjero 1951-1991
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la misma rapidez con que antes habian subido (grafica 2). Estos cam-
bios adversos en los términos comerciales intertemporales y estaticos
de México constituyeron un signo de alarma sobre su estrategia de
endeudamiento que, durante un tiempo sorprendentemente prolonga-
do, no recibié atencién no s6lo del gobierno mexicano, sino de los bancos
privados que daban créditos a México. Los préstamos de bancos sindi-
cados siguieron fluyendo durante 1980, 1981 e incluso 1982.2

El sector privado dentro del pais dio muestras de una mejor visién:
1981 es el afio en que exploté la fuga de capitales (grafica 3). Las con-
siguientes pérdidas en las reservas de divisas obligaron a la eliminacién
de la politica cambiaria que México habia seguido durante décadas, en
la que se fijaba el tipo de cambio contra el délar, a pesar de una enconada
defensa de la paridad del délar por parte del presidente saliente. En
agosto de 1982, la presién habia aumentado a tal grado que México

2 Los préstamos a paraestatales pueden haberse visto alentados por garantias gubernamen-
tales explicitas. Queda sin definirse el grado en que los préstamos a empresas privadas fueron
el punto de garantias gubernamentales “implicitas”. En 1983 el gobierno creé un fideicomiso
(FICORCA), por medio del cual absorbia el riesgo del tipo de cambio real de las deudas privadas del
extranjero. Estos puntos los sefialé una referencia anénima.
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Griafica 2. El precio real del petréleo
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anuncié la suspensi6én del servicio de la deuda sobre sus préstamos
comerciales, con lo que se inici6 lo que desde entonces se conoce como
la crisis de la deuda. En una inversién dramaética de la situacién, el
acceso a los créditos privados se detuvo précticamente de un dia para
otro y dio paso a un periodo de cambios radicales en el pais.

Mientras reestructuraba cantidades significativas de su deuda
dos veces en los siguientes seis afios, en el mismo periodo México hizo
grandes transferencias netas a sus acreedores privados (en promedio
6% del PIB), cumpliendo con el servicio de sus intereses durante todo
ese tiempo. La contraparte nacional de esta transferencia externa fue
un ajuste fiscal sin paralelo (grafica 4). E1 déficit sin intereses del sector
publico, de 8% del PIB en 1981, se convirti6 en un superavit de 5% en
los dos afios siguientes al inicio de la crisis de la deuda. El superavit
sin intereses tuvo un incremento ain mayor durante el exitoso pro-
grama de estabilizacién de México (1988-1991).

En el periodo inmediato posterior a la crisis de la deuda, México
se volvi6 de manera intensa hacia el interior, colocé literalmente todos
los flujos comerciales bajo controles cuantitativos e impuso controles
de capital estrictos, aunque al final infructuosos. A la manera inglesa
clasica de Cambridge, se disefiaron restricciones cuantitativas para
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Gréfica 3. Cambios en las reservas de capital acumulado

20000

18000 - - o c

Milones de délares

—
o
I

000 - A VNN

-5000

N \

rrrrrrr1rrrrrrrrr1r1r1r1r1rrr1rr1rrrrri

60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 8 8 84 8 88 90

Griéfica 4. Balanza fiscal primaria

Porcentaje del PIB

10

-10

I | 1 I I I I i 1 1 ! T

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Afios

México después de la crisis de la deuda

mantener a raya la balanza de pagos mientras que una modesta ex-
pansién fiscal, iniciada en 1984-1985 habria de restablecer el creci-
miento. En cambio, surgi6 una crisis inmediata en la balanza de pagos
que requiri6 un programa de contingencias del FMI. De hecho, México
tuvo que basarse casi exclusivamente para su capital externo en los
acreedores oficiales (cuadro 1).

En 1986, tras enfrentar desastres naturales (los terremotos de la
ciudad de México en el afio anterior) y una caida en los precios del
petréleo, el gobierno mexicano operé un valeroso cambio de actitud en
sus politicas econémicas. Durante los siguientes cuatro afos, se disefié
y se puso en préictica uno de los mas amplios y radicales programas de
reforma econémica que se hubiera intentado jam4s, con el apoyo ma-
sivo del Banco Mundial y, en menor grado, del FMI. Se eliminaron casj
por completo las restricciones cuantitativas, los aranceles se redujeron
a un promedio de aproximadamente 12%, se instauré un programa
masivo de desregulaci6n industrial y agilizacién administrativa y se
puso en marcha una extensa reforma del sector financiero. Esta Gltima
convirtié un sistema bancario practicamente en quiebra en un éxito
espectacular de privatizacién (el gobierno recibié mas de 12 000 millo-
nes de délares por la venta de los bancos comerciales en 1991-1992).
Coroné esta serie de acciones un dr4stico programa de privatizacién,
que redujo la porcién del PIB producida por empresas oficiales de apro-
ximadamente 24% en 1985 a alrededor de 6% en 1992 (la mayor parte
de este porcentaje estd representada por la compaiia petrolera nacio-
nal, Pemex). Adema4s, cuando la inflacién no respondié a las politicas
fiscales restrictivas de mediados de los afios ochenta, en diciembre de
1987 el gobierno anuncié el Pacto, un trato entre el gobierno, las com-
pafifas privadas y los sindicatos, para estabilizar la economia combi-
nando una mayor moderaci6n en las politicas fiscales y monetarias,
respaldada con controles de salarios y precios, y la congelacién por un
afio del tipo de cambio con el d6lar. Después se adopt6 un tipo de cambio
con deslizamiento estable.

Durante todo este periodo, los mercados de capital privados no le
proporcionaron a México lo necesario para ‘cubrir el lapso entre los
costos en el corto plazo y los beneficios en el largo plazo del programa
de reformas. Por el contrario, México tuvo que seguir recurriendo a las
instituciones financieras internacionales, quienes apoyaron cada vez
mas las reformas de México con un incremento sustancial de la exten-
sién de su riesgo en el pais. De hecho, en su punto m4és alto en 1991,
el Banco Mundial tenfa alrededor de 12% de sus activos vigentes en
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Cuadro 1. Flujos de recursos (en millones de délares)

Flujos de deuda Otros flujos
a)
Inversién b)

Acreedores Acreedores Total extranjera Inversién Flujos

oficiales  privados a+b directa  encartera  totales

1970 141.70 571.02 316.24 316.24 0.00 1028.96
1971 85.90 582.48 324.15 324.15 0.00 992.53
1972 145.10 468.87 281.20 281.20 0.00 895.17
1973 172.60 2 163.38 363.02 363.02 0.00 2698.99
1974 32540 3734.49 549.55 549.55 0.00 4609.43
1975 380.80 5 102.58 505.20 505.20 0.00 5988.40
1976 300.70 5423.67 517.40 517.40 0.00 6241.40
1977 301.90 2671.54 540.33 540.33 0.00 3513.77
1978 257.80 3 120.96 826.85 826.85 0.00 4205.61
1979 283.10 5080.37 1331.83 1331.83 0.00 6695.30
1980 79490 9 736.90 2 155.08 2 155.08 0.00 12 686.89
1981 933.60 26 847.32 2 835.67 2835.67 0.00 30616.59
1982 1620.10 7299.47 1657.30 1657.30 0.00 10576.87
1983 -275.90 2 109.53 460.50 460.50 0.00 2294.13
1984 836.06 831.09 391.10 391.10 0.00 2058.25
1985 809.33 -1 732.82 490.47 490.47 0.00 —433.02
1986 1478.60 -1 330.27 152196 1521.96 0.00 1670.29
1987 888.80 85.47 324762 3247.62 0.00 422189
1988 997.00 -3 285.97 259465 2594.65 0.00 305.68
1989 937.00 -259.72 3530.24 3036.90 493.34 4 207.52
1990 4 175.00 771742 462772 2633.24 1994.48 16 520.13
1991 1400.00 7948.24 12301.50 4761.50 7540.00 21 649.74

Fuente: Banco de México.
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México, el equivalente a casi 20% mas de lo que se permite normal-
mente para cualquier pais (una extensi6én de riesgo de 10% pone en
alerta al Banco).

Hay quien argumenta que los continuos préstamos de las institu-
ciones financieras internacionales durante este periodo demuestran
que estas instituciones a fin de cuentas son poco estrictas y que su
posicién privilegiada resulta dudosa (Bulow y Rogoff, 1990). En nues-
tra opinién ésta es una interpretacién seriamente errénea de la situa-
cién. Ambas instituciones otorgaron créditos de tal magnitud, porque
segin su punto de vista las politicas de ajuste en México merecian
que se les diera la oportunidad y tenian altas probabilidades de éxito;
la eficiencia econémica justificaba entonces los préstamos contra la
recuperacién futura de la produccién. Los sucesos posteriores clara-
mente justificaron ese punto de vista. A fin de cuentas, fueron los cré-
ditos de los bancos comerciales estrictos los que sufrieron rebajas entre
1989 y 1990, mientras que los intereses de los préstamos del FMI y del
Banco Mundial se cumplen meticulosamente, incluso ahora que ambos
han ingresado en un periodo de transferencias negativas a México. Es
totalmente plausible argumentar que la falta de apoyo de los bancos
comerciales al programa de reformas mexicano (mds all4 de la rees-
tructuracién de las deudas y montos nuevos relativamente pequerios)
demostré una falta de visiéon tan grande como su financiamiento irres-
tricto de la expansién fiscal insostenible de Lépez Portillo a fines de
los setenta y principios de los ochenta. Las instituciones financieras
internacionales permitieron que el programa de ajuste de México se
desarrollara al mismo tiempo que se reducian (lo més posible) los sa-
crificios nacionales que habrian sido econémicamente ineficientes y
politicamente suicidas.

El papel de las instituciones financieras internacionales adquiri6
mayor importancia en 1985 con el plan Baker. El plan Baker exigia
que la reestructuracién de las deudas con bancos comerciales (inclusive
nuevos créditos) fuera asociada a programas de reforma estructural
con el sello de aprobacién de las instituciones financieras internacio-
nales (a menudo en conexién con préstamos de ajuste estructural de
estas instituciones). Aunque el ajuste fiscal en México se habiainiciado
en 1982, forzado por la crisis de la deuda, 1a reforma comercial se inicié en
1985-1986; 1a instigé el fracaso de las politicas anteriores, aunque coin-
cidié con el aumento de la influencia de las instituciones financieras
internacionales con el plan Baker. Aunque la reforma estructural se
aceleré, los nuevos montos otorgados por los bancos comerciales no
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Grafica 5. México: las tasas de interés
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fueron suficientes para restablecer la confianza o para impulsar el
crecimiento.

