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Resumen

El articulo explora los mirgenes de la accién estaral para estimular el crecimiento econémico de
México. Dermuestra que las vias tradicionales que recurren a polfticas fiscales expansivas acaban por
abatir las tasas de crecimientos asociadas a la restriccién externa, excepto cuando la dindmica exporta-
dora adquicre un cardcrer exdgeno y no responde a las reformas estrucrurales destinadas a reoriencar el
aparato productivo hacia el exterior. Por otro lado, la intervencién estatal puede aportar beneficios sus-
tanciales al crecimiento si despliega una politica industrial orientada a impulsar la comperitividad de
las actividades ligadas al mercado interno. Sin embargo el mecanismo empleado consistente en reducir
la elasticidad de ingresos de las importaciones tiene limitaciones.

Abstract:

This article explores the margins for government action to stimulate Mexico's economic growth. It de-
monstrates that the tradirional recourse to expansive fiscal policies ends up by undermining the growth
rates associated with external restriction, except when export performance take on an exogenous cha-
racter and is not responding to structural reforms aimed at reorienting the productive apparatus to-
wards the exterior. On the other hand, state intervention may bring substantial benefits for growth
when it takes the form of an industrial policy designed to give impulse to competitiveness in activities
linked to the internal market. Nevertheless, the mechanism employed to reduce import entry elasti-
city has its limitations.
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Introduccién

América Latina busca opciones de politica econémica. Después de casi veinte
afios de reformas estructurales y de ensayar soluciones sobre todo de mercado, la
insatisfaccién con los resultados —con excepci6n de contadas experiencias naciona-
les— ha crecido hasta renovar las expectativas alimentadas por tentaciones populistas
(Venezuela) o hasta incurrir en el nebuloso terreno de la desesperanza (Argentina).
Ambas actitudes denuncian la necesidad de introducir modificaciones en el modelo
de desarrollo; pero las exploraciones teéricas -—y ya no se diga las de indole empifi-
ca— han demostrado gran pobreza intelectual, asi como una tendencia a soluciones
maximalistas que juegan al todo o nada. Algunas opciones propugnan el abandono
total e, incluso, la reversién de esas reformas, sin reparar que, sin acuerdos globales que
regulen la competencia internacional, los marcos de accién nacional seguirdn siendo
muy estrechos para virajes restauradores. Mientras, otras soluciones apelan a la pro-
fundizacién de esas reformas, a {a ampliacién de los campos liberalizados y a refor-
mas institucionales con escasos referentes histérico-estructurales, sin reparar en los
costos sociales, en la pérdida del capital politico del proceso de liberalizacién y en
los frenos que las instituciones formales —en el sentido de North (1990)— imponen
no sélo al funcionamiento de los mercados, sino al proceso general de modernizacién.

La sensacion de cambio se arraiga en el panorama latinoamericano, pero no es tan
clara cuando se define lo que debe cambiarse y cédmo. El peligro subyace porque es
preciso conservar muchas de las reformas, mientras que otras demandan una revi-
sién mds detenida y, sobre todo, mds fiel a las circunstancias regionales. Las siguientes
lineas abordan la relacién entre crecimiento y estabilidad macroeconémicos. Mientras
que la conservacién de la estabilidad, constituida en uno de los pilares de la ortodoxia,
ha generado resultados aceprables, el crecimiento ha mostrado un desempefio me-
nos favorable, una vez que se reanudé a partir de la década de los noventa. Quienes
invocan la estabilidad como requisito indispensable para mantener tasas altas y sos-
tenidas de crecimiento encaran las criticas de quienes exhuman los efectos inhibido-
res del dinamismo que la propia lucha en pro de la estabilidad trae aparejados. La
distincién entre desempefios de corto y de largo plazo, asociados a una y a otra di-
mensién, no es suficiente para despejar el terreno de la disputa, porque al amparo de
la estabilidad macroecondmica las promesas de una época de oro de crecimiento se
debilitan y porque el relajamiento de politicas no deja de traer recuerdos desagradables
de expansiones breves y esporddicas, seguidas de crisis recurrentes.

La intencién de este ensayo puede parecer vanidosa, si confesamos que pretende
poner orden en ese debate, con la finalidad de dilucidar algunas propuestas de po-



litica. No lo es: su objetivo consiste en aclarar qué es lo que sf se puede y qué es lo
que no se puede hacer, cuando se abordan las relaciones entre crecimiento y estabi-
lidad macroeconémicos. M4s especificamente: el agotamiento de la sustitucién de
importaciones fue un hecho histérico de suma importancia, no sélo porque obligé
a transitar hacia un modelo de desarrollo apoyado en la exportacién de manufactu-
ras, sino porque el despliegue de politicas fiscales y monetarias a la vieja usanza (es
decir, anticiclicas) afectaron negativamente el crecimiento, aun cuando este modelo
no tuvo un cardcter obligade y una via de desarrollo alternativa. Pero por otro lado,
la renuencia y la renuncia a desarrollar politicas de largo plazo, especialmente las de
indole industrial y comercial, propias del llamado neoliberalismo, condenan a las
economfas latinoamericanas a exhibir un dinamismo econémico cada vez mds insa-
tisfactorio, frente a la ingente necesidad de contrarrestar los enormes rezagos sociales.
De ser cierta, esta proposicién reduce las esperanzas de aquellos que aforan las po-
liticas de manejo de la demanda —propias de las economias cerradas y escasamente
integradas al contexto internacional—; pero también de quienes sienten que la pros-
peridad es un corolario cuasiautomdtico de la estabilidad, en la medida en que una
alineamiento de precios relativos no distorsionado arregla, por si solo, la insuficiencia
de dinamismo econémico.

En la primera seccién se aborda el problema de la vinculacién entre la estabilidad y
el crecimiento, usando una figura muy socorrida por las corrientes liberales e incluso
por las keynesianas: la importancia del ahorro. Se trata de mostrar que, junto a los
efectos sobre las expecrativas, la estabilidad se vincula con el crecimiento a través de las
fluctuaciones en la tasa de ahorro, de acuerdo con un supuesto crucial: la conversién
automdtica, mediante mecanismos de mercado, del ingteso no consumido en inversién.
La segunda se ocupa de la forma que asume la acumulacién de capital, cuando —por
circunstancias histérico—estructurales— el crecimiento depende no sélo del volumen
de ahorro generado, sino de la disponibilidad de divisas frente a los requerimientos
importados de insumos y bienes de capital. En este caso, como han demostrado los
modelos de crecimiento restringido por la balanza de pagos, la traduccién del ahorro
en inversién puede dificultarse por la escasez relativa de moneda extranjera. Este es el
caso mds frecuente en América Latina, en virtud de que la desintegracién del aparato
productivo, herencia directa de la forma que adopté el proceso de industrializacién
sustitutiva, impuso al desenvolvimiento econémico una alta dependencia de la im-
portacién de bienes de capital. En la tercera seccién se presentan estimaciones de ambas
restricciones para el caso de México y se discute, a la luz de ambas, los mdrgenes de
maniobra para desplegar polfticas anticiclicas o prociclicas. Por tiltimo, el cuarto apar-
tado explora las consecuencias de dejar el crecimiento a las fuerzas del mercado, cuando
la balanza de pagos constituye un fuerte determinante del crecimiento econémico.
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Crecimiento econémico, ahorro y estabilidad
macroeconémica: un recordatorio

DEBATE

] Desde la crisis de 1993, las autoridades mexicanas han insistido en la necesidad de
apoyar el financiamiento del desarrollo en el ahorro interno (Poder Ejecutivo,
1995). No es para menos: la traumdtica experiencia de la administracién de Carlos
Salinas de Gortari demostré los riesgos en que incurrié la economfa al financiar la
cuenta corriente de la balanza de pagos con recursos externos que privilegiaban
la inversién en cartera de muy corto plazo (Milldn, 1998). La extrema volatilidad de
los flujos externos que ha acompafiado al proceso de globalizacién ha cimentado
cada vez mis la idea de que la insuficiencia de ahorro interno sélo puede ser com-
pensada con flujos de inversién de largo plazo, en especial la de origen extranjero
que se ubica directamente en las actividades productivas.

Tal creencia ha restituido, en el plano politico y en el técnico, la restriccién aho-
rro como un limite infranqueable que cualquier gobierno prudente debe respetar.
Cuando la inversién total supera el volumen generado en el pais, recurrir en exceso
al ahorro externo puede traducirse en un menoscabo de las cuentas corrientes exter-
nas, que al final acabardn por acarrear la inestabilidad macroeconémica y forzar el
empleo de politicas restrictivas. En términos generales, esta mecdnica puede descri-
birse mediante las restricciones presupuestales de los tres sectores institucionales de
la economia: el privado, el pablico y el externo.

La identidad del ingreso se exptesa como:
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Y=C?+I"+ G+ X-M (1)

Donde Y = ingreso nacional, C 2 _ consumo privado, / 7 - inversién privada, G =
gasto publico, X = exportaciones de bienes y servicios, M = imporraciones de bienes
y servicios

Descontando los impuestos (ingresos ptiblicos: 7°) en ambos lados, tendremos el
ingreso disponible (YD):

YD=Ct+I’+{(G-T)+X-M (2)

El ahorro privado (§ 4 ) serd igual a la suma de la inversién privada, el balance pi-
blico y el balance externo:

§$/=1"+(G-T)+ (X-M) (3)



nEl gaste piiblico puede descomponerse en gasto de capital (inversién ptiblica: ’
1) y gasto corriente (consumo piiblico: C n). De esta forma, la inve:;gién total (/)
serd igual al ahorro total (), que conforman el ahorro interno (S7+5 ™) y el ahorro
externo:

=[P4 I = §P4 (T-C™ + (M-X) = $%+ S™ (M -X) )

El ahorro interno y el externo constituyen la restriccién presupuestaria de la
inversién. A medida que la inversién total supera el ahorro interno, las cuentas ex-
ternas se deterioran:

I-§5=M-X

Crecimiento econdmico y restriccién extorna en México.
Los mirgenes de le accién econdmica estatal.

En este caso, la inestabilidad aparecerd en la economia: el debilitamiento de las
exportaciones netas forzard modificaciones en el tipo de cambio, en el nivel de pre-
cios y en la demanda agregada, lo cual provocard que la expansién original (impli-
cita en el exceso de inversién sobre el ahorro) se revierta hasta que desaparezca el
desequilibrio entre oferta y demanda.

En términos dindmicos, la restriccién al crecimiento que produce esta visién es
esencialmente un problema de oferta, representado por la incapacidad de la inver-
sién para aumentar lo suficiente y para genetar el producto que espera una demanda
en ampliacién.

La importancia del ahorro en el crecimiento se ha sefialado desde el pensamien-
to cldsico (Ricardo, 1998) hasta las corrientes keynesianas (Harrod, 1939; Domar,
1947). En términos simplificados, puede expresarse en el marco analitico propuesto,
de forma separada, por Harrod y Domar:

Sea ¢ la relacién capital-producto:
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K
Y

Esta relacién indica qué cantidad de capital (K) es necesaria para producir una
unidad de producto (¥'). Si se concibe como una relacién fija, el incremento del
producto serd proporcional a la variacién del capital:

=

{5)

AY=— AK (6)
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La inversién, por definicién, es igual al aumento en el acervo de <:apita,1,1 de tal
forma que:

AY=T 7N
En equilibrio, la igualdad entre la oferta y la demanda agregada supone que:
I=8=sY (8)

Donde s es la propensién (media y marginal) al ahorro.2 Sustituyendo:

1 Ax
¢
9
AY s
Y ¢

Como se puede apreciar, la rasa de crecimiento econémico queda determinada
por la propensién al ahorro, en virtud de que la relacién capital-producto y (c),
se considera como una proporcion fija. Esto indica que no hay posibilidad de susti-
tucién entre capital y trabajo (Johnson, 1976, Solow, 1956) y que entre ambos pre-
valece una perfecta complementariedad.3 Sin embargo, lo que se quiere resaltar
es que la igualdad entre ahorro e inversién garantiza que el crecimiento no tendrd
problemas de insuficiencia de la demanda. Todo el peso recaerd en la oferta: la fun-
cién del ahorro serd financiar la ampliacién de la capacidad instalada; el gasto en
inversién se encargard de generar, mediante sus efectos multiplicadores, el ingreso

suficiente-para-absorberda produccidn derivada del mayor acervo de capiral.

! A fin de simplificar la operacién algebraica, se omite la variacién en las existencias.

Esto supone que la funcién consumo es lineal y que pasa por el origen.
Cuando se abandona este supuesto y se dan por sentados, ademds, competencia perfecta y rendimientos con-
stantes a escala y decrecientes para cada uno de los factores, el crecimiento depende de la expansién de la fuerza

de trabajo y del progrese técnico. Entonces, la tasa de ahorro deja de influir en el crecimiento de largo plazo
{Solow, 1956).



El crecimiento y la balanza de pagos: la versién simplificada

La idea de que el crecimiento no puede encontrar obstdculos por el lado de la de-
manda ha sido atacada desde varios frentes. Uno de ellos es el modelo de restriccién
de la balanza de pagos de Thitlwall (1979), en el que la disponibilidad de divisas
suministra una restriccién adicional al crecimiento.

Para paises como México, que carecen de un aparato productivo suficientemen-
te integrado, la disponibilidad de divisas es un determinante crucial del crecimiento
econémico, porque de ellas depende la importacién de bienes de capital y, por tan-
to, la ampliacién de la capacidad productiva. El proceso de industrializacién con la
sustitucién de importaciones fue exitoso en la produccién de bienes de consumo y
—en menor medida— en la de bienes intermedios; sin embargo, su propia mecdnica
impidié desarrollar un sector de bienes de capital capaz de abastecer la demanda que
¢l propio proceso involucraba. Estos debian comprarse en el mercado externo y para
ello era precise contar con divisas que la industria no podia generar. Cuando estos
recursos escaseaban, el crecimiento —y la propia industrializacién— se debilitaba;
cuando eran abundantes, se forralecfa.

Intuitivamente, la relacién entre crecimiento, ahorro y disponibilidad de divisas
puede plantearse de la siguiente forma: supongamos que la sociedad ha generado un
volumen de ahorro para mantener determinada tasa de crecimiento. Si es posible
convertir todo ese volumen en divisas, el ahorro generado se canalizard integramente
a la inversién, porque la disponibilidad de moneda fordnea asf lo permite. Pero si la
cantidad de divisas es insuficiente, una parte del ahorro serd mantenido en moneda
nacional y no podrd traducirse en inversién. Entonces, el ahorro serd mayor que
la inversién, la oferta excederd a la demanda y el crecimiento menguard. 4

Mis formalmente, estas proposiciones son visibles si llamamos g a la tasa de cre-
cimiento asociada a la restriccién ahorro:

$ S AY

g i, —_— *  — (10)
¢ AK Y
Sea p el inverso de la proporcién del ahorro que se invierte:
S 5
p =— = — (l 1)
AK T

En términos estdticos, la oferta es igual al consumo mis el ahorro (€ + §); la demanda, al consumo mis la
inversién. En equilibrio, C+ $= C+ /= §= [, Si el ahorro es mayer que la inversién, la oferta superard l2 deman-

da agregada.

Crecimiento econémico y restriccién externa en México.
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Sustituyendo:

AY

S—PY—
(12)

AY 8

Y p

Como se puede observar, s6lo en el caso de que el ahorro sea igual a la inversién,
y por tanto que p = 1, la tasa de crecimiento de equilibrio (g) serd igual a la tasa
efectiva (DY 1Y), Si el monto de divisas es insuficiente para traducit todo el ahorro
en inversidn,

p>1

AY (13)

— <g

¥

Podemos representar estas relaciones geométricamente (gréfica 1) en dos escena-
rios: en el primero p asume valores iguales a 1, mientras que en el segundo estos valo-
res son supetiores a la unidad. La representacion gréfica la aporra la siguiente ecuacién:

&by 5
—_— = —) 8
73 € (14)

En el primer caso, la tasa de crecimiento de la economia se incrementard con la
propensién al ahorro y la restriccién estard dada por la proporcién ahorrada y la re-
lacién producto—capital; en el segundo, serd determinada no sélo por la propensién
a ahorra, sino por la porcién del ahorro que se invierte (1/p). Una misma tasa de
ahotro producird distintos ritmos de expansién, segiin sea el valor de esa porcién.
Alternativamente: aun cuando la rasa de ahorro crezca, la economia puede alejarse
de la trayectoria que impone el potencial de ahorro, a medida que la insuficiencia
de divisas se agrava. Esta depende no sélo del desempefio exportador, sino de un as-
pecto estructural: el grado de desintegracién del aparato productivo. Cuando —como
es el caso de México v, en general, de América Latina-— la expansién del producto



sélo puede realizarse mediante un tipo de acumulacién en la que una proporcién
abrumadora de la inversién requiere de bienes de capital importados, el fomento del
ahorro es a todas luces una medida necesaria, pero que se queda corta si la econo-
mia no puede convertir todo ese ahorro en divisas.

Gréfica 1. Restricciones ahorro y externa

"<|Q

e=1

e p>1

A
Y

El modelo de restriccién de la balanza de pagos conduce a la conclusién de que la
tasa de crecimiento estd determinada por los factores que alteran los ingresos y los
egresos de divisas. Esta conclusién puede derivarse de la siguiente expresién:3

Onw+(1- 8)frep+(@m + 8 +1(p - p* )
g

Donde y es la tasa de crecimiento del ingreso real interno; w es la tasa de creci-
miento del ingreso real mundial; 1) es la elasticidad precio de las exportaciones; T es
la elasticidad ingreso de las exportaciones; £ es la elasticidad ingreso de las importa-
ciones; @ es la proporcién inicial de las exportaciones en el flujo total de divisas me-
dido en precios corrientes;® £ ¢, p y p*son las tasa de crecimiento del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, la del tipo de cambio, la de los precios interno y la
de los precios internacionales, respectivamente. :

—El desarrollo-que-conduce-aesta formulacién puede consultarse en Moreno Brid, 1998.
g se puede definir como: PX

8=

(PX+EFY
Donde P es el precio interno de las exportaciones en pesos nominales, X son las exportaciones reales en pesos constan-
tes, Ees el tipo de cambio nominal en pesos, F*es el déficit en la cuenca corriente en délares de Estados Unidos.

Crecimiento econémico y restriccién externa en México.
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En esta expresidn, el crecimiento econdémico de largo plazo estd dererminade por la
influencia combinada de las variaciones del ingreso real mundial (), de los flujos
de capital extranjero en términos reales (f), de los términos de intercambio (p-p -¢)
y de las elasticidades precio e ingreso de las importaciones y de las exportaciones.
Si se presupone que la cuenra corriente estd en equilibrio, entonces:

0=1
EF*=0
St ademds se considera que los términos de intercambio son constantes,
p-pT+e=0
x= 0 nw=nw

la tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos puede expresarse en funcién
del crecimiento de las exportaciones y de la elasticidad ingreso de las importaciones:

y=— (15)

Esta sencilla expresién puede arrojar luces sobre lo que sucede con el crecimien-
to cuando se transita 2 un modelo que, como el vigente, fundameta el dinamismo
en la promocién de las ventas externas. Como es sabido, la industrializacién me-
diante la sustitucién de importaciones mostré un desempeiio insatisfactorio en el
frente externo: la orientacién de la produccién hacia el mercado interno debié apo-
yarse en un esquema de proteccién comercial, no sélo para dosificar la competencia
forinea, sino para alterar la rentabilidad relativa a favor de ese mercado; la conse-
cuencia no fue otra que la activacién de un profundo sesgo antiexportador en las
ramas y bienes sustituidos que, en los hechos, impidié que la industria generara las
divisas necesarias para ampliar su capacidad productiva y afianzar un mecanismo
adecuado de autofinanciamiento. Otros sectores, sobre todo la agricultura y, —mds
tarde— el turismo, ocuparon este sitio, hasta que gradualmente fueron reemplazados
por el endeudamiento externo. De esta forma, durante la 151 el crecimiento debié
sostenerse privilegiadamente en los efectos de la sustitucién de importaciones sobre
la elasticidad ingreso de las compras externas y sobre la demanda interna.”

Adicionalmente, la 1SI permitié revertir el cardcter autoderrotable que la inversién tomé cuando el aparato
productivo estd desintegrado. Cuando esto sucede, ¢l gasto en inversién se fuga hacia el exterior, mientras que
se amplfa internamente la capacidad productiva. Ello se traduce, en principio, en una ausencia-de demanda para
los bienes que potencialmente puede generar esa capacidad, asf como en un declive de la tasa de ganancia futu-
ra. La sustitucidn de importaciones revierte este cardcter. Cuando fa 151 se agota, la tinica salida para recuperar

el crecimiento es 14 exportacion (Milldn, 1998).



En cambio, el nuevo modelo orienta el aparato productivo hacia el exterior, a fin
de que la exportacién manufacturera se convierta en el eje dindmico de la economia.
El desempefio ha sido notable: mientras que en 1982 mds de 70 por ciento de las
ventas externas era responsabilidad de la factura petrolera, hoy las manufacturas
contribuyen con 90 por ciento de las exportaciones totales. Sin embargo, el creci-
miento de |2 economia mexicana se ha distinguido por tasas conspicuamente infe-
riores 2 las que prevalecieron durante la fase sustitutiva:

Gréfica 2, Crecimiento del riB, 1950-1999
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La razén estriba en el lado oscuro de la apertura comercial: la penetracién de im-
portaciones y la escasa vinculacién que mantenen las actividades exportadoras con
el resto de la economfa. La apertura comercial ha generado dos efectos sobre el cre-
cimiento: por un lado, revierte el sesgo antiexportador y favorece la rentabilidad del
mercado externo. El impulso exportador se transforma asi en un motor del dinamis-
mo econémico; pero, por otro lado, estimula una penetracién de importaciones que
conduce a un desplazamiento de la produccién de bienes nacionales por otros de
origen fordneo. Como se ha demostrado en otra parte (Milldn, 1997), el efecto ne-
gativo asociado 2 una mayor presencia de las importaciones en la demanda interna
supera los beneficios que la actividad exportadora produce en el crecimiento.

Crecimiento econémico y restriccién externa en México.
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A pesar del buen desempefio que ésta ha registrado desde la segunda mitad de los
ochenta, las ventas externas se concentran en ramas que operan como {nsulas en el
océano productivo: no sélo cjercen una escasa y decreciente demanda de insumos
sobre otras ramas industtiales, sino que exportan los llamados efectos “hacia adelante”,
La produccién de bienes de consumo durable se convirtié en el sector—eje de la 1il-
tima fase de la sustitucién de importaciones y conservd este papel durante ¢l modelo
“secundario—exportador”. En ambos patrones de desarrollo tuvo coeficientes téeni-
cos (efectos “hacia atrds™) muy bajos, que mostraban vinculos débiles con el resto de
la economfa. En el primero de esos patrones, la orientacién hacia el mercado interno
propiciaba efectos hacia adelante, sobre todo en la infraestructura piblica, que ava-
laban su posicién como sectores lideres del crecimiento (Tavares, 1981). En cambio,
en ¢l nuevo modelo se ha convertido 2 la exportacién en el principal destino y mo-
tivo de la produccién de ese tipo de bienes, lo cual ha provocado que una buena parte
de los impulsos hacia delante se fuguen al exterior. Al tiempo se ha acentuado la pro-
pensién a abastecerse de insumos importados. Todos estos elementos han terminado
por robustecer la restriccién externa al crecimiento, como se verd en la siguiente seccién,

Mézxico: las restricciones ahorro y externa al crecimiento

El ahorro ha constituido la principal preocupacién de las autoridades mexicanas, en
virtud del doble papel que tiene sobre la estabilidad y el crecimiento. Esta actitud
ha sido més decisiva desde que el modelo secundario—exportador exigié frenar las
tendencias desestabilizadoras que acompafaron al agotamiento de la fase sustituti-
va.8 A partir de entonces, el crecimiento efectivo del producto tendié a cefiirse a fa
restriccién ahorro, como lo muestra la grifica 3. Esta presenta una alta correlacién
entre ambas variables que, en principio, darfa una validez indiscutible a la tesis que
ubica al ahorro como el principal determinante del crecimiento.

Sin embargo, la restriccién ahorro responde a la conjuncién de dos fuerzas: la
propensidn al ahorro y la relacién producto—capital. Si ésta se considera como una
variable, la tasa restriccién s6lo mostrard las variaciones en la tasa de ahorro. Este no

parccesereheasodeMexico, como lo confirma la grifica 4.

® Al agotarse [a sustitucién de importaciones, rambién se agotaron las fuerzas endégenas del crecimiento; antes

de impulsar las reformas estructurales que conducirfan a la reorientacién de Ja economia hacia el exterior, las
autoridades encontraron en la politica fiscal expansiva la Ginica forma de acicatear el dinamisme econémico
{1971-1982}. Esta forma de operar, sin embargo, acabé traduciéndose en déficit fiscales y externos que inau-
guraron un ciclo recurrente de recuperaciones cada vez mds breves y de crisis cada vez mds severas y mds fre-
cuentes {Milldn, 1998).



Gréfica 3. Crecimiento del PIB y restriccién ahorro

Periodo
—«—-PIB « Restriccién

Fucente; elaboracién propia con daros de INEGI, Sistemia de Cuentas Nacionales

Griéfica 4. Propensién al ahorro y relacién
producto—capital por subperiodos
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Fuente: elaboracién propia con datos de INRGI, Sistema de Cuentas Nacionales y Estadisticas Histéricas
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En ésta se puede observar que, con excepcién del periodo de crisis de 1994-1995,
el ahorro como proporcidn del PIB se ha mantenido en niveles razonables. Es mis,
en el lapso 1982—1987 alcanza su nivel mds alto, pero la economfa exhibe uno de
sus desempefios mds deficientes, La evolucién de la productividad del capital es la
que més ha contribuido al comportamiento de fa restriccién ahorro, tanto en los
periodos largos como en los mds breves, y siempre se correlaciona positivamente con
las expansiones y las contracciones econémicas como el declive tendencial de esa
restriccién.

La importancia de este hecho es que el menoscabo de la relacién (marginal) pro-
ducto—capital no puede tener més origen que la obsolescencia o la utilizacién parcial
de la capacidad instalada. Ambas causas se relacionan con la disponibitidad de divi-
sas y, por esta via, con la restriccién externa. La primera es frato de la imposibilidad
de renovar los equipos, ante la carencia relativa de moneda extranjera; la segunda
denuncia una insuficiencia de demanda, que obedece a un exceso de ahorro sobre la
inversién.

e-pagos al-crecimiento

RESTRICCIQONES
Periodo Ahotto BALANZA DE PAGOS PIB efectivo
Elasticidad constante Elasticidad implicita

(%} (%) (%) (%)
1960-1975 5.11 4.51 4.04 6.58
1975-1985 5.37 8.87 6.28 4.28
1985-199 2.54 1.22 2,18 2.67
Subperiodos
1971-1975_ 5.52 ns 3.09 6.80
1977-1981 7.55 ns 5.70 8.85
19821987 -0.78 ns 0.11 -0.13
1988-1994 3.15 ns$ 1.28 3.90
19941995 -5.95 ns -24.3 -6.31
1996-1999 5.79 ns 3.19 5.05

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales y Estadisticas Histdricas,
Banco de México, Indicaderes Economicos,

El cuadro 1| muestra las estimaciones para las restricciones ahotro y exter-
na. Con excepcitn del periodo 1982-1987 en el que, como se ha sefialado, la tasa
de ahorro alcanza su nivel mis alto, el constrefiimiento de la balanza de pagos ha si-
do mds severo que su contraparte. Es decir que la evolucién de esta restriccién es la
que explica mejor la desaceleracién de la economfa mexicana, a pesar del buen
desempeiic de las exportaciones.



La importancia de este hecho reside en el tipo de polfticas econémicas que deben
desplegarse. Desde una visién liberal, el cuidado de los equilibrios macroeconémicos
se constituye en el principal foco de atencién de las autoridades, porque se espera
que, una vez que sc haya afianzado el proceso de liberalizacién y las distorsiones en el
sistema de precios se hayan eliminado, el mercado se encargard de apuntalar el cre-
cimiento. El crecimiento en la elasticidad de las importaciones encontrar4 su lfmite
cuando la rivalidad externa estimule a los productores nacionales a elevar su compertiti-
vidad y serd més que compensado con el dinamismo mds intenso de las exportaciones.

En cambio, cuando se reconoce la incapacidad estructural e institucional de las
empresas —en su_mayoria pequefias y medianas— para enfrentar exitosamente la
competencia de los bienes fordneos, asi como el aislamiento en el que se desenvuelve
la actividad exportadora, la politica adecuada demanda una intervencién mds decidi-
da del Estado, tendente a resolver esas desventajas. M4s especificamente, las empresas
nacionales no pueden sortear los retos que impone la liberalizacién comercial por-
que se encuentran encerradas en un circulo vicioso entre la falta de competitividad
y la insuficiencia del mercado interno. La apertura comercial les arrebata el espacio
que ocupaban como satisfactoras de la demanda interna, al mismo tiempo que ésta
tiende a reducirse (o a desacelerarse), porque tal desplazamiento encierra una restric-
cién externa mds severa, recrudecida por el impulso que recibe del comportamiento
de la elasticidad de las importaciones y por la debilidad de los efectos multiplicado-
res de la exportacién. La capacidad instalada tiende a subutilizarse y a socavar las
ganancias y la productividad marginal del capital. Si ademds, como sucede en
México y América Latina, el sistema financiero es incapaz de suministrar créditos
suficientes y competitivos, la innovacién tecnoldgica y la reorganizacién de las activi-
dades productivas se vuelven précticamente imposibles. Entonces la desventaja com-
petitiva no sélo no se revierte, sino probablemente es proclive a ensancharse.

El ajuste en los salarios representd una solucién temporal. Especialmente durante
el periodo de adaptacién e introduccién de las primeras reformas estructurales, los
salarios reales tendieron a rezagarse frente a la evolucién que registraba la producti-
vidad laboral (Milldn, 1999). Sin embargo, este excedente no fue canalizado hacia
la innovacién tecnolégica, sino hacia el oneroso servicio de las deudas en que habfan
incurrido las empresas en el lapso previo a la crisis de 1982. Pero esta solucién no
es viable en un'largo plazo, porque acentua el problema del mercado interno.

El recrudecimiento de la restriccidn externa denuncia la necesidad de desplegar
politicas de fortalecimiento del mercado interno y, al mismo tiempo, de conservar
aquellas reformas estructurales que han posibilitado el dinamismo exportador.
Cuando Ia competitividad del aparato productivo orientado al mercado interno es
insuficiente, es muy probable que entre ambas se presente un conflicto (¢rade off)
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que puede apuntar hacia dos tipos de soluciones. Una de ellas es recurrir a politicas
fiscales expansivas y otra es hacer una revisién cuidadosa de la apertura comercial.
La primera no parece ser la mds recomendable, mientras que la segunda exige un
cdlculo adecuado de los costos y los beneficios sociales. En la siguiente seccién se
aportan elementos para tratar esas lineas estratégicas.

La restriccion externa y los desequilibrios en la halanza de pagos

La estimacién de la restriccidn externa se efectué con el supuesto de que los términos
de intercambio son constantes y de que el déficit en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos es nulo, en la medida en que las exportaciones cubren exactamente las
importaciones corrientes (6 = 1). Este tltimo supuesto impide explicar los efectos
que las politicas fiscales expansivas pueden ocasionar sobre el crecimiento limitado
por la disponibilidad de divisas. Por ello, es necesario relajarlo y reformular la res-
triccién externa de tal forma que esas politicas se expresen en déficit externos. Ello
significa suponer que la economia incurre en déficit en la cuenta corriente, es decir
que las ventas externas cubren parcialmente las compras de bienes y los servicios fo-
rineos. La variable @ se vuelve inferior a la unidad (8 < 1). Entonces, la restriccién
externa deberd expresarse asi:

éx
y E rrre—
£-(1-0

De la misma forma, la relacién entre la cobertura de las importaciones (8) y el

déficit corriente como proporcion del PIB, que llamamos 4, estd dado por la siguien-
te ecuacién:

(16)

o1~ (17)
v
Donde u representa a la propensién media a importar. Si esta variable se sustituye
en la expresién tradicional de la elasticidad ingreso de las importaciones y se reali-
zan operaciones, se puede llegar a un sistema simplificado de ecuaciones que permi-
ten determinar simultdneamente esa elasticidad y la tasa de crecimiento asociada a
la restriccién externa, cuando la economia incurre en un déficit en la cuenta corriente

de la balanza de pagos:?

Omitimos el desarrollo matemdrico que conduce a estas dos ecuaciones por razén de espacio y para no abusar
de la tolerancia del lector. Sin embargo, puede consultarse Henio Millin, Crecimiento, pobreza y politica social
en México, en prensa.



3 =71-‘9 +0xL 18

E=1+h+hL (19)

Donde L representa el inverso de la tasa de crecimiento asociada a la restriccién
externa. La primera de estas ecuaciones no es otra que la restriccién externa, la cual
incorpora el déficit en la cuenta corriente y la elasticidad de las importaciones co-
mo variable dependiente; la segunda relaciona esta variable con el déficit externo
como proporcién del P18, La gréfica 5 ilustra ambas ecuaciones.

Grifica 5. Determinacién de la restriccidn externa
y de la elasticidad ingreso de las importaciones

1 E,

£ / A/ E=1-6y+ gL

& E,/ ‘// =lah+h L

A
" / / E:]_ +bo+50[4

1-011-01)01,

Ly L L Ly

Las dos ecuaciones se representan con las dos recras de la grdfica. La primera
muestra una pendiente mayor que la segunda, (6 x > 4), en virtud de que ésta es una
condicién indispensable para que el sistema genere una solucién que conduzca a ta-
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sas positivas de crecimiento,!? y una ordenada al origen menor: 1 - § < 1 + A. El
equilibrio se origina en el punto Ej. Cuando aumenta el déficit en la cuenta corrien-
te, el desplazamiento y el giro de las rectas conducen a una disminucién de la tasa
de crecimiento asociada 2 la restriccién externa. La dnica excepcién la aporta el mo-
vimiento de £y a Ey, donde el aumento de la tasa crecimiento es tan significativo
como para contrarrestar el efecto de un déficit externo mayor.!! En los otros dos
caso$, esa tasa compensa los cambios deficitarios (£ 1) © muestra variaciones insufi-
cientes (E3).

Los ejercicios de la gréfica producen dos resultados importantes sobre los mdrge-
nes de la politica de crecimiento. En primer lugar, el estimulo de la demanda interna
por vias fiscales expansivas acaba por deprimir la expansién econémica. Esto impli-
ca renunciar al manejo de la demanda agregada, si el ritmo de crecimiento de las
exportaciones se estabiliza 0 muestra mejoras muy débiles. En segundo lugar, el im-
pulso del mercado interno por esas vias solamente es recomendable cuando la
economia ha entrado en una dindmica que eleva el ritmo de expansién de la ventas
externas. Esta expansién se revela como un requisito previo de la ampliacién del
mercado interno y, al parecer, como un fenémeno de naturaleza exdgena, en virtud
de que la continuacién del proceso implica que la politica fiscal y el comportamien-
to del mercado interno no compiten por la oferta exportable o, si lo hacen, esta
competencia no llega al punto de alterar los precios relativos hasta producir un ses-
go antiexportador. Una situacién asi demuestra que la oferta exportada tiene un
cardcter esencialmente excedentario y que no responde a una modificacién de la
rentabilidad relativa, favorable al mercado externo. Un aumento abrupto y continuo
en la demanda externa de petréleo o de algiin bien primario podria ilustrar un
escenario como el descrito.

En los tres casos representados en la grifica, el aumento en el déficit estd asocia-
do a un salto del valor de la elasticidad. Este es el mecanismo que presiona hacia una
restriccidn externa més estrecha. Que el crecimiento econdmico se acelere o se de-
bilite depende del esfuerzo exportador, porque la variacién en la elasticidad no re-
vela mds que el desplazamiento de la produccién doméstica por bienes importados.
Cuando el valor de aquélla es superior a la unidad, tal y como lo representan cada
uno de los casos, la tasa de expansién de las ventas externas supera la correspondien-
te al producto. Esta es una condicién indispensable para que lz restriccién externa

se respete. Esto puede expresarse de la siguiente manera:

" Ta demostracién de esta afirmacién puede consultarse en el texto de la nota a pie anterior,

Recordemos que {a ampliacién del déficit externo implica que las importaciones crecen mds que las exporta-
ciones; en cambio, el aumento de la pendiente de la recta expresada por la ecuacién 17 indica que la tasa de
crecimiento de las exportaciones se expande mds que ¢l déficic.

I



£E=1+0(-1+ i) (20)
Y

La tdnica posibilidad de que la variable dependiente sea eldstica consiste en que
£ 51; y por ello en que x>y. Pero para que esta condicién se combine con tasas de
crecimiento econdmico positivas, es preciso el cumplimiento de otra, anunciada con
anterioridad: 8x>5; es decir que la pendiente de la restriccién externa sea superior
a la de recta expresada por la ecuacién 18. En los tres casos expuestos en la gréfica
5 se satisface este requerimiento, pero sélo en el equilibrio £ se garantiza que am-
bas condiciones se satisfagan permanentemente. La condicién de positividad se
expresa asi:

B x>h
b
x=—
o]

Si la pendiente de la restriccién externa permanece constante (£7), la variacién
en la tasa de crecimiento de exportaciones y la cobertura de las exportaciones (8) se
compensan, pero el aumento continuo en la proporcién que representa el déficit
sobre el producto (4) terminard por violar la exigencia que impone el requisito de
positividad y el equilibrio sélo podrd lograrse con tasas negativas de expansién eco-
némica. Otro tanto sucede cuando la pendiente disminuye (£3), pero el wrdnsito
hacia un proceso depresivo serd mds intenso. La grifica 6 expone esta situacion: el
equilibrio inicial se produce, igual que antes, en ¢g; sin embargo la declinacién de
la pendiente de la restriccién externa coincide con un aumento de la otra recta, has-
ta que la inclinacién de ésta supera a la de aquélla. Fl nuevo equilibrio se hace im-
posible en ¢l cuadrante positivo y la economia incurre en una depresién permanente,
hasta que el déficit corriente disminuye,

Griéfica 6. Crecimiento negativo y déficit en cuenta corriente
/
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Esto es lo que ha ocurrido reiteradamente en México, sobre todo en la primera
gran crisis del modelo de desarrollo. Desde el inicio de los noventa, pero mds
sefisladamente a partir de 1993, el desequilibrio externo emitié signos preocupantes.
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Los niveles que alcanzaba como proporcién del PIB simulaban Ios de una década
anteriot, pero con una notable diferencia: la tasa de crecimiento econémico era sus-
tancialmente inferior (Milldn, 1998). Esta situacién semeja el caso B de la grifica 5
en dos aspectos: la apertura externa impulsaba la elasticidad y el esfuerzo exporta-
dor se debilitaba frente al incremento del déficit, por la depreciacién real del tipo de
cambio. Cuando el desbalance en las cuentas con el exterior se tornd insostenible,
la economfa sélo pudo ajustarse con una tasa negativa de crecimiento. Una vez que
el déficit corriente disminuyé, la economia se involucré de nuevo en la senda del
crecimiento,

Los argumentos anteriores abren ¢l espacio para una reflexién sobre la interrup-
cién de la sustitucién de importaciones. Mientras ese modelo estuvo vigente, la elas-
ticidad de las importaciones se caracterizé por suministrar una respuesta menos que
proporcional de este componente a variaciones en el ingreso.12 Cuando la actividad
econémica incurre en desequilibrios externos, la Ginica manera de conciliar entre
una baja elasticidad el crecimiento econdémico y el respeto a la restriccién externa la
aporta un superdvit en las transacciones corrientes de la balanza de pagos. Es lo que
se aprecia en la gréfica 7: el equilibrio Fy es fruto, por un lado, del cumplimiento
de la condicién de positividad;!3 por el otro, de una relacién inversa entre ambas
variables, que a su vez deriva del cambio que provoca el superdvit en el signo de la
pendiente. Esta toma un valor menor a la unidad, porque la economfa ha generado un
exceso de ingresos en sus relaciones corrientes con el exterior, que se expresa en que:

1-8<0
l1+h<1

El significado es claro: el cumplimiento de la restriccién externa demandaba que
el proceso sustitutivo generara permanentemente desequilibrios favorables, si se
persegufa que la dindmica econémica prosiguiera. Sin embargo, como se sabe, la in-
dustrializaciérrsecatacterizé por provocar de forma insistente déficic en la cuenta

12 La elasticidad ingreso de las importaciones, estimada por una regresién lineal que relaciona las imporraciones
con el ingreso y el tipo de cambio real, registra los siguientes valores: .85, para el periodo 1950-1975, 2.06 para
1975-1985 y 2.93, para 1985-1999.

Recordemos que esta condicién consiste en que la qx > h; es decir que Ja pendiente de la restriccién externa sea
mayor que la de la recra definida por la ecuacién 18, Visualmente, la condicién se cumple cuando la primera
cruza desde abajo a la segunda.



corriente de la balanza de pagos y por exhibir ritmos de crecimiento altos y sosteni-
dos. La consecuencia no pudo ser otra que la violacién continua de la restriccién ex-
terna y una politica sostenida de endeudamiento. De lo contrario, el cumplimiento
de la restriccién externa y la incursién reiterada en desbalances externos similares ha-
brian generado una situacién de declive permanente en el nivel de actividad, tal y
como lo refleja la situacién Fy.

Grifica 7. Sustitucién de importaciones y desequilibrio externo
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El razonamiento anterior proporciona argumentos a favor de la transformacién
que experimentd el modelo de desarrollo. La causa principal de la misma fue el agota-
miento del proceso de sustitucién de importaciones, en la primera mitad de la década
de los setenta. Pero también la crisis de la deuda en 1982 es otro colaborador de este
cambio. La elevacién de la elasticidad de las importaciones es un sintoma inequfvoco
de que dicho proceso emprendié el camino de regreso, una vez que se canceld la
posibilidad de seguir sustituyendo bienes fordneos con produccién local y de que el
mantenimiento de los avances alcanzados por ese proceso —es decir, la conservacién
de la elasticidad en valores inferiores a la unidad— habria demandado el hundi-
miento econdmico o proseguido indefinidamente con una politica de endeudamiento
creciente. Cuando esto no fue posible, en virtud del cambio en las condiciones in-
ternacionales en el mercado de crédito, la apertura comercial se volvié el recurso
obligado. Fue ella la que se encargé de disparar la elasticidad de las importaciones y,
por tal razén, de propiciar la vuelta hacia atrds del mecanismo sustitutivo.

Crecimiento acondémico y restriccién externa ¢en México
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Conclusiones y corolarios: alcances y limites de las politicas publicas
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El menoscabo que ha sufrido el mercado interno miencras ha estado vigente el nuevo
modelo de desarrollo ha puesto en la mesa de discusién el regreso de algunas de las
formas que asumié el acrivismo estatal en el pasado. Expandir el gasto publico, sin
que sea suficientemente financiado, y volver a esquemas de proteccién comercial re-
presentan las mds seductoras de estas tentaciones. Sin embargo, una politica de des-
balances publicos negativos acelera procesos en la demanda agregada, que terminan
traduciéndose en déficirt en la cuenta corriente de la balanza de pagos que repercuten
en el crecimiento econémico asociado a la restriccién externa. Cuando la economia
ha revertido el proceso de sustitucién de importaciones!? y, como es el caso de Mé-
xico, la elasticidad de las importaciones ha aumentado hasta registrar un valor sus-
tancialmente superior a la unidad, no puede esperarse mds que una expansién de los
déficit fiscal y corriente que conduzca a una restriccién externa mds severa y, en con-
secuencia, a un tasa de crecimiento econémico menor. En este sentido, tal y como
lo afirman las teorias “neoliberales”, el dinamismo serd temporal y acabard por
debilitar el potencial de crecimiento econémico. Este efecto es el que denuncian los
movimientos de EyaEyya E3’ en la grifica 5. En ambos se recrudece la restric-
cién externa. En la medida en que ésta representa un exceso de ahorro sobre la
inversién, tal comportamiento no refleja mds que una mayor insuficiencia en la
demanda agregada: la politica fiscal no sélo no ayuda, sino que deteriora el vigor del
mercado interno. El mecanismo consiste en que el aumento del déficit piiblico acaba
por traducirse en una demanda agregada que, en buena parte, se canaliza hacia
importaciones que desplazan la produccién doméstica. Este mecanismo eleva la
elasticidad ingreso de las compras externas y, por esta via, introduce una tendencia
a estrechar la restriccidon externa. Por tal razén, la elevacién del crecimiento exige
una intensa aceleracion de las exportaciones, como lo refleja el paso del equilibrio
inicial hacia E5. En esencia, con esta linea de politica econémica, la légica con la
que operan la elasticidad y las exportaciones se inscribirfa en aquella que esgrimen
quienes abogan, y asumen las consecuencias, por profundizar el modelo de desarro-
llo: estimular las compras externas, a costa del mercado interno.

La revisién de la politica comercial es el otro expediente que se ha tomado en
cuenta para reformar el modelo. Un examen somero del pasado nos advierte sobre los
riesgos de optar por una economia absolutamente cerrada a los flujos comerciales
externos, no s6lo por sus efectos sobre el sesgo antiexportador y la eficiencia global
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"% Después de descender constantemente, el cocficiente de sustitucién de importaciones de la economfa mexicana
emprendi6, tras ¢l agotamiento de la sustitucién de impottaciones, una tendencia de alza continua, avivada por
la apertura externa,



de la economia, sino también porque la consecuente estrechez de las divisas haria
imposible la continuacién del proceso industrializador, tal y como lo demuestra la
década de los setenta. Sin embargo, existen mdrgenes, derivados de la propia hete-
rogeneidad que ha adoptado el modelo de desarrollo vigente, que permiten pensar
el tema sin prejuicios neoliberales.

Si la politica industrial se encaminara a elevar la competitividad de las empresas
tanto en el mercado interno como en el externo, no habria necesidad de poner en
la mesa de discusién el tema de 1a apertura externa: los bienes nacionales resistirian
con éxito la competencia fordnea, las exportaciones continuarfan penetrando los
mercados internacionales, las cadenas productivas se reconformarfan y el aumento
de la productividad terminaria, con ciertos arreglos institucionales, por elevar los sa-
larios y fortalecer el mercado interno. Este es el mundo ideal de la reforma econé-
mica. Sin embargo, como se ha expresado, la forma desigual en que las empresas
encararon los retos de la competencia externa puso a un grupo numeroso de ellas en
una senda de deterioro paulatino. Este tipo de unidades productivas se agrupan
en ramas que ostentan bajos coeficientes de exportacién y padecen un desplaza-
miento continuo de los bienes fordneos, porque su competitividad es insuficiente
(Milldn, 1999). ;Qué sentido tiene mantenerlas abiertas a la competencia externa?
En ellas no se han cumplido, ni hay signos de que se vayan a cumplir, las promesas
de la apertura externa: orientar la produccién hacia el mercado externo y estimular
la competitividad. Por otro lado, el grupo de empresas exitosas en el mercado externo
opera, en los hechos, como unidades desvinculadas del resto de la economia; en ellas se
concentra la parte medular del comercio exterior y en ellas reposa la responsabilidad
de la insercién internacional. Ambos grupos empresariales representan dos tipos de
economia, con escasas relaciones. En esta direccién, ameritan politicas comerciales
diferenciadas: el sector exportador puede y debe estar sujeto a la apertura de las fron-
teras, mientras el que se encuentra ligado al mercado interno y ha padecido el con-
tinuo y abrupto desplazamiento de las importaciones, podria beneficiarse de los
mecanismos de proteccién arancelaria —y en algunos casos, de la que deriva de
medidas cuantitativas de restriccién al comercio exterior—, en tanto alcanza niveles
apropiados de competitividad, impulsados por una politica industrial activa.

La proteccién comercial a industrias y ramas donde la actividad productiva estd
orientada privilegiadamente hacia la demanda interna implica reactivar un proceso
de sustitucién de importaciones. A diferencia de los afios setenta, cuando las posi-
bilidades técnicas y econémicas de proseguir este proceso estaban canceladas, la
apertura externa ha generado una amplia gama de bienes que, al penetrar el mercado
domeéstico, constituyen un campo propicio para esa reactivacién. Los beneficios in-
mediatos serfan una reduccién de la elasticidad ingreso de las importaciones y, por
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esta via, el fortalecimiento del mercado interno y del crecimiento econémico. Antes de
que esa reduccién alcance un valor igual o inferior a la unidad, la economia podria
seguir operando con déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y registrar
tasas positivas y mds elevadas de crecimiento. Durante ese periodo, la polftica indus-
trial estarfa encargada y comprometida con una agenda insoslayable: las reforma
institucional y la mejora de la competitividad global de la economia nacional.

Es mds que evidente que la linea implicada en la propuesta exige revisar el mar-
co juridico asociado a los distintos tratados de libre comercio que México ha suscrito
con una gran variedad de naciones. Es necesaria una evaluacién de los beneficios y
los costos antes de apostar por la estrategia sefialada.
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