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RESUMEN

Este articulo analiza la marcha general de la economia mexicana en el
2017 destacando el papel de las politicas macroeconémicas y del entor-
no internacional, incluyendo los desafios de la administracién Trump
en Estados Unidos, y su impacto en el crecimiento, la inflacién, el tipo
de cambio real, los salarios reales y otros indicadores del mercado la-
boral. Se examinan también los determinantes de la desaceleracion del
crecimiento a mediano plazo después de la crisis de 2008-2009: el papel
de la acumulacién de capital publico y privado, la caida de la produccion de
petrdleo, la desaceleracion del crecimiento de la fuerza de trabajo, y las
consecuencias econémicas del recrudecimiento de la violencia. Se com-
para también la falta de respuesta a esta desaceleracion por parte de la
politica econémica gubernamental con lo que ha sucedido en los paises
desarrollados.

ste articulo revisa la evolucidn reciente de la economia mexicana,
los factores determinantes de la desaceleracién del crecimiento
de mediano plazo en afios recientes y los problemas que enfrenta
la politica econémica ante esta desaceleracién. La primera seccién hace
un balance de la evolucién macroeconémica en el 2017 destacando el
papel del entorno internacional y de las politicas macroeconémicas na-
cionales (fiscal, monetaria y cambiaria) y su impacto en el crecimien-
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to y los componentes de la demanda agregada, la inflacién, el tipo de
cambio real, los salarios reales y otros indicadores del mercado laboral
asi como el desemperio de los principales sectores de actividad y la ba-
lanza de pagos. La segunda seccion analiza los desafios para México de
la administracién Trump en Estados Unidos, concentrando la atencién
en la renegociacién en marcha del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN) y las implicaciones para México de la reforma
tributaria recientemente aprobada por el Congreso de Estados Unidos.
La tercera seccién profundiza en el andlisis, ya emprendido en nimeros
anteriores de esta revista, de los determinantes de la desaceleracion del
crecimiento a mediano plazo después de la crisis de 2008-2009: el papel
de la acumulacién de capital publico y privado, la caida de la produc-
cion de petréleo desde mediados de la década anterior, la desaceleracion
del crecimiento de la fuerza de trabajo, y las consecuencias econdmicas del
recrudecimiento de la violencia y la guerra contra las drogas. La seccién
final contrasta los cambios que, ante la Gran Recesién de 2008-2009 y
la desaceleracion del crecimiento de sus economias, han ocurrido en las
politicas fiscal y monetaria de los paises desarrollados con la ausencia
de cambios en la politica econdmica en el caso de México en el periodo
reciente de desaceleracién econémica. También compara la recesién y
recuperacion subsiguiente en México durante la Gran Depresion de los

anos treinta y en el periodo reciente.

1. Un balance macroeconéomico de 2017

El entorno externo y la politica macroeconémica

El contexto externo estuvo marcado por signos encontrados. La econo-
mia de Estados Unidos recuper6 un crecimiento mds rapido después de la

desaceleracion de 2016 que habia afectado especialmente a la produccion

industrial (véase cuadro 1). El precio de la mezcla mexicana de petréleo
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se recuper6 en casi 30% después de haber caido entre 2014 y 2016 a una
tercera parte de su valor en 2013 (cuadro 1, el precio promedio anual de
la mezcla fue 98.5 délares por barril en 2013). Al mismo tiempo, la elec-
cién de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos genero, espe-
cialmente en el primer trimestre del afo, un ambiente de incertidumbre
y pesimismo en torno, en particular, al futuro del TLCAN vy las relaciones
entre México y Estados Unidos que, como veremos, afect el comporta-
miento de la economia mexicana de varias maneras. Hacia fines de ano,
la aprobacién por el Congreso estadounidense de una reforma fiscal que,
en particular, reduce el impuesto sobre la renta a las empresas (de 35 a
21%) generd elementos adicionales de inquietud sobre sus consecuencias
en la recaudacién impositiva en México.

En materia de politica macroeconémica, ante una continua presiéon
en el mercado cambiario a principios de 2017 y una aceleracién inflacio-
naria que desbordd el limite superior de la meta de inflacién del Banco
Central (en la mayor medida desde el establecimiento del régimen de
metas de inflacién) la politica monetaria siguid en la postura restrictiva
iniciada a fines de 2015 con un diferencial creciente con respecto a la tasa
de interés de la Reserva Federal en Estados Unidos (véase cuadro 1, re-
cuadro 1y grafica 1.1). Esta postura, sin embargo, no fue crecientemente
restrictiva en 2017 si se toma en cuenta que el aumento de la tasa de
interés objetivo (aproximadamente 2.5 puntos porcentuales) fue menor
que el de la inflacién (3.4 puntos porcentuales), aunque mayor que el de
la inflacién subyacente (1.5 puntos porcentuales, véase cuadros 1 y 2).
Por su parte, la politica fiscal acentud las medidas contractivas de gasto
publico con el fin de revertir la trayectoria ascendente del coeficiente de
deuda puiblica a P1B que caracterizé el periodo a partir de 2008. Asi, 2017
registré una postura fiscal restrictiva por tercer afio consecutivo. Como
lo muestra el cuadro 1, el cambio en el superdvit primario estructural,
balance que ajusta los ingresos publicos por el estado del ciclo econd-
mico y el del precio del petrdleo, fue de 1.2% del PiB, el mayor de los
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ultimos tres afios que, en conjunto, han registrado una restriccion fiscal
acumulada de 2.2 puntos porcentuales del P1B (véase también cuadro 1.1
y la discusién mds detallada del recuadro 1).

