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RESUMEN

En este articulo se analiza la inversion y su relacion con el crecimiento de la actividad productiva desde una
perspectiva de largo plazo que distingue dos etapas en la evolucion de la economia mexicana. La primera
abarca de 1960 a 1981, afios en que el modelo de desarrollo se centrd en la industrializacion dirigida por el
Estado. La segunda cubre 1988-2015, ya bajo una pauta marcada por una serie de reformas orientadas a
priorizar la estabilizacién macroeconémica nominal y reducir el papel del estado en la esfera econdmica. En
este empefio se examinan las tendencias y fluctuaciones ciclicas de la inversion y del PIB, asi como su
correlacion en las fases de impulso y de retraimiento. Se da especial atencion a identificar el cambiante papel
de la inversion —publica y privada— y las exportaciones como motores del crecimiento economico. A la vez,
se presentan indicadores de la magnitud de la transformacion de la estructura productiva de México en lo que
concierne a la acumulacién de capital y al producto interno, a nivel agregado y al de la manufactura en
particular. Finalmente, el estudio aporta recomendaciones de politica para dinamizar y reorientar la inversion
a fin de que la economia mexicana deje atras la senda de lento crecimiento en que se encuentra entrampada
desde hace décadas.
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INTRODUCCION

Como es por demds conocido, al inicio de 1980 el colapso del mercado petrolero y el cierre del acceso a los
circuitos financieros internacionales, en el contexto de un desequilibrio presupuestal mayusculo, empuj6 a
Meéxico a una aguda crisis tanto de balanza de pagos como fiscal. La declaracion de la suspension de pagos sobre
el servicio de la deuda externa marco el fin del auge petrolero detonado en 1977 y, todavia mas importante, de
la larga ola de expansion a ritmos elevados que la economia habia vivido desde mediados de 1950. Para enfrentar
esta crisis, el gobierno de Miguel De la Madrid (1982-1986) aplico diversos programas de ajuste
macroeconomico e inaugurd una serie de reformas para eliminar el proteccionismo y reducir la intervencion del
Estado en la economia. Asegurar una baja y estable inflacion y abatir el déficit fiscal se convirtieron en objetivos
prioritarios de la politica macro. Pasaron a ser vistos como requisitos necesarios y suficientes para conseguir un
elevado crecimiento econdémico, impulsado por las exportaciones y la inversion privada. La estabilizacion
nominal y el retiro del sector publico de la asignacion de recursos productivos y la apertura comercial se han
mantenido desde entonces como prelaciones de la politica macro y de cambio estructural. Incluso se han
profundizado, no obstante cambios de partidos en el poder.

Un rasgo especial de este giro estratégico ha sido el desmantelamiento de la politica industrial. El gobierno
transfirio su rol a la politica comercial y, en algin grado, a la de competencia. México se convirtié en pionero
de la firma de tratados comerciales, empezando con el TLCAN y siendo el mas reciente el Acuerdo Transpacifico
(ATP). Solo el programa de maquila sobrevivié como instrumento de promocion de exportaciones. Virtualmente
desaparecio todo apoyo directo, preferencial de la banca de desarrollo a la inversion productiva, al ser
reconvertida como intermediario financiero de segundo piso. A la vez, la politica cambiaria se reorientd hacia el
control de la inflacion, y dejo atras su atencion sistemadtica al equilibrio externo, lo que tendidé a minar la
competitividad internacional.

A 30 afios de poner en marcha las reformas de mercado, su balance es mixto, con logros importantes y
falencias graves. Entre los primeros estan la persistencia de una baja inflacion, un acotado déficit fiscal y detonar
un auge de las exportaciones manufactureras. Entre las segundas esta el lento crecimiento economico, muy por
debajo de lo prometido y de su previa trayectoria, la mayor concentracion del ingreso y de la riqueza, el deterioro
del mercado laboral, y el muy acotado avance en la lucha contra la pobreza, lo que se ha traducido en prevalencia
de condiciones de escaso bienestar material y vulnerabilidad en una amplia mayoria de la poblacion.
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En afios recientes, la caida de los precios del petréleo, el bajo impulso del comercio mundial, aunado al
decaimiento de la actividad industrial en los Estados Unidos y el alza en su tasa de interés, han puesto en riesgo
la estabilidad nominal de la economia mexicana y su potencial de crecimiento. Se resiente un desequilibrio de
las finanzas publicas, el deterioro de la balanza de pagos que ha dado lugar a una depreciacion considerable del
tipo de cambio, misma que ya repercute en presiones inflacionarias en bienes durables. Se han vuelto frecuentes
los recortes del presupuesto para mantener el déficit ptiblico bajo control. La actividad econdémica pierde impulso
y las expectativas de crecimiento se ajustan de manera regular a la baja.

El presente estudio analiza el desempefio de la formacion de capital fijo en México y su relacion con el
cambio estructural y el crecimiento en particular en lo concerniente a la manufactura con una mirada de largo
plazo. Especial atencion se da al papel del sector ptblico y del privado en el proceso de acumulacion, para lo
cual se examina una gama de indicadores, sus tendencias y ciclos, su composicion sectorial y su relacion con la
pauta de expansion de diversas actividades en periodos seleccionados. Cierra el trabajo con una serie de
recomendaciones para robustecer la inversion y potenciar su impacto hacia la transformacion de la estructura
productiva de manera proclive al crecimiento sostenido y elevado que tanto elude y urge al pais.
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I. TRES DECADAS DE REFORMAS: GRANDES
LOGROS Y MAYORES PENDIENTES

A. Estabilizacion nominal macro y auge exportador manufacturero

Las reformas de mercado lanzadas a mediados de 1980, y sobre todo la aplicacion de un programa heterodoxo
de estabilizacion macro, comenzaron a conseguir resultados en materia de estabilizacion nominal. El alza anual
del indice de precios al consumidor se ha estabilizado entre el 3% o 4% por afios. El déficit fiscal, excluyendo
pasivos contingentes, de niveles semejantes al 10% del PIB en los afios 1980, se ubica hace tiempo por debajo
del 4% del PIB. El dinamismo exportador manufacturero ha acompafiado a las reformas, si bien varias de las
ramas mas exitosas en este terreno tienen las raices de su desarrollo en los programas sectoriales puestos en
marcha bajo el modelo de industrializacién promovida por el Estado. La participacion de las exportaciones en el
PIB, de menos de 10% en 1981, es cercana al 35%, y se componen en mas de un 80% de productos
manufacturados. El aumento de México en la participacion en el mercado mundial de exportaciones de
manufacturas entre 1995 y 2012 s6lo fue superado por China y por Corea del Sur.

En el cuadro 1 se presentan indicadores seleccionados del desempefio macroecondémico de México
durante 1960-2015 y se distinguen varias fases en su trayectoria. Las décadas de los sesenta y setenta son las
ultimas bajo el viejo modelo de desarrollo que concluye en 1981. La siguiente fase es muy breve, 1982-1987,
marcada por estancamiento y aguda inflacion. La salida se logré mediante un inédito ejercicio de concertacion
social en torno a politicas macro y de ingresos que cobrd expresion concreta en el plan heterodoxo “El Pacto de
Solidaridad Econdmica”, lo que abre una fase de repunte que cierra con la crisis de 1995. En los subperiodos
restantes se reporta, por un lado, el inicio de los afios 2000, la contraccion de 2009 y su evolucion desde entonces
en la llamada Nueva Normalidad de la economia internacional.

En el cuadro 1 se destacan también los avances en la estabilizacion de la inflacion y en la reduccion del
déficit fiscal. Sin embargo, las cifras también ilustran la desaceleracion del PIB. En efecto, en los decenios de
1960 y 1970 la economia crecié anualmente a mas del 6% en promedio. Para 1982-1987 se estancé como
resultado de la doble crisis de balanza de pagos y fiscal y de las medidas de ajuste para hacerle frente. Su repunte
ha sido débil y, ademas, ha ido perdiendo vigor. Durante 1988-1994 el PIB real creci6 al 3,1% anual; en 1995-
2000 al 2,7% y en 2000-2008 al 2%, muy por debajo de las elevadas tasas registradas en las economias del Cono
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Sur merced al boom de commodities. En 2009 la caida de México (-4,7%) fue la mas aguda en la region. Si bien
al aflo siguiente aument6 4,5%, pronto perdio fuelle. Su alza anual promedio fue de apenas 2,6% en 2010-2015
y serd menor en 2016.

Las exportaciones, después de los afios ochenta no recuperan las tasas de expansion que registraron de
niveles de dos digitos, y muestran inestabilidad con épocas de fuerte impulso y otras de atonia. La inversion
pierde fuerza en los afios de 1980. En 1960-1981 creci6 a una tasa media anual de 8%, un par de puntos arriba
de la del PIB. En 1982-1987 sufri6 una severa caida (-7%), con una recuperacion robusta (6,9%) entre 1988 y
1994, pero que no mantuvo el paso. El resto de los afios noventa aument6 a un promedio de 3,9% anual y en
2000-2008, al 3,6%. Tuvo un desplome de -9,3% en 2009, y en 2010-2015 creci6é a una media anual de 2,4%,
inferior a la del PIB, lo que redujo el cociente de inversion.

Cuadro 1
México: Indicadores macroeconémicos seleccionados, 1960-2014
(Indicadores para subperiodos, con base en datos en pesos constantes de 2008)

1960-  1970- 1982- 1988- 1995- 2001- 2009 2010-
1969 1981 1987 1994 2000 2008 2015
I. Indicadores de estabilidad nominal
Inflacién (promedio anual, %) 2,3 16,8 83,1 32,5 22,2 4,7 53 2,7
Balance fiscal (% PIB) 0,1 -6,0 -7,5 -0,9 -0,3 -0,3 -2,3 -2,8
Il. Producto interno bruto real
Variacion media anual (%) 5,8 6,3 0,0 3,1 2,7 2,0 -4,7 2,6
lIl. Formacion bruta de capital fijo
Inversion fija total
Cociente con respecto al PIB (%) 16,2 19,4 15,3 16,5 17,7 20,9 22,0 21,7
Variacion media anual (%) 7,5 8,4 -7,0 6,9 3,9 3,6 -9,3 24
Inversion publica
Cociente con respecto al PIB (%) 5,7 7.9 54 3,7 3,0 4.4 59 4,6
Inversion privada
Cociente con respecto a PIB (%) 10,6 11,8 9,9 12,9 14,7 16,6 16,1 17,1
IV. Comercio exterior
Exportaciones reales totales
Cociente con respecto al PIB (%) 5,2 6,7 13,4 15,4 23,9 27,3 25,8 32,0
Variacion media anual (%) 53 11,4 71 4,3 9,9 2,6 -11,8 71
Importaciones reales totales
Cociente con respecto al PIB (%) 6,1 7,0 55 11,2 18,3 26,9 26,1 31,9
Variacién media anual (%) 41 11,4 -8,8 15,9 10,7 4,7 -17,6 6,5
Coeficiente apertura comercial (% PIB) 11,3 13,7 18,9 26,6 42,2 54,2 51,9 63,9
Balance comercial (% PIB, corrientes) -2,0 -1,5 6,3 -1,7 1,2 -1,4 -1,0 -1,7

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, BIE, Estadisticas Historicas de México 2014, Informacién agregada, 2016.
Nota para 1961-1976 los datos de la Inflacién se refieran al indice de precios promedio al por mayor de la Ciudad de México.

La pérdida de impulso de la inversién se asocia principalmente al pobre desempefio de la inversion
publica. En las décadas de 1960 y 1970, ambos componentes de la inversion se expandieron; la del sector pblico
con mayor dinamismo, acorde con la agenda de desarrollo vigente con un Estado promotor activo del desarrollo
que, ademads, en 1977-1981 contd con extraordinarios ingresos fiscales petroleros.

No obstante, en los afios ochenta, por la crisis de la deuda externa y por razones a explorar en el presente
estudio, la formacion bruta de capital fijo perdi6 fuerza y su composicion se alterd. En 1988-1994 la inversion
publica crecié apenas en una tercera parte de lo que se expandi6 la inversion privada. Colapsé abruptamente en
1995 y al menos hasta el 2000 no habia retomado su nivel inicial. Durante 2000-2008 ambos componentes de la
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inversion continuaron a la baja. En 2009, la inversion privada se desplomo en -12,5% y el gobierno —adoptando
por primera vez en afios medidas contraciclicas— elevo ligeramente la inversion publica y el gasto corriente. En
los 12 meses siguientes ya estaba en marcha la recuperacion de la inversion. Sin embargo, su impulso decay6
entre 2010 y 2015, con la inversion publica reduciéndose en términos reales (-5,7% media anual), al tiempo que
la privada registré un aumento de 6% medio anual.

Las reformas cambiaron la vision oficial y la practica en cuanto al papel del Estado en la formacion de
capital fijo. De ser pilar insustituible del desarrollo, la inversion publica pasé a ser percibida en el discurso oficial
virtualmente como ineficiente y casi innecesaria fuente de distorsiones y un competidor desleal (crowding out)
de la inversion privada. Tales concepciones parecen permear en la practica al maximo nivel de las
administraciones que han regido México desde entonces y se han traducido en un retraimiento tendencial de la
inversion publica y recientemente en recortes absolutos.

Las cifras del cuadro 1 también muestran la reorientacion del modelo de desarrollo en cuanto al alza
notable del cociente de apertura comercial, de la participacion de las exportaciones en el PIB y de la
penetracion de importaciones. El balance comercial pasé de un déficit del orden del 2% del PIB en promedio
en las décadas de 1960 y 1970 a un superavit del 6% del PIB en 1982-1987 ante el estancamiento de la
actividad productiva. Posteriormente, retornd el déficit en 6rdenes similares, pero asociados a un menor ritmo
de expansion economica. !

B. Lenta expansién de la actividad y recomposiciéon de la formacién
de capital

Como se vio, las reformas lograron una inflacioén baja y estable, un déficit fiscal moderado y ayudaron a detonar
un auge inédito de las exportaciones manufactureras. Pero, en vez de elevar el ritmo de expansion, la economia
entrd en una senda de lento crecimiento, sujeta a recurrentes crisis de balanza de pagos. Asi, en 1960-1981 la tasa
anual media de expansion del PIB real fue de 6,3%, y en 1988-2015 de 2,5%. En este lapso el PIB per cépita real
bajo su crecimiento del 3,2% anual al 1%, con lo que se abri6 mas su rezago frente al PIB per céapita de los
Estados Unidos. En 1980, medido en ddlares constantes, éste fue cuatro veces el de México, en 1994 era casi cinco
veces mas grande. Hoy es cerca de 5,6 veces superior, una brecha similar a la que prevalecia en los afios cincuenta.

Esta pérdida de dinamismo se ha resentido en el mercado de trabajo. La generacion anual de empleo es
insuficiente para dar ocupacion digna a los vastos contingentes en su busqueda. Se generaliz6 la informalidad y
se expandieron la incidencia de la pobreza laboral y la proporcion de los que salen del mercado laboral frustrados
ante repetidos e infructuosos intentos por encontrar trabajo. El deterioro del mercado laboral frena el bienestar
social y eleva la pobreza.

Resulta extrafio el contraste entre el empuje exportador manufacturero con la caida en el ritmo de
crecimiento de su PIB real. En efecto, el pobre desempefio mostrado por la economia ante un renovado impulso
de las exportaciones manufactureras contradice la idea de que éstas serian el motor dindmico de la economia
bajo el nuevo modelo de desarrollo. ;Como ha sido el cambio de la estructura productiva manufacturera que la
llevé a aumentar extraordinariamente sus exportaciones y, a la vez, a desacelerar brutalmente su ritmo de
actividad? Entender esta paradoja es clave para comprender las razones del lento crecimiento.

Toda transformacion de la estructura industrial es producto de procesos de acumulacion de capital fijo,
planeados o no. En consonancia con contribuciones teodricas y el caimulo de evidencia empirica, es claro que
robustecer la formacion de capital fijo es indispensable para salir del marasmo del lento crecimiento y magra

! Hay una larga literatura empirica y debates recientes sobre el desempefio de la balanza comercial y de la evolucion de las elasticidades ingreso

de las exportaciones y las importaciones y sus implicaciones sobre la restriccion externa al crecimiento de la economia mexicana en diferentes
periodos (véanse inter alia los trabajos de Moreno-Brid, Loria, Blecker e Ibarra).
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productividad que entrampa a la economia. Sin duda, en una economia grande, semiindustrializada, las
manufacturas desempefian un papel central. En las secciones siguientes profundizamos en el andlisis de la
inversion y su papel en la desaceleracion de la economia. Conocer su impacto en la estructura productiva
manufacturera es crucial para conmensurar las limitaciones, avances y, cabria decir, fracasos de las reformas de
mercado en su intento por colocarla como motor de largo plazo.
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Il. INVERSION Y CRECIMIENTO: LA PERSPECTIVA
DE LA DEMANDA AGREGADA

A. Acumulacién de capital fijo en México: ciclos, fases y
tendencias

La reversion de la agenda de desarrollo repercutio en la trayectoria de la inversion publica, como se muestra
en el grafico 1. En la evolucion del cociente de inversion (% PIB) hay tres, quizas cuatro, fases marcadas por
cambios en las pautas de sus componentes privada y publica. En la primera, el cociente de inversion subio
persistentemente, de 15,6% del PIB en 1960 a 23% en 1981. Su dinamismo lo sustento la inversion publica
que subio en casi cinco puntos como proporcion del PIB, del 5,3% al 10,2%. La privada aument6 poco mas
de dos puntos y se ubico en 12,8% del PIB para 1981.