El paquete Brady para la reestructuracién de la deuda de México
inici6 un periodo de cambio total (segunda seccién). Aunque el paquete
en si se gjecuté con ayuda de una infusién importante de dinero del
Banco Mundial, el FMIy Japén (para una historia detallada, véase van
Wijnbergen, 1991), el capital privado empezé a volver casi de inmedia-
to. La respuesta inicial del gobierno fue dejar que las tasas de interés
bajaran en lugar de que las cantidades fluyeran hacia adentro; las
tasas de interés cayeron 20 puntos porcentuales en unos cuantos dias
después de que se hizo publico el paquete (grafica 5). Una vez que se
puso en marcha el paquete y se disiparon las dudas sobre la capacidad
de México para financiar la acumulacién de los diversos fondos de
garantia requeridos, el dinero privado regresé en grandes cantidades.

El anélisis de la fuga de capitales en que nos basamos (Brideau
et al., 1992) sélo emplea datos anuales, de manera que no se pueden
sefialar puntos precisos dentro de 1990; sin embargo, el an4lisis (gra-
fica 3) muestra claramente un cambio dréstico en 1991. Por primera
vez en todo el periodo cubierto, volvié el capital que se habia fugado.
Los influjos de capital registrados también se dispararon a la alza. Los
bancos comerciales empezaron a emitir Euro-CD, la inversi6n extran-
Jera directa creci6 por un factor de cinco en dos afios y la inversién en
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Grafica 6. México: déficit de la cuenta corriente
(millones de délares)

cartera (en gran medida en respuesta al muy exitoso programa de
privatizaci6n) se elevé considerablemente (cuadro 1).

Pero la naturaleza de los flujos de capital diferfa mucho de lo que
existia en los periodos anteriores. Los grandes préstamos comerciales
son sin duda cosa del pasado; gran parte de la porcién de los flujos de
entrada que no corresponde a titulos constituye un proceso de reinter-
mediacién mds que de inversiones de extranjeros en activos mexicanos;
y los extranjeros estdn adquiriendo una cantidad de titulos mayor que
nunca antes.

Los periodos de vencimiento m4s largos y la mayor participacién de
capital de riesgo reducen la vulnerabilidad de México a una crisis po-
tencial. No obstante, gran parte de la entrada de capital claramente
es un ajuste de reservas en lugar de un flujo continuo: el programa de
privatizacién ha terminado (el valor de lo que queda por privatizar es re-
lativamente reducido), y los mexicanos pueden traer sudinero deregre-
so solamente una vez. Esto hace surgir nuevamente el tema de la sos-
tenibilidad (secciones tercera a quinta), sobre todo porque el proceso
en su totalidad se ha visto acompanado por un deterioro sin preceden-
tes en la cuenta corriente de México. La cuenta corriente de México se
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Cuadro 2. Fuentes macroeconémicas del déficit
de la cuenta corriente

1991 vs. 1985-1988
(puntos porcentuales del PIB)

Deterioro de la cuenta corriente 4.8
Incremento en el ahorro piblico neto! 3.7
Aumento en la inversi6én privada 3.6
Reduccién en el ahorro privado (=1 +2 - 3) 4.9

Fuentes: INEGI y Banco de México
1 Aumento en el balance fiscal operativo (ajustado para la inflacién).

redujo de un superavit de 3 800 millones de délares en 1987 a un déficit
de 13 200 millones de délares en 1991 (gréfica 6).

La preocupacién por el deterioro de la cuenta corriente se deriva
de sus fuentes tanto como de su tamaiio. Casi 60% del deterioro de la
cuenta corriente entre 1985-1988 y 1991 fue consecuencia de la reduc-
cién del ahorro privado y el 40% restante dio como resultado una mayor
inversién privada (cuadro 2). Asi pues, la discusién sobre la sostenibi-
lidad se concentra en los determinantes del ahorro y la inversién pri-
vados. Por supuesto, sin la marcada mejora del ahorro piiblico neto (el
ahorro piiblico menos la inversién piblica) el déficit de la cuenta co-
rriente habria sido sustancialmente mayor.

En seguida analizaremos los mecanismos especificos a través de
los cuales el plan Brady ayud6 a abrir las puertas a una oleada de flujos
de capital a México y a restablecer la inversion privada en el pais.

El efecto del plan Brady en la inversiéon y en las tasas
de interés en México?

La inversién privada y las tasas de interés se vieron afectadas favora-
blemente por la reestructuracién de la deuda externa de México con
base en el plan Brady. El plan Brady condujo a una reduccién de la
transferencia neta anticipada a los acreedores extranjeros (TN) y a

3 Esta seccién se basa en Claessens, Daniel Oks y Sweder van Wijnbergen (1992).

Mézico después de la crisis de la deuda

una disminucién de la varianza de la transferencia neta anticipada
(STN). La hipétesis que aqui se examina es que el descenso de 1a va-
rianza desempefi6 un papel mucho m4s importante que el descenso de
la transferencia neta en la reduccién del riesgo cambiario. Y aunque la re-
duccién de la transferencia neta desempeiié un papel importante en
lareducci6n del riesgo del pais, esta tltima fue relativamente limitada
en comparacion con la reduccién del riesgo cambiario.

Para analizar el efecto macroeconémico del plan Brady conside-
ramos en primer lugar el efecto en la acumulacién de capital fisico y
en segundo, el efecto en las tasas de interés. Después separamos el
riesgo cambiario del riesgo més general del pais analizando la respues-
ta al plan Brady de los instrumentos de deuda mexicanos en moneda
nacional y los denominados en délares (respectivamente, Cetes y Pa-
gafes).

Reduccién de la deuda y la inversién privada

En la ecuacién 1 se relaciona la inversién privada4 con las medidas de
transferencia neta y varianza del flujo de transferencias anticipadas
utilizando minimos cuadrados ordinarios. Consideremos en primer tér-
mino la hip6tesis del sobreendeudamiento, con TN, como la medida
del promedio de las transferencias externas netas (anticipadas) pro-
yectadas de salida,5 como sustituto de la carga fiscal futura:

log (Ip) = 0.856 ~ 0.006 x log (TN) + 0.808 x log (Ip_,) (1)
(1.32) (-0.32) (6.34)

R%2=0.59 Estadistico H=-1.16 F=21.6 Muestra: 1988.04-1990.12

El valor del estadistico H (no puede utilizarse la prueba m4s con-
vencional de Durbin-Watson por la presencia de variables endégenas

4 Ei indice mensual de inversién fija privada publicado en los “Indicadores Econémicos” del
Banco de México.

5 El procedimiento para caleular la TN y la STN (véase m4s adelante) se presenta en
Claessens, Daniel Oks y Sweder van Wijnbergen (1992).
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rezagadas en el lado derecho de la ecuacién) indica la ausencia de una
correlacién serial. Aunque la variable de la transferencia neta tiene
signo correcto, es totalmente insignificante, con un estadistico ¢ de
apenas 0.32. La introduccién de la medida de la varianza (de la trans-
ferencia neta proyectada) mejora significativamente los resultados de
la regresién:

log (Ip) = 2.276 + 0.020 x log (TN)—0.146 x log (STN)+ 0.476 x log (Ip_;) (2)
(3.30) (0.56)-3.03) (2.99)

R¥*=0.69 Estadistico H=-1.409 F=23262 Muestra: 1988.04-1990.12

El coeficiente de la variable endégena rezagada disminuye y la
varianza de las transferencias netas entra con el signo correcto y re-
sulta altamente significativa. El sustituto del sobreendeudamiento si-
gue siendo insignificante y ahora incluso tiene el signo “incorrecto”. El
estadistico H nuevamente indica una ausencia de correlacién serial.
Los resultados sugieren que TNV, el sustituto del sobreendeudamiento,
no es significativo, y que la varianza de la variable de transferencia sf lo
es. El analisis empirico indica que el efecto de 1a reduccién de la deuda
en la incertidumbre constituye un canal més importante a través del
cual la reduccién de la deuda influye en la macroeconomia.

Las tasas de interés y la reduccién de la deuda I
el riesgo cambiario, Cetes y Pagafes

Consideremos a continuacién un andlisis similar, pero para el caso de
los Cetes. Estos valores de inversién nos permiten enfocar el anélisis
directamente sobre las expectativas cambiarias, analizando primero el
diferencial entre las tasas de los Cetes y las de los Pagafes (con el mis-
mo vencimiento). Como se ha sefialado ya, la denominacién de la mo-
neda es la tnica diferencia entre ambos documentos. En la grafica 3
se muestran las tasas de interés sobre los Cetes y sobre los Pagafes,
con una correccién en el caso de los segundos a causa de la tasa de
devaluacién anunciada con anterioridad.

Si se efectia la regresion del diferencial de las tasas de interés
con la correccién causada por la tasa de devaluacién previamente anun-
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ciada, DIFINT1,% sobre el mismo conjunto de medidas que se utilizaron
en la ecuacién sobre la inversién, se obtienen resultados similares:’

DIFINT1=-0.162 + 0.076 x TN + 0.429 x STN 3)
(-1.01) (0.81) (2.56)

R?=0.77 DW=167  Muestra: 1988.3-1990.12

Esta regresi6n también indica que la varianza de transferencias ne-
tas, y no la transferencia neta proyectada en si, es el principal factor

que explica la dréstica respuesta de las tasas de interés ante el paquete
de la deuda de México.

Las tasas de interés y la reduccién de la deuda II:
el riesgo del pats, los Pagafes y la tasa de los Bonos
de la Tesoreria de Estados Unidos

Consideremos por ultimo el diferencial entre los Pagafes y los Bonos
de la Tesoreria de Estados Unidos a un mes, DIFINT2. Puesto que am-
bos estan denominados en délares estadunidenses, la diferencia entre
ellos es una medida pura del riesgo del pais. Si se efecttia la regresion
de DIFINT?28 con la varianza y el valor esperado de la transferencia
neta se obtiene lo siguiente:

DIFINT2 = ~0.005 + 0.115 x TN + 0.07 x STN (4
(0.02) (1.99) (0.76)

R*=0.80 DW=1.24 Muestra: 1988.3-1990.12

1 +1i)

A+ipar)(1+7)
devaluacién anunciada previamente.

7 Todas las ecuaciones sobre las tasas de interés se calcularon utilizando el procedimiento
de méxima verosimilitud en SAS suponiendo una correlacién serial de primer orden, ya que el
estadistico de Durbin-Watson en las regresiones con minimos cuadrados ordinarios siempre
indicaron la presencia de correlacién serial. Los estadisticos de Durbin-Watson que se sefialan
en esta seccifn se refieren a la ecuacién estimada bajo la suposicién de una correlacién serial de
primer orden.

8 DIFINT2 =

8 DIFINT1 = » donde i corresponde a Cetes, :PAG a Pagafes yYes la tasa de

(1+ipag)
(1 +igrgy)
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Ahora la varianza de la transferencia es completamente insigni-
ficante, y la propia transferencia apenas llega a ser significativa. El
estadistico DW se encuentra a la mitad del intervalo abierto (1.11-1.36)
para el nimero pertinente de grados de libertad; no obstante, la regre-
si6én del error con su propio rezago da lugar a un estadistico ¢ en el
coeficiente de este dltimode apenas 1.35,de manera que no se aplicaron
otras correcciones de errores.