Cuadro 1
El contexto externo y las politicas macroeconémicas

2014 2015 2016 2017-1 20172 2017-3 2017-4 2017

Estados Unidos (en %) 1/

Crecimiento PIB 2.4 2.6 1.6 1.2 3.1 3.2 2.6 2.3

Crecimiento industrial 3.1 -0.7 -1.2 1.6 5.6 -1.3 8.2 2.0

Tasa de desempleo 6.2 5.3 4.9 4.7 4.4 4.3 4.1 4.4

Inflacién 0.8 0.7 2.1 2.6 1.9 2.0 2.1 2.2

Tasa de interés R. Federal 0.25 0.25 0.5 0.75 1.00 1.25 1.25 1.125
Precio del petroleo 2/ 87.7 44.7 359 44.3 43.3 45.9 52.2 46.4
Politica monetaria (en %)

Tasa objetivo nominal 3.21 3.02 4.29 6.17 6.75 7.0 7.08 6.75
Tasa de interés real 3/ -0.81  0.30 1.47 -5.86 3.80 3.18 -0.74 0.04
Finanzas publicas (% p1B) 4/

Balance primario estructural ~ -1.8 -1.5 -0.7 0.5e
Restriccion fiscal -0.5 0.2 0.8 1.2

e = Estimacién.

1/ Las tasas trimestrales de crecimiento del p1B e industrial son con respecto al trimestre anterior a tasa
anualizada (con cifras desestacionalizadas para el crecimiento industrial). La inflacién corresponde a
precios al consumidor, datos anuales dic-dic, y datos trimestrales se refieren al promedio trimestral de
la inflacién mensual medida con respecto al mismo mes del afio anterior. Fuentes: Indicadores interna-
cionales del BIE del INEGI, Economic Report of the President y NBER.

2/ Mezcla mexicana, délares por barril. Fuente: Banco de México.

3/ La tasa de interés real es la tasa objetivo nominal promedio anual menos la inflacién promedio del
mismo afo. Para cada trimestre de 2017 se toma la tasa nominal promedio de interés menos la inflaciéon
promedio con respecto al trimestre inmediato anterior. Fuentes: Banco de México e INEGI.

4/ El balance primario estructural es el balance primario con los ingresos publicos ajustados por el ci-
clo econémico y el del precio del petréleo y excluyendo cambios por una sola vez (por ejemplo, ingreso
por coberturas petroleras y transferencias del Banco de México). Corresponde a la estimacién del Fm1
(y su proyeccién para el 2017). La restriccion fiscal es el cambio en el balance primario estructural y
corresponde al “impulso fiscal” estimado por el FMI con signo negativo. Fuente: IMF, 2017 Article IV
Consultation.
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RECUADRO 1
LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL
EN EL PERIODO RECIENTE
La grafica 1.1 muestra la evolucion durante el periodo 2012-2017 de
la tasa de interés objetivo de la politica monetaria, el principal ins-
trumento del Banco de México para alcanzar su meta de inflacién
de 3% por aflo mas o menos un punto porcentual. Vale la pena ano-
tar que durante 2013 y 2014, cuando la inflacién superaba la meta
de 3% pero sin desbordar el limite superior de la zona de confort
del Banco, la tasa de interés objetivo se redujo de 4.5 a 3%, nivel que
prevaleci6 de junio de 2014 a noviembre de 2015. Fue s6lo cuando
ya iniciada la depreciacién del peso, y a pesar de que la inflacién
se situd por debajo de la meta durante casi todo 2015 y 2016 y solo
lleg6 a superarla en los ultimos tres meses de 2016, que el banco
central inicia una escalada de la tasa de interés que lleva la tasa
objetivo de 3 a 7.25% entre noviembre de 2015 y diciembre de 2017.
En este proceso no intervienen aumentos de importancia en las
tasas de interés externas. Como puede verse en la grafica 1.1, en ese
periodo el diferencial entre las tasas objetivo del Banco de México y
de la Reserva Federal pasa de 175 a 587.5 puntos base; el diferencial
con el Banco Europeo aumenta de 250 a 725 puntos base, mientras
que el diferencial con Canada pasa de 250 a 625 puntos base. Como
veremos en la seccion 3, este aumento de 425 puntos base en la tasa
de politica monetaria (de 3 a 7.25%) es el mayor durante el periodo
entre los principales bancos centrales del mundo y parece expli-
carse principalmente por el intento por revertir la depreciacion del
peso mas que por el incumplimiento de la meta de inflacién (salvo
por los 150 puntos base de aumento entre fin de 2016 y fin de 2017
una vez iniciada la aceleracién inflacionaria del 2017). Tampoco
parece explicarse porque las expectativas de inflacion se dispara-
ron por encima de la zona de confort: de acuerdo con las encuestas
sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado que el Banco de México realiza mensualmente, no se
encuentran sefales de preocupacién sobre el futuro de la inflacién
antes de noviembre de 2016 (véase Miranda, 2018).
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Gridfica 1.1
Tasas de politica monetaria, 2012-febrero de 2018
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Fuente: BIS policy rate statistics. Banco de Pagos Internacio-
nales con base en informacién de los bancos centrales.

La politica fiscal en 2017 registr6 una postura restrictiva por tercer
ano consecutivo. El ajuste fiscal entre 2014 y 2017 result6 funda-
mentalmente de una disminucién del gasto primario en 2.2 puntos
porcentuales del PiB que recae, en forma particularmente nociva,
en el gasto de inversién putblica. El aumento en los ingresos no pe-
troleros (3.2 puntos porcentuales del PiB) basicamente compensoé la
pérdida de igual magnitud en los ingresos petroleros. En el 2017, sin
embargo, los ingresos no petroleros cayeron en 1.2 puntos porcen-
tuales del p1B (los tributarios lo hacen en 0.3 puntos porcentuales
del p1B) con lo cual la restriccion fiscal recay6 por completo en la
reduccion del gasto primario que alcanzé 2.5 puntos porcentuales
del p1B. Con todo, el alcance de un superavit primario junto con el
remanente operativo del Banco de México asociado con la depre-
ciacion del peso y la revaluacién de sus reservas internacionales,
contribuyeron a la reduccidn, por primera vez en varios afos, del
coeficiente de deuda publica a P1B en 2017. Sin embargo, con la
politica monetaria aumentando las tasas de interés, los pagos de
intereses sobre la deuda publica se elevaron de 2.2 a 2.5% del p1B
entre 2015 y 2017, con lo cual la mejora en el balance fiscal entre
esos afos (2.3 puntos porcentuales del p1B) fue inferior al aumento
en el superdvit primario (2.6 puntos porcentuales). Con ello, el alza
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de la tasa de interés mas que contrarrestd el efecto en los pagos de

intereses de la caida del coeficiente de deuda ptblica a p1B en 2017.