En 1980-1981 el sector publico realizaba el 44% de la inversion total. Habia crecido con gran
dinamismo favorecido por la bonanza petrolera y por un ambicioso plan de industrializaciéon promovida por
el Estado. El descarrilamiento del proyecto inaugur6 la segunda etapa, 1982-1987, de recesion y baja del
cociente de inversion en 9,1 puntos del PIB. Su componente publica perdié seis puntos, para ubicarse en
3,9% del PIB, y la privada bajé alrededor de tres puntos y llegé al equivalente de 10% del PIB. La tercera
fase estd marcada por una renovada alza del cociente de inversion, y corre de 1988 a 2008. En estos afios
recuperd mas de nueve puntos, y se elevo a 23,1% del PIB, similar al maximo previo, alcanzado en 1981.
Empero su composicion es muy distinta: 24% publica y 76% privada, reflejo de una dindmica en la que el
cociente de inversion privada aumento casi 8 puntos del PIB, mientras la ptblica apenas subi6 en 1,7 puntos.
La crisis del 2009 abre una nueva fase de baja del cociente de inversion; en 2015 era de 21,7% del PIB. Su
caida se debe al recorte de la inversion publica en términos reales. Su monto ese afo fue equivalente al 3,7%
del PIB y su registro mas bajo en toda la década.
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Grafico 1
México: Crecimiento econémico y cocientes de inversion total, publica y privada, 1960-2015
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos oficiales de INEGI, BIE, Estadisticas Histéricas de México
2014, Informacion agregada, 2016.

B. Ciclos de inversion y de actividad econémica

Estimar con precision las interacciones de la inversion con el ritmo de crecimiento de la economia en su
conjunto dista de ser un ejercicio simple, en parte porque sus evoluciones estan conjuntamente condicionadas
en doble direccion. El grado de uso de la capacidad instalada y las expectativas de crecimiento afectan las
decisiones de inversion. Estas, a su vez, inciden en la evolucion de corto y largo plazos de la actividad
productiva. Todo ello sujeto a condicionantes institucionales, historicas e incluso politicas. En ausencia de
un modelo macroeconométrico, es dificil precisar todas las interrelaciones de ambas variables, pero cabe un
analisis descriptivo de la evolucion conjunta de los ciclos y las tendencias del PIB y de la inversion fija en
México.

Grafico 2a
México: Producto interno bruto real, ciclos y tendencias, 1980-2015
(Logaritmos de datos trimestrales, en pesos constantes)
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Gréfico 2b

México: Formacion bruta de capital fijo, ciclos y tendencias: 1980-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, BIE, Grocer; 2016.

Nota: Los periodos sombreados corresponden a las fases descendentes de cada ciclo,
identificado por la metodologia de Harding-Pagan.

Los graficos 2a y 2b sugieren una asociacion no del todo estricta entre las fluctuaciones ciclicas de la
inversion y del PIB, con mayor volatilidad de la primera. Medidos de cima a valle, lo que se llamara aqui las
fases recesivas del ciclo, el PIB registra ocho episodios y la inversion 7. Las fases recesivas mas agudas se
manifestaron casi a la vez en ambas variables. La mitad de ellas ocurrid en los afios ochenta, cuatro del PIB
y tres de inversion. La primera refleja la crisis de la deuda externa y de los trompicones para salir de la
recesion. La seunda, aguda, se asocia al periodo 1994-1995 cuando estallo la crisis detonada por la persistente
sobrevaluacion cambiaria en la administracion de Salinas de Gortari. Las dos mas recientes tuvieron lugar al
inicio de los afios 2000 y en 2008 (véase el cuadro 2).

Cuadro 2

México: Cimas y valles en los ciclos del PIB y de la inversion, 1980-2015

(Trimestre y afio de manifestacion)

PIB Inversion

Cima Valle Cima Valle
1982qg1 198392 1981q4 198392
1985q1 1986q4 198593 198791
1988q1 1988q4 1987q4 198892
1989q2 1989q4 - -

- - 1992q3 199392
19944 1995q2 199493 1995q2
200093 200291 200093 200192
- - 2003q1 200394
2008qg2 200992 2008qg2 201091

Fuente: Elaboracion propia, con datos de INEGI, BIE, 2016.

Nota: En rojo se marcan los trimestres en los que la cima o el valle de
la respectiva fase primeramente se manifestd, sea en la inversiéon o
en el PIB. Los marcados en azul son aquellos en los que la cima o
valle tuvieron lugar simultdneamente en el PIB y en la inversion.

De acuerdo con el cuadro 3, 1a profundidad de las fases recesivas de la inversion ha sido en promedio
casi cinco veces mayor que la correspondiente a las del PIB (0,09 vs 0,02). Su duracion media es similar en
ambas (poco mas de un afio). La magnitud relativa del alza de la inversion en fases de repunte duplica la del
PIB, pero su duracion es seis meses mas corta, en promedio.
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Cuadro 3
México: Cimas y valles en los ciclos del PIB y de la
inversion fija, 1980-2015
(Duracién en numero de trimestres)

Indicador PIB Inversion
Duracién media entre cimas 17,50 15,14
Duracién media entre valles 17,30 15,29
Duracién media de cima a valle 4,00 4,13
Duracién media de valle a cima 13,50 11,43
Amplitud media de cima a valle -0,02 -0,09
Amplitud media de valle a cima 0,07 0,14

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, BIE; 2016.

Nota: Se usé la metodologia Harding-Pagan para el calculo de
las duraciones promedio y de las amplitudes de las fases de los
ciclos, con base en datos a precios constantes expresados en
logaritmos.

Rasgo crucial de estos ciclos es que la inversion tarda mucho mas que el PIB en recuperar su nivel
maximo alcanzado en el ciclo anterior. En efecto, en la fase recesiva mas fuerte del inicio de los afios 1980, el
PIB recuper6 en tres afios su nivel maximo anterior (del primer trimestre de 1982 al primero de 1985). La
inversion tardo casi diez afios en recobrarlo (del 4° trimestre de 1981 al 3er. trimestre de 1994). Rezagos
similares marcan las fases recesivas subsecuentes, con mucho mas tiempo de recuperacion requerido para la
inversion que para el PIB en retornar a sus maximos previos. La profundidad de la caida y el largo tiempo de
recuperacion implica que las fases recesivas son particularmente adversas para la dindmica de acumulacion de
capital en México, y que sus efectos tardan mucho en ser plenamente compensados en las fases al alza del ciclo.
Tal asimetria de la inversion incide adeversamente en la tendencia de crecimiento econdmico de largo plazo. A
ese efecto de larga duracion de la inversion sobre el crecimiento del PIB se afiade otro efecto negativo de corto
plazo via la demanda agregada.

El inicio de las fases de descenso —es decir, de cima a valle— en general se manifiesta primero en la
inversion que en el PIB. Las excepciones ocurrieron en 1985, en que la baja del PIB se adelant6 un semestre
y en 2008 en la que ambos lo acusaron casi simultaneamente en el segundo trimestre. A contrapelo de lo que
ocurre en la mayoria de paises de América Latina, en México las fases de recuperacion del PIB son mas
duraderas (13,5 trimestres) que las de declive (4 trimestres) y la profundidad de sus caidas también es menos
aguda que la de sus recuperaciones. Esta diferencia hace que la hipotesis lanzada por la CEPAL de que un
elemento detras del lento crecimiento de las economias de América Latina es que las fases recesivas del PIB
duran mas que las expansivas, parece no tener tan sélido sustento para el caso mexicano, si bien habria de
ser explorada mas a fondo.

En sintesis, la volatilidad aguda de la formacion de capital fijo, la profundidad de sus caidas y, sobre
todo, el extremadamente largo tiempo que le lleva recuperar los niveles maximos antes alcanzados, arrojan
luz adicional sobre la debilidad del crecimiento econdmico de México. En las dindmicas competitivas de la
globalizacion, tan centradas en la innovacion y la productividad como factor competitivo por excelencia,
contraer los cocientes de inversion invita al atraso econdmico. En otras palabras, la volatilidad de la
inversion, la profundidad de fases recesivas y su dificultad en recobrar impulsos previos, construyen una
dinamica perversa entre la fluctuacion ciclica y la tendencia del crecimiento de largo plazo, que tarde o
temprano erosiona el acervo de capital y con ello el crecimiento potencial. Este adverso fendmeno, junto con
el patron de debilitamiento de la inversion publica, ayuda a explicar la desaceleracion de la economia
nacional, si bien bajo las reformas de mercado, hay otros factores como el grado de desmadejamiento de la
estructura productiva.
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C. Composicién del gasto publico

El giro provocado por las reformas no se limit6 a acotar la inversion. También contuvo la pauta del gasto
corriente, aunque de manera menos drastica. Justificado por los programas de ajuste fiscal y de estabilizacion
de inicio de los afios ochenta, el gobierno cortd de tajo la trayectoria del gasto publico (véase el grafico 3).
A partir de 1981 comenz6 a caer como proporcion del PIB. Para 2015 aportaba 14,7% del PIB, proporcion
similar a la que tuvo en 1970, y casi 5 puntos por debajo de la de 1981. En 2016 seguira declinando dados
los recortes presupuestales anunciados en febrero, y probablemente no repunte antes del 2018 dado el
compromiso del gobierno de no subir impuestos en el resto del sexenio, aunado a las metas de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico introducidos en la ultima reforma fiscal, y el persistente
entorno de bajos precios del petrdleo.

Grafico 3
México: Formacion de capital fijo y gasto corriente del sector publico, 1960-2015
(Con base en datos anuales, en pesos constantes, como % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, con datos oficiales de INEGI, BIE, Estadisticas Histéricas
de México 2014, Informacién agregada, 2016.

Las dos fases de expansion de la actividad productiva en México, 1960-1981 y 1988-2015, se dieron
bajo visiones antagoénicas de la intervencion del Estado en la esfera econdmica y, por ende, también de las
prelaciones de la politica macro. Ello se reflejo, como se vio, en la baja radical del peso del sector publico
en los procesos de acumulacion de capital fijo. Curiosamente, en ambas fases el alza del cociente de inversion
fue virtualmente de la misma magnitud, alrededor de diez puntos del PIB. Ademas, se elevo al ubicarse en
porcentajes muy similares del PIB, entre 21% y 23%. A pesar de estas similitudes en intensidad y duracion
del alza en la inversion, la tasa de crecimiento del PIB real fue muy diferente, ;por qué?

Primeramente, hay que examinar la desaceleracion persistente —e incluso contraccion en afios
recientes— de la inversion publica. Como se sefialo, la combinacion de una crisis fiscal, inaugurada por el
colapso petrolero y la presion de la deuda externa en el inicio de los afios de 1980, obligo al recorte del gasto
publico. Estos recortes se recargaron en los rubros de inversion (como se puede apreciar en el grafico 3).
Pero quizé la mas importante razén fue la conviccion de la administracion de la época y las subsiguientes,
de que convenia ampliar lo mas posible la accién de las fuerzas del mercado. Ese discurso proveyd una
justificacion adicional para recortar la inversion publica, al proceder a la privatizacion o cierre de amplia
gama de empresas paraestatales. Pronto se quitd a Petroleos Mexicanos (PEMEX) la prerrogativa para
arrancar proyectos de inversion, sin autorizacion previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), y la paraestatal pas6 a ser tan s6lo una fuente vasta de ingresos fiscales. Ademas, por razones de
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economia politica, la correccion del déficit publico no pasé por una profunda reforma fiscal que elevase
significativamente la carga tributaria y fortaleciese los ingresos ptblicos no-petroleros.

El resultado de esta politica macro en cuanto a la formacion de capital, y por ende el potencial de
crecimiento, es decepcionante. Como indica la literatura moderna sobre el desarrollo, la inversion publica
tiene un caracter o efecto mas bien complementario (crowding in) que competitivo (crowding out) con la
inversion privada. Ademas, su efecto sobre la competitividad sistémica es relevante, y afecta inefablemente
la tasa de crecimiento potencial. Hasta hace no més de 15 afios se consideraba que la tasa de crecimiento
potencial de la economia mexicana era de 6% anual; en la actualidad el Banco de México y la Secretaria de
Hacienda la estiman alrededor del 3%. Innegablemente hay muchos mas factores, exogenos y endogenos,
que explican este deterioro. El contexto internacional, la forma de insercion, la estabilidad politica interna, y
la disponibilidad y adecuacion de la fuerza de trabajo son algunos. Sin embargo, independientemente de su
influencia, el dinamismo de una economia tiene raices importantes en las caracteristicas de sus procesos de
acumulacion de capital. No sélo su volumen define su impacto en el crecimiento econdmico. Igual o mas
relevante son su orientacion sectorial y la eficiencia y eficacia en la ejecucion de los proyectos.

D. ¢Cambio del motor de crecimiento bajo el nuevo modelo
de desarrollo?

El marco de politicas econdmicas en que se desenvuelve la inversion es muy importante. Por ejemplo,
politicas cambiaria, financiera e industrial orientadas a la generacion de valor agregado interno inciden en la
formacion de capital fijo y condicionan su impacto sobre la estructura productiva. Asimismo, en economias
semiindustrializadas inherentemente sujetas a la dominancia de la balanza de pagos, volimenes dados de
inversion afectan en forma diferente el potencial de crecimiento segin sea su composicion hacia sectores
transables o no transables. Los montos de inversion pueden incidir de manera distinta en el potencial de
crecimiento, dependiendo del grado de ejecucion coordinada entre el sector publico y el privado y
aprovechamiento de sus sinergias y complementariedades.

Una desaceleracion —no se diga un retraimiento— persistente de la inversion mina la productividad
y el crecimiento potencial. Su influencia de largo alcance también se resiente a través de la cuenta corriente
al afectar negativamente a la productividad y competitividad internacional de los productos locales. Esta
pérdida puede cobrar expresion en las elasticidades ingreso del comercio al empujar al alza la de las
importaciones y a la baja la de las exportaciones. Tal movimiento de elasticidades relativas puede agudizar
el peso de la restriccion externa sobre el potencial de crecimiento.

En esta tesitura, es primordial identificar el aporte de los diversos componentes de la demanda
agregada al crecimiento del PIB. En el grafico 4 se reporta la contribucion, desde la perspectiva contable
tradicional, de los principales componentes de la oferta y de la demanda agregada al crecimiento del PIB real
durante 1960-2015, subdividido en fases.

En el grafico se resgistran los cambiantes pesos relativos de la inversion y de las exportaciones como
factores de la expansion del PIB real. En los 1960 y 1970 la contribucién de la inversion fue tres o cuatro
veces mayor que la de las exportaciones. En 1982-1987 la inversion fue el componente mas afectado de la
demanda y cay6 en términos reales. Las exportaciones siguieron creciendo. De 1988 a 1994, el aporte relativo
de la inversion al crecimiento supero al de las exportaciones, pero con menos diferencia. A partir de entonces,
el impulso de las exportaciones a la expansion del PIB rebasa holgadamente al de la inversion.

Al considerar las exportaciones netas (es decir, descontando las importaciones), su aporte al
crecimiento del PIB tiene generalmente signo negativo, reflejo del déficit comercial que se registra salvo en
episodios de contracciéon econdmica. Ello no implica que las importaciones sean un lastre al crecimiento.
Estas son indispensables en economias emergentes para complementar la débil oferta local de bienes de
capital. Y, dado el gran peso de las exportaciones manufacturadas en procesos de maquila, las importaciones
de bienes intermedios son un componente mayusculo e ineludible del éxito exportador.
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Grafico 4
México: Contribuciones al crecimiento del PIB real de componentes de la demanda y la oferta,
1960-2015, subperiodos seleccionados
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, BIE, Estadisticas Histéricas de México 2014,
Informacion agregada, 2016.

Nota: Las cifras arriba de las columnas reportan la tasa de crecimiento medio anual del PIB real; las
que estan al interior de cada columna son la contribucién ponderada a dicha tasa por parte de cada
componente.

Con el giro de la agenda a reorientar la produccion hacia afuera podia esperarse una mayor influencia de
las exportaciones hacia el crecimiento del PIB. Lo que sorprende y preocupa es que ello haya ocurrido con la
desaceleracion, de hecho, aguda de la inversion. Su aporte de punto y medio porcentual a la tasa de crecimiento
media del PIB en la década de 1970 bajo en los noventa y para 2010-2015 fue de s6lo medio punto. El alza de
la contribucion de las exportaciones fue de 1,2 puntos porcentuales, pero si se descuenta el aumento de las
importaciones, la contribucioén neta fue tinicamente de una décima de punto.

El pobre desempefio de la inversion y la desaceleracion del PIB, en el contexto del auge exportador
manufacturero y de un intenso proceso de reformas pro-mercado, parecen a priori paraddjicos. Que la inversion
pierda fuerza frena la modernizacion y ampliacion del capital productivo: maquinaria, equipo e infraestructura.
En la economia globalizada sujeta a rapidos y profundos cambios tecnoldgicos, la inversion fija es indispensable
para evitar la obsolescencia, impulsar la productividad y preservar la competitividad internacional. Asimismo,
el bienestar social exige una serie de inversiones en sectores de salud, educacion, transportes y comunicaciones
que dependen fuertemente del gasto publico en infraestructura. Sin procesos de acumulacion neta de acervos
de capital fijo intensos y sostenidos, la competitividad tiende a basarse menos en la innovacion y el empleo de
calidad y a apoyarse mas en bajos costos con mano de obra escasamente calificada y mal remunerada, que
deprime las condiciones sociales y el mercado interno. Esta situacidon dual sugiere que el proceso de
transformacion productiva asociado a las reformas de mercado no ha sido lo que esperaban.

El contraste entre el dinamismo exportador de la manufactura con el pobre desempefio de la
inversion y del crecimiento de la economia mexicana abre interrogantes clave sobre las perspectivas de
desarrollo del pais. Ese fendmeno refuerza la hipotesis, documentada en otras fuentes, que se ha ampliado
el cisma entre un grupo de empresas grandes, que invierten masivamente, se modernizan y exportan
exitosamente, y el resto de empresas que, con minima capacidad de invertir, ven erosionarse su
productividad y cerrarse su posibilidad de incorporacion a cadenas globales de valor y atienden a un
mercado local con escaso dinamismo de la demanda interna.

Una aproximacion mas fina al anélisis del cambio de motor de la economia mexicana se puede hacer
con base en la metodologia sencilla de calculo del multiplicador de la actividad productiva, y los coeficientes
de ahorro y de importaciones bajo diferentes pautas de expansion. Tomando en una primera instancia como
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factores exdgenos a la inversion y a las exportaciones, se estima el orden de magnitud de su peso relativo
como impulsores del crecimiento del PIB. Para ello se seleccionaron dos periodos. El primero cubre las dos
décadas bajo el viejo modelo de desarrollo (1960-1981), y el segundo el lapso transcurrido desde la puesta
en marcha de las reformas de mercado (1988-2015), dejando fuera el periodo 1982-1987, por considerarse
como afos perdidos en el desarrollo mexicano.

La expresion basica para los calculos es la identidad del PIB como la suma del consumo, la inversion,
las exportaciones menos las importaciones.

Y=C+I+X-M @

Se incorpord una funcion lineal de demanda de consumo como expresion del PIB y de la propension
a consumir. La de importaciones depende del PIB y de la propensién a importar.

C = Co+c(Y) (2
M= M+ m(Y) 3)

A partir de estas especificaciones se deriva la expresion siguiente de la tasa de crecimiento del PIB
real en un periodo determinado:

Ye-Ye1 /Y1) = o [(AlyL.) Ie1/Ye) + (AXdXe1) Xet/Yer) ] “)
o = 1/(m+s) o)

El paréntesis del lado izquierdo de la expresion (4) corresponde a la tasa de crecimiento del PIB real
en el periodo “t” con respecto al periodo “t -1”. Los dos sumandos dentro del paréntesis rectangular del lado
derecho corresponden, respectivamente, a la contribuciéon de la inversion y de las exportaciones al
crecimiento del PIB. Cada uno, por construccion, se define como el producto de su tasa de crecimiento en el
periodo en cuestion ponderada por su participacion en el PIB en el afio inicial. La letra alfa (o) en el lado
derecho representa al “multiplicador” tradicional dado, como indica la expresion (5), por el inverso de la
suma del coeficiente de ahorro (s) y de la participacion de las importaciones (m). Los resultados de la
aplicacion de este modelo con series anuales a precios constantes se reportan en el cuadro 4 para los dos
periodos de crecimiento de largo plazo: 1960-1981 y 2008-2015. En el cuadro 5 se extiende la expresion (4)
para considerar por separado a la inversion publica y la privada. Finalmente, en el cuadro 6 se examina el
efecto del gasto corriente del sector publico.

Cuadro 4
México: Multiplicador del ingreso y peso relativo de la inversion y de las exportaciones
como motores del crecimiento, 1960-1981 y 1987-2015

PIB Inversion Exportaciones Multiplicador
Periodo (YeYu Ye) Al halYey  (DEB)(C)  AXdXer  XulYw  (G)=(E)(F) a
(A) (B) ©) (E) (F) (A)(D+G)
1961-1981 2,87 4,88 0,15 0,74 5,85 0,05 0,30 2,75
Tasa moedia de alza 6.35 8.39 9.14
anual (%)
1988-2015 1,13 2,27 0,14 0,32 3,90 0,15 0,58 1,21
Tasa moedia de alza 2,55 417 564
anual (%)

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, BIE, Estadisticas Historicas de México 2014, Informacién Agregada, 2016.

Nota: Las columnas A, B y E reportan el crecimiento del PIB, de la inversion bruta fija y de las exportaciones entre el afio final y
el inicial del periodo. En esas columnas, el primer renglén reporta el cambio acumulado de la variable en cuestién como
proporcién de su valor inicial, y el segundo la tasa media de variacién anual correspondiente en porcentajes. Las columnas C y
F reportan los cocientes de inversion y de exportaciones a PIB en el afio inicial. D y G reflejan la contribucién contable de la
inversion y de las exportaciones al crecimiento del PIB. La ultima columna es el valor del multiplicador.

Los resultados de este ejercicio muestran que la tasa media de expansion anual del PIB real en el
primer periodo (6,35%) virtualmente triplica la del segundo (2,55%). Esta pérdida de dinamismo también se
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ve en la inversion, pues en 1960-1981 crecio al 8,4% anual y en 1988-2015 al 4,2%. Las exportaciones se
expandieron mas en el primer lapso (9,1% anual) que en el segundo (5,6%). > Notese que en ambos
subperiodos las exportaciones crecieron con mayor dinamismo que la inversion. De singular atencion es la
ultima columna al reportar una caida del multiplicador en mas del 50%, de 2,75 a 1,21. Ello implica que para
valores dados de las tasas de crecimiento de las exportaciones y de la inversion, el ritmo de crecimiento del
PIB es menos de la mitad de un periodo al otro.

El cuadro 4 revela el aporte relativo de las exportaciones y de la inversion al crecimiento del PIB en
cada subperiodo. Basta comparar la magnitud de las cifras en las columnas D y G. En 1960-1981 la
contribucién de la inversion (0,74) fue dos veces y media mayor que la de las exportaciones (0,30). Su peso
relativo se revierte en 1988-2015; el coeficiente de las exportaciones (0,58) casi duplica al de la inversion
(0,32). En ese sentido, cabe afirmar que las reformas colocaron al sector exportador como motor de la
economia mexicana.

Lograron el export-led growth, pero se crece mas lentamente ahora. Es decir, el redireccionamiento
hacia afuera del motor de expansion no se reflejé en mayor dinamismo de la economia mexicana. Dos
razones de ello desde la perspectiva de la contabilidad del crecimiento, se evidencian en el propio cuadro 4.
En primer lugar, la inversion se desaceler6 con fuerza y también las exportaciones crecieron con menor brio.
En segundo, crucial, el coeficiente del multiplicador cayd mas de 50% de un periodo al otro.

Como se ilustra en el grafico 5, la caida del multiplicador resulta del alza persistente del coeficiente
de importacion, pues la tasa de ahorro se ha mantenido con escasa variacion.

Grafico 5
México: Tasa de ahorro, coeficiente de importacion
y multiplicador, 1960-2015

(Con base en precios de 2008)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México 2014,
Informacion agregada, 2016.

Nota: El coeficiente de ahorro y el de importacion se reportan con el eje del lado izquierdo. El
multiplicador con referencia al eje vertical del lado derecho.

La intensa penetracion de las importaciones en la oferta agregada era esperable a partir de los procesos
de reforma y apertura comercial, después de afios de proteccionismo. Pero hay mas elementos detras de la
aguda alza del coeficiente de importaciones, entre ellos la intensificacion del uso de insumos importados en
las exportaciones, mas acelerado, mientras mas se generalizaron los procesos de maquila. También se ha

2 La caida en la tasa de expansion de las exportaciones oculta el gran dinamismo de las correspondientes a manufacturas y la pérdida de

impulso de las exportaciones restantes, entre ellas las petroleras.
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dado la ruptura de cadenas productivas locales en mayor o menor grado a medida que diversos nodos de
proveeduria nacionales fueron sustituidos por productos importados.

Hay debate sobre el peso relativo del menor impulso de la inversion y el de la baja del multiplicador
como factores explicativos de la desaceleracion econémica. En realidad, la evolucion del multiplicador no es
independiente del desempefio de la inversion. El ejercicio contable supone una independencia de la inversion y
del coeficiente de importaciones que, en la realidad, no se da. Por el contrario, es de suponer que mayores ritmos
de inversion, sobre todo en el sector de transables, fortalecen la competitividad internacional de la manufactura
nacional, lo cual densifica la matriz productiva con mayores y mejores encadenamientos internos. En otras
palabras, promoveria la sustitucion eficiente de importaciones, también llamada reconquista del mercado
interno, y con ello bajaria el coeficiente de importaciones y evitaria la caida del multiplicador. En ello, la
orientacion de las politicas cambiarias, industrial y financiera cobra un papel crucial.

Dada la caida del coeficiente multiplicador, si la inversion hubiera mantenido el impulso de 1960-
1981, la tasa de crecimiento anual del PIB en 1987-2015 habria sido cercana al 4%. Por otra parte, si el
coeficiente multiplicador hubiera permanecido constante, el alza media anual del PIB en 1987-2015 habria
sido alrededor del 5% anual aun con el menor impulso de la inversion y de las exportaciones. A la vez, dada
la caida del multiplicador, de acuerdo con el ejercicio contable, mantener en 1988-2015 el crecimiento del
PIB de 6,3% hubiera requerido 9% de expansion anual de la inversion y 13% de las exportaciones. En el
cuadro 5 se extiende el modelo para considerar la diferenciacion de las contribuciones de la inversion privada
(Ip) y de la publica (Ig) al crecimiento del PIB real.

Con ello, la ecuacion (4) se convierte en la siguiente expresion:
(Yt-Yt.l /Yt-l) = o [(AIgt/Igt.l) (Igt-l/Yt-l) + (Alpt/lpt.l) (Ipt-l/Yt-l) + (AXt/Xt.l) (Xt-l/Yt-l ) ] (6)

Los resultados del cuadro 5 ilustran el cambio de la composicion de la inversion en ambos periodos y
las muy diferentes contribuciones al crecimiento del PIB de sus componentes privada y publica. En efecto,
del impulso de la inversion al crecimiento del PIB real en 1960-1981, el 45% corrid directamente por la
inversion publica y el 55% por la privada. En este lapso y desde la perspectiva analitica-contable adoptada,
la contribuciéon de la inversion publica al crecimiento del PIB fue ligeramente superior que la de las
exportaciones (coeficientes de 0,34 vs 0,30). En 1988-2015 se derrumba la contribucion directa —y
gradualmente también la indirecta— de la inversion publica a la expansion de la economia. Como se vio en
el cuadro previo, la inversion tuvo menor aporte que las exportaciones al crecimiento del PIB, y de éste, la
contribucion directa de la inversion publica jfue menos del 1%! 3

Finalmente, en el cuadro 6 se introduce el gasto corriente del sector ptiblico en el andlisis. Con ello se
modifica la expresion (4) de la siguiente manera:

(Yt-Yt_l /Yt—l) = o [(ACgt/CgH) (Cgt—l/Yt-l) + (AIt/It_l) (It—l/Yt—l) + (AXt/Xt_l) (Xt—l/Yt—l ) ] (7)

Cabe subrayar que el modelo del multiplicador keynesiano aqui adoptado s6lo toma en cuenta los aportes al crecimiento del PIB directos
resultantes del dinamismo del componente respectivo de la demanda ponderado por su participacion el afio inicial. Excluye por
construccion analitica toda influencia adicional que la inversion publica ejerza sobre los demas elementos de la demanda, por ejemplo, a
través de la provision de infraestructura de calidad y cobertura adecuadas. De incluir éstos, y dado su deliberado retraimiento como
proporcion del PIB en el periodo 1988-2015 se apreciaria todavia mejor como el debilitamiento de la inversion publica se convierte en un
obstaculo al desarrollo.
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La evolucion del gasto corriente del sector publico en cuanto a su contribucion directa al crecimiento
del PIB real en los dos periodos considerados, como podria esperarse dado el giro en la agenda de desarrollo,
ha seguido una linea muy similar a la de la inversion publica. En 1960-1981 su coeficiente respectivo
(columna D en el cuadro) fue de 0,33, inferior al de la inversion agregada (0,74), pero por encima del de las
exportaciones (0,30). En el periodo siguiente, 1988-2015, el coeficiente asociado a su aporte (0,11) fue una
tercera parte del de la inversion (0,32) y menos de una sexta parte del de las exportaciones (0,58).

En el marco metodologico adoptado, el declive de su aporte al crecimiento del PIB real de un periodo
al otro, al igual que el de la inversion, refleja la politica de repliegue del sector publico de la esfera econémica.
Emitir juicio alguno sobre la eficiencia o eficacia de su ejecucion, ni sobre el grado de adecuacion de su
orientacion a la satisfaccion de los objetivos socioecondmicos nacionales, requiere un estudio diferente.

F. Crecimiento econdmico y cociente de inversion
por agente ejecutor o de bien de destino

Los resultados de las secciones anteriores muestran que el giro de la agenda logr6 orientar la produccion
hacia el sector externo y colocar a la inversion privada en el centro del proceso de acumulacion. Sin embargo,
la economia perdié impulso con respecto a la etapa anterior a las reformas. La formacion de capital fijo,
como proporcion del PIB, mostrd una pauta ascendente con muy similar impulso en los dos largos periodos
examinados, 1960-1981 y 1988-2015. Tal semejanza estuvo lejos de traspasarse al dinamismo de trayectorias
del PIB. En la experiencia de México, la reduccion sistematica del cociente de inversion, como proporcioén
del PIB, ha acompafiado, provocado o prolongado las recesiones econdmicas graves. Pero, a diferencia de lo
que tiende a recogerse en declaraciones frecuentes sobre la necesidad imperiosa de elevar la inversion a 25%
del PIB para impulsar el crecimiento, en el caso mexicano ni la magnitud del cociente de inversion ni la pauta
de su ascenso, per se, garantizan tasas de crecimiento del PIB real elevadas y sostenidas. Pautas de inversion
agregada de casi idéntica intensidad —medida por el cociente de inversion a PIB— repercutieron en el
pasado en trayectorias de muy contrastante dinamismo.

En el grafico 6 se ilustra la relacion del cociente de inversion como proporcion del PIB con el ritmo
de expansion de la economia mexicana en 1960-2015, considerando subperiodos sefieros, algunos breves, ya
identificados en el cuadro 1 del presente texto. Los graficos 7 y 8 abordan similar punto, enfocados al cociente
de inversion privada y al de la publica.

Grafico 6
México: Coeficiente de inversion fija (% PIB) y crecimiento econémico anual, 1960-2015
(Promedios por periodo)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México
2014, Informacion agregada, 2016.
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En el grafico 6 se destaca la falta de relacion rigida entre el cociente de inversion y el ritmo de la actividad
economica. Inclusive en la etapa del Desarrollo Estabilizador, en los afios sesenta y setenta, la economia
mexicana se expandié a tasas muy similares (5,8% y 6,3%), pero con una diferencia de mas de tres puntos del
PIB en sus cocientes de inversion promedio. El cociente de inversion en 1982-1987, en promedio, no fue mucho
menor que en los sesenta, pero la economia cay6 en la recesion mas prolongada en su era moderna. Su repunte
desde 1996 se da con coeficientes de inversion a PIB superiores a los de los sesenta, pero con magro crecimiento
economico. Inclusive en 2001-2008 y en 2010-2015 el coeficiente de inversion promedio esta cerca del 21% y
23% del PIB, y la economia estd inmersa en una plataforma de lento crecimiento.

El alza de siete puntos del PIB en el cociente de inversion entre 1982-1987 y 2010-2015 saco a la
economia de la recesion y la coloco en una trayectoria de expansion anual de largo plazo inferior al 3%. En
la etapa de desarrollo previa, en contraste, alzas similares en dicho coeficiente coadyuvaron a un desempefio
casi tres veces mas dinamico de la economia. Una explicacion puede ser que en la actualidad el ritmo del
progreso técnico y la subsecuentemente mas rapida obsolescencia exigen cocientes de inversion a PIB mucho
mas elevados que antes. Sin duda, y es de crucial importancia en la explicacion del lento crecimiento
econdmico, la contraccion de la inversion publica que con su sumamente adverso impacto en la calidad de
la infraestructura mina el potencial de largo plazo de expansion econdémica. Como se verd en secciones
siguientes la orientacion del proceso de acumulacion de capital fijo por tipo de actividad también ha influido
este desempefio.

Grafico 7
México: Coeficiente de inversion privada (% PIB)
y crecimiento econémico anual, 1960-2015
(Promedios por periodo, %)
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Fuente: Elaboracién propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México
2014, Informacién agregada, 2016.

En el grafico 7 se ilustra con nitidez la escasa relacion del cociente de inversion privada (% PIB) y del
dinamismo de la economia mexicana. En los afios sesenta y setenta, cuando la participacion del sector
privado era francamente minoritaria en el proceso de acumulacion de capital fijo, cocientes de inversion
cercanos a 10% del PIB se asociaron con tasas de crecimiento de 6%-7% del PIB. De 1988 en adelante, el
cociente aumento en 10 puntos del PIB, sin nada que mostrar en cuanto a mayor crecimiento econémico. Por
el contrario, éste ha perdido impulso. En modo analogo, el coeficiente de inversion publica tampoco tiene
una asociacion estricta con el ritmo de crecimiento de la economia. Con cocientes de inversion de 6% a 8%
del PIB, la economia crecio6 a tasas de 6%. Pero su caida subsecuente se ha dado en consonancia con la
desaceleracion de la economia mexicana, no necesariamente en una relacion estricta o proporcional.
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Grafico 8
México: Coeficiente de inversion publica (% PIB) y crecimiento
econdémico anual, 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México
2014, Informacioén agregada, 2016.

G. Formacion de capital fijo en maquinaria-equipo y en bienes de
la construccién

Ademas de la diferenciacion por agente ejecutor, en el comportamiento de la inversion también es relevante
el tipo de bienes en los que cobra expresion concreta, por lo que es necesario analizar su evolucion en bienes
de construccion y en maquinaria y equipo. En el grafico 9 se muestra la evolucion de los cocientes de la
formacion bruta de capital fijo como proporcion del PIB desde 1960 hasta 2015, distinguiendo la inversion
en bienes de construccidén y en maquinaria y equipo.

El primer rasgo a destacar es que a lo largo de las casi siete décadas cubiertas en este andlisis, la
inversion en bienes de construccion supera marcadamente a la de maquinaria y equipo, pero la brecha se ha
reducido. En 1960, la inversion en construccion alcanzo un monto equivalente al 13,5% de PIB y aport6 el
88% del total.

En el 2015, con un nivel casi igual como proporcion del PIB (13,1%), su aporte habia bajado al 60%
del total. La inversion en construccion parece haber seguido en algin modo la pauta de la inversion publica,
que con algunas fluctuaciones mostr6 gran dinamismo en las décadas de 1960 y 1970, llegando a su pico en
1981 con 18,1% del PIB. De entonces a mediados de los noventa entroé en desaceleracion. La crisis de 1995
la lleva a caer a 11,5% del PIB, su valor minimo en el periodo. Su alza comienza al afio siguiente, a un ritmo
muy moderado, pues jamas logra recuperar los elevados niveles que alcanzé como proporcion del PIB. La
crisis de 2008-2009 le pasa factura, y entra en desaceleracion hasta la fecha. La inversion en maquinaria y
equipo tiene una trayectoria con menos fluctuaciones y mas firmemente al alza aunque a cambiantes
velocidades.
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Grafico 9
México: Cocientes de inversion total, en bienes de construccion y en maquinaria
y equipo, 1960-2015
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histdricas de México 2014, Informacién Agregada,

2016.

Nota: Para el periodo de 1960-1975, el Sistema de Consulta de Estadisticas histéricas sélo reporta cifras con periodicidad

de 5 afos. Al igual que en los cuadros y graficos anteriores, los resultados se basan en datos a pesos constantes.

A fin de apreciar la relacion entre los cambios en la composicion de la inversion por tipo de bien y el
ritmo de expansion de la actividad econdmica, se aplica la misma metodologia de contabilidad del crecimiento
arriba utilizada. En su calculo se modifico la ecuacion (4) para estimar la contribucion al crecimiento economico
de la inversion en bienes de construccion (denotada como IC) y aquella que se concreta en maquinaria y equipo
(denotada como IM). Esto lleva a la siguiente expresion:

(Yt-Yt.l /Yt-l) = o [(AICt/ICt.l) (Ict.l/Yt_l) + (AIMt/IMt.l) (IMet-l/Yt_l) + (AXt/Xt.l)(Xt-l/Yt.l )] (8)

Cuadro 7
México: Crecimiento econémico y cociente de inversion en bienes de construccion
y en maquinaria y equipo, 1960-1981, 1988-2015

PIB Inversién en construccion Inversién en maquinaria y equipo Exportaciones Multiplicador
y (J)=(H)

Periodo (YY1 /Yea) AIC/ICt4 1Ct1/Yt1 AIMY/IM¢4 IMe1/Y'4 AXi/ Xt X1/ Yt *(h) a

(A) (B) ©) D=B*C (E) (F) G=E*F (H) () (A)(D+GH)
1961-1981 2,87 4,2 0,135 0,57 10,5 0,02 0,17 5,85 0,05 0,3 2,75
Tasa media
de 6,35 7,79 5,8 9,14
crecimiento
1988-2015 1,13 1,32 0,12 0,16 7,81 0,02 0,16 3,9 0,15 0,58 1,25
Tasa media
de 2,55 2,9 7,8 5,6
crecimiento

Fuente: Elaboracién propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México 2014, Informacién agregada, 2016.

Nota: Las columnas A, B, E y H reportan el crecimiento del PIB, de la inversion en bienes de construccidon, en maquinaria y equipo, y de las exportaciones
en el periodo correspondiente. Para esas columnas, el primer renglon reporta el cambio acumulado de la variable en cuestién como proporcion de su valor
inicial, y el segundo la tasa media de variacién anual correspondiente, en porcentajes. Las columnas C, F e | reportan los cocientes respecto al PIB en el
afo inicial del periodo. Las columnas D, G y J reflejan la contribucién contable respectiva al crecimiento del PIB en el periodo. La columna final da el valor

del multiplicador del ingreso.

27



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas — México — N° 170 Tendencias y ciclos de la formacién de capital fijo...

Los resultados del cuadro 7 revelan que se frend la inversion en bienes de construccion, pero cobro
impulso en maquinaria y equipo. La tasa media de expansion anual de la primera en 1960-1981 fue de 7,8%, y
en 1988-2015 solo de 2,9%; la de la segunda se expandid a una media anual de 5,8% en 1960-81 y a 7,8% en
1988-2015.

En cuanto a las contribuciones respectivas al crecimiento del PIB, hay un cambio en sus pesos
comparativos. En 1960-1981 la inversion en construccion contribuyo6 casi cinco veces mas que la de maquinaria
y equipo (0,57 vs 0,17), reflejo tanto de su mayor ponderacion como de su gran dinamismo. En 1988-2015 la
situacion es distinta. La inversion en construccion aporta lo mismo que la inversion en maquinaria y equipo. La
pérdida de impulso de la inversion en bienes de construccidn es en parte resultado del retraimiento de la inversion
publica y en especial en proyectos de infraestructura donde tiende a ser el actor mayoritario. Dicho efecto a la
baja se ve, hasta cierto punto, compensado por una tendencia diferente de la participacion del sector privado en
la inversion en este campo. Las cifras de inversion que recopila el INEGI estan disponibles con tal desagregacion
solo para afios muy recientes, lo que impide tener vision de largo plazo sobre los cambios estructurales en este
ambito (véase el grafico A-1 del anexo). Los datos oficiales para 2003-2014 indican que la inversion privada en
construccion ha estado estable en niveles cercanos al 10% del PIB. La inversion publica en construccion acuso
una tendencia al alza entre 2003 y 2009, pasando del 3,9% al 5,5% del PIB respectivo. Desde entonces cae
sistematicamente y su monto es equivalente a tan sélo 3,8% el PIB en 2014, y seguramente menor en 2015-2016
(véase el cuadro A-3 del anexo estadistico).

En cuanto a la inversién en maquinaria y equipo, al menos desde 2003 la participacion del sector publico
es muy baja, inferior al 0,6% del PIB, y desde 2011 ha caido atin mas, al ubicarse en 0,4% del PIB en 2014. La
actividad privada en este ramo ha sido mucho mayor, registrando niveles por encima de 5% del PIB. De hecho,
la tendencia al alza de la inversion en maquinaria y equipo a nivel agregado desde 2003 refleja totalmente el
impulso del capital privado. Su inversion en 2014 lleg6 al 7,8% del PIB. Los graficos 10 y 11 presentan la
evolucion de sus correspondientes cocientes frente al PIB y su relacion con las tasas medias de expansion de la
economia en 1960-2015.

Grafico 10
México: Cociente de inversion en maquinaria y equipo (% PIB)
y crecimiento econémico, 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México 2014,
Informacion agregada, 2016.
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Grafico 11
México: Cociente de inversion en construccion (% PIB)
y crecimiento econémico, 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, BIE, Estadisticas histéricas de México 2014, Informacion
Agregada, 2016.

Los patrones que se observan en ambos graficos refuerzan la idea que, para conmensurar la relevancia
de la formacion de capital fijo en México, no basta conocer la evolucion de sus totales o de sus componentes
tradicionales. En efecto, en estas siete décadas el alza del cociente de inversion en maquinaria y equipo —o
el de la inversion privada como se vio en secciones previas— se ha acompaifiado de una desaceleracion de
largo plazo de la economia. Bien puede ser que, debido al alto contenido importado de la oferta de maquinaria
y equipo, no se vea una relacion positiva, estable entre los coeficientes de inversion y el crecimiento
econdmico de corto plazo del pais. En ese mismo sentido, estaria la posible fractura de los procesos de
encadenamientos internos por la apertura comercial, la apreciacion cambiaria y la eliminacion de la politica
industrial.

La retirada de la inversion publica, y su efecto rezago en ampliar y modernizar la infraestructura, ha ido
en detrimento de las ventajas que la inversién privada en maquinaria y equipo pudieran lograr sobre el
crecimiento econdmico de largo plazo. El déficit de infraestructura no parece cerrarse en el futuro cercano.

(Qué ocurre con la inversion privada?, ;A qué sectores se ha orientado? En la siguiente seccion se
examina la dinamica y composicion de la inversion por rama de actividad, su relacion con la transformacion de
la estructura productiva y su impacto en el crecimiento econdmico de largo plazo.
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lll. INVERSION, CAMBIO ESTRUCTURAL
Y CRECIMIENTO ECONOMICO:
LA PERSPECTIVA MICRO

A. Composicién sectorial, 1990-2014

En las secciones anteriores se identificaron rasgos importantes de la evolucion de los procesos de acumulacion
de capital desde la puesta en marcha de las reformas de mercado. Estos procesos, desde nuestra perspectiva,
condicionaron la dindmica de crecimiento. Mas alla de los efectos que pudieran tener la estabilizacion de la
inflacion y de la reduccion el déficit fiscal.

Un primer rasgo relevante es la débil y aletargada respuesta de la inversion a las reformas. En desconexion
con el despegue de las exportaciones de manufacturas, la inversion fija creci6 a un ritmo muy por debajo del que
tuvo en el periodo 1960-1981. Otro rasgo es la caida del multiplicador ante la creciente alza de la elasticidad
ingreso de las importaciones, ligada en parte a la débil inversion, pues miné la competitividad de los productos
locales; todo ello agravado por la apreciacion cambiaria de largo plazo. Un tercero es la divergente dindmica de
la inversién privada y, de hecho, retraimiento de la publica. Desde 1981, la inversion publica ha caido como
proporcion del PIB. En 2015 tuvo uno de los mas bajos registros en décadas (3,7% del PIB). Por otra parte, la
inversion privada, una vez superada la crisis de deuda externa en 1988, se elevdé como proporcion del PIB,
aunque a un ritmo menor que en los afios sesenta y setenta. Con estas trayectorias, el cociente de inversion total
frente al PIB sigue por debajo de su maximo alcanzado en 1981.

Una vez detectadas estas pautas de la inversion fija, es importante analizar en qué medida las reformas
han repercutido o se reflejan en un cambio de la estructura productiva de la economia mexicana. El analisis se
enfoca, por asi decirlo, en el nivel micro o de la composicion de la oferta generada localmente. En los graficos
12 y 13 se reportan la formacion bruta de capital fijo y del PIB real, respectivamente, para afios seleccionados
de 1990 a 2014, desagregada por las nueve grandes divisiones de actividad segun la clasificacion oficial.
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Grafico 12
México: Composicion de la formacion bruta de capital fijo por grandes

grupos de actividad econémica, 1990-2014
(En porcentajes del total)
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Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores, Modelo
KLEMS, 2016.

Nota: Proporciones reportadas a valores basicos con precios constantes de 2008.

Destaca la elevada proporcion de la inversion fija en servicios generales. A pesar de su tendencia a la baja
desde 1990, en 2008 todavia registro el 47,5% del total. Después del ligero repunte en 2010, cay6 a 44,3% en el
2014, su registro mas bajo en los afios aqui considerados. La participacion del comercio, después de un alza de
5 puntos entre 1990 y 2008, que la llevo al 11,2%, retrocede y se ubica en 7% en 2014. El sector de transporte
de manera sistematica gana presencia en la inversion, especialmente a partir de 2008. Para 2014 absorbio 9,5%
del total, seis puntos por arriba de su participacion en 1990. Junto con manufacturas, es de los sectores hacia los
que mayormente se ha reorientado la inversion en capital fijo en estos afios.

Energia y construccion tienen participaciones bajas en la inversion fija, mismas que, en conjunto, se
redujeron en estos afios. La inversién en mineria gand presencia entre 1990 y 2008, lo que en alguna medida
responde a la evolucion de los precios en los mercados internacionales de minerales y metales. La caida en su
participacion, a partir de entonces, coincide con el fin del boom de commodities y con la aprobacion de un nuevo
decreto fiscal que cambid disposiciones vigentes de décadas atrds y abrio la posibilidad de captar mayores
ingresos tributarios de un sector cuyas ganancias subieron a niveles extraordinarios en los ultimos afios. El peso
del sector agropecuario en la inversion ya era bajo en 1990 (4,5%) y se debilitd mas. Su desempefio refleja
reacomodos de la rentabilidad de las diversas ramas que lo componen y seguramente cambios en la orientacion
de la inversion publica.

En cuanto a las manufacturas, su participacion en la inversion subi6 en cinco puntos de 1990 al 2000 y se
ubico en 20,1%. En los afos siguientes revirtio parte del aumento, al grado que en el 2010 su participacion fue
de 17,5%. Pero para 2014, con un aumento de nueve puntos, llegd a su maximo historico: 27%. Tal aumento es
inédito para un lapso tan corto de s6lo cuatro afios. Puede tener varias explicaciones, entre ellas el que es una de
las actividades con un uso mas intensivo de capital. O bien a causa de la favorable respuesta del sector privado
a la depreciacion del tipo de cambio real. No se puede desechar que refleje eventos muy puntuales, como el
inicio de grandes proyectos en ramas pesadas o bien a la conclusion de otros en el sector de servicios, cuya
participacion fue la que més se contrajo en ese entonces (6 puntos del PIB). De hecho, las cifras indican que ha
existido una caida de los servicios inmobiliarios en el total de inversiones a partir de 2009, ligada al recorte de
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la inversion publica en términos reales desde 2012 (concentrada en la edificacion, y mas precisamente en la
vivienda).

En sintesis, en estos 25 afios, la inversion fija ha girado en composicion a favor de la industria
manufacturera y la de transportes. Este giro se evidencid ya en los afios noventa. En el caso de la manufactura,
fue un despegue muy temprano, que después de algunos altibajos, se acentud en el periodo 2010-2014. Las
manufacturas han sido el sector cuya participacion en la inversion fija aumentd en mayor medida, caracteristica
consistente con la nueva funcioén que supuestamente tendria como eje gravitacional del crecimiento econdémico
a través de sus exportaciones. Noétese, sin embargo, que casi la mitad de la inversion fija tiene lugar en el sector
de servicios generales.

Se reabren mas interrogantes sobre el impacto de la agenda de reformas. Se logro la parte de su ecuacion
concerniente a las exportaciones manufactureras y la canalizacion de la inversion a la manufactura, pero el
crecimiento, en vez de potenciarse, se desaceler6. ;En qué medida esta evolucion de la inversion incidi6 en la
transformacion de la estructura productiva, en especial de la manufactura? ;Qué actividades despuntaron y
cuales se rezagaron? ;Cual fue su desempefio y como se relaciona su la acumulacion de capital fijo con el
crecimiento? Para ayudar a responder esta interrogante, comenzamos por examinar como ha cambiado la
estructura de la actividad econdmica en este lapso.

Grafico 13
México: Composicion del PIB por grandes grupos de actividad, 1990-2014
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, con datos del INEGI, BIE, 2016.
Nota: Proporciones reportadas a valores basicos con precios base de 2008.

Servicios generales ha sido el sector que mas aporta de manera directa al PIB. Su participacion en 1990
era cerca de 40%, diez afios después de 36,1% y se coloca en 37% en 2014. Comercio y comunicaciones
incrementaron su contribucién al PIB de manera persistente. Para 2014 el primero habia subido en cinco puntos
al ubicarse en 15,8%, y el segundo en dos y medio puntos, a 3,4%. Estos tres grupos de servicios representaron
casi 60% del PIB. Agricultura desde tiempo atras hace un aporte escaso al PIB y lo reduce en este periodo. La
participacion de la mineria retrocede, al parecer sin acusar efecto del boom de precios o del alza en la inversion
que tuvo en buena parte de la década pasada. Por su parte, la participacion de energia y construccion fue
relativamente estable, y aportaron cada afio de manera conjunta alrededor de un 8%. La participacion de la
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manufactura en el PIB difiere de su trayectoria en el terreno de la inversion fija arriba descrita. Después de subir
ligeramente de 1990 a 2000, declind, y para 2008 aportaba 17,2% del PIB, menos que en 1990. El cambio en las
participaciones sectoriales en el PIB y en la formacion de capital fijo entre 1990 y 2014 tendi6 a ser en similar
direccion, cuando no a permanecer estable. Mayuscula excepcion es la manufactura. Incrementd mucho su
participacion en inversion y la redujo en el PIB. Fue el sector cuya intensidad del uso de capital fijo aumentd
mas en estos afios.

El grafico 14 permite contrastar los sectores en funcion del dinamismo de sus procesos de formacion bruta
de capital fijo y de su ritmo de expansion del PIB real en 1990-2014. Lo primero que llama la atencion son las
bajas tasas de alza media del PIB (2,8%) y de la formacion bruta de capital (3%) que han marcado el desempefio
de la economia mexicana en estos 25 afios. Es dificil que tan baja tasa de expansion de la inversion bruta permita
garantizar que la infraestructura tenga adecuado mantenimiento y expansion, y que la planta productiva,
maquinaria y equipo técnico se renueven y amplien lo necesario frente a las presiones de la competencia
globalizada con la cada vez mas rapida obsolescencia tecnologica.

Grafico 14
México: PIB y acervo neto de capital por grandes grupos de actividad, 1990-2014
(Tasas de variacién media anual %), valores medios (2,77%, 2,89%)
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Fuente: Elaboracién propia, con datos del INEG/, BIE, 2016.

La transformacion estructural de la economia en estos afios arroja un desempefio polarizado de los
procesos de acumulacion de capital fijo a nivel sectorial. Salvo por el caso de las actividades agropecuarias, en
todos los sectores se increment6 el acervo neto de capital en términos reales durante el periodo 1990-2014. En
el caso del sector agropecuario, casi el 80% del acervo de capital del sector estd concentrado en actividades de
cria y explotacion de animales, las cuales desacumularon cerca de un punto porcentual en el periodo de
referencia, con un insuficiente contrapeso por la agricultura, donde el acervo de capital crecié en 5,5%.

Los sectores de construccion, servicios generales y mineria, si bien presentaron incrementos del acervo
neto de capital en estos afios, su avance fue inferior a la media de todos los sectores (2,77%), lo que los identifica
como actividades poco dinamicas.

Cabe resaltar que estos cuatro sectores son también las divisiones econdmicas donde menos creci6 la
actividad economica con respecto al producto de todos los sectores (menos del 2,89%). De estas mismas, las
actividades de la mineria fueron quizd donde hubo un mayor incremento del capital (2,2%) y existi6 menor
respuesta del producto (0,7%).
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Este fenomeno se explica debido a que las ramas mineras que mdas capital acumularon fueron las
correspondientes a la extraccion del petroleo y gas (2,3%), actividades que se han visto socavadas por la actual
debacle de los precios energéticos en los mercados financieros internacionales, razon demas por las que el
incremento del capital en este sector no reportd dinamismo alguno.

Los sectores donde mas rapido crecid el capital por su parte fueron: el comercio (5%); transportes
(4,9%); la manufactura (4,4%); las actividades energéticas (3,8%) y el sector de comunicaciones (3,3%). De
éstos, s6lo dos sectores enfrentaron un crecimiento de su producto menor a la media de la economia:
manfactura y transporte.

La industria manufacturera presentd un incremento de su acervo neto de capital principalmente en: la
industria metalica basica (7,8%); la fabricacion de equipos de computacioén, comunicacion y software (7,7%); la
fabricacion de maquinaria y equipo (6,7%); la industria del papel y del hule (5,3%); la fabricacion de productos
derivados del petroleo (5%); la industria alimentaria, y de la bebida y el tabaco (2,4%). El gran dilema de varias
de estas ramas es que se encuentran vinculadas al ciclo de los precios energéticos, y han comenzado a reportar
un dinamismo lento en su actividad econémica (entre 1,8% y 2%) por el mismo efecto. Dichas ramas representan
hasta el 20% del capital acumulado en el sector durante este periodo.

Al mismo tiempo, la producciéon de equipos de computacidon, comunicacion y software, asi como de
maquinaria y equipo, concentran cerca de otro 30% del capital total destinado a la industria manufacturera, y
son ramas que, debido al proceso de apertura comercial, se encuentran desintegradas de las cadenas locales
de valor, provocando que el capital destinado a las mismas tenga una incidencia en el crecimiento del sector
mucho menor.

En suma, cerca de la mitad del capital generado en la manufactura se concentra en ramas de actividad
cuyo impacto es poco efectivo en el crecimiento econdmico, por lo que a pesar de ser uno de los sectores donde
mas rapido se ha acumulado capital entre 1990 y 2014, también se ha mostrado como uno de los menos
dinamicos en cuanto a su actividad economica.

Esta reflexion no es cosa menor, toda vez que la manufactura acumula hasta el 10% del capital total de la
economia y representa poco mas del 17% del producto nacional, por lo que estudiar la transformacion estructural
de éste y los demas sectores se vuelve una tarea indispensable para seguir avanzando en el tema. 4

B. Indicadores de cambio estructural en México, 1990-2014

La UNCTAD propuso hace tiempo una metodologia muy sencilla para medir el cambio estructural de una
economia o sector. El indice se construye como la sumatoria de los valores absolutos de la diferencia de las
participaciones porcentuales de las ramas o sectores de actividad que componen el total, en el afio inicial y en el
final del periodo en cuestion. La cifra resultante se divide entre dos a fin de que, por construccion, el indice tenga
una cota maxima del 100% —si el cambio es absoluto— y una cota minima de 0% si no hay cambio alguno en

el periodo. >

El ejercicio se hizo aqui para los afios 1990 y 2014, y se tomd en cuenta la posibilidad de un quiebre
adicional en 2008-2009, ligado al impacto de la crisis financiera internacional y de las respuestas de las
autoridades mexicanas para hacerle frente. Se consideraron dos variables para el analisis que nos ocupa: ¢l PIB
y los acervos netos de capital fijo. La introduccion de ésta es importante, en tanto que es el acervo —y no la
inversion, el flujo— la variable relevante como insumo en la funcion de produccion. El capital entra, asi, al igual
que el acervo de los demas factores productivos. La formacion bruta de capital fijo es s6lo un aproximado del
fortalecimiento de la capacidad de produccién, en tanto que su volumen debe relativizarse en funcion de la
magnitud del acervo neto de capital inicial al que se agrega. Su grado de aproximacién puede diferir por la
depreciacion y por el impacto diferencial que tiene de la intensidad en su uso (véase Arslanalp y otros, 2010).

4 Cabe mencionar que un estudio més detallado sobre la dindmica de los sectores a nivel de rama y las relaciones entre la inversion y crecimiento

se estd elaborando como una nueva investigacion en estos momentos por los autores de este texto.

5 Otra metodologia, mas sofisticada, se basa en el uso de matrices insumo producto de afios seleccionados.
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En el cuadro 8 se muestra el calculo de los indices de cambio estructural del PIB y de los acervos de
capital neto fijo, de acuerdo con las cifras generadas por el INEGI a través de su proyecto de KLEMS.

Cuadro 8
México: Indicador de cambio estructural y variaciones en la composicion del PIB
de los acervos netos de capital fijo, 1990-2015

. Composicion Composicion
PIB Acervo neto de capital del acervo neto
del PIB de capital
Indicador de cambio estructural 1990- 2008- 1990- 1990- 2008- 1990-
o L 2008 2014 2014 2008 2014 2014 1990 2014 1990 2014
(min. =0, méx. = 100) 7.1 2,5 9,3 6,4 2,6 8,1
Cambios en la composicién de la actividad econoémica Participacion porcentual
(Puntos porcentuales)
Agropecuario -0,9 -0,1 -1,1 -2,1 -0,9 -3,0 4,2 3,2 5,95 2,96
Mineria -3,3 -1,3 -4.6 -0,6 -0,4 -0,9 12,2 7,6 8,04 7,10
Energia 0,7 0,3 1,0 0,7 -0,3 0,4 1,4 24 1,51 1,92
Construccion -0,9 -11 -2,0 0,2 -0,2 -0,02 9,5 7,5 0,38 0,36
Manufactura -1,8 0,2 -1,5 2,4 1,3 3,7 18,7 17,2 8,14 11,85
Comercio 3,7 0,9 4,5 3,0 -0,4 2,6 11,3 15,8 3,84 6,48
Transportes -0,2 0,1 -0,1 0,0 1,3 1,2 6,0 5,9 2,00 3,25
Comunicaciones 1,8 0,7 2,4 0,1 0,0 0,1 1,0 3,4 0,82 0,93
Servicios Generales 0,9 0,4 1,3 -3,8 -0,4 -4,2 357 37,0 69,32 65,15

Fuente: Elaboracién propia, con datos del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores, Modelo
KLEMS, 2016.

Nota; Las cifras reportadas se encuentran con precios base de 2008.

Los resultados del cuadro 8, referidos a las grandes divisiones de actividad, indican que de 1990 a 2014
la modificacion de la estructura productiva fue muy limitada, de un 9,3% del PIB, y en la composicion de los
acervos de capital todavia mas, 8,1% de su agregado total. Sin modificar significativamente la composicion y
pauta de la acumulacion de capital fijo a nivel de los sectores y ramas, es muy dificil alterar la estructura del
PIB. La magnitud del cambio estructural fue mayor en 1990-2008 que en 2009-2014. Al respecto, es notable la
dinadmica de la acumulacion de capital en la manufactura, ganando 3,7 puntos de participacion en el periodo.
Junto con transportes, energia, comercio y comunicacion son las divisiones que incrementaron su participacion,
frente a la reduccidn en los sectores agropecuarios, mineria, construccion y de servicios generales.

En cuanto a la estructura del PIB, es sorprendente que, tanto en la manufactura como en los transportes,
el relativamente mayor esfuerzo de acumulacion de capital fijo se acompaiié de una caida en su participacion en
el PIB. La contraccion de manufacturas fue mayor en 1990-2008 y no fue compensada por su alza subsecuente.
Habria que ver si su proceso de acumulacion de capital potencia el dinamismo de su producto en el futuro. Que
ello ocurra y que permee en el resto de la economia dependera del grado en que el dinamismo de los flujos de
inversion aumente significativamente, y que su orientacion a nivel micro, de procesos de produccion, implique
la modernizacion y ampliacion de sus acervos de capital acorde con el fortalecimiento de su capacidad de generar
valor agregado interno.

Extendiendo el trabajo previo, se analiza a mayor nivel de desagregacion la estructura de los acervos netos
de capital, del PIB y de la formacion bruta de capital. No estd demas sefialar que, por su propia construccioén
metodologica, la magnitud del coeficiente de cambio estructural depende no so6lo del periodo en cuestion, sino
también y por mucho del nivel de desagregacion. El indice tiende a arrojar cifras mas elevadas; es decir, a
detectar mayores cambios en la estructura productiva, mientras mayor sea el grado de desagregacion.

Los resultados muestran que, en efecto, con la mayor desagregacion de las actividades economicas, el
cambio estructural del PIB subi6 a 9,6% para el periodo 1990-2014, mientras que el del Acervo Neto de Capital
se elevd a 10,5%. El de la formacion bruta de capital fijo result6 en 26,3%. En el caso del PIB y en menor medida
en el de los acervos netos de capital, la mayor proporcion del cambio estructural ocurrid en la primera parte del
lapso, pero también hubo transformaciones notables en el periodo mas reciente. Para el PIB, por ejemplo, las
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cifras estimadas de la magnitud del cambio estructural son de 7,2% en 1990-2008 y de 3% en el quinquenio
reciente. En cuanto a la estructura de acervos netos, las cifras que arroja el indicador son de 7,9% y de 5,6%. La
composicion de la formacion bruta de capital fijo se modificd con menor intensidad en el primer periodo (16,3%)
que en el reciente (20%). En este caso, como algunos de los cambios fueron en direccion opuesta, el coeficiente
para 1990-2014 fue menor que la suma de los coeficientes de ambos subperiodos.

Se apuntd que las actividades que mayormente aumentaron su participacion en el PIB, entre 1990 y 2014,
son las de equipo de computaciéon y comunicaciones, la fabricacion de equipo de transporte, comercio y servicios
financieros, asi como los servicios de procesamiento electronico de informacion. Entre las ramas cuya
participacion cayd mas conspicuamente estan las del sector agropecuario, en especial la agricultura, la de cria y
explotacion de animales y el aprovechamiento forestal. En la manufactura se retraen practicamente todas las
industrias ligeras, asi como la quimica, la de plastico y hule y las metalicas basicas y la fabricacion de productos
metalicos. Los servicios de transporte terrestre por ferrocarril o por otro medio también pierden peso, asi como
la vasta mayoria de servicios sociales, incluyendo los educativos y los de hospitales.

Cuadro 9
México: Indicadores de cambio estructural, 1990-2014

Valor agregado bruto

Acervo neto de capital

Formacion bruta de capital fijo

1990- 2008- 1990- 1990- 2008- 1990- 1990- 2008- 1990-

2008 2014 2014 2008 2014 2014 2008 2014 2014
Indicadores de cambio estructurales 7,2 3,0 9,60 7,9 5,6 10,53 16,3 20,0 26,33
para la economia mexicana
Agricultura -0,34 -0,05 -0,39 0,06 0,21 0,27 0,35 0,16 0,51
Cria y explotacion de animales -0,17 -0,03 -0,20 -2,11 -1,13  -3,24 -2,12 -1,54 -3,66
Aprovechamiento forestal -0,06 -0,01 -0,06 -0,00 0,00 -0,00 -0,01 0,00 -0,00
Pesca, caza y captura -0,02 0,01 -0,01 -0,00 0,00 0,00 0,01 0,08 0,09
Servicios -0,01 0,01 0,00 -0,01 -0,01  -0,02 -0,01 -0,01 -0,02
Extraccién de petroleo y gas y servicios -1,93 -0,87 -2,80 -0,63 -0,24 -0,87 1,83 -2,99 -1,17
relacionados
Mineria de minerales metalicos y no metalicos -0,10 0,14 0,04 0,06 -0,14 -0,08 0,30 -0,48 -0,18
Generacion, transmisién y distribucién de 042 0,15 0,57 0,58 -0,44 0,14 -1,53 -1,12 -2,65
energia eléctrica
Suministro de agua y suministro de gas por -0,01 0,00 -0,01 0,14 0,14 0,28 0,47 0,05 0,52
ductos
Edificacion -0,65 -0,61 -1,26 0,09 -0,09 -0,00 -0,06 -0,22 -0,28
Construccion de obras de ingenieria civil 0,18 -0,04 0,14 0,13 -0,13 0,00 0,29 -0,42 -0,14
Trabajos especializados para la construccion -0,15 0,05 -0,11 -0,00 -0,02 -0,02 0,00 -0,07 -0,07
Industria alimentaria -0,25 -0,07 -0,32 0,24 -0,18 0,06 -0,42 -0,08 -0,50
Industria de las bebidas y del tabaco -0,02 0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,04 -0,03 0,33 0,30
Fabricacién de insumos textiles y acabado de -0,10 -0,01 -0,12 -0,02 -0,03 -0,05 -0,06 -0,01 -0,07
textiles
Fabricacion de productos textiles, no prendas -0,05 -0,01 -0,06 -0,00 -0,01  -0,01 -0,01 -0,01 -0,02
de vestir
Fabricacién de prendas de vestir -0,22 -0,04 -0,26 -0,02 -0,01 -0,03 -0,04 -0,00 -0,04
Curtido y acabado de cuero y piel -0,09 -0,01 -0,10 -0,01 -0,01  -0,02 -0,03 0,02 -0,00
Industria de la madera -0,12 0,01 -0,11 -0,01 -0,01  -0,02 -0,02 -0,00 -0,02
Industria del papel -0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,10 -0,11 -0,12 -0,09 -0,21
Impresion e industrias conexas -0,02 -0,01 -0,04 -0,03 -0,03 -0,05 -0,03 -0,06 -0,10
Derivados del petréleo y del carbén -0,03 -0,08 -0,11 0,24 0,02 0,26 -0,15 0,29 0,14
Industria quimica -0,45 -0,18 -0,63 0,51 -0,39 0,12 -0,77 -0,61 -1,39
Industria del plastico y del hule -0,07 0,03 -0,04 0,14 0,09 0,23 0,22 0,18 0,41
Productos a base de minerales no metalicos -0,10 -0,06 -0,16 0,05 -0,01 0,03 0,22 -0,20 0,02
Industrias metalicas basicas -0,10 -0,00 -0,10 0,14 0,13 0,27 0,80 -0,58 0,22
Fabricacion de productos metalicos -0,04 -0,02 -0,06 0,02 0,09 0,11 0,25 0,55 0,80
Fabricacién de maquinaria y equipo 0,04 0,09 0,12 0,45 0,09 0,54 0,87 0,91 1,78
Equipo de computacién, comunicacion, 0,14 0,01 0,16 0,12 1,58 1,70 0,31 8,12 8,43
medicién

(continua)
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Valor agregado bruto Acervo neto de capital Formacion bruta de capital fijo
1990- 2008-  1990- 1990-  2008- 1990 1990- 2008-  1990-
2008 2014 2014 2008 2014 2014 2008 2014 2014
Aparatos eléctricos y equipo de generaciéonde  -0,02 -0,02 -0,04 -0,15 -0,11  -0,26 -0,13 -0,15 -0,28
energia eléctrica
Fabricacién de equipo de transporte 0,39 0,59 0,98 0,71 0,09 0,80 2,89 -0,83 2,06
Fabricacién de muebles, colchones y -0,08 -0,02 -0,10 -0,01 -0,00 -0,01 -0,03 -0,00 -0,03
persianas
Otras industrias manufactureras -0,04 -0,00 -0,05 0,08 0,09 0,17 0,01 0,39 0,40
Comercio 2,00 0,55 255 3,00 -0,36 2,63 4,69 -4.17 0,52
Transporte aéreo -0,03 -0,00 -0,03 -0,30 -0,15 -0,45 -0,65 -0,09 -0,74
Transporte por ferrocarril 0,04 -0,00 0,04 0,07 0,177 0,23 0,49 0,05 0,55
Transporte por agua 0,01 -0,01  -0,00 -0,01 -0,01  -0,02 -0,02 0,00 -0,02
Autotransporte de carga 0,13 0,43 0,27 -0,08 0,34 0,27 0,33 1,08 1,40
Transporte terrestre de pasajeros, excepto por  -0,37 -0,03 -0,40 0,31 0,80 1,10 0,55 3,92 4,47
ferrocarril
Servicios relacionados con el transporte 0,02 0,01 0,03 0,03 0,11 0,14 -0,43 1,17 0,75
Servicios postales/Servicios de mensajeria y -0,02 -0,00 -0,02 0,00 -0,00 -0,00 0,01 -0,01 0,01
paqueteria
Servicios de almacenamiento 0,01 0,00 0,02 -0,02 -0,00 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02
Periddicos, revistas, libros, software y otros -0,05 -0,01 -0,07 0,03 0,02 0,04 0,07 -0,05 0,01
materiales
Industria filmica y del video, e industria del -0,02 0,00 -0,02 -0,09 -0,03 -0,12 -0,13 -0,05 -0,17
sonido
Radio y television/Otros servicios de -0,02 0,00 -0,02 0,00 -0,01  -0,00 -0,01 -0,01 -0,02
informacion
Procesamiento electrénico de informacion, 1,10 0,41 1,50 0,12 0,07 0,19 0,26 -0,36 -0,10
hospedaje y otros servicios
Servicios financieros 1,20 0,78 1,98 0,08 0,07 0,15 0,07 0,29 0,36
Servicios inmobiliarios 0,19 0,08 0,27 -2,44 -1,60 -4,04 -6,82 -4,69 -11,51
Servicios de alquiler de bienes muebles 0,01 -0,00 0,01 -0,01 -0,02 -0,03 0,03 -0,06 -0,02
Servicios de alquiler de marcas registradas, 0,28 0,02 0,30 0,01 -0,00 0,00 0,01 -0,02 -0,01
patentes y franquicias
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0,70 -0,10 0,00 0,07 0,23 0,30 0,35 0,96 1,31
Servicios de apoyo a los negocios/Manejo de 0,24 -0,07 0,17 -0,01 0,06 0,05 -0,04 0,38 0,34
desechos
Servicios educativos -0,96 -0,13 -1,10 0,31 -0,00 0,31 -0,51 -0,12 -0,63
Servicios médicos de consulta externa -0,25 -0,01 -0,27 -0,24 -0,10 -0,34 -0,25 -0,06 -0,31
Hospitales 0,07 -0,04 0,03 0,06 -0,11  -0,05 -0,55 -0,11 -0,66
Residencias de asistencia social -0,00 0,00 -0,00 -0,06 -0,02 -0,08 -0,06 -0,01 -0,07
Otros servicios de asistencia social -0,02 -0,01 -0,02 -0,04 -0,01  -0,05 -0,03 -0,01 -0,04
Servicios artisticos, culturales y deportivos 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,04 -0,04 -0,02 -0,12 -0,14
Museos, sitios historicos, zooldgicos y -0,01  -0,00 -0,02 -0,05 -0,03 -0,07 -0,06 -0,02 -0,08
similares
Servicios de entretenimiento en instalaciones -0,18 -0,02 -0,20 0,00 0,03 0,03 0,03 -0,02 0,01
recreativas
Servicios de alojamiento temporal -0,07 0,04 -0,03 -0,17 0,04 -0,13 -0,29 -0,25 -0,54
Servicios de preparacién de alimentos y -0,24 -0,14 -0,38 0,03 0,04 0,07 -0,45 0,22 -0,23
bebidas
Servicios de reparacion y mantenimiento -0,01  -0,02 -0,02 -0,11 0,06 -0,05 -0,14 0,74 0,60
Servicios personales -0,17 -0,00 -0,17 0,01 0,01 0,02 -0,11 0,14 0,02
Asociaciones y organizaciones -0,10 -0,00 -0,11 -0,12 -0,05 -0,16 -0,17 -0,02 -0,19
Actividades legislativas, gubernamentales, de 0,06 -0,04 0,02 -1,14 1,09 -0,05 0,63 -0,33 0,30
imparticion de justicia
Organismos internacionales y extraterritoriales  -0,00 0,00 -0,00 0,00 -0,00 0,00 -0,00 ND ND

Fuente: Elaboracion propia, con base en INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores, modelo KLEMS,
2016.
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La transformacion de la estructura productiva de la economia mexicana en estos afios fue conducente a la
mayor presencia de ciertas ramas en la formacion bruta de capital fijo. Tres son las que mas destacan en este
terreno: a) la fabricacion de equipo de computacion, por mucho la mas dindmica; b) la fabricacion de equipo de
transporte, c) el transporte terrestre de pasajeros, excepto el ferrocarril. Le siguen, con avance un tanto menor:
autotransporte de carga y fabricacion de maquinaria y equipo, asi como servicios profesionales, y servicios
relacionados con el transporte.

Las ramas que mayormente experimentan un retroceso en su participacion en la formacion bruta de capital
fijo son: servicios inmobiliarios, cria y explotacion de animales, extraccion de petréleo y gas natural, generacion
cuanto al cambio que se dio en la estructura de activos netos de capital fijo, las ramas con mayor dinamismo
relativo son una vez mas la de fabricacién de equipo de computacion, la de equipo de transporte, comercio,
fabricacion de maquinaria y equipo y la de servicios de transporte de pasajeros.

La taxonomia de las ramas de actividad, de acuerdo con su desempeio o rol en la transformacion que ha
tenido lugar en la composicion del PIB y de los acervos netos de capital, es importante. Pasamos ahora a
examinarlas en funcidon de su desempefio cruzado en dos dimensiones: a) el ritmo de expansion de su producto
interno bruto real, y b) la tasa de crecimiento de los acervos netos de capital fijo. En el cuadro 10 se ofrece esa
identificacion y se compara cada rama de actividad con relacion a los valores medios respectivos de la economia
mexicana para 1990-2014.

En el primer cuadrante se incluyen las actividades cuyo ritmo de acumulacion de acervos netos de capital
fijo y de expansion del PIB estan por encima de la media nacional, listados de acuerdo con el dinamismo de sus
procesos de acumulacion neta de acervos de capital fijo: servicios profesionales; alquiler de marcas registradas;
procesamiento electronico de informacion; apoyo a los negocios; comercio; servicios financieros; transporte por
ferrocarril; transporte de carga; servicios de transporte; computacién y comunicacion, y suministro de agua, entre
otros. En el anverso de la medalla estan las ramas de actividad cuyos acervos netos de capital fijo decrecieron
entre 1990 y 2014. Prendas de vestir; insumos textiles; industria de la madera, e instalaciones recreativas.
Mientras que aquellas que contrajeron su actividad econémica en el mismo periodo fueron: los servicios
médicos; asociaciones y organizaciones; cria de animales; transporte aéreo, € impresion y conexos.

En cuanto a la manufactura, los resultados por rama de actividad en 1990-2014 muestran una relacion
mas cercana entre el ritmo de acumulacion de acervos netos de capital fijo y el de expansion del PIB. Tomando
conjuntamente ambos criterios, tres de un total de 21 ramas de esta division destacan por su dinamismo tanto en
el PIB como en la acumulacion de acervos de capital fijo con respecto a la media manufacturera: equipo de
computacién y de comunicacidon, maquinaria y equipo, y equipo de transporte. Estas ramas han tenido un
extraordinario auge exportador, pero a su vez son actividades que distan de destacar por sus encadenamientos
internos y, por ende, son relativamente bajos sus multiplicadores de generacion de valor agregado interno. Por
otra parte, en este lapso los acervos netos de capital cayeron en las ramas de prendas de vestir, curtido cuero y
piel, insumos textiles, y la industria de la madera. En las 14 ramas restantes la acumulacion de acervos netos de
capital fijo se expandid a una tasa anual media por debajo de la media manufacturera.

39



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas — México — N° 170 Tendencias y ciclos de la formacion de capital fijo...

Cuadro10
México: Crecimiento del acervo neto de capital fijo y del PIB, 1990-2014
(Tasas medias anuales. Valores medios (2,77%, 2,89%)

Acervo Neto de Capital

(Pesos constantes del 2008, variacién media anual 2,77%
Menos que la media

Mas que lamedia

I
\
|
\
l
\

Industria Servicios
331Metadlicas basicas (2,4% 7.8% 611 Servicios educativos (1,2% 7,2%

Servicios Transporte

5418Servicios profesionales 482 Transporte por ferrocarril
(3%8.2% (59%6,9%

533 Alquiler de marcas 484 Transporte de carga (3,7%
registradas (6,9% 4,3% 5,5%

517 Procesamiento electrénico de 488 Servicios de transporte
informacion (11.2% 4,1% (3.5% 4%

561Apoyo alos negocios (3,4%
3,5%

339 Otras Manufacturas (2,1% 5,7% 713 Instal recreativas (-0,9% 4,9%

326 Plastico y del hule (2,3% 5,3% 812 Servicios personales (16% 3,6%

324 Derivados del petroleo y del 722 Preparacionde alim (0,9% 3,5%
carbon (1,8% 5%
332 Productos metdlicos (2,3% 4%

311Industria alimentaria (2,3% 3,2% Agricultura Comercio Industria

325 Industriaquimica (1,1% 3,2% 111 Agricultura (17% 5,5% 430 Comercio (4,4% 5% 334 Computacién, comunicacion,
otros (9,2% 7.4%

333 Maquinariay equipo (5%
6,4%

Servicios 336 Equipo detransporte (6.4%
4.5%

Mas que la media

327 Productos abase de minerales
no metalicos (1,7% 3,4%

Transporte

Servicios 485 Transporte terrestre de pasajeros
(17% 1%

520 Servicios Financieros (8,9%
8,5%)

932 ONG'S (0,5% 213%

511 Periddicos, revistas, otros
(0% 8,8%

812 Servicios personales (16%
3,6%

Energia

221Generacion, trans y distrib de
energia(5,8% 3,2%

222 Suminis de aguay gas

(2,8% 8,5%

Servicios Industria

515 Radio y television (19% 2,3% 337 Muebles, colchones y persianas
(0,3%2,2%

811Reparacion y mantenimiento 315 Prendas de vestir (-0,2% 18%
(26%2,2%

Agricultura Mineria

115 Servicios p/agricultura 237 Construccion de ingenieria
(3,1% 0% civil (3,6% 2,8%

212 Mineria de minerales
metéalicos y no metélicos (3,2%
18%

Valor Agregado Bruto

512 Industria filmica (15%, -0,5% 314 Prod textiles, no prendas(0% 14 %
621Servicios médicos (12% -0,6% 335 Aparatos eléctricos y equipo de
generaciénde energia (2,4% 13%

623 Asistenciasocial (2,3% -0,8% 316 Curtido y cuero y piel (-0,5% 0,7%
624 Otros servicios (0,4% -11% 313 Insumos textiles (-1,2% 0,6 %

Servicios

931Legislativas y otros (3% Transporte
2,8%
531Servicios Inmob, (3,1% 2,4% 493 Serv p/almacen, (5% 1,1%
622 Hospitales (3,2% 2,2% 483 Transporte por agua (2,9%-
0,2%

(pesos constantes del 2008, variacion media anual 2.89%)

813 Asociaciones y org (2% -14% 321Industriade lamadera(-0,3% 0,2% 721Alojamiento temporal
(2,8%2,1%

532 Alquiler de Bienes Inmuebles
(3,8% 18% Industria

711Serv artisticos (3,1% 14% 312 Bebidas y tabaco (2,9%
2,4%

322 Industriadel papel (2,9%
1,1%

323 Impresion y conexos (1,1%-0,3%

Construccién

Menos que la media

236 Edificacion (14% 2,6% Transporte

238 Trabajos p/construccion (2,1% 491Mensajeriay paqueteria (1,7% 2,3%
0%

481Transporte aéreo (19% -0,7%)

Agropecuarias
14 Pesca, cazay captura (2% 2,8% Energia

113 Aprov, Forestal (0% 1,4% 211Extra, de petroleo y gas (0,6 % 2,3%
112 Criade animales (16%-0,9%
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Fuente: Elaboracion propia, con base en INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores, modelo KLEMS,
2016.

La importancia de la acumulacion neta de acervos de capital fijo para el crecimiento del PIB
manufacturero es fundamental, como se ilustra en el grafico 15.
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Grafico 15
México: Crecimiento medio anual del acervo neto de capital fijo y del PIB
por rama manufacturera, 1991-2014
(Valores de alza media, 2,53%, 4,39%)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad
total de los factores, Modelo KLEMS, 2016.

Nota: Las ramas manufactureras cuya informacion se presenta por nimero en el grafico estan
clasificadas conforme al criterio oficial siguiente: Industria Alimentaria (311); Bebidas y tabaco
(312); Textiles y acabado de textiles (313); Textiles, excluyendo prendas de vestir (314); Prendas
de vestir (315); Curtido, cuero y piel (316); Industria de la madera (321); Industria del papel (322);
Impresién e Industrias conexas (323); Derivados del petréleo y el carbén (324); Industria quimica
(325); Plastico y hule (326); Minerales no metalicos (327); Metales basicos (331); Productos
metalicos (332); Maquinaria y equipo (333); Computacion, comunicacioén y otros (334); Aparatos
electrénicos y de generacion de energia (335); Equipo de transporte (336); Muebles, colchones y
persianas (337); Otras manufacturas (339). Los valores en paréntesis corresponden,
respectivamente, a la tasa de variacion media anual del acervo neto de capital fijo y del PIB en
cada caso respectivo. Con datos a valores basicos y a precios de 2008.

El grafico apunta que, a nivel de las ramas manufactureras de México en 1990-2014, hay una relacion
directa entre el ritmo de acumulacion de acervos netos de capital fijo y la tasa de expansion del PIB en términos
reales. Revela, asimismo, que la transformacion estructural se ha acompafiado de una concentracién, en la que
pocas ramas manufactureras han ampliado y modernizado sus acervos de capital a ritmos intensos. Ello les ha
ayudado a competir muy exitosamente en los mercados mundiales. Sin embargo, sus renovados procesos de
produccién conllevan menores y mas bien bajos encadenamientos con el resto del aparato productivo local. Son
acotados sus multiplicadores de generacion de valor agregado interno, en tanto que en esta transformacion
estructural, la vasta mayoria de actividades manufactureras ha estado ajena a procesos dindmicos de acumulacion
de capital fijo. Con ello, sus capacidades de innovacién, de potenciar su crecimiento y productividad, ya no se
diga su acceso a cadenas globales de valor, es pobre. El panorama resultante es una industria manufacturera
polarizada y fragmentada, con un lento crecimiento de su actividad productiva y con debilitada capacidad de
arrastre al resto de la economia mexicana a una senda de elevado crecimiento.

El listado y clasificacion de todas las ramas en los cuatro cuadrantes del grafico se ha replicado en el
cuadro 11. Las actividades manufactureras mas dindmicas en ambas dimensiones tienden a ser de las ramas
productoras de equipos, con tecnologias sofisticadas de uso intensivo de capital fijo en sus procesos de
produccion. En contrapartida, las ramas manufactureras en el cuadrante III —aquellas cuyo crecimiento del PIB
y de los acervos de capital se rezagd al ser mas baja que los promedios nacionales— son ramas productoras de
bienes de consumo duradero o de insumos, y con un uso menos intensivo del capital en su elaboracion.
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Cuadro 11
México: Crecimiento del acervo neto de capital fijo y del PIB
por rama manufacturera, 1991-2014
(Tasas medias anuales)

Acervo neto de capital

(Pesos constantes del 2008 variacion media anual, 4,39%)
1

___________________ Menosquelamedia  __ __ _, _ __ __Misquelamedia
! g 312 Bebidas y tabaco (2,4%, 2,9% ! 336 Equipo de transporte !
3 y quip! P
! g ! 322 Industria del Papel (1,1%, 2,9%) ! (4,7%, 6,3%) !
| = I I 334 Computacion, comunicacion, otros I
. = 3 V| (.7%, 4.8%) '
| & 2 | | | 333 Maquinaria y equipo |
i o~ = i i (6,7%, 4,5%) i

=
; M
; 2 H : H
<
' '.'S v [335 Aparatos eléctricos 'y equipo de i [326 Plastico y del hule (5,3%, 2,3%) '
| § °é | generacion de energia (1,3%, 2,4%) | |
! I £ ! 311 Industria alimentaria (3,2%, 2,3% ! 331 Metalicas basicas (7,8%, 2,4% !
= 9]
! 3 g ! 332 Productos metalicos (4%, 2,3%) ! 339 Otras Manufacturas !
= = 5,7%, 2,1%)
| & s I | | G7%.2, [
. " < 1 | 327 Productos a base de minerales no | 1 | 324 Derivados del petroleo y del carbon 1
) ® K]
[ 8 T | | metalicos (3,4%, 1,7% || (5%, 1.8%) |
S Q
o2 S E 1| 325 Industria quimica (3.2%, 1,1%) ' '
! > > T:) ! 323 Impresion y conexos (-0,3% 1,1%) ! !
| ‘q"é S| 337 Muebles, colchones y persianas (2,2%, | |
1 A7 g 1 0,3%) 1 1
| S s | | 314 Productos textiles, no prendas de vestir | | |
! 2 b (1,4%, 0%) ! !
! 3 || 315 Prendas de vestir (1.8 %, -0,2%) ! !
| = | 321 Industria de la madera (0,2%, -0,3%) | |
| | | 316 Curtido y cuero y piel (0,7%, -0.5%) | |
1 1 313 Insumos textiles (0,6%, -1,2%) 1 1
| . . '

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores,
Modelo KLEMS, 2016.

Nota: Los valores en paréntesis corresponden, respectivamente, a la tasa de variacion media anual del acervo neto
de capital y del PIB en cada caso correspondiente al sector de la manufactura. Las cifras reportadas se encuentran
a valores basicos con precios base de 2008.

Esta contrastante diferencia al interior de la industria manufacturera en cuanto a las tasas de acumulacion
de capital y de expansion del PIB real reflejan o se asocian a un cambio estructural en la propia industria, mas
alla del que ya se examinaron en las secciones previas. En el cuadro 12 se recalculan los indicadores de cambio
estructural al interior de la manufactura, con la misma metodologia y periodo de analisis. Los resultados indican
que se ha dado un cambio maytsculo en la manufactura, mutatis mutandi, de mucha mayor proporcion que el
que habiamos detectado al nivel de la economia en su conjunto. En efecto, la magnitud del cambio estructural
de la industria manufacturera equivale al 14,5% de su PIB, al 10,5% de sus acervos netos de capital. Las cifras
muestran de manera todavia mas clara la polarizacion de la manufactura. Pocas ramas, las ya mencionadas,
amplian drasticamente su participacion en los procesos de acumulacion y logran elevadas tasas de expansion el
PIB. El resto, como mostro el grafico va a la zaga. ;Cudl ha sido la relacién de este cambio estructural con el
ritmo de crecimiento de la manufactura, y de la economia en general?
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Cuadro 12
México: Indicadores de cambio estructural de la manufactura, 1990-2014
(En puntos porcentuales)

Valor agregado bruto Acervo neto de capital
Indé:?:;:)de Cambios en la Composicion Cambios en la Composicion
composicién porcentual composicién porcentual
estructural
1990- 2008- 1990- 1990- 2008- 1990-
2008 2014 2014 1990 2014 2008 2014 2014 1990 2014
8,7 6,7 14,50 7.9 5,6 10,53
Industria alimentaria 0,25 -1,17 -0,92 22,0 21,1 0,01 -0,02 -0,02 7,2 55
Industria de las bebidas y del tabaco 0,43 -0,05 0,38 4,7 5,1 -0,01 -0,01 -0,02 59 3,7

Fabricacion de insumos textiles y acabado de 085 -013 098 17 07 -0,01 0,00 -0,01 17 07

textiles

\I:::tri:’camon de productos textiles, no prendas de -0,38 0,07 -0.45 1,0 06 -0,00 20,00 -0,00 04 0.2
Fabricacién de prendas de vestir -1,69 -0,42 -2,11 4,5 23 -0,01 -0,00 -0,01 1,6 0,9
Curtido y acabado de cuero y piel -0,72 -0,08 -0,80 1,6 0,8 -0,00 -0,00 -0,00 0,6 0,3
Industria de la madera -0,95 0,03 -0,92 1,9 1,0 -0,00 -0,00 -0,00 0,5 0,2
Industria del papel 0,19 -0,02 0,17 1,8 2,0 -0,01 -0,01 -0,02 41 1,9
Impresién e industrias conexas -0,13 -0,14 -0,27 0,9 0,7 -0,01 -0,00 -0,01 1,3 0,4
Derivados del petréleo y del carbén 0,23 -0,91 -0,68 4,1 3,4 0,01 -0,00 0,01 4,8 55
Industria quimica -2,57 -2,06 -4,64 158 11,2 0,02 -0,05 -0,03 134 10,2
Industria del plastico y del hule -0,35 0,22 -0,13 3,1 2,9 0,01 0,00 0,01 3,6 4.4
Productos a base de minerales no metalicos -0,29 -0,71 -1,00 59 4,9 -0,00 -0,00 -0,01 2,7 2,1
Industrias metalicas basicas -0,09 -0,18 -0,27 7,3 7.1 0,01 0,01 0,02 1,5 3,4
Fabricacion de productos metalicos 0,00 -0,22 -0,22 3,5 3,3 -0,01 0,00 -0,00 4,0 3,6
Fabricacién de maquinaria y equipo 0,72 0,79 1,51 2,5 4,0 0,03 -0,00 0,03 4,6 7,7
Equipo de computacion, comunicacién, medicion 1,80 0,03 1,84 2,6 4,5 -0,01 0,12 0,11 9,9 21,1
Aparatos eléctricos y equipo de generacion 0,16 -0,25 -0,09 3.1 3,0 -0,04 -0,02 -0,06 11,3 55
Fabricacién de equipo de transporte 4,97 5,64 10,61 7,7 18,3 0,03 -0,01 0,01 17,9 19,0
Fabricacién de muebles, colchones y persianas -0,57 -0,21 -0,78 1,9 1,1 -0,00 -0,00 -0,00 0,9 0,6
Otras industrias manufactureras -0,14 -0,09 -0,23 24 2,2 0,00 0,00 0,01 21 2,8
Total - - - 100 100 - - - 100 100

Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores, Modelo
KLEMS, 2016.

Nota: Las cifras reportadas se encuentran a valores basicos con precios base de 2008.

En el grafico 16 se reporta el crecimiento anual del PIB de la manufactura y de la economia en su conjunto
y la participaciéon manufacturera en el PIB en 1960-2015. Con base en la evolucion de esa participacion, se
pueden identificar dos grandes periodos de dinamismo de la manufactura. El primero comprende la década de
1960 y parte de los afios de 1970. Su evolucion sugiere que, en la segunda mitad de los setenta, sea por causas
externas asociadas a choques en los mercados financieros internacionales y en el del petroleo, el modelo de
desarrollo estaba dando sintomas de debilitamiento y cobrd una segunda fuerza con el auge petrolero y el
ambicioso plan de industrializacion puesto en marcha por el Estado.

El segundo periodo de repunte manufacturero cubre desde los afios ochenta hasta fines de los noventa.
Quizas se abre una nueva fase de largo plazo a partir del 2010 debido al alza de su participacion en el PIB,
aunque es muy temprano para asegurarlo. Las dos fases al alza se asocian con muy diferentes niveles de las tasas
de expansion de la manufactura y de la economia mexicana en general.
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Grafico 16
México: Crecimiento del PIB total y manufacturero, y proporcion
de la manufactura con respecto al producto, 1961-2015

(Variacién anual y proporcién del PIB, en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del INEGI, Estadisticas Histéricas de México 2014, Informacion
Agregada, 2016 e Indicadores econédmicos de coyuntura, Producto Interno Bruto, consultado en febrero de
2016.

Nota: El céalculo de la participacion de la manufactura fue realizado con base en cifras a valores basicos
publicadas por el INEGI en su seccion de indicadores econdmicos de coyuntura, producto interno bruto.

Salvo por el posible quiebre de la tendencia y que se solidifique su alza relativa posterior al 2009, las
cifras indican que la manufactura hace tiempo que no ejerce el rol dindmico e impulsor de la actividad productiva,
elementos que la caracterizaron bajo el viejo modelo. En los afios 2000 pas6 a ser mas bien una actividad con
menguante capacidad de arrastre al resto de la economia. Su éxito externo, su auge exportador, esta en franco
contraste con la débil trayectoria de su PIB real. Asi, se le coloca muy lejos del rol de nuevo motor de la economia
que las reformas le habian asignado. He aqui la gran paradoja de la manufactura y por ende de la economia
mexicana: gran alza de la inversion en la manufactura y auge de sus exportaciones, asociadas a un lento
crecimiento del producto interno manufacturero.

Grandes metas y discursos apuntando a que las exportaciones manufactureras y la inversion privada en
ese sector se convertirian en motores dinamicos del crecimiento de la economia mexicana. Se convirtieron en
un nuevo motor, pero con menor impacto en el crecimiento, y no se frend la desaceleracion de la actividad
econdmica ni en la manufactura ni en la economia en su conjunto. El moderado y muy reciente repunte de la
manufactura como proporcion del PIB —quizés estimulado por la depreciacion del tipo de cambio real— podria
apuntar en esa direccion en el largo plazo. Pero, hoy por hoy, no lo ha hecho y la tasa de expansion del PIB sigue
siendo baja.

Una vez completado el analisis del cambio estructural en la economia mexicana desde diferentes
perspectivas, y con énfasis especial en la manufactura, se pasard ahora en la seccion final a identificar las
conclusiones y recomendaciones de politica publica que se derivan de los resultados del presente estudio, asi
como las lineas de accion para extenderlo.
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IV. HACIA UN PACTO POR LA INVERSION
Y EL DESARROLLO

Nuestro estudio ofrece elementos para explicar varias paradojas del lento crecimiento de la economia. En
particular, apuntan que en las dos fases de crecimiento de la economia mexicana, 1960-1981 y 1988-2008, el
cociente de inversion total como proporcion del PIB tuvo una trayectoria ascendente similar, pero con resultados
de gran contraste en cuanto al dinamismo de la economia. En efecto, el cociente de inversion parti6é de un nivel
inicial de entre 13%-14% del PIB, y a lo largo del periodo subié nueve puntos a ubicarse en proporciones
parecidas, del 21%-23% del PIB. Sin embargo, la tasa de expansion media anual de la inversion y la del PIB
cayeron fuertemente entre la primera y la segunda fases.

El drastico cambio de la inversion ha sido observado tanto en los agentes que la generan como en los
sectores que reciben los recursos. Por una parte, las reformas de mercado han implicado que el sector privado
marcadamente sea el que lidere el proceso de inversion. Por otra parte, en esta transicion la manufactura ha sido
una de las divisiones de actividad productiva hacia la que mayormente se reorienté la acumulacion neta de
activos de capital fijo entre 1990 y 2014. Es cierto que dicha acumulacion perdi6é impulso en mineria y en el
sector agropecuario; sin embargo, esta caida fue mas que compensada por el impetu de la inversion en las
manufacturas, de forma que la composicion sectorial de los acervos netos de capital fijo en estos 25 afios no se
orientd mas a los sectores no-comerciables.

Si a los elementos anteriores se le afade el auge exportador manufacturero, ;cémo se explica entonces
que el crecimiento economico se ha desacelerado bajo el nuevo modelo de reformas de mercado? La respuesta
remite a lecciones de la experiencia historica de la transformacion estructural de la economia mexicana analizada
en el presente trabajo. En primer lugar, destaca la débil respuesta de la inversion fija. En 1988-2015 su ritmo de
expansion fue la mitad del que tuvo en 1961-1981. La contraccion del multiplicador del ingreso es otro elemento
que contribuye a explicar la pérdida de dinamismo de la economia mexicana post-reformas, por demas
preocupante, pues revela una baja en la capacidad de arrastre de la inversion y de las exportaciones al resto de
la actividad productiva. En segundo lugar, hay que subrayar los cambios de sectores que mayormente destacan
en la formacion de capital en este lapso. En efecto, entre los sectores con mayor impulso en inversion estan
muchos cuyos procesos de produccion se recargan en insumos y materiales importados, lo que desarticula los
efectos positivos indirectos de la inversion misma.
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Nuestros resultados han ratificado la hipétesis de que la economia mexicana tiene un serio reto en materia
de acumulacion de capital fijo, que tendra que comenzar a resolver para salir de la trampa de lento crecimiento
en la que lleva inmersa por décadas. Sin duda, un reto fundamental es aumentar significativa y sostenidamente
la inversion, en especial la publica. Sin ello, hay muy poco qué hacer. Pero ademas de impulsar la inversion, se
requiere una nueva agenda social de inversion comprometida con: a) cambiar la dindmica de sus actores
principales al respecto, en particular la del sector publico, y modificar la orientacion de la inversion privada,
diversificar su concentracion en actividades y empresas, y b) estimular un cambio de perspectiva en la agenda
nacional de inversion para enfocarla firmemente en la generacion de valor agregado interno en toda la economia,
y no meramente en aumentar las exportaciones.

Abundando en el ultimo punto, se enfatizan dos vertientes. La primera es que en la inversion se consideren
mucho mas los procesos de innovacion y de produccion orientados a fortalecer la generacion de valor agregado
interno y cadenas intra o inter industriales, y mucho menos la mera exportaciéon de productos en esencia,
ensamblados con escaso poder multiplicador del empleo y el valor agregado interno. El foco se puede poner en
la generacion de valor agregado en procesos, productos, ramas, sectores o en cadenas globales o locales de valor,
sus eslabones y nichos especificos. Pero hay que colocar a la generacion de valor agregado en el centro de la
preocupacion de la agenda de cambio estructural para el desarrollo.

La segunda vertiente es que se tiene que generar el convencimiento entre los inversionistas privados de
que el mercado interno tiene potencial interesante y amplio de ganancias. Las encuestas que sistematicamente
hace el Banco de México entre el sector privado sobre los limitantes que, desde el punto de vista empresarial,
frenan o desincentivan la inversion, tipicamente destacan en los primeros lugares: la falta de dinamismo de la
industria en los Estados Unidos, la debilidad del comercio mundial y la incertidumbre ligada a los mercados
financieros internacionales. El mercado interno rara vez aparece entre las preocupaciones empresariales sobre la
inversion. Cuando se les plantea la necesidad de fortalecerlo, les surgen preocupaciones, por lo que pueda
implicar, en materia de nuevos contratos salariales, alzas inhospitas salariales injustificadas por la productividad,
entre un largo etcétera que esta lejos de abonar a las soluciones que el pais requiere (véase el cuadro A-4 del
anexo estadistico).

Asimismo, el cambio en la dinamica de los actores principales debe impulsarse ofreciendo un desempefio
diferente al que se ha venido gestando desde la optica de la inversion publica y su interaccién con la inversion
privada. En 1960-1981 tanto la inversion publica como la privada crecieron, mientras que en 1988-2015 la
inversion publica fue sujeta a un proceso de retraimiento deliberado, sistematico y agudo. Esta contraccion ha
deprimido la inversion en infraestructura a niveles tan bajos que comprometen su mantenimiento adecuado, ya
no se diga la expansién y modernizacion indispensable tanto para la competitividad de la economia mexicana
como para el bienestar social de la poblacion. En las condiciones actuales no es exagerado afirmar que la calidad
de la infraestructura se ha convertido en obstaculo crucial al desarrollo de México.

La idea propuesta décadas atras y base de la agenda de reformas de mercado, de que la inversion publica
desplaza a la privada, ha dado paso en la literatura académica relevante, asi como en la practica de politica
publica en el mundo, a la vision opuesta. En la actualidad, se considera que son mas las sinergias que las
presiones competitivas entre ambas componentes de la inversion. Y hay consenso que sin inversion suficiente
en infraestructura es imposible insertar a una economia en sendas de crecimiento elevado y sostenido. El
programa nacional de infraestructura 2014-2108 tiene retrasos importantes, sobre todo en las 4reas mas
vinculadas con infraestructura para el crecimiento, y enfrenta retos cada vez mayores ante la debilidad de las
finanzas publicas y los fuertes recortes presupuestales.

Como mero ejemplo de la vasta literatura empirica moderna al respecto, se toman citas de un par de
estudios del FMI: “... los proyectos de inversion publica incluidos en los paquetes de estimulo fiscal de 2009-
2010 deben aumentar el crecimiento, aun con rezagos en su instrumentacion, siempre que los niveles iniciales
del acervo de capital del sector publico no sean demasiado elevados para empezar, y que los costos financieros
y alzas en las tasas tributarias resultantes no cancelen los beneficios de la nueva inversién publica.” (Arslanalp
y otros, 2010). “Aumentos del acervo de capital fijo del sector ptiblico se asocian a tasas de expansion econdémica
mas elevadas, especialmente una vez que se controla por el nivel inicial del acervo de capital del sector publico,
Los efectos de corto plazo son mas fuertes para el caso de las economias avanzadas; los efectos de largo plazo
lo son para las economias en desarrollo (Arslanalp y otros, 2011).
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Del mismo modo, lo que sostiene la CEPAL para América Latina en cuanto a la inversion en
infraestructura se aplica desde hace tiempo y con caracter de urgencia para México: “...la region no esta
invirtiendo lo suficiente... deberia invertir anualmente un 6,2% [en infraestructura] del PIB entre los afios 2012
y 2020, para dar respuesta a sus necesidades (de empresas y de consumidores) internas” (Larde y Sanchez, 2014).
Asi, punto esencial de una agenda para un nuevo curso de desarrollo en el pais es invariablemente el lanzamiento
de un programa para elevar la inversion publica en infraestructura en varios puntos del PIB.

Lo anterior presupone cambios mayusculos en la politica economica del pais. Uno es la instrumentacion
de una reforma fiscal que parta de un compromiso social por una renovada orientacion a la modernizacion y
ampliacion de la infraestructura, y que corrija sus fragilidades y deficiencias ya de larga data por el lado de los
ingresos y gastos. El tema se ha debatido en multiples espacios y tiempos; por cierto, con contribuciones
importantes de la CEPAL. Su linea de impulsar pactos fiscales para fortalecer la carga tributaria, reducir la
dependencia petrolera, eliminar los regimenes especiales y gastos fiscales, corregir su regresividad y hacerla mas
dependiente de impuestos directos, dotarla de capacidad de accion contraciclica con presupuestos multianuales
con horizontes de sostenibilidad de largo plazo han sido y siguen siendo de enorme relevancia para el desarrollo
de México. Desafortunadamente, las resistencias tienen raices en razones de la economia politica—con impactos
condicionantes sobre la politica econémica—, que han bloqueado los esfuerzos en ese sentido.

El segundo cambio crucial que debe emprenderse es recolocar al Estado como actor politico legitimo y
central, en coordinacion con el sector privado, en el disefio e instrumentacidon de una politica econémica para el
desarrollo. Ello exige que la administracion deje finalmente atrds la falsa idea de que la estabilidad
macroecondémica —entendida como una baja y estable inflacion y un muy acotado déficit fiscal— junto con
reformas orientadas a fomentar la competencia y a retraer al Estado de la esfera econémica, son condiciones
necesarias y suficientes para el crecimiento elevado y sostenido. La presente administracion es la primera en
décadas que recorta la inversion publica en términos reales en cada afio.

Una leccion mas que se desprende del andlisis concierne al comportamiento de la inversion privada y su
influencia en la orientacion que ha tenido el proceso de transformacion estructural de la economia mexicana en
estas ya tres décadas de reformas. En este proceso la manufactura ha sido una de las divisiones de actividad
productiva que mas ha participado en la reorientacion del proceso de acumulacion de acervos de capital fijo, En
este proceso las exportaciones de productos manufacturados colocaron a México en la lista de fuertes
competidores en el mercado mundial. Sin embargo, la concentracion del proceso de inversion dinamica en unas
cuantas ramas manufactureras con acotadas capacidades de encadenamientos internos tanto intra como
interindustriales debilita enormemente los efectos multiplicadores sobre la generacion de valor agregado interno.
Es decir, el proceso de cambio estructural ha conducido a una polarizacion del sector productivo que, digamos,
tiene islas muy dinamicas en exportacion, innovacion y productividad con luminosidad extraordinaria en el plano
internacional, rodeadas de mares de empresas y actividades de escaso crecimiento y pobre inversion. La
resultante combinada ha sido una economia sumida en una trayectoria de lento crecimiento con un creciente
deterioro de su mercado laboral y escaso avance en la reduccion de la pobreza.

Asi, las reformas han consolidado una estrategia de export-led, slow growth. Dinamizar la inversion y
salir del patron actual de acumulacion de acervos de capital fijo que ha seguido el sector privado en estos afos
es indispensable para reconstruir la estructura productiva, y en especial la industria manufacturera, hacia la
generacion de valor agregado interno. Ello exige, ademas de los cambios en la politica econdémica mencionados,
instrumentar una politica activa de desarrollo industrial (o si se le prefiere denominar asi, una politica de
desarrollo productivo). En este empefio, y como pieza fundamental, hay que aplicar una politica cambiaria
comprometida con evitar apreciaciones reales persistentes de largo plazo. Es decir, habrd que recuperar la
orientacion de la politica cambiaria hacia objetivos de competitividad externa y sacarla de su sesgo a bajar
presiones inflacionarias.

En los hechos, el éxito exportador de México ha acentuado la dualidad del aparato productivo en que
algunas grandes empresas en ramas de actividad muy seleccionadas se han convertido en exitosos competidores
mundiales, con tecnologia de punta, pero con un magro y a todas luces insuficiente contacto con los proveedores
nacionales de insumos y bienes intermedios. Por otro lado, estd la enorme cantidad de pequefias empresas,
marginadas del sector exportador, y que atienden, con fuertes restricciones en el acceso al crédito y a la
tecnologia, al mercado interno. Dicho mercado se debilita por la creciente concentracion del ingreso, evidenciada
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por el deterioro del poder de compra de las remuneraciones laborales medias y por la caida de la participacion
de la masa salarial en el PIB. Esto ultimo lleva a la imperiosa necesidad de tomar a la desigualdad como
preocupacion central de la agenda de desarrollo y por ende de la politica macroecondmica.

Como apunté la CEPAL tiempo atras, el crecimiento econémico y la reduccion de la desigualdad son
objetivos complementarios; no antagénicos, ni secuenciales. Para alcanzarlos, es indispensable aplicar
simultdneamente politicas para transformar la estructura productiva y para redistribuir el ingreso de manera mas
progresiva a favor de los salarios y las remuneraciones de los que menos tienen. En las condiciones actuales de
la economia mundial de la llamada nueva normalidad, marcada por el lento crecimiento del comercio mundial,
la politica de combate a la desigualdad se vuelve instrumento indispensable para fortalecer el mercado interno y
dotar de otro motor de impulso al crecimiento de la actividad productiva y al empleo del pais. Creer que las
exportaciones por si solas seran la puerta de despegue, de salida de la economia mexicana de su tradicional
marasmo de lento crecimiento, y de la hoy en dia elevada vulnerabilidad a choques en los mercados financieros
mundiales, es cuando menos iluso. Poner efectivamente a la desigualdad en el centro de las preocupaciones de
la agenda de politica macroeconémica y lograr un compromiso con la inversion para el desarrollo, con un fuerte
sustento en la inversion publica en infraestructura, requiere un nuevo pacto fiscal, que no puede seguir siendo el
eterno pendiente de nuestra sociedad y economia.
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Cuadro A-1
México: Industria manufacturera. Coeficiente de formacion bruta
de capital fijo como porcentaje del PIB, 1990-2014

Rama 1990 1995 2000 2009 2014
| Alimentos, bebidas y tabaco 0,04 0,03 0,05 0,03 0,04
Il Textiles, vestido y cuero 0,02 0,02 0,04 0,02 0,04
Il Madera y sus productos 0,05 0,04 0,08 0,04 0,03
IV Imprentas y editoriales 0,06 0,04 0,08 0,05 0,05
V Quimicos, caucho y plastico 0,05 0,04 0,06 0,04 0,05
VI Productos minerales no metalicos 0,13 0,09 0,17 0,14 0,12
VIl Industrias metalicas basicas 0,02 0,01 0,02 0,07 0,03
VIIl Productos metalicos, maquinaria y equipo 0,08 0,07 0,10 0,14 0,22
IX Equipo computacién y comunicacion 0,18 0,11 0,10 0,08 0,31
X Equipo de transporte 0,12 0,10 0,12 0,16 0,09
XI Otras manufacturas 0,06 0,04 0,08 0,06 0,10
Total 0,06 0,05 0,07 0,07 0,10

Fuente: Elaboracién propia, con datos del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales,
Productividad total de los factores, Modelo KLEMS, 2016.

Nota: Calculos propios a partir de datos a valores basicos con precios base de 2008.

Cuadro A-2
México: Composicion de la inversion publica y de la inversion privada,
por tipo de bien en construcciéon o en maquinaria y equipo, 2003-2014
(En porcentajes)

Inversion publica (% total) Inversion privada (% total)

Afio inari inari
Construccién Maqmr!ana Y Construccién Maqmr!ana Y

equipo equipo

2003 89,2 12,1 66,7 33,3

2004 90,8 10,1 64,9 35,1

2005 87,7 14,0 63,4 36,6

2006 86,4 15,8 62,9 37,1

2007 90,9 10,0 61,2 38,8

2008 89,0 12,4 61,6 38,4

2009 92,1 8,5 63,0 37,0

2010 89,5 11,7 62,8 37,2

2011 88,4 13,1 60,1 39,9

2012 89,8 11,3 58,6 41,4

2013 92,1 8,6 55,6 44.4

2014 91,3 9,5 55,3 44,7

Fuente: Elaboracién propia, con datos oficiales del INEGI, BIE, 2016.
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Cuadro A-3
México: Composicion de la inversion publica y de la inversién privada, por tipo de bien
en construccion o en maquinaria y equipo, 2003-2014
(En porcentajes del PIB)

Inversion publica Inversion privada
Periodo Total Construccién Mag::ﬂsga Y Total Construccion Mag:g}sga y
2003 4,3 3,9 0,5 15,5 10,3 5,1
2004 4,4 4,0 0,4 16,0 10,4 5,6
2005 4,7 41 0,6 16,3 10,3 6,0
2006 47 4,0 0,6 17,0 10,7 6,3
2007 47 4,2 0,4 17,6 10,8 6,8
2008 5,6 5,0 0,6 17,5 10,8 6,7
2009 5,9 55 0,5 16,1 10,1 59
2010 5,6 5,0 0,6 15,6 9,8 5,8
2011 5,2 4,6 0,6 16,8 10,1 6,7
2012 4,5 4.1 0,5 17,6 10,3 73
2013 4.4 4.1 0,3 171 9,5 7,6
2014 41 3,8 0,4 17,5 9,7 7.8

Fuente: Elaboracion propia, con datos oficiales del INEGI, BIE, 2016.

Cuadro A-4
Factores que limitan la inversion del sector privado, 1998-2015

(En porcentajes de encuestados que dijo sentirse afectado
por la problematica en especifico)

Problematica mencionada en la encuesta 1998 2000 2001 2005 2009 2012 2015
Problemas de inseguridad publica 0,7 2,1 6,2 2,7 6,0 15,8 18,9
Debilidad de la economia mundial 10,0 8,2 29,9 10,5 24,7 28,0 16,8
Inestabilidad financiera internacional 17,7 4,6 54 2,3 6,9 24,3 14,1
Precio de exportacion del petroleo 12,3 2,3 6,4 2,6 1,5 0,8 9,6
Debilidad del mercado interno 1,7 1,1 7,8 2,0 12,0 1,3 7.4
La politica fiscal que se esta instrumentando 3,8 2,4 3,3 2,8 59 0,8 6,7
Niveles de las tasas de interés externas 0,9 10,1 0,2 4,5 3,3 0,0 3,2
Incertidumbre politica 0,9 13,0 2,5 21,2 1,3 1,4 1,1
Disponibilidad de financiamiento interno 2,8 14,6 5,8 0,7 2,4 0,2 0,3
Elevado costo del Financiamiento Interno 1,7 11,3 7,4 2,4 1,9 0,0 0,3
Ausencia de reformas o cambio estructural n,p n,p n,p 28,0 18,2 15,0 0,0

Fuente: Banxico, Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado, 2016,

Nota: Dentro de la encuesta practicada por el Banco de México para detectar los principales factores que podrian
estar obstaculizando el crecimiento econémico de México, se mencionan cerca de 26 distintas categorias, tales
como: las presiones cambiarias, la incertidumbre cambiaria, la politica monetaria que se esta aplicando, el aumento
de los costos unitarios, el nivel de endeudamiento de las empresas, entre otros; no obstante, el porcentaje que
contienen en lo individual cada categoria no llega a rebasar el 2% histéricamente de las inquietudes mostradas por
los especialistas del sector privado, razén por la que no han sido incluidos en el cuadro A-4.
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Cuadro A-5

México: Clasificacion de las actividades economicas a nivel de rama

Rama Nombre Rama Nombre
111 Agricultura 481 Transporte aéreo
112 Cria y explotacion de animales 482 Transporte por ferrocarril
113 Aprovechamiento forestal 483 Transporte por agua
114 Pesca, caza y captura 484 Autotransporte de carga
115 Servicios relacionados con la agricultura 485 Transporte terrestre de pasajeros, excepto por ferrocarril
211 Extraccion de petrdleo y gas y servicios relacionados 488 Servicios relacionados con el transporte
212 Mineria de minerales metélicos y no metélicos 491 Servicios postales/Servicios de mensajeria y paqueteria
221 Generacién, transmision y distribucion de energia 493 Servicios de almacenamiento
eléctrica
222 Suministro de agua y suministro de gas por ductos 511 Periddicos, revistas, libros, software y otros materiales
236 Edificacion 512 Industria filmica y del video, e industria del sonido
237 Construccion de obras de ingenieria civil 515 Radio y television/Otros servicios de informacion
238 Trabajos especializados para la construccién 517 Procesamiento electrénico de informacidn y otros servicios
311 Industria alimentaria 520 Servicios financieros
312 Industria de las bebidas y del tabaco 531 Servicios inmobiliarios
313 Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 532 Servicios de alquiler de bienes muebles
314 Fabricacién de productos textiles, no prendas de vestir 533 Servicios de alquiler de marcas registradas, patentes y
franquicias
315 Fabricacién de prendas de vestir 541 Servicios profesionales, cientificos y técnicos
316 Curtido y acabado de cuero y piel 561 Servicios de apoyo a los negocios/Manejo de desechos
321 Industria de la madera 611 Servicios educativos
322 Industria del papel 621 Servicios médicos de consulta externa
323 Impresion e industrias conexas 622 Hospitales
324 Derivados del petrdleo y del carbon 623 Residencias de asistencia social
325 Industria quimica 624 Otros servicios de asistencia social
326 Industria del plastico y del hule 711 Servicios artisticos, culturales y deportivos
327 Productos a base de minerales no metalicos 712 Museos, sitios histéricos, zooldgicos y similares
331 Industrias metdlicas basicas 713 Servicios de entretenimiento en instalaciones recreativas
332 Fabricacion de productos metélicos 721 Servicios de alojamiento temporal
333 Fabricacion de maquinaria y equipo 722 Servicios de preparacién de alimentos y bebidas
334 Equipo de computacion, comunicacién, medicion 811 Servicios de reparacién y mantenimiento
335 Aparatos eléctricos y equipo de generacion de energia 812 Servicios personales
eléctrica
336 Fabricacidn de equipo de transporte 813 Asociaciones y organizaciones
337 Fabricacion de muebles, colchones y persianas 931 Legislativas, gubernamentales, de imparticién de justicia
339 Otras industrias manufactureras 932 Organismos internacionales y extraterritoriales
430 Comercio

Fuente: del INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores, Modelo KLEMS; 2016.
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Grafico A-1
México: Composicién nacional e importada de la inversion
en maquinaria y equipo, 2003-2014
(En porcentajes del total)
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Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, Productividad total de los factores,
Modelo KLEMS, 2016.
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