Estos resultados difieren notoriamente de los que se obtienen para
el diferencial de las tasas de interés entre Cetes y Pagafes. La varianza
no desempeiia papel alguno, y la transferencia en si apenas lo hace
marginalmente para explicar el diferencial en las tasas de interésentre
los Pagafes y la tasa a un mes de los Bonos de la Tesoreria de Estados
Unidos. Esto parece apoyar nuestra hipétesis de que lo que mas im-
porta es la incertidumbre cambiaria. Sin embargo, sucede lo contrario
en el caso del diferencial en las tasas de interés entre los Pagafes y los
Bonos de la Tesoreria de Estados Unidos; en este caso la incertidumbre
cambiaria no explica en absoluto este diferencial en las tasas deinterés,
puesto que ambos activos estdn denominados en délares y el efecto de
transferencia captura la reduccién parcial en el riesgo del pafs.

Resumen

Los resultados empiricos confirman entonces la conjetura planteada
en nuestra introduccién de que el efecto de la reduccién de la deuda en
la incertidumbre es la via m4s importante a través de la cual la reduc-
cién de la deuda influye en la macroeconomia; y hacen resaltar los
resultados sefialando especificamente el efecto favorable en la incerti-
dumbre acerca de las crisis cambiarias futuras como factor dominante
para explicar la respuesta de inversién y crecimiento ante la reduccién
de la deuda.

El efecto de transferencia es significativo para explicar la tasa de
los Pagafes; no obstante, es importante estar consciente de que la tasa
de los Pagafes bajé apenas cuatro puntos porcentuales después del
plan Brady. La reduccién en el riesgo neto del pais explica entonces
sélo 20% de la reduccién total de 20 puntos porcentuales en el diferen-
cialentre los Cetes ylatasa delos Bonos de la Tesoreria Estadunidense.
Segiin nuestros resultados econométricos, la totalidad de la baja en el
diferencial entre Cetes y Pagafes (16 puntos porcentuales) se puede
atribuir al efecto de la varianza y la reduccién total de cuatro puntos
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porcentuales en el diferencial entre los Pagafes y los Bonos de 1a Te-
soreria de Estados Unidos, al efecto de transferencia. Nuestros resul-
tados econométricos muestran entonces que el efecto de la varianza
fue sustancialmente m4s importante para explicar la reduccién en las
tasas de interés después del plan Brady que la hipétesis del sobreen-
deudalr{iento segun lo indica el efecto directo de la transferencia.

Existe una curiosa analogia con un episodio de ayuda externa
importante ocurrido mucho tiempo antes. En su anélisis del plan Mar-
shall paralareconstruccién de Europa en 1948, De Long y Eichengreen
(1991) muestran que las vias tradicionales no pueden explicar de nin-
guna manera el éxito espectacular de ese programa. Los montos im-
plicados (similares, por cierto, como proporcién del PIB, a la reduccién
de la deuda que recibié México) simplemente son demasiado pequefios
como para haber tenido un efecto tan notorio sobre el crecimiento como
el que tuvieron en la realidad. Su conjetura es que debe recurrirse a
otros mecanismos, muy similares al analizado en este articulo, para
explicar el éxito del plan Marshall.

La conclusién més importante que se deduce de nuestros resulta-
dos es que el probable efecto de la reduccién del servicio de la deuda
puede ser mucho mayor que lo que sugeriria la magnitud de la reduccién
asociada alos modelos normales de crecimiento. Los efectos secundarios

en la inversi6n privada a través de una reduccién de la incertidumbre

a futuro muy probablemente guardan una importancia mayor que el
monto directo de la reduccién en si.

No obstante, también se deduce una condicién importante, casi
como un corolario; estos efectos secundarios a través de la reduccién
de la incertidumbre obviamente no entraran en Jjuego a menos de que
se hayan eliminado antes otras fuentes potencialmente dominantes de
incertidumbre politica futura. Asi pues, el exitoso programa nacional
de reforma que puso en marcha el gobierno mexicano durante los afios
apteriores al paquete de la deuda fueron una condicién previa necesa-
ria paraque éste tuviera tanto éxito. En ese sentido, el éxitodel paquete
fue resultado de los logros anteriores de los mexicanos en la reforma
de su economia; sin ello, el paquete no habria tenido un efecto tan
espectacular. '
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Otros factores de inversion en México (incluidas la inversion
extranjera directa y la cartera)

La inversién privada ha sido el componente de la demanda agregada
de mayor importancia para la reciente recuperacién de México. Du-
rante el periodo de 1988 a 1991 la inversién fija privada alcanzé un
crecimiento promedio de 12.7%, es decir, aproximadamente tres y me-
dia veces més rapido que el crecimiento promedio de la produccién. La
tendencia de la inversi6n extranjera es ain mas impresionante: la
inversién extranjera total aument6 de 2 600 millones de délares en
1988 a 12 300 millones en 1991 (y alcanzé los 9 300 millones durante
el primer semestre de 1992). La parte correspondiente a la inversién
en cartera de la inversién extranjera total ha aumentado de cero en
1988 a aproximadamente dos terceras partes en 1991-1992.

Varios factores contribuyeron a la dindmica recuperacién de la
inversién privada. La reduccién de la incertidumbre que trajo consigo
el plan Brady, como lo discutimos en la seccién anterior, ayudé a me-
jorar el acceso a los mercados de capital extranjeros. Como consecuen-
cia se emiti6 un volumen récord de bonos y valores en el extranjero en
1991: las emisiones sumaron 8 700 millones de délares (de los cuales
80% fueron bonos). El acceso a los mercados de capital extranjeros se li-
mit6 a las grandes compafiias; sin embargo, indirectamente facilité el
acceso de compaifiias pequefias y medianas a los mercados financieros
nacionales. Entre principios de 1989 y principios de 1992, los créditos
de los bancos comerciales a las compaiiias privadas aumentaron 154%
en términos reales. Muchas otras reformas estructurales ayudaron a
crear un conjunto mas racional de incentivos para la inversién del
sector privado: la eliminacién de las distorsiones comerciales y un me-
jor acceso a insumos extranjeros (la apertura comercial); un acceso
mas libre a los recursos financieros (el endeudamiento nacional nega-
tivo por parte del sector publico y la apertura financiera); y una mayor
eficiencia en el abasto de insumos nacionales (la desregulacién). La
recuperacién econémica en si se convirtié en un factor de inversién
conforme aumentaron los niveles de aprovechamiento de la capacidad
instalada tras casi una década de subutilizacién.

La inversién privada también recibi6 el impulso de la privatiza-

cién. Los ingresos por la privatizacién ascendieron a 3 200 millonesde  §

délares en 1990, 10 800 millones en 1991 y 6 300 millones en el primer
semestre de 1992. El efecto en la inversién privada no es consecuencia
de un truco contable (la inversién en las compafiias privatizadas se
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considera ahora inversién privada y no publica); més bien es resultado
de la apertura de oportunidades de inversién en 4reas que anterior-
me.znte. no eran accesibles a la participacién del sector privado. Las
pnvatl.zacmnes de mayor envergadura, la de Telmex ylasdelos bancos
comerc.lales, gradualmente est4n ingresando en una fase de mayor com-
petencia que deberfa fomentar una mayor inversién y eficiencia en la
prestaci6n de los servicios. Recientemente, el nivel de la inversién pri-
vada se ha incrementado atin mds por las nuevas oportunidades para
que el sector privado invierta en infraestructura. Por ejemplo, se est4n
construyendo aproximadamente 6 000 km de carreteras segun esque-
mas de concesi6n al sector privado, y la construccién y operacién de
muchos servicios eléctricos est4 a cargo de empresas privadas. En 1992
el gobierno anuncié la privatizacién de los puertos.

. No obstante, es probable que algunos factores del crecimiento de
la inversién privada hayan sido de naturaleza ciclica. La apreciacién
Feal del peso en México fomenté la inversi6n al reducir el costo de las
importaciones de bienes de capital y a través de las menores tasas de
interés (hasta el grado en que éstas se preveian). Si la apreciacién real
del peso (o, en su caso, la apertura comercial) se hubiera percibido como
algo transitorio, algunas compaiias podrian haber incrementado la
inversién de bienes de capital importados por temor a una posterior
degreciacién real del peso (aunque las expectativas de que cambie el
régimen comercial son menores, tampoco pueden descartarse). Lo que
rgsulta claro es que si las fuerzas que impulsan la inversién se rela-
cionan en sumayoria con una apreciacién real del peso que seconsidera
tcemporal, lo més probable seria una reduccién del crecimiento de la
inversién derivado de esta fuente. Esto podria ocurrir si a fin de cuentas
la percepcién resultara acertada (puesto que se termina la oportunidad
fie comprar barato) o si resultara falsa (pues no tiene caso acelerar la
Inversién, ya que el costo de las importaciones de bienes de capital
permanecera bajo).

La inversién privada también pudo haber recibido el impulso de
un alza en los precios del mercado de valores. De ser asf, dada la in-
estabilidad de los precios del mercado de valores de México, es probable
que el crecimiento de la inversién privada sufra una reduccién ciclica
en un futuro cercano. El indice de precios de la bolsa mexicana se
increment6 més de 400% (en términos reales) entre 1988 y mayo de
1992, antes de caer cerca de 30% entre Jjunio y septiembre de este afio.
Es'fo sugiere la posibilidad de una conducta de inversién especulativa
(e inestable). En conformidad con esta interpretacién descubrimos
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pruebas de que los precios de los valores no se explicaban significati-
vamente por factores “fundamentales” como sucedia con los dividendos
(apéndice 1).

Los elementos ciclicos de la inversién privada causarian menos
preocupacion si el crecimiento de 1a producci6én se hubiese mantenido
fuerte; el riesgo es que pueden exacerbar las presiones a la baja que
se observan desde el segundo semestre de 1991 y, al hacerlo, pueden
comprometer la sostenibilidad del crecimiento en el mediano plazo. Se
requiere entonces un diagnéstico de las posibles causas de la desace-
leracién econémica.

El crecimiento se tambalea a pesar del alto nivel
de inversion

A pesar de los altos niveles de inversién privada, el crecimiento econé-
mico desde el segundo semestre de 1991 ha resultado decepcionante-
mente bajo (2.8% en promedio hasta el primer semestre de 1992), con
una clara tendencia a la baja en el crecimiento de la produccién ma-
nufacturera (grafica 7). Otros indicadores macroeconémicos muestran
también un considerable deterioro en 1992. Entre ellos se incluyen:
una tendencia continua (aunque lenta) de apreciacién real del peso
(grafica 8), grandes y crecientes déficit comerciales y de la cuenta co-
rriente (grafica 6), una caida en el ahorro privado y un aumento sig-
nificativo en las tasas de interés reales nacionales (grafica 9). El re-
ciente deterioro puede rastrearse hacia diversos factores.

La desaceleracién econémica se vio fuertemente afectada por la
competencia extranjera causada por la rdpida apertura comercial y
por la recesi6n en Estados Unidos. Una depreciacién real del peso ha-
bria podido compensar (al menos parcialmente) las presiones restric-
tivas provocadas por estos factores. Por el contrario, el ajuste del tipo
de cambio para reducir la inflacién y el alto nivel de entradas de capital
condujo a una marcada apreciacién real del peso. La apreciacién real
del peso podria haber sido mayor si México no hubiera esterilizado 40%
de las entradas de capital en 1991.

Ma4s recientemente, el aumento en las presiones de los salarios
reales (grafica 10) ha contribuido a erosionar atin mas la competitivi-
dad externa de México. Entre 1989 y mediados de 1992 el peso tuvo
una apreciacién de 16% en términos reales, si se utilizan como factores
de deflacién los indices de precios de produccién de Méxicoy de Estados
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Grafica 7. El crecimiento de 1a produccién m
(desestacionalizado) P anufacturera
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Unidos. No obstante, si se utilizan como factor de deflacién los salarios
por h9ra en el sector manufacturero en México y Estados Unidos. 1a
aprec1aci6n real del peso entre 1989 y marzo de 1992 alcanza 39 ;)or
ciento.

Las grapdes entradas de capital pueden considerarse como parte
de un mecanismo de ajuste de reservas (en cartera) que induce grandes
entradas en un principio, que luego se van reduciendo. Segin esta in-
terprgtamén el tipo de cambio real se aprecia inicialmente ¥, si se espera
esta situacién, las tasas de interés reales también disminu&ren. Sin em-
bargo, a medida que se reducen las entradas de capital (y en cierto
rp?mento futuro posiblemente se reviertan) se requiere una deprecia-
cién rgal y se puede esperar que aumenten las tasas de interés. La
?ever/suin de la tendencia hasta hace muy poco a la baja en las tasas de
mteres., asi como la fuerte contraccién de la acumulacién de reservas
extranJ. eras, sugiere que una proporcién cada vez mayor de las entradas
de capital ya no recibe el impulso de factores ex6genos, como son el
programa de privatizacién, las reformas estructurales y la recesién en
Estados Unidos.

. Quiz4 uno de los motivos de la reciente contraccién de las condi-
ciones de crédito haya sido el notable deterioro del déficit de la cuenta
corriente, de 2 500 millones de délares en 1988 a 10 100 millones en el
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Grafica 8. México: tipo de cambio real basado en el indice
de precios al productor (base: 1980 = 1)
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Grafica 9. México: tasas de interés reales
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Grifica 10. México: salarios reales por manufactura
(costo promedio por hora de trabajo)
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primer semestre de 1992. El gobierno contribuyé a ello a principios de
1992, restringiendo el endeudamiento externo de los bancos comerciales
a un méximo de 10% de sus obligaciones en pesos y creando una banda
cambiaria para desanimar las entradas de capital en el corto plazo. El
deterioro de la cuenta corriente tal vez haya causado temor entre los
inversionistas y prestamistas extranjeros respecto a la sostenibilidad
del crecimiento econémico. Las preocupaciones sobre dicha sostenibili-
dad se justifican ante el hecho de que aproximadamente 60% del dete-
rioro de la cuenta corriente entre 1985-1988 y 1991 fue causado por una
reduccién en el ahorro privado (el aumento en el ahorro ptblico com-
penséaproximadamente la mitad de la disminucién en el ahorro privado
neto).

Una posible interpretacién de la reduccién del ahorro privado mé4s
reciente es que se trata de un fenémeno ciclico (véase la siguiente
seccién); un factor del ciclo de consumo podrian ser los grados variables
de limitacién de la liquidez durante el ciclo: durante la fase alta existe
una liquidez abundante que permite que los consumidores se endeu-
den, apoy4ndose en ingresos futuros; mientras que durante la fase baja
la liquidez se contrae y hace que las limitaciones de liquidez sean mas
restrictivas.® Otro posible factor de la conducta ciclica de los consumi-

® Ha y Oks (1992) encontraron recientemente pruebas que apoyan esta hipétesis.
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dores es un excesivo optimismo durante la fase alta, seguido de un
excesivo pesimismo durante la fase baja (que se discute con més detalle
en la siguiente seccién). Este tipo de conducta puede haberse visto
fomentado por el tipo de conducta especulativa con los activos que
recientemente se observé en los mercados de valores de México; por
ejemplo, si los consumidores se sienten mads ricos por sus ganancias de
capital especulativas (y, por ende, transitorias), es més probable que
gasten en exceso. Segln esta interpretacién de que el consumo es ci-
clico, una mejora en el ahorro privado podria exacerbar las presiones
recesivas en un futuro cercano. Es posible que se esté dando ya una
reduccién considerable en el consumo privado y que ello constituya un
factor importante en la actual desaceleracién econémica.

Un problema bésico de la conducta ciclica del consumo, ademaés
de su mayor variabilidad, es el grado insuficiente de flexibilidad de los
salarios a la baja, particularmente en lo que respecta al actual régimen
cambiario casi fijo de México.1® Con un tipo de cambio casi fijo y una
inflexibilidad en los salarios a la baja, una reduccién en el crecimiento
del consumo no conduce a una reduccién en los salarios, lo que, a su
vez, dificulta més la sustitucién de la demanda externa por demanda
nacional (haciendo que los productores mexicanos sean més competi-
tivos); es decir, con un tipo de cambio casi fijo e inflexibilidad en los
salarios es ma4s dificil salir de una recesién. Entre eneroy abril de 1992
y el mismo periodo en 1991, los salarios reales por hora en el sector
manufacturero aumentaron 7.3%, mientras que la productividad la-
boral bruta en el sector manufacturero mejoré sélo alrededor de 2.5%.
A pesar de la reduccién en el empleo en el sector manufacturero y la
tendencia a la baja que se observé en la inflacién, el limite inferior
de las negociaciones salariales (anuales) para el segundo trimestre de
1992 ha permanecido mdas o menos constante en 13-14% (con una in-
flacién mensual de 0.6-0.7%). Esta rigidez puede en parte ser conse-
cuencia de un problema de credibilidad respecto a las politicas cam-
biarias, como lo sugiere ahora el alto diferencial en los intereses entre
pesos y délares (grafica 5). Tal vez los trabajadores temen que haya
altas posibilidades de una devaluacién y que ésta (segin sus ideas)
conduzca a una mayor inflacién, con lo que se erosionaria el valor real

10 El régimen cambiario actual de México consiste en una banda cuyo limite inferior se fijé
en el nivel del tipo de cambio de noviembre de 1991 y cuyo limite superior se deprecia 20 centavos
por dia (el equivalente a una devaluacién anual de 2.4%). Actualmente, la anchura de la banda

es de aproximadamente 1.5 por ciento.
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g§ ?:)1: salatrlos futuros.. Por temor de que esto ocurra, no aceptan menos
contratos salariales nominales ¥, mientras no se Presenta una
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capital no pueden seguir financiando para siempre déficit externos
crecientes, en particular si estos déficit provienen en su mayor parte
de un ahorro nacional menor. En el mediano plazo, la sostenibilidad
del crecimiento econémico dependerd menos de las entradas de capital
y més de factores fundamentales, como el ahorro nacional, el nivel de
eficiencia de la inversién y, en consecuencia, de la competitividad ex-
terna de México.

El ahorro privado

La relacién entre el PIB y el ahorro privado!! ha bajado de 13% en 1985-
1988 a 8% en 1991. Existen varias explicaciones, no necesariamente
excluyentes, para esta disiminucién. Es posible que el reciente descen-
so del ahorro privado haya sido resultado de una revisién a la alza del
ingreso permanente. Segun esta interpretacién, es posible quela reduc-
cién en el ahorro privado no sea causa de preocupacién, ya que puede
indicar que, por mejoras de eficiencia, se puede esperar que la economia
crezca con mayor rapidez y que haya oportunidad para algo de consumo
adicional sin sacrificar el crecimiento. No obstante, el hecho de que el
consumo privado haya crecido en promedio 1.9 puntos porcentuales
del PIB més rapidamente que el PIB en el periodo de 1988 a 1991 sugiere
que puede haber otros factores en juego (grafica 11).

Se puede argumentar que gran parte del incremento en el consu-
mo fue provocado por un aumento en las compras de bienes duraderos.
En ese caso, como el flujo de servicios proveniente de estos bienes du-
raderos se puede extender m4s alla del periodo de la compra, podria
no ser adecuado contar todas las compras de bienes duraderos como
parte de la baja registrada en el ahorro privado. Sin embargo, incluso
el consumo privado de bienes no duraderos crecié 1.6 puntos porcen-
tuales més rdapido que el PIB durante el periodo de 1988 a 1991.

Por supuesto, es posible que un rdpido crecimiento del consumo
(en relacién con el crecimiento del PIB) provenga de expectativas sobre
el ingreso permanente basadas en un crecimiento futuro de los ingresos
(en relacién con el crecimiento del PIB). A su vez, esto podria haberse
derivado de grandes ganancias de capital sobre los activos; por ejemplo,
el mercado de valores y las propiedades. Sin embargo, las ganancias

11 E1 ahorro privado se obtiene residualmente como la diferencia entre la inversién, por un
lado, y el ahorro extranjero y pablico (ajustado para la inflacién), por el otro.
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Griéfica 11. Produccién y consumo privado
(tasas de crecimiento anuales)
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fie ca}p¥tal no estan garantizadas por las tendencias en los fundamentos
1mp11C1t9s: las llamadas burbujas en los activos. El salto reciente d
‘l‘os precios en la bolsa mexicana no fue muy bien explicado por lo:
fundalpentos”, es decir, las ganancias en el mercado de valores pueden
haber s1fio resultado de conductas especulativas (apéndice 1). Con ba
en esta interpretacién, las revisiones a la alza de los ingresc.)s er o
nentes pueden haber sido demasiado optimistas, es decir. pueé)enlill:—
berse basad9 en un.optimismo falso en los mercados de a::tivos. )
120 JJa capltahzamén en el mercado de valores (aproximadamente
1 _OO millones de délares a fines de 1991) representa una porcién
;e atl.vamente pe}queﬁa delariqueza total estimada del sector privado.
: (;r €;ajemplo, segun algunos ca’l!culos,12 el valor total de viviendas es de
2 mezs;zs I(Iilayor. En ese sgntldo, es poco probable que los cambios en
S ner ode valc?res expliquen el comportamiento global de los con-
midores. Es posible, empero, que los precios del mercado de valores

12 La metodologia y los datos empleados

viviendag g doeita ¥ Hay Ons (oo para construir las series de valor del total de
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En particular, el aumento en los precios de la vivienda en afios
recientes (grafica 12) implica también cambios considerables a la alza
en el valor total en viviendas que podrian haber tenido un impacto
potencialmente grande sobre el consumo. Segin célculos recientes,
alrededor de 20% de los cambios en el consumo privado durante el
periodo de 1980 a 1991 podrian haber sido causados por cambios en la
riqueza familiar.13 No queda claro si en los mercados de viviendas se
puede encontrar el mismo tipo de conducta especulativa que se observa
en los mercados de valores, es decir, si el optimismo excesivo se podria
haber alimentado también de los incrementos en los precios de la vi-
vienda. Con una prueba similar (de “burbujas”) no se pudo detectar la
existencia de conducta especulativa (apéndice 1). Sin embargo, la me-
dida de los “‘fundamentos” utilizada, las rentas publicadas por el banco
central, podria verse influida en un nivel desproporcionado por las
rentas controladas.4

Entre otros factores (incluidos elementos demogréficos), el rapido
desarrollo de los mercados hipotecarios cooper6 para que se dispararan
los precios de la vivienda. Las hipotecas comerciales representan ahora
aproximadamente 20% de los activos de los bancos comerciales, en com-
paracién con alrededor de 3 a 4% en 1988. El aumento en los préstamos
hipotecarios para la compra de casas existentes (viejas),-asi como el
rapido desarrollo de préstamos residenciales, fomentaron el inczemento
en la liquidez de las viviendas. Las presiones a la alza sobre 1os precios
de las viviendas ocupadas por sus propietarios pueden haberse visto
exacerbadas por las distorsiones existentes en el sector de viviendas.1%
Como sefiala la segunda mejor opcién en la literatura existente, la eli-
minacién de una distorsién (sobre el sistema financiero) podria inten-
sificar el dafno operado por otras distorsiones (en la vivienda). El resul-
tado podria haber sido un aumento injustificado en los precios de la
vivienda que, a su vez, promovié el alza en el consumo. Una desacele-
racién en el crecimiento de las hipotecas causado, por ejemplo, por una
baja en los precios de la vivienda (que se observé ya en 1992) facilmente

13 Véase Ha y Oks (1992).

14 E] control de las rentas ha perdido importancia gradualmente desde 1987. De cualquier
manera, sélo alrededor de 15% de las viviendas son rentadas; por ello, los precios de arrenda-
miento son relativamente poco representativos. No existen datos sobre los ingresos por rentas
imputados a las viviendas ocupadas por sus propietarios.

15 Las deducciones de intereses (en términos reales) no compensadas por los ingresos por
rentas imputados a los propietarios ocupantes y a un régimen de rentas todavia sesgado (aunque
cada vez menos) en favor de la ocupacién por los propietarios pedria afectar el efecto de la apertura
financiera sobre los precios de las viviendas ocupadas por sus propietarios.
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Grafica 12. Valor del total de viviendas
(estimado en pesos constantes de 1980)
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podria convertir el optimismo en pesimismo, provocando asf cambios
abruptos en la conducta de los consumidores.

Otra posible explicacién de la reduccién en el ahorro privado es
que los agentes econ6micos actuaron ultrarracionalmente, es decir, que
internalizaron el sector publico, de manera que la reduccién en el aho-
rro privado podria en gran medida ser resultado del incremento en el
ahorro del sector piiblico observado en afios recientes (grafica 13).16 En
este caso, es poco probable una mejora futura del ahorro privado en
vista de que la austeridad fiscal muy probablemente siga siendo una
caracteristica clave de la politica macroeconémica de México en los
préximos afios. Sin embargo, los datos son conflictivos respecto a la
compensaci6n del ahorro piblico con el desahorro privado.!?

Una tercera hip6tesis acerca de la disminucién en el ahorro pri-
vado es que hubo un efecto de puesta al corriente en el consumo, faci-
litado por la relajacién de las restricciones de liquidez producida por
la apertura financiera y un mayor acceso al crédito para los consumi-
dores. Existen ciertos datos que apoyan la hipétesis de que los consu-

16 De Arrau y Oks (1991).

pﬁb11i7 Por e_]:emapilo, mientxt'as ql{,e sesvﬁn Ig: y Oks (1992) el sector privado no considera la deuda
ca nacional como activo, Van Wijnbergen y Arrau (1991) encuentran 1 i
grado de neutralidad de la deuda. por To menos cierto
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Grifica 13. El ahorro privado, piblico y extranjero
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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midores se vieron sujetos a serias restricciones de liquidez durante el
periodo de 1980 a 1991 y que, al inicio de la apertura financiera en
1989-1990, han podido llevar el consumo m4s cerca de sus niveles de-
seados.18 .
No sélo la apertura financiera interna fomenté el acceso al crédito
por parte de los consumidores, también lo hizo el restablecimiento del
acceso a los mercados internacionales de capital después de la puesta
en marcha de la reestructuracién de la deuda externa basada en el plan
Brady. Un mayor acceso de las compafifas privadas a los mercadF)S de
capital externos, la apertura financiera interna y un endeudamiento
interno negativo del sector puiblico se combinan para explicar, en lo que
se refiere a la oferta, el rdpido endeudamiento de los consumidores
desde 1989. El activo de mayor crecimiento en el sistema bancario co-
mercial nacional fue, de hecho, el crédito a los consumidores. Entre
marzo de 1989 y abril de 1992 éste aumenté 236% en términos reales
(aproximadamente 50% de crecimiento por afio en términos reales); en

18 Véase Ha y Oks (1992). Segtin el anlisis que se presenta en este articulo, se ha dado un
cambio en el nivel de restriccién de la liquidez en el primer trimestre de 1992; este cambio
coincidié con la puesta en marcha del plan Brady para la reestructuracién de la deuda externa
(incluida una reduccién sustancial).
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el mismo periodo, el crédito de los bancos comerciales al sector publico
se redujo a la mitad.

Segtn algunas estimaciones, la elasticidad del ahorro privado de
Meéxico con respecto a las tasas de interés es relativamente baja.19 Esto
también es congruente con la hipétesis de que los consumidores no
tuvieron un acceso adecuado a los mercados de crédito formales; es
decir, que sufrian restricciones de liquidez. Silos consumidores no ajus-
tan su nivel de gasto cuando las tasas aumentan de interés en el sis-
tema bancario formal, por ejemplo, porque su tasa de interés sombra
(o la tasa que enfrentan en los mercados informales) de todas maneras
es mas alta, lo més probable es que el ajuste sea inducido por una
compresién de la liquidez, una brusca revisién a la baja de la riqueza
percibida o una combinacién de ambas. De cualquier manera, los con-
sumidores con liquidez limitada muestran patrones de gasto m4s vo-
latiles que aquellos cuya liquidez no est4 restringida, pues gastan
relativamente mas durante el periodo alto, cuando la liquidez
tipicamente es alta, y relativamente menos durante la época baja,
cuando los ingresos tienden a contraerse y se reduce el crecimiento del
crédito.

¢Cuéles son las implicaciones de las restricciones a la liquidez y
la inestabilidad de los mercados de activos para la conducta del ahorro
privado en el futuro? Una implicacién de las restricciones a la liquidez
es que, a la larga, al expandirse la apertura financiera, el efecto de
puesta al corriente en el consumo debe desaparecer, con lo que mejo-
raria el ahorro privado. De manera similar, si los precios de los activos
estdn determinados por conductas especulativas, una vez que se rompe
la burbuja especulativa debe seguir una mejora en el ahorro privado,
es decir, el auge de los consumidores que genera la inflacién de los
activos debe ir seguido, a la larga, por una mejora por deflacién de los ac-
tivos en el ahorro privado.

Lareciente reduccién de 30% en los precios del mercado de valores
(entre junio y septiembre de 1992), asi como ciertas pruebas de reduc-
cién en los precios de la vivienda (en términos reales) y en los precios
de los bonos, sugiere que tal vez ya se esté dando una deflacién de los
activos, es decir, que tal vez ya se rompi6 la “burbuja”. Lo m4s probable

19 La elasticidad intertemporal de sustitucién obtenida en Ha y Oks (op. cit.) results
significativamente menor que uno; esto implica que los efectos ingreso prevalecen sobre los efectos
sustitucién. Sin embargo, es concebible que, con una deuda publica nacional mucho menor en
1991 y 1992, el efecto sustitucién se pueda haber vuelto relativamente m4s fuerte.
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seria que esto condujera a sustanciales revisiones de la riqueza a la
baja y, por ende, a una mejora en el ahorro privado. Ademas, resulta
mas dificil evaluar cudnto terreno existe para una mayor puesta al
corriente en el consumo por la relajacién de las restricciones a la liqui-
dez. De todas maneras es muy probable que se dé una reduccién en el
crecimiento del crédito a los consumidores a causa de: i) la reduccién
observada en las entradas de capital; ii) la reduccién del valor de los
activos colaterales; iiz) la continua desaceleracién econémica; y iv) los in-
crementos en la proporcién de deudas bancarias incobrables (cartera
vencida).

Para resumir, es muy probable que los mismos factores que con-
dujeron a la disminucién en el ahorro privado en afos recientes pro-
voquen una mejora subsecuente en el mediano plazo. Existen pocas
dudas, dada la actual situacién de la balanza de pagos, de que este tipo
de recuperacién sea una condicién previa para un crecimiento econé-
mico sostenible en el mediano y largo plazos.

La inversién privada

La respuesta de la inversién privada a la estabilizacién y al ajuste
estructural ha sido impresionante hasta ahora. El meollo del asunto
es si las tasas actuales de crecimiento de la inversién privada son sos-
tenibles en el mediano plazo en vista de la constante desaceleracién y
del marcado deterioro del déficit en la cuenta corriente. También re-
sulta importante preguntar si la composicién de la inversién es ade-
cuada. jExiste el riesgo de que la inversi6n se traslade en forma des-
proporcionada al sector de articulos no comerciables, creando asi un
riesgo de futuras dificultades en la balanza de pagos? ;/Se destina la
inversién, en su mayoria, a los sectores con un réapido crecimiento en
la productividad?

La posible ratificacién del TLC el afio préximo podria llegar a ser
el factor més importante para el crecimiento a mediano plazo de la
inversién privada en México. El TLC no s6lo hard menos irreversibles
las reformas estructurales del pasado, sino que también eliminar4 la
mayoria de los obstaculos restantes al comercio y a la inversién entre
México, Canad4 y Estados Unidos. Aunque ciertos sectores y empresas
se veran desplazados por una mayor competencia del extranjero, otros
invertirdn y competirdn mas, extendiendo sus mercados a otros terri-
torios. Globalmente hablando, es muy probable que una mayor inte-
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gracién dé lugar a mayor inversién. No obstante, es posible que la
ratiﬁcgcién del TLC ya haya sido descartada en gran medida por los
inversionistas.

Dentro del contexto del TLC, a menudo se afirma que los salarios
bajos en México seran la clave para la inversién masiva en este pais
(ipcluyendo posiblemente la reubicacién de muchas empresas estadu-
nldense§). Sin embargo, mientras que en 1990 la razén sin ajustes del
promgdlo de los salarios en el sector manufacturero de Estados Unidos
y México fue de 4.7, la razén ajustada por la productividad en el mismo
ano fug de 1.04, es decir, el diferencial pertinente entre los salarios es
en realidad bastante bajo o practicamente inexistente ¥ posiblemente en
favor de los salarios en Estados Unidos en 199220 Esto implica opor-
tunidades de inversién en maquinaria ¥ equipo que traen consigo con-
siderables mejoras en las habilidades laborales. También implica que
hay campo para la inversién en capital humano en general.

. Ademais del TLC y de los factores ciclicos de inversién que se discu-
tieron en la tercera seccién, el crecimiento de la inversi6n privada en
el mefilano plazo dependers en gran medida de una continua macro-
estabilidad. En vista del sorprendente historial de Meéxico en lo que
respec.ta a manejo fiscal y reformas estructurales, es probable que en
el mediano plazo este pais pueda consolidar la macroestabilidad y crear
asi las .condiciones para niveles altos y constantes de inversién. Una
menor inflacién y posiblemente una reducida volatilidad de la inflacién
en el mediano plazo promoveran la inversién al reducir la incertidum-
bre. Es probable que la menor volatilidad de los precios relativos en el
n3ed1ano plazo en general acelere el ingreso de nuevas empresas a
diferentes sectores e industrias ¥, simultdneamente, reduzca los costos
asociados a un rezago en su salida.

Noobstante, la consolidacién de la macroestabilidad en el mediano
plazo probablemente requiera también un grado sustancial de flexibi-
lidad del tipo de cambio real en el mediano plazo. Como mencionamos
aptgs, el hecho de que México hiciera mas estrictas sus politicas cam-
biarias para perseguir objetivos de estabilizacién mientras que la aper-
tura comercial requeria lo contrario, sugiere que probablemente en el
futuro sea necesaria una depreciacién del tipo de cambio real. De ma-
nera similar, las entradas masivas de capital que recibi6 México se

20 Los salarios ajustados por 1 ivi i ividi
por la productividad se obtienen dividiendo 1a razén de los salari
pO;d horg en el sector manufacturero de Estados Unidos y de México (4.7361) entre la razgi 321(1):
Produccién por empleado de Estados Unidos y de México (4.5538), esto es, 1.04.
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pueden considerar como parte de un mecanismo de ajuste accionario
(de la cartera) que induce grandes entradas en un principio, junto con
las presiones de apreciacién real del peso, que se reducen posteriormen-
te, punto en el cual se puede requerir un ajuste del tipo de cambio real.
Asi pues, existen buenas razones para creer que el sector privado pudo
haber considerado parte de la apreciacién real del peso como fenéme-
no transitorio. Como se discutié en la tercera seccién, una apreciacién
real transitoria del peso puede haber impulsado a algunas compafias
a aumentar la inversién en bienes de capital importados por temor a
una futura depreciacion real del peso. No puede descartarse la posibi-
lidad de que ocurra una desaceleracién en la inversién en este rubro.
Ademés de lo que puede ocurrir con el nivel de inversién, existe
la interrogante en torno a si la inversion se est4 distribuyendo eficien-
temente. Alrededor de tres cuartas partes de la inversién fija en el
periodo de 1989 a 1991 fue del sector privado (en comparacién con la
mitad, aproximadamente, a principios de los afios ochenta). Eso suge-
riria que existe menos margen para la distribucién ineficiente de la
inversién que a principios de la década de los ochenta. Sin embargo,
existe el riesgo de que la considerable apreciacién real del peso pueda
haber inclinado la balanza de inversién hacia el sector de articulos no
comerciables. Un estudio del Banco de México?! muestra que la forma-
cién de capital fijo en el sector manufacturero se redujo (en términos
reales) entre 1987 y 1990. Este estudio muestra también que la inver-
sién en todas las divisiones del sector manufacturero fue menor en
1990 que en 1980 y 1981; en comparacién con 1987 solamente dos
divisiones han aumentado su nivel de inversién, los metales basicos y
los alimentos, bebidas y tabaco. Esto puede estar relacionado con una
apreciacioén real del peso y podria tener implicaciones negativas para
el mejoramiento de la balanza comercial manufacturera de México en el
mediano plazo (véase la siguiente seccién).

Incluso dentro de la manufactura, la nueva inversién se ha ido
acumulando asimétricamente. Aunque esto en si no necesariamente
implica ineficiencia, una alta proporcién de la inversién se dirigié a
sectores que siguen contando con una proteccién sustancial antes del
TLC (y en los cuales, de cualquier manera, es probable que el TLC se
aplique gradualmente por fases), por ejemplo, el sector automovilistico.

Otro estudio reciente?? ofrece evidencias que muestran que en el

21 Véase Ferndndez Mordn-Villalpando (1991).
22 sHCP (1992).
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penqdf) Fle 1987 a 1990 una parte considerable de la inversién
ha fhrlgldo a sectores donde el crecimiento de la productivid cll1 e
rapido. Este estudio divide los sectores econémicos en cuatro . Sea:
el grupo 1, el més dindmico, donde el crecimiento dela produc%;'\lrlilc)loil.
del. total fle los factores (PTF) fue de 8.2% y el crecimiento promedio ?1
la 1n.ve.r316n fue de 6%; el grupo 2, los sectores en transicién donde ?
crec1’m1ento de la PTF fue de 8.6% y el crecimiento de la inve,:rsién fi ¥
de sélo 3.1%; gl grupo 3, cuyo crecimiento de la PTF fue de -16 2‘1;6
alunquc.e e} crecimiento de la inversién fue de 9%; y el grupo 4 dc;ndoe;
?u ;gzc;ﬁit?c?:nii .PTF fue de 0.5% y el crecimiento de la inversién
No obstante, a pesar de que en promedio la i i6
haperse dirigido a los sectores con un fépido crec?nlllilgr?:os t;)e? 15 uigg o
tividad total de los factores, tal vez se requiera mas tiempo pgra lf-
se puedan evaluar los resultados reales en lo que respecta a produccl:t'e
vidad. Acausadelos rezagos naturales que implicala puestaen march:
de nuevas tecnologias y procesos organizacionales y del tiempo que se
requiere para llegar a nuevos mercados, quizé sea demasiado pronto
para evalua}' el efecto en la productividad de la nueva inversiér{) Ade-
mas, es posible que gran parte de la nueva inversién sea en cépital
humano que no se captura en las cifras de inversién de la cuenta na-
cional; en ese caso, una baja inversién puede estar relacionada atn co
altas tasas de crecimiento de la productividad en el futuro. ’
En resumen, las fuertes posibilidades de ratificacién del TLC impli-
can que siguen firmes las perspectivas de inversién en general erll) el
medl_ano plazo. Sin embargo, es probable que se presente una desace-
leratflén temporal del crecimiento de la inversién. Esta podria verse
asoc1.ada a una posible depreciacién del tipo de cambio real. Tal vez se
geql.nera una depreciacién real del peso en el mediano pla.zo para in-
ml;::rllll'1 fl‘:;t:;;(:;r_nento en la porcién de la inversién dirigida al sector
. Indepe?nflientemente de que las necesidades de inversién de Mé-
¥1C0 requeriran una inyeccién masiva de capital en los préximos afios
rfe§ulta lmportante preguntar si, de hecho, se requerira una deprecia-’
cién rea{ para mejorar la competitividad externa del pais. Durante
varios afios, la estrategia de México para mejorar su competitividad
se basé en reformas estructurales dirigidas a incrementar su produc-
tividad e impulsar a las compafiias a aumentar su eficiencia. ;Cusles
son !os factores ciclicos y estructurales que pueden conducir. ;l mejo-
ramiento de la competitividad de México en el exterior en el mediaJno
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plazo? Seré necesario mejorar la competitividad externa de México si
las entradas de capital llegan a reducirse.

La competitividad externa de México

Los resultados de la balanza de pagos del sector manufacturero de
México (sin incluir productos petroleros) han sido decepcionantes.
Mientras que las exportaciones de manufacturas han aumentado de
aproximadamente 2 000 millones de délares en 1980 a 16 000 millones
en 1991, tan sélo el déficit comercial en el sector manufacturero entre
1987 y 1991 se ha deteriorado alrededor de 15 000 millones (incluidas
las maquiladoras). Sélo parcialmente puede atribuirse este deterioro
a las importaciones de bienes de capital: estos articulos representaron
dnicamente 25% de las importaciones. A pesar de un crecimiento anual
promedio de m4s de 10% (en délares actuales) en las exportaciones de
manufacturas, la balanza comercial anual del sector manufacturero,
excluidas las importaciones de bienes de capital, se ha deteriorado
7 000 millones de délares entre 1987 y 1991. Durante el primer semes-
tre de 1992 se sufrié un déficit comercial de 4 100 millones de délares,
excluidas las importaciones de bienes de capital (que en el mismo pe-
riodo fueron de 5 300 millones de ddlares).

El deterioro de la balanza comercial del sector manufacturero de
México ha sido consecuencia de varios factores. En nuestro anélisis,
que cubre el periodo de 1980 a 1991 (apéndice 2), distinguimos entre
factores del corto plazo (ciclicos) y factores del largo plazo (estructura-
les) de la balanza comercial manufacturera, excluidos los productos
petroleros (con y sin maquiladoras). De los factores del corto plazo, los
siguientes han tenido un efecto significativo sobre la balanza comercial
manufacturera en el periodo de 1980 a 1991: aprovechamiento de la
capacidad instalada, demanda extranjera (importaciones de Estados
Unidos) y tipo de cambio real (con base en un indice de precios en
délares de las exportaciones manufactureras de Méxicoy enlos salarios
del sector manufacturero). Los dos factores del largo plazo que resul-
taron significativos fueron: el crecimiento de la productividad (la pro-
ductividad total de los factores)?? y la apertura comercial (capturada

23 La productividad total de los factores se obtuvo de Enrique Herndndez Laos, “Evolucién
de la productividad total de los factores en la economia mexicana (1970-1989)”, México, informe

inédito, mayo de 1992. Sin embargo, puesto que los calculos incluidos en este estudio solamente .
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por lfas cuotas sobre las importaciones de capital y de productos int
medios).2* En seguida se analiza el efecto real y simulad “estos
peios) ado de estos
Algunos de los factores que influyen e i
anacturera son estrictamente ciclicgs, corx;ia;a:liszﬁggn;e?lal I}‘;a-
mlent.o de la capacidad instalada. Calculamos que si estg ;)VGC o
chamiento en el sector manufacturero hubiera permanecido en sgrqvei
flaedii)gz), 1e;nblf)’Ql 13 bil(;'mza comercial del sector (excluidas lag m:;:,:i}
. abria s1do 10% menor. A pesar de una fuerte rec i6n
fie la inversi6én privada desde 1988, las restricci capacidad
instalada pueden ser limitantes (aparte desizr(l)f\lr(i): izz%ilgecagg Zldlalld
p’re.sentado una recuperacion) por: a) una rapida obsolescengia tee y
l6gica provocada por la apertura comercial; y b) periodos de “gest:ac?(ltil 0’-’
largos para nuevo equipo de capital (en parte a causa de esc a0
mano de obra calificada). asen de
A menudo se acusa a la debilidad de la dema j
tada po.r.el Fotal de importaciones de Estados Unic?ocla gﬁgzrgrzrc?ég?p-
desequilibrios de la balanza comercial de México. Sin’embargo incluse .
hgsta hace poco las exportaciones manufactureras de México, han teo
nido buefn.os'res.u ltados, a pesar de larecesién en Estados Unidos. Nu )
tro gnéhsm 1.ndlca que si el crecimientode las importaciones de Estacfos :
Umdos hubiera permanecido en los niveles que tenia antes de la rec -
suip, la balanza comercial manufacturera de México (incluidas las .
qulladpras) s6lo habria sido 20% menor que la existente en 1991 =
1anzaS(l;2 n(ilenbgrlgo, la mayor proporcién .del reciente deterioro de le;;l ba-
o]t o 1(‘::1;31 bﬁa;iﬁagzuifga'de %V.[éxmo scta) explica por la apreciacién
. X1c0 (que se obti
larios de Méxicoy de Estados Unidos).%egﬁn nu;?;: a?{;nli:i:r;?gsosgl):rsia-
Entdélares c.1e México hubieran aumentado a la tasa de’ inflacién g:
1asbz(11:1s1 Unidos de's;de fines de 1988 (un tipo de cambio real constante)
za cor,ner.mal manufacturera de México (incluidas las ma u'-,
ladoras) habria sido 50% menor de lo que fue en 1991 o

1l i

b:f;ndz 11289, pz(i’rg el gubperlodo de 1990 a 1991 utilizamos una medida de la productividad

Maa ¢ utiljmazanndo e ol l:i en el sector ma_n’ufacturero basada en los indicadores del Banco de

X un indice de la preduccién manufacturera v el 1

P, y el empleo en el sector manufac-

24 Los demds factores del cam
- " : corto plazo que se b i
g ' 1 S ¢ : probaron no resultaro;
rag;ﬁfzt:::s}.o?;izz: }:;;bi:’c;a, te(t)s;las 21: interés reales internas y del pIB de %s:;fiz%;idoseri.t:
- pre productos manufacturados de Méxi i :

petroleros, y of fomeios : : e México, excluidos los producto
0 s  ind precios de todas las importaci i t :

parcialmente significativa (con un margen de oorll:)f(i)anz(zo;: %g ;OEI:‘S;&:L(E)UDMOS, resultd apenas
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Un argumento que a menudo se invoca en favor de la competiti-
vidad externa de México es que el tipo de cambio real basado en los
salarios de México se ha depreciado mucho més de lo que sugiere el
tipo de cambio basado en el indice de precios al consumidor y en el in-
dice de precios al productor. Es cierto que el tipo de cambio real
basado en los salarios mexicanos (y el indice de precios al consumidor
en Estados Unidos) se ha depreciado mucho més que el tipo de cambio
real basado en el indice de precios al consumidor (46% entre 1980 y
mediados de 1992, en comparacién con 7.4% segin un tipo de cambio
ponderado para el comercio que se basa en el indice de precios al con-
sumidor). Sin embargo, una medida del tipo de cambio real basada en
los salarios tanto de México como de Estados Unidos, ajustados ambos
a los cambios en la productividad bruta de la mano de obra, muestra
que en 1990 el peso se deprecié apenas 20.4% mas que en 1980;% esto
representa apenas ligeramente mds que la depreciacién real de 7.4%
que arroja el tipo de cambio real basado en el indice de precios al
consumidor.

El r4pido crecimiento de las exportaciones manufactureras mexi-
canas, a pesar de la apreciacion real del peso y de la desaceleracién en
Estados Unidos, es resultado en gran medida de una reestructura-
cién y modernizacién sustanciales facilitadas por la apertura comer-
cial. Sin embargo, la depreciacién del délar estadunidense ante las
monedas de otros exportadores hacia Estados Unidos, con los cuales
compite México, muy probablemente desempefié también un papel im-
portante. Una implicaci6n de esto es que si en el futuro se presenta
una apreciacién del délar en comparaci6én con las monedas de los com-
petidores de México en Estados Unidos, las exportaciones mexicanas
a Estados Unidos se veran afectadas negativamente.

Asimismo, existen factores estrictamente estructurales (de largo
plazo), como la apertura comercial que influyen en la balanza comercial
manufacturera. Basdndonos en nuestro anélisis, la reduccién de las
cuotas sobre los productos intermedios tuvo un efecto negativo en la
balanza comercial, y la reduccién de las cuotas sobre los bienes de
capital tuvo un efecto positivo en la balanza comercial. Una explicacién
del primer efecto es la sustitucién de productos intermedios nacionales
por extranjeros. Una posible explicacién del efecto positivo sobre la

26 Nétese que en 1980 los salarios reales alcanzaron niveles histéricamente muy altos y que
el tipo de cambio real de ese afio a menudo se considera sobrevaluado (por lo menos para las

politicas expansionistas de aquella época).
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Grafica 14. Productividad en el sector manufacturero (1982 = 100)
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rera de México tendr4 que provenir, en el corto y en el mediano plazos,
de factores ciclicos: una baja de la demanda nacional con respt.ecto a la
demanda extranjera o una mejora en el tipo de cax:nbio real. Laimplica-
cién es que si se materializa, de hecho, una reducc16q dg las entradas' de
capital, entonces, a menos de que se dé una depreciacién real del tlp.o
de cambio, se requerira una recuperacién muy fuerte en Estado?. Um-
dos o una severa desaceleracién en México pararestablecer el equilibrio

externo.

Conclusiones

La experiencia de México con los mercados de capital ha sufrido una
notable serie de transformaciones en las tiltimas dos décad'as. Un perio-
do estable de alto crecimiento, baja inflacién y endeudamiento e)fterno
prudente llegé a su fin cuando los ingreso§ petroleros y los hde.zres
populistas provocaron una carrera de expansién ﬁscal muy por encima
de los limites establecidos por las nuevas restricciones en los ingresos.
Esta expansién se detuvo repentinamente en 1982.en un choque que
claramente preveian los individuos privados en México: la fuga de capi-
tales se inicié de hecho mucho antes que la crisis de la deuda. Es sor-
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prendente que los bancos comerciales siguieran otorgando créditos mu-
cho después de que probablemente se hubieran ofdo las alarmas: 1a
deuda de México estaba aumentando mucho més rapido que el PIB,
hacia 1980 las tasas de interés externas aumentaron repentinamente
muy por encima de las tasas de crecimiento de México y los precios del
petrédleo, después de su salto inicial en 1979, cayeron casi de manera
tan rdpida como habian aumentado anteriormente.

Todo esto lleg6 a su fin durante la crisis de la deuda, una crisis
que de hecho se inici6 con la suspensién del pago de intereses en agosto
de 1982. En la siguiente década obviamente no quedé oportunidad
alguna de seguir como hasta entonces. Hay que reconocer que los lide-
res mexicanos detectaron esta situacién y emprendieron un programa
de reforma dificil pero, a fin de cuentas, espectacularmente exitoso.
Los mercados de capital internacionales no le dieron a México el tiempo
necesario para avanzar del periodo de los costos directos del programa
a los beneficios; entre 1982 y 1990, México tuvo que recurrir casi ex-
clusivamente al financiamiento externo de instituciones internaciona-
les como el Banco Mundial.

Esta situacién cambié drasticamente en 1989 y 1990, cuando Mé-
xico se convirtié en el primer pais en participar en el plan Brady. En
contra de lo que dictaria la sabiduria comun, la reduccién de la deuda
abrié las compuertas a los influjos de inversién al pais. En este articulo
hemos mostrado que la reduccién de la incertidumbre respecto al fu-
turo, més que la de las transferencias a futuro, explican el espectacular
éxito del paquete de reduccién de la deuda.

Las entradas masivas de capital a México en los afios siguientes
al plan Brady claramente incluyen un elemento de ajuste del mercado
de las reservas. Destacan dos razones para este punto de vista. En
primer lugar, gran parte de las entradas surgieron como respuesta al
programa de privatizaci6n, en particular la venta de la compaiiia te-
lefénica Telmex y de los bancos comerciales. Pero en su mayor parte
este programa se ha completado ya (a fines de 1992). En segundo lugar,
demostramos que una porcién importante de la entrada de capital no
se debia tanto a extranjeros que invirtieran en México, sino a mexica-
nos que volvian a traer su capital sacado del pais. Y puesto que esto
s6lo puede hacerse una vez, la tasa actual de entrada debe considerarse
temporal.

Esta es una fuente potencial de preocupacién, ya que al mismo
tiempo la cuenta corriente de este pais se ha deteriorado hasta un nivel
sin paralelo en la historia de México. Una vez que el capital deje de
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fluir, ;debemos esperar que la cuenta corriente mejore o se dirige Mé-
Xico a una crisis importante de su balanza de pagos? Para responder
a esta pregunta analizamos las contrapartes macroeconémicas del de-
terioro de la cuenta corriente, el deterioro del ahorro privado y el auge
de la inversién privada. Esto nos lleva a un optimismo prudente.

Es probable que en el futuro mejore el ahorro privado, que se ha
reducido notoriamente en el periodo de 1988 a 1991. La repentina
distensién de las restricciones de liquidez en 1989 y 1990 disparé algin
tipo de demanda acumulada de los consumidores que probablemente
se reduzca con el paso del tiempo; existen pruebas de que parte del
auge del consumo se basa en lo que ha ocurrido con los precios de los
activos no apoyados en elementos fundamentales implicitos (“burbu-
Jjas”); puesto que de hecho estas burbujas se est4n esfumando ahora,
es probable que el auge del consumo relacionado con ellas también des-
aparezca. Ambos argumentos conducen a un optimismo prudente res-
pecto a las posibilidades de recuperacién del ahorro privado.

En lo que se refiere a la inversién, las perspectivas en el mediano
plazo también siguen siendo sélidas, pero es probable una desacelera-
cién temporal en la inversién. Esta Gltima tal vez podria verse asociada
con una posible depreciacién del tipo de cambio real que también podria
requerirse para inducir un incremento en la inversién en lo que res-
pecta a la manufactura. Todo esto se suma a una probable mejora en
la cuenta corriente en un futuro cercano si se reducen los influjos de
capital.

Por dltimo, mientras que en el mediano plazo resulta deseable
lograr el mejoramiento del ahorro privado, en un futuro cercano éste
podria exacerbar las presiones en favor de la desaceleracién. En pre-
sencia de cierta inflexibilidad de los salarios a la baja y de las politicas
cambiariasrelativamente rigidas de México, asi como de una reduccién
ciclica en el consumo privado y, posiblemente, en la inversién privada,
las presiones actuales por la desaceleracién podrian dar lugar a una
recesi6n. Como consecuencia del fuerte compromiso de México en con-
tra de la inflacién, parece poco probable que en el corto plazo se modi-
fiquen las politicas cambiarias para hacerlas més flexibles. Sin embar-
go, al igual que en el pasado, la situacién de México dependera
considerablemente, en dltima instancia, de sucesos externos. Las pers-
pectivasderecuperacién de Estados Unidos y, sobre todo, la ratificacién
del TLC por parte del Congreso estadunidense podrian servir como
impulso adicional a las entradas de capital y a la inversién. Ante este
probable escenario, se podria lograr una mejora gradual del ahorro
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privado junto con un crecimiento moderado Y una mayor consolidacién
de los avances en cuanto a la inflacién.

Apéndice 1. Estabilidad del mercado de activos

Metodologia

Elenfoque consiste en comparar dos precios, el precio real Py el precio
o . .

fundamental P’. Si los agentes son racionales, es f4cil mostrar la re-

lacion entre estos dos precios,

P,=E@P/ | 1) (1)
La ecuacién 1 sefiala que el precio actual es igual al precio funda-
mental esperado, dada la informacién disponible hasta la fecha ¢.
De la definicién de P’ se desprende que
P/=P,+u, @)
donde
EU,!P)=0 3)

Esta es la idea clave de las expectativas racionales, la base para
la prueba de Shiller (1981). La diferencia entre el precio fundamental
y el real no debe estar relacionada con el precio actual. Tomando las
variaciones a ambos lados de la ecuacién 2 obtenemos

VP)=V(P) + V() (4
que implica
V(P = V(P) (5)

La ecuacién 5 es la desigualdad inicialmente probada por Shiller.
Sefiala que la varianza del precio fundamental debe ser mayor que la
varianza del precio real. La intuicién sefiala que puesto que P es un
pronéstico de P, debe variar menos que P’. Shiller utiliza datos de
Estados Unidos y descubre que la desigualdad de la varianza resulta
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draméticamente infringida, a saber, que la relacién estimada VP/
V(P’) a menudo es mayor que cinco.

Resultados empiricos

Para calcular el precio fundamental utilizamos la férmula

p;:g—d”—'fl (®)
t,=0(1+r)'+

donde r es la tasa de interés real promedio de 1989 a 1991 y d son los
dividendos en el caso de valores y la renta en el caso de la vivienda.

Al precio real se le aplica entonces la regresién sobre el precio
fundamental con doce rezagos. El valor ajustado de la variable depen-
diente se considera entonces como el precio de los valores que depende
de los elementos fundamentales. Se calcula la varianza (desviacién
estdndar) tanto del precio real como del precio que depende de los
elementos fundamentales. Si la razén entre la varianza del precio real
y la varianza del precio que depende de los elementos fundamentales
es mayor que dos, existe una “burbuja”; de no ser asi, no la hay.

El an4lisis empirico en el caso de los valores mostré que la des-
viacién estdndar del precio real (43.027) fue m4s de dos veces mayor
que la desviacién estdndar del precio que depende de los elementos
fundamentales (21.474). Asi pues, concluimos que los mercados de va-
lores en México eran inestables, es decir, que los impulsaban conductas
especulativas.

En el caso de la vivienda, la desviacién estdndar del precio real
(36.411) fue muy cercana a la desviacién estdndar del precio que de-
pende de los elementos fundamentales (32.467). Asi pues, no hubo evi-
dencias de conducta especulativa en lo que respecta a la vivienda.

Apéndice 2. Factores ciclicos y estructurales de la balanza
comercial manufacturera de México

El historial de las exportaciones de productos manufacturados de Mé-
xico es impresionante: aumentaron de 3 000 millones de délares en

1980 a 16 000 millones en 1991 (20 000 millones, si se incluyen las
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magquiladoras). Sin embargo, durante el periodo de “recuperacién” de
1988 a 1991 la balanza comercial manufacturera de México se ha de-
teriorado marcadamente de un déficit de 2 000 millones de délares en
1987 a uno de 19 500 millones en 1991 (o, si se incluyen las maquila-
doras, de un déficit de 400 millones a uno de 15 300 millones). La
preocupacidén ante esta tendencia haido creciendo a causa de la reciente
desaceleraci6n del crecimiento de la produccién manufacturera a apro-
ximadamente 2% durante el primer semestre de 1992.

Se siguié un enfoque econométrico para analizar los resultados
comerciales en el sector manufacturero durante el periodo de 1980 a
1991. Se llevaron a cabo regresiones utilizando el método de minimos
cuadrados ordinarios; se emplearon datos trimestrales. Las regresio-
nes finales, obtenidas después de eliminar secuencialmente todos los
regresores estadisticamente insignificantes son (los estadisticos ¢ se
muestran entre paréntesis):

BCMAN =-16.711 - 0.616 x AC + 36.897 x PTF + 54.787+QINT (D
(-0.79) (-5.99) (2.80) (3.21)

-29.001 x QCAP + 0.377Tx RER -0.569 x W
(—2.40) (2.31) (-7.87)

R?’=096 DW=209 EstadisticoF=162.2 (A1)

H BCMM =25.044 - 0.722 x AC + 15.866 x QINT - 30.138 x IEU — 0.584 x w

(2.17) (- 6.91) (4.96) (- 4.65)

(-13.58)

i R®=0.95 DW=2.08 Estadistico F=212.5 (2)
Siglas
AC Aprovechamiento de la capacidad instalada en manufactura
BCMAN balanza comercial manufacturera, sin excluir productos pe-

troleros (en délares constantes)

BCMM  BCMAN mis el balance de la cuenta de maquiladoras
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Cc Término constante

IEU Importaciones de Estados Unidos en délares constantes
PTF Productividad total de los factores

QINT Cuotas de importacién para productos intermedios

QCAP Cuotas de importacién para bienes de capital

RER Razén entre el indice de precios de importacién en Estados

Unidos y el indice de precios en délares de las exportaciones
manufactureras de México

w Tipo de cambio real deflacionado por el indice de precios en
délares de las exportaciones manufactureras de México y por
el indice de los salarios manufactureros nacionales

Se hace una distincién entre los factores de corto plazo (ciclicos)
y los de largo plazo (estructurales) de la balanza comercial manufac-
turera, excluidos los productos petroleros (con y sin maquiladoras). De
los factores ciclicos, los siguientes han tenido un efecto significativo en
labalanza comercial manufacturera durante el periodo de 1980 a 1991:
el aprovechamiento de la capacidad instalada, la demanda externa
(importaciones de Estados Unidos) y el tipo de cambio (basado en un
indice de precios en délares de las exportaciones manufactureras de
México y los salarios del sector manufacturero de México).28 Los dos
factores estructurales significativos fueron: el crecimiento de la pro-
ductividad (la productividad total de los factores)?® y la apertura co-
mercial (captada por las cuotas para importaciones de bienes de capital
y de productos intermedios). El efecto simulado de estos factores se
discute a continuacién. Todas las simulaciones caen dentro de simula-
ciones de muestra en las que el valor real de uno de los regresores se
sustituye con un valor hipotético (que se discute en seguida), mientras
que los otros regresores mantienen su valor real. El efecto estimado
sobre la variable dependiente de los cambios hipotéticos en los regre-
sores se resume en el cuadro Al.

28 QOtros factores de corto plazo probados (Ia inversién publica, las tasas de interés reales
internas y el PiB de Estados Unidos) no resultaron estadisticamente significativos. La relacién
entre los precios de los productos manufacturados sin incluir productos petroleros de México yel
indice de precios de todas las importaciones de Estados Unidos resulté apenas parcialmente
significativa (con un margen de confianza de 85 por ciento).

29 La productividad total de los factores se obtuvo de Enrique Herndndez Laos, “Evolucién
de la productividad total de los factores en la economia mexicana ( 1970-1989)”, México, informe
inédito, mayo de 1992. Sin embargo, puesto que los calculos incluidos en este estudio solamente
llegan hasta 1989, para el subperiodo de 1990 a 1991 utilizamos una medida de la productividad
bruta de la mano de obra en el sector manufacturero basada en los indicadores del Banco de
México, usando un indice de la produccién manufacturera y el empleo en el sector manufacturero.
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Cuadro Al. El efecto simulado de los cambios hipotéticos
en los regresores

Porcentaje de cambio de la BOMAN

a fines de 1991 Hipétesis sobre el regresor

-10% El AC permanece en el nivel
que tenfa a fines de 1987
-19% El PTF crece al doble de la velocidad

Porcentaje de cambio en la BcMM

a fines de 1991 Hipoétesis sobre el regresor

—20% El JEU permanece en el nivel
que tenia en 1989

—58% El w permanece en el nivel que tenia
a fines de 1988

De ahi se deduce que el crecimiento de la productividad en si
mismo no revertira las recientes tendencias en la balanza comercial
manufacturera de México entre el corto y el mediano plazos. Mientras
que la consolidacién de las reformas y la maduracién de las inversiones
recientes muy probablemente mejore el crecimiento promedio de la
productividad, una mejora en la balanza comercial manufacturera de
México entre el corto y el mediano plazos tendra que provenir de fac-
tores ciclicos: una baja en la demanda interna con respecto a la demanda
externa o una mejora en el tipo de cambio real de México. De ello se
deduce que, si llegara a materializarse una reduccién de las entradas
de capital en un régimen de tipo de cambio fijo y sin que cambie la
flexibilidad de los salarios, se requerird una fuerte recuperacién de
Estados Unidos o una severa desaceleracién en México para restablecer
el equilibrio externo.
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La inversion extranjera directa
en América del Norte:
intersecciones del libre comercio

Michael J. Twomey

ste trabajo analiza las experiencias de Canadé, México y Estados
EUnidos con la inversién extranjera directa. Si bien la perspectiva
de un acuerdo sobre el Tratado de Libre Comercio para Ameérica del
Norte motiva este tipo de estudio comparativo, existen también varios
paralelos insospechados entre los casos de México y Canad4, no sélo
por los efectos que causa en ellos su vecino comun sino también por la
importancia de las materias primas en la estructura de produccién de
estos pafses.

La organizacién del trabajo es relativamente sencilla. Después de
una breve revisién de la teoria apropiada, se presentan las experiencias
histéricas de Estados Unidos y Canad4 en términos de la inversién
extranjera directa (IED) que ingresa y la que sale de estos paises, se-
guida de un resumen maés corto del caso mexicano. Como uno de los
principales problemas en Canadé ha sido la interaccién entre las cor-
poraciones multinacionales (CMN) y la investigacién y el desarrollo
tecnolégico (ID), se efectiia una revisién de la bibliografia sobre este
tema, seguida de comentarios sobre su pertinencia en el caso de México.

Universidad de Michigan, Dearborn. Gran parte de esta investigacién fue efectuada mientras el
autor era profesor visitante en el Centro de Estudios Econémicos del Colegio de México, con los
auspicios de una beca Fulbright. Una versién preliminar de este trabajo aparecié como Documen-
to de Trabajo nim, 11, 1992, de la CEE. Traduccién del inglés de Nora A. de Allende.
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