Cuadro 1.1
Finanzas publicas (porcentajes del pib)
2014 2015 2016 2017

Gastos 25.9 26.4 26.6 23.9
Gasto primario 23.9 24.2 24.2 21.7
Intereses 2.0 22 2.4 25
Ingresos 22.8 23.0 24.1 22.8
Petroleros 7.0 4.6 3.9 3.8
No petroleros 15.8 18.5 20.2 19.0
Tributarios 10.3 12.7 135 13.2
Otros 1/ 5.4 5.8 6.6 5.8
Balance -3.1 -3.4 -2.5 -1.1
Balance primario -1.1 -1.2 -0.1 1.4
Impulso fiscal 2/ 0.5 -0.2 -0.8 -1.2
Coeficiente de deuda publica a p1B 39.8 44.0 48.2 46.5

1/ Incluye los ingresos no tributarios, los de organismos de control presu-
puestario directo y de la empresa productiva del Estado (CFE).
2/ Cambio en el balance primario estructural con signo negativo. Estima-
cién del Fondo Monetario Internacional (Fmi1) (y proyeccién para el 2017).

Fuente: iMF 2017 Article IV Consultation.

Fuentes: sHCP http://presto.hacienda.gob.mx/Es-

toporLayout/Layout.jsp y FMI, 2017.

La aceleracion de la inflacion, la reduccion de la holgura
en el mercado de trabajo y el crecimiento

En este contexto externo y de politicas, la actividad econdmica en su

conjunto se desaceler6 con respecto a afos anteriores y el PIB registr6

la tasa mas baja de crecimiento de los tltimos 4 afios (cuadro 2), como

lo veremos en detalle mas adelante. La inflacién medida con el Indice

Nacional de Precios al Consumidor (INPC), que venia acelerdandose a lo
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largo del 2016, se disparé en enero de 2017 por los ajustes de precios a las
gasolinas y su efecto en el rubro de transporte del indice general que es,
por mucho, el que mds se increment6 (7% con respecto al mes anterior,
diciembre de 2016). La inflacién alcanzé niveles maximos de 6.5 a 6.6%
en el tercer y cuarto trimestres del afo (cuadro 2) para desacelerarse a
principios de 2018, cuando la base de comparacion ya incluye los aumen-
tos de precios de enero de 2017 (es decir, a partir de enero de 2018 la tasa
de inflacién medida con respecto al mismo mes del afio anterior deja de
arrastrar el efecto de los aumentos de precios de enero de 2017). Otra
presion inflacionaria importante provino de los precios de los alimentos,
como se refleja en la evolucién de la inflacién de la canasta alimentaria
de Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(Coneval): después de haber estado mds o menos en linea con el indice
general en anos anteriores y por debajo del crecimiento de ese indice en
el primer trimestre de 2017 (cuando ocurre el aumento a los precios de
los energéticos), la inflacién de la canasta alimentaria se acelera nota-
blemente en el segundo y tercer trimestres de 2017 (para desacelerarse
ligeramente en el ltimo trimestre del afio) (cuadro 2). El importante au-
mento de los precios de los combustibles y de los alimentos es visible en
el comportamiento de la inflacién no subyacente que se dispara de 3.1%
en 2016 a 12.6% en 2017 como resultado, en efecto, de una aceleracién en
todos sus componentes: agropecuarios (9.8%), energéticos (17.7%) y tari-
fas autorizadas por el gobierno (8.4%). Estas alzas son visibles también
en la diferencia entre el aumento del indice general (6.8%) y la inflacién
subyacente (4.9%) que excluye a los componentes mds volatiles del indice
general asi como a los precios administrados por el gobierno (cuadro 2).

A lo anterior se agregan los efectos rezagados del tipo de cambio. El
Indice Nacional de Precios Productor (INPP), que tiene un relativamente
alto componente de bienes comerciables, cuyos precios son particular-
mente sensibles al tipo de cambio, se habia acelerado en 2016 reflejando
los efectos de la depreciacién cambiaria acumulada desde mediados de
2014 y continué haciéndolo en el primer trimestre de 2017 (cuadro 2).

Estos aumentos, que operaron como indicador adelantado de la inflacion
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de precios al consumidor, se fueron desacelerando en el resto del ano,
como consecuencia de la apreciacion y estabilizacién del tipo de cambio,
presagiando una desaceleracion de la inflacion de precios al consumidor.

Cuadro 2
Principales indicadores macroeconémicos

2014 2015 2016  2017-1 2017-2 2017-3 2017-4 2017

Crecimiento econémico 1/ 2.8 3.3 2.9 3.3 1.8 1.6 1.5 2.0

Inflacién (%) 2/ 5.0

Precios al consumidor 4.1 2.1 3.4 2.9 6.1 6.5 6.6 6.8
Canasta alimentaria a/ 6.2 1.8 4.2 4‘2 6.1 11.0 9.0 8.9
Subyacente b/ 3.2 2.4 3.4 7'4 4.8 4.9 4.8 4.9
No subyacente 6.7 1.3 3.1 ’ 10.3 11.5 12.0 12.6
Precios al productor ¢/ 3.3 2.8 8.5 9.6 7.8 5.4 5.0 4.7

Tipo de cambio real 3/

Bilateral con E. U. 86.4 100.5 116.5 123.6 112.4 107.2 112.1 113.8
Multilateral (49 paises) a/ 87.1 98.1 113.5 120.0 109.9 106.0 112.0 112.0
Multilateral (111 paises) b/ 77.0 82.0 95.1 98.2 91.0 88.9 93.2 92.8

Salarios reales
(2008=100)4/
Asegurados 1Mss a/
Manufacturas b/
Salario minimo ¢/

100.5 101.9 102.8 102.4 102.4 102.1 99.7 101.7
99.7 100.7 102.6 100.1 102.4 99.4 109.2 102.8
101.3 104.0 106.7 111.9 111.1 110.1 111.8 111.2

Tasa de desocupaci6n 5/ 4.8 4.3 3.9 3.4 3.3 35 3.4 3.4
Tasa de subocupacién 6/ 8.1 8.4 7.6 7.1 7.2 7.0 6.8 7.0
PNEAD (% de FTP) 7/ 10.1 10.2 9.8 9.7 9.7 9.1 9.3 9.5
Brecha laboral 8/ 21.3 21.2 19.9 18.9 19.0 18.3 18.3 18.6
TCCO 9/ 11.8 12.5 13.8 14.0 13.3 13.5 14.5 13.8

1/ Tasa de crecimiento del P1B con respecto al mismo periodo del afio anterior. El crecimiento del p1B
con cifras desestacionalizadas (es decir, ajustando por el hecho de que 2016 fue aio bisiesto) fue de 2.3%
en 2017 y de 2.7% en 2016. 2/ Datos anuales dic-dic; datos trimestrales se refieren al promedio trimestral
de la inflacién anual medida con respecto al 1pc del mismo mes del afo anterior. a/ Coneval (canasta de
bienestar minimo) b/ Corresponde a “Total de mercancias”; ¢/ Sin petréleo y con servicios. 3/ Indices
1990 = 100, valores promedio del periodo. a/ Multilateral con 49 paises ponderados por comercio; b/
Multilateral con 111 paises ponderados por piB. 4/ Indices 2008 = 100. a/ Salario diario deflactado con el
INPC; b/ Remuneraciones medias reales por hora trabajada en la industria manufacturera; ¢/ Deflactado
con el INpPc. 5/ Nacional promedio de los cuatro trimestres, en % de la PEA. 6/ Nacional promedio de los
cuatro trimestres, en % de la poblacién ocupada. 7/ Poblacién no econémicamente activa disponible
(PNEAD), en % de la fuerza de trabajo potencial (FTP igual a la PEA + PNEAD). 8/ Desocupacién + Subo-
cupacién + PNEAD en % de la fuerza de trabajo potencial (igual a PEA + PNEAD) 9/ Tasa de condiciones
criticas de ocupacion, nacional promedio de los cuatro trimestres, en % de la poblacién ocupada, des-
estacionalizada. Fuentes: INEGI. Cuentas nacionales, Ocupacién y empleo (indicadores de ocupacién
y remuneraciones), y BIE. Coneval para canasta alimentaria. Banco de México para ITCR bilateral con
precios al consumidor y con respecto a Estados Unidos y para 1ITCR multilaterales.

11
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La evolucion de los salarios reales estuvo condicionada por el impacto
adverso de la aceleracién de la inflacion y el efecto favorable de una hol-
gura en el mercado de trabajo que va a la baja desde 2014 o0 2015 (depen-
diendo del indicador utilizado, véase cuadro 2), dando como resultado
un cuasi-estancamiento de los salarios medios reales de los asegurados
del Instituto Mexicano del Seguro Social (1Mss) y los trabajadores de la
industria manufacturera (véase cuadro 2). El salario minimo real se vio
ademads afectado por el cambio ocurrido en la politica salarial que ele-
v6 en enero de 2017 el salario minimo nominal significativamente por
encima de la tasa de inflacién pasada, permitiendo un crecimiento real
de 4.2% en 2017 (aunque su aumento es mucho menor en términos de la
canasta alimentaria). Vale la pena observar que, contrariamente al argu-
mento de los que se oponian a abandonar la politica de mantener estan-
cado el salario minimo real, la revision al alza de los salarios minimos
se ha traducido en un achatamiento de la distribucién de los ingresos
salariales y no en una elevacién generalizada de los salarios medios y
altos que comprometa el cumplimiento de la meta de inflacién (esta no
se cumplié en 2017 pero no debido al comportamiento de los salarios
medios). El salario minimo como porcentaje del salario diario de los ase-
gurados del 1Mss ha aumentado ligeramente de 22.4% en 2014 a 24.2% en
2017, mientras que el salario medio nominal del 1Mss se ha mantenido en
linea con la meta de inflacién (un aumento de 4.8% en 2017 comparado
con 3.8% en 2016). Ello condujo a una ligera reduccién del salario medio
real del iMSs (que a su vez debe haber contribuido a la desaceleracion del
consumo privado). El otro factor que, ademds de la aceleracion inflacio-
naria, ha condicionado el comportamiento de los salarios medios reales
es la tendencia a la baja en las condiciones de holgura del mercado labo-
ral (véase cuadro 2). Casi todos los indicadores correspondientes, como
las tasas de desocupacién y subocupacién asi como el desempleo dis-
frazado (la poblacién econémicamente inactiva disponible) y la brecha
laboral tendieron a la baja en 2017 continuando un comportamiento que
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ya habia caracterizado al afo 2016. Esta evolucion seguramente contri-
buy6 a evitar que el efecto adverso de la inflacién en los salarios reales
fuera mayor de lo que resulté. La tinica excepcion a estas tendencias es la
tasa de condiciones criticas de ocupacién que se mantuvo en promedio
al mismo nivel que en 2016 (con tendencia al alza en el tltimo trimestre)
y significativamente mas alta que en 2014.

Luego de una depreciacién cambiaria real considerable en el primer
trimestre de 2017, asociada al ambiente de incertidumbre generado por
la nueva administraciéon en Estados Unidos, la aceleracién de la infla-
cién y la reversion y posterior estabilizacién del tipo de cambio nominal
determinaron una significativa apreciaciéon del tipo de cambio real en
el segundo y tercer trimestres del aflo, de manera que para el cuarto tri-
mestre el tipo de cambio real bilateral estaba alrededor de 9% por debajo
de su valor en el primer trimestre. Sin embargo, ese valor del primer
trimestre es el mds alto desde que el peso empezé a depreciarse en la
segunda mitad de 2014, con lo que el valor promedio del tipo de cambio
real simplemente regres6 a aproximadamente su valor de 2016, alrede-
dor de 30% mads alto que el de 2014. La reversion parcial de la deprecia-
cién nominal se vincula con la politica monetaria seguida por el Banco
de México (como veremos en la seccién 3) y con la normalizacién de
las expectativas adversas que generd la eleccion de Donald Trump a la
presidencia de Estados Unidos, asi como con la recuperacion del pre-
cio internacional del petrdleo (cuya caida entre 2013 y 2016 habia sido
un factor en la depreciacién cambiaria anterior). Con todo, el ambien-
te de incertidumbre en torno al futuro del TLCAN y las relaciones entre
México y Estados Unidos se reflejaron en flujos menguados de inversiéon
extranjera, tanto directa como sobretodo de cartera (véase el cuadro 4).

Si bien el tipo de cambio real bilateral para el conjunto de 2017 se-
guia estando sustancialmente por encima del valor promedio de 2014 (en
32%), al igual que sucede con el multilateral ponderado por comercio (49
paises), ello no es tanto el caso del tipo de cambio real multilateral (111

13
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paises) que, en el promedio de 2017, estaba 20% por arriba de su valor de
2014 (véase cuadro 2). La razén de este contraste por supuesto es que la
depreciacion real del peso entre 2014 y principios de 2017 fue mucho ma-
yor en el caso del tipo de cambio bilateral que en el del multilateral (111
paises) (43% frente a 28% comparando el primer trimestre de 2017 con el
promedio anual de 2014). Aunque esta evolucién va en contra de la de-
seable diversificacién de nuestro comercio exterior en tiempos de un TL-
caN amenazado de extincion (véase seccidn 2), el actual nivel de los tipos
de cambio real siguen contribuyendo a un dindmico comportamiento de
las exportaciones, aunque en desaceleracién en el segundo semestre del
ano en el caso de las no petroleras y turismo del exterior (ver cuadro 3).

Cuadro 3
Crecimiento de las exportaciones a precios constantes por sectores

(Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del aiio anterior)
2014 2015 2016 2017-1 20172 2017-3 2017-4 2017

Petroleras -3.8 33 15 -6.4 -8.6 -8.8 106 -3.2
Agropecuarias 12.2 152 6.3 226 11.1 -9.3 -7.2 6.3
Mineras -3.5 11 95 120 31.3 8.0 00 114
Manufactureras 78 79 2.2 9.5 5.3 0.9 2.1 4.3

Comprasdenoresidentesen 1o 553 958 154 80 27 52 94
el mercado interno

Fuente: BIE, INEGI, Cuentas Nacionales.
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Cuadro 4

La balanza de pagos (miles de millones de délares)
2014 2015 2016  2017-1 2017-2 2017-3 2017-4 2017

Balanza comercial (bienes) 2.5 -146 -131 2.7 -0.1 -6.2 -1.9 -109

Balanza comercial (servi-

. -122 -88 -9.0 21 -2.2 -3.4 2.0 -9.8
cios)

Balanza en cuenta co-

. -23.8 -295 -22.8 -10.2 -0.2 -5.2 -3.2  -18.8
rriente

Balanza en cuenta finan-

. 542 248 316 -0.6 3.9 10.4 12.6  26.3
ciera

Inversion extranjera

. 22.3 24.3 282 10.3 3.0 8.8 24  24.6
directa

Inversién extranjera de 459 284 312 56 23 22 24 79

cartera

Otra inversion 1/ -139 279 -279 -164 -09 -1.8 8.0 -11.0
Errores y omisiones -14.1 -109 -8.8 10.8 -3.6 -5.2 -9.6 -7.6
Cambio en reservas 156 -181 0.4 0.7 -3.3 -0.5 0.6 -2.6

1/ Este rubro incluye entradas y salidas registradas de capital doméstico (y en 2016 y 2017,
transacciones netas de derivados financieros). Las no registradas estan incluidas en errores
y omisiones.

Fuente: INEGI, Banco de Informacién Econdmica, Sector externo, Balanza de pagos, y Ban-
co de México, La balanza de pagos en 2017, 23 de febrero de 2018 (para 2016 y 2017).

Como ya se ha mencionado, la economia se desacelerd en 2017 pasando
la tasa de crecimiento del piB de 2.9% en 2016 a 2% en 2017 (2.3% con
cifras desestacionalizadas, véase nota 1 del cuadro 2)?. Con la tGnica ex-
cepcion de las exportaciones de bienes y servicios, que se vieron alenta-
das por la recuperaciéon de la economia de Estados Unidos y un tipo de
cambio real favorable a pesar de su apreciacién durante parte del ano, to-
dos los componentes de la demanda final por nuestros bienes y servicios
desaceleraron su crecimiento con respecto al 2016. Mientras tanto las

2 Vale la pena observar, por lo tanto, que buena parte de la desaceleracion de
2017 se explica por efectos calendario, especificamente el que 2016 fue ano bi-
siesto. De hecho, la mitad del descenso se explica por este efecto, ya que la serie
del p1B corregida por efectos de calendario (o la desestacionalizada) arroja una
tasa de crecimiento de 2.7% para 2016 y 2.3% para 2017.

15



16

La economia mexicana: balance del 2017... | JaiME Ros

importaciones aceleraron su crecimiento. La inversién puablica continué
su colapso, a consecuencia del ajuste fiscal durante el afio, mismo que
se reflejé en la atonia del gasto de consumo de gobierno. Por su parte, la
inversion privada continud la desaceleracion iniciada en 2016 en un con-
texto de alta incertidumbre sobre el futuro del TLCAN (aunque ello no se
reflej6 en una fuerte reduccion de los flujos netos de inversion extranjera
directa, véase cuadro 4). En contraste, el consumo privado, aunque me-
nos dindmico que en 2016, result6 ser el componente de mayor creci-
miento del gasto interno. La desaceleracién del consumo privado refleja
probablemente el cuasi-estancamiento de los salarios medios reales, que
habian crecido ligeramente en 2016, mientras que su dinamismo relativo
frente a otros componentes del gasto interno se vincula con la reduccién
de las condiciones de holgura en el mercado de trabajo ya comentadas.

Reflejando un buen desempeiio de las exportaciones manufactureras
y la recuperacién industrial de Estados Unidos, la industria manufactu-
rera retoma su dinamismo después de la atonia de 2016. El resto de los
principales sectores econdmicos, en cambio, desaceleran su expansion
con respecto al afno anterior. El colapso de la extraccion de petréleo y gas
se profundiza, arrastrada seguramente por la continua contraccién de
la inversién publica, mientras que la mineria no petrolera se desacelera
bruscamente después de un buen desempeiio en los dos afios anteriores.
La industria de la construccién se contrae empujada por la caida de la
inversion total. También la produccién de electricidad registra tasas muy
bajas de crecimiento (ligeramente negativas) e inferiores a las de 2016.
Sélo en la agricultura y las actividades terciarias se registra una desace-
leracion mds leve. El mejor comportamiento de los sectores de bienes
comerciables (en particular manufacturas y agricultura) que el de los
bienes no comerciables se explica posiblemente por el nivel del tipo de
cambio real (favorable a los bienes comerciables) y la recuperacion de la
economia norteamericana.
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Cuadro 5
Crecimiento del PIB, componentes de la demanda y principales sectores
Tasas de crecimiento con respecto al mismo periodo del arnio anterior (en

porcentajes)

2014 2015 2016 2017-1 20172 2017-3 2017-4 2017
Consumo 2.2 31 3.5 2.9 2.7 2.5 2.0 2.6
Privado 2.1 3.4 3.7 31 3.3 31 2.5 3.0
Publico 4.8 1.9 2.4 1.8 0.0 -1.1 -0.2 0.1
Inversidn fija bruta 3.1 5.0 11 0.1 -3.0 -0.6 24 -1.5
Privada 4.5 8.9 2.2 0.8 -1.4 0.0 24 -0.6
Publica 24 -10.8  -4.2 -5.7  -12.0 -5.0 24 -64
Exportaciones 7.0 8.4 3.5 9.1 4.6 -0.4 2.5 3.8
Importaciones 5.9 5.9 2.9 7.9 5.3 5.5 7.1 6.4
PIB 2.8 3.3 2.9 3.3 1.8 1.6 15 2.0
Agricultura 3.8 2.1 3.8 4.4 2.4 2.1 4.2 3.3
Mineria no petrolera 1.4 4.6 50 -11.9 -8.6 -6.1 -5.7 -83
Petréleo 29 -61 -52 -111 -8.0 -12.3 -9.8  -10.3
Manufacturas 4.0 2.7 1.5 4.8 1.7 3.4 1.8 2.9
Construccion 2.7 2.4 2.0 1.9 -3.6 -1.1 -1.3 -1.0
Electricidad, gas y agua 8.1 1.7 0.1 0.8 -0.5 -0.4 -0.6  -0.2
Comercio y servicios 2.7 4.3 3.9 4.3 3.1 2.4 2.4 3.0

Nota: Las tasas de crecimiento estdn basadas en los valores a precios constantes de 2013.
Los datos para cada uno de los trimestres de 2017 se refieren al crecimiento con respecto al
mismo trimestre del afio anterior.

Fuente: INEGI, BIE, Cuentas Nacionales.
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2. Los desafios de la administracion Trump
La renegociacion del TLCAN: desafio y oportunidad®

Desde los primeros meses de la actual administracion, el gobierno de Es-
tados Unidos empujé a iniciar rondas de renegociaciéon del TLCAN entre
sus miembros con el fin de cambiar aspectos clave sin descartar la posi-
bilidad de cancelar su participacién en él. Junto con otros aspectos, como
las presiones del presidente Trump sobre compaiiias norteamericanas
para que cancelen proyectos de inversién en nuestro pais y la reforma
tributaria en Estados Unidos, el cuestionado futuro del TLcaN ha entur-
biado el panorama de la inversién en la economia mexicana durante el
2017 y lo que va del 2018. Para entender las implicaciones de desenlaces
alternativos de la renegociacion del TLCAN es necesario empezar por ha-
cer un breve balance de lo que el tratado ha significado a 24 afios de su
puesta en marcha.

Para evaluar el tratado cabria considerar tres escenarios alternativos
imaginables. El primero es la continuacién y profundizacién de la aper-
tura comercial y financiera unilateral en la que se embarcé México desde
mediados de la década de 1980. Comparado con este escenario el TL-
CAN ha traido beneficios netos dado que, a diferencia de la liberalizacién
unilateral, involucra un acceso preferencial al mercado norteamericano
dada la apertura reciproca por parte de Estados Unidos y Canada.

El segundo escenario es la concertacién de un TLCAN diferente, en-
marcado en un proceso mas profundo de integracion subregional al esti-
lo del seguido por la Union Europea; es decir un acuerdo de integraciéon
que fuese mas alla de la liberalizacién de los flujos de comercio y de ca-
pitales. En comparacién con el negociado, un tratado de esta naturaleza

habria seguramente traido mayores beneficios al desarrollo econémico y

3 Agradezco la contribucién de Juan Carlos Moreno-Brid e Isabel Salat a la ela-
boracién de esta seccién. Véase también sobre el tema el articulo de More-
no-Brid et al., en este niimero.
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social de México, y quizd de Estados Unidos y Canad, al fincarse en el
firme compromiso de los tres paises de aportar recursos fiscales o finan-
cieros comunes para, por una parte, impulsar las regiones mds rezagadas
de cada pais con escasas posibilidades de beneficiarse de la apertura vy,
por otra, para dar una compensacion efectiva a las zonas o grupos ad-
versamente afectados por el cambio. El beneficio para los trabajadores
mexicanos hubiera sido aun mayor bajo este escenario —aunque es objeto
de intenso debate cual hubiera sido el impacto sobre los trabajadores de
Estados Unidos y Canada- si el acuerdo contemplase un grado mucho
mayor de movilidad legal del trabajo entre los paises firmantes, como se
instrumenté en la Unién Europea (Zufiaur, 2012).

Un tercer escenario alternativo, imaginable para fines de especula-
cién, hubiese sido un tratado comercial similar al TLCAN original pero
complementado con una agenda nacional de desarrollo diferente en
cuanto al papel de Estado, e inspirada en lo ocurrido en el Este asidati-
co. En este esquema es concebible una puesta en marcha del TLCAN en
lineas similares a las originales, pero con intervencién del Estado para
robustecer la generacién de valor agregado interno con politica indus-
trial e inversiéon publica en infraestructura. Tres instrumentos serian
indispensables en este empefio: i) una politica industrial activa, ii) una
politica monetaria orientada a evitar una tendencia de largo plazo a la
sobreapreciacion del tipo de cambio real y iii) una reforma fiscal profun-
da para racionalizar el gasto y fortalecer la captacion de ingresos a fin de
robustecer la inversién pablica y abatir la desigualdad. Esta reforma, por
cierto, seguramente también seria necesaria en el segundo caso arriba
descrito. Este escenario hubiera sido mucho mds favorable al desarrollo
econdomico del pais que el escenario inercial de liberalizacién financiera
y comercial unilateral y también que el TLCAN tal y como fue negociado
y puesto en marcha. Queda menos claro sus ventajas relativas frente a la
segunda opcién arriba examinada.
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Los escenarios 2 y 3 arriba descritos seguramente eran politica e ins-
titucionalmente muy poco viables a principios de los noventa. En efecto,
la ideologia e instrumentacion de la agenda neoliberal en aquella época
estaba firmemente enraizada en el pais. Ademads, por la parte de Esta-
dos Unidos, jamds se contemplé como una opcidn realista potenciar el
TLCAN hacia un acuerdo fiscal para zonas rezagadas o para expandir
significativamente la movilidad laboral, sobre todo la no calificada. En
consecuencia, para identificar los efectos del Tratado, la comparacién
relevante es con el escenario inercial de liberalizacién unilateral. En con-
traste a dicha trayectoria base, el TLCAN ha sido un elemento que con-
tribuy6 a orientar la economia mexicana hacia las exportaciones, sobre
todo manufactureras, al ofrecer un marco regulatorio y legal concertado
trilateralmente y con un horizonte temporal de largo plazo que garan-
tizé un acceso privilegiado al mercado norteamericano de los bienes y
servicios producidos en el pais con un contenido subregional predeter-
minado. Este marco regulatorio sirvié asimismo para atraer inversién
extranjera directa al pais con el fin de aprovechar su ventaja, asi creada,
de convertirse en una plataforma de exportacién con acceso preferente
al mercado de Estados Unidos y, también, de Canada.

Sin embargo, estos beneficios del TLCAN frente al escenario inercial
de liberalizacién comercial unilateral (escenario 1) son seguramente de
un orden muy secundario. A pesar del notable auge exportador en el pais
en estas décadas, marcado por el alza de mds de 20 puntos de las exporta-
ciones como proporcion del PIB y por su recomposicion radical a favor de
las manufacturas, la economia mexicana continda sumida en una tram-
pa de muy lento e insuficiente crecimiento de la actividad productiva y
del empleo. De hecho, la brecha frente a los Estados Unidos en cuanto al
PIB per capita es hoy en dia mayor a la que existia en 1994. Puesto de otra
forma, la realidad actual del desempeiio de la economia de México con el
TLCAN dista mucho de las expectativas que sus promotores ayudaron a
difundir (véase Moreno-Brid y Ros, 2010, y las referencias incluidas ahi).
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El marco actual adverso a la continuacién del TLCAN, por la insisten-
cia del gobierno de Trump en imprimirle elementos que favorezcan mds
a Estados Unidos, complica mucho el panorama de las renegociaciones.
En este contexto, se considera uno de los dos siguientes desenlaces como
probables. El primero es el fracaso de las negociaciones, no antes del ini-
cio del segundo semestre del 2018, esencialmente por una cancelacién
unilateral por Estados Unidos. Cabe recordar que el presidente Trump
lo ha calificado como el peor tratado comercial en la historia de Esta-
dos Unidos y lo sefala como causa fundamental de su déficit comercial
y, con ello, lo acusa de minar la creacién de empleo local (USTR, 2017).
Este desenlace implicaria que el comercio internacional de México con la
subregion pasaria a estar regido por las normas de la Organizacién Mun-
dial del Comercio (oMmc), aunque sujeto a presiones proteccionistas del
gobierno de Trump en mercados seleccionados. Aun en este escenario
no se esperaria que México dé marcha atrds en su proceso de liberaliza-
cién comercial.

Elimpacto de tal fin del TLCAN seria posiblemente mucho menos cos-
toso de lo que puede a priori parecer. En primer lugar, su efecto adverso
puede ser parcialmente compensado por la depreciacién resultante del
peso mexicano que més que compensaria la muy acotada alza de arance-
les que las exportaciones mexicanas enfrentarian en Estados Unidos (asf,
bien podria ocurrir que el déficit comercial estadounidense con México,
que tanto preocupa al presidente Trump, se eleve aun mas). La compe-
titividad también podria aumentarse, pues el fin del TLCAN posibilitaria
incorporar una mayor proporcién de insumos de fuera de la regiéon. En
segundo lugar, el fin del tratado como lo conocemos daria margen a una
mayor libertad de accién de la politica econémica mexicana, al no estar
sujeta a algunas restricciones adicionales —por ejemplo, sobre manejo
cambiario o compras gubernamentales— que busca imponer el gobierno

de Trump en la renegociacién del TLCAN.
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El segundo escenario es una conclusion de las renegociaciones, con-
siderada como satisfactoria, sin cambios de fondo en puntos que para
Meéxico han resultado més controvertidos e incluso declarados inacepta-
bles por el gobierno: i) requisito de contenido nacional de Estados Uni-
dos mas alld del contenido subregional, ii) imposicién de una cldusula de
“ocaso” alos cinco afos que obliga a la renegociacion desde casi cero cada
cinco afios, iii) inclusién de consideraciones sobre la politica de salarios
minimos en México, iv) imposicién de mecanismos estacionales de pro-
teccién a la importacidon de productos agropecuarios de México, sujetos
a la disponibilidad de oferta local en Estados Unidos, v) cambios en los
mecanismos de solucion de controversias y vi) restricciones al manejo
de la politica cambiaria. A la vez, se considera que para las autoridades
mexicanas pueden ser aceptables las sugerencias que se han puesto sobre
la mesa en las rondas de renegociaciéon en diversos aspectos, como por
ejemplo, los referentes a comercio digital, telecomunicaciones, petréleo,
de facilitaciéon de comercio, transparencia y corrupcion, pequefas y me-
dianas empresas (Pymes) y competencia econémica entre varios més.

Este escenario de renegociacién concertada, independientemente de
que sea o no publicitado como un éxito por los tres gobiernos, seria en
gran medida la continuacién del status quo de la integracién comercial y
financiera subregional tal y como se le conoce, lo que probablemente no
provocaria sobresaltos relevantes en los mercados de capital y cambia-
rios. Sin embargo, tal desenlace representaria a la vez una oportunidad
perdida para replantear un TLCAN progresista en la linea de los escena-
rios dos y tres arriba descritos; mismos que traerian mayores beneficios

a la poblacion de las tres economias involucradas.



REvVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUM. 3, 2018

La reforma tributaria en Estados Unidos: implicaciones para México4

Junto con la renegociacién del TLCAN, la reforma fiscal recientemente
aprobada por el Congreso de Estados Unidos ha sido considerada otro
reto importante que enfrenta México en el 2018. La reforma, a iniciativa
del presidente Trump, tiene varios componentes: i) La reduccién de la
tasa impositiva a las empresas de 35 a 21%, disminucién a partir de un
nivel relativamente alto para estindares internacionales: el promedio de
los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) es 23 a 24% y de 12% en Irlanda, 20% en Gran Bretaiia,
y 22% en Suecia; ii) Otras reformas al tratamiento fiscal de las empresas
(tales como estimulos a la repatriacion de utilidades y deduccién durante
cinco afios de las compras de bienes de capital de las empresas); iii) Re-
formas a los impuestos sobre las personas (fisicas) algunas de las cuales
benefician a los mds ricos (eleva el piso, de 4 a 11.2 millones de ddlares,
por encima del cual los més ricos pagan impuestos sucesorios y reduce
por diez anos la tasa maxima a las personas fisicas de 39.6 a 37%), y otras
a personas de bajos ingresos (duplica el piso, de 6 500 a 12 000 doélares,
por encima del cual las personas empiezan a pagar impuestos junto con
incrementar los créditos fiscales en favor de la nifiez y otorgar exencio-
nes a los militares retirados). En conjunto las reformas al impuesto a la
renta de las personas tienen un caricter regresivo en la distribucién del
ingreso como se muestra en el cuadro 6: mientras que para el quintil mas
pobre los ingresos después de impuestos aumentan en 0.4% en 2018 (y
-0.1% en 2027) para el quintil mas rico lo hacen en 2.9% en 2018 (y 0.2%
en 2027).

4 Esta seccion se basa en Ibarra (2018), Instituto Belisario Dominguez (2018) y
Suérez Davila (2018).
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Cuadro 6
Efectos distributivos de la reforma impositiva en Estados Unidos
Cambio en ingreso después de Cambio en impuestos a pagar
impuestos (por ciento) (d6lares)

Quintil 2018 2027 2018 2027
Primero 0.4 -0.1 -60 30
Segundo 1.2 -0.1 -380 40
Tercero 1.6 0.0 -930 20
Cuarto 1.9 0.0 -1,810 -30
Ultimo 2.9 0.4 7,640 -1,260
Promedio 2.2 0.2 -1,610 -160

Fuente: Ibarra (2018) basado en Tax Policy Center, Brookings Institution.

Las implicaciones para México que més se han destacado son, en primer
lugar, el efecto benéfico a corto plazo de un mayor crecimiento econé-
mico en Estados Unidos, producto del estimulo fiscal al gasto y la inver-
sién de la reforma impositiva. El M1, por ejemplo, ha revisado al alza su
proyeccion de crecimiento para el 2018 de la economia mexicana como
consecuencia del mayor crecimiento previsto en la economia norteame-
ricana. Estos beneficios pueden estar exagerindose en la medida en que
ya no hay un grado de holgura en los mercados de bienes y de trabajo
en Estados Unidos, como el que prevalecié durante la mayor parte del
periodo después de la gran recesién de 2008-2009, de manera que no es
facil acomodar en las presentes condiciones un crecimiento mas rapido
que el tendencial de la economia estadounidense (contrariamente a las
expectativas que ha generado el propio presidente Trump). Ademads, hay
que considerar los efectos de mediano plazo sobre el déficit fiscal, la deu-
da publica y las tasas de interés del enorme sacrificio fiscal involucrado.
El aspecto de la reforma que mayor preocupacién ha causado en Mé-
xico se refiere sin duda a la reduccién de la tasa impositiva a las empresas
(a diferencia de la reforma al impuesto a las personas donde el impacto
es menor ya que la carga maxima al ingreso de las personas queda en
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37%, superior a la de México). La tasa empresarial es actualmente de
30% en México, con lo cual la nueva tasa impositiva de Estados Unidos
(21%) quedaria en un nivel mucho mds bajo que en México. El efecto
de ello es incierto porque no estd claro que tanto cae la tasa efectiva
(que toma en consideracion deducciones, mecanismos de consolidacién
y otros aspectos) en Estados Unidos y como lo hace en relacion a Méxi-
co. Las estimaciones del Congressional Budget Office reportadas por el
Instituto Belisario Dominguez (1BD, 2018) son de una tasa efectiva de
impuesto a las empresas antes de la reforma de 18.6% en Estados Unidos
y 11.9% en México. Otras estimaciones sitdan la tasa marginal efectiva
en 34.6% en Estados Unidos y 19.7% en México (19.2% en el promedio de
la ocDE) (véase 1BD, 2018). Sin embargo, el cambio resta competitividad
a los actuales gravimenes a la renta de las empresas en México y parece
innegable que plantea un problema y un reto para el gobierno que puede
verse de la siguiente forma. En México, la contribucién del impuesto a la
renta de las empresas en el ISR total a personas y empresas es sustancial
(del orden de la mitad del total en 2016, 3.6% del P1B de un total de 7.3%,
como puede verse en el cuadro 7). Ajustar por entero la tasa impositiva
de digamos 30% a 20% de manera a mantener la competitividad de la
carga, llevaria a reducir en un tercio la recaudacién proveniente de esa
fuente: es decir, una reduccion del orden de 1.2 puntos porcentuales del
piB. Ello revertiria la recaudacion del Impuesto Sobre La Renta (1SR) a
las empresas al nivel de 2013 y por lo tanto cancelaria buena parte del
aumento en la carga fiscal empresarial de 2012 a la fecha (ver cuadro 7).
Esto no nulifica por completo los efectos de la reforma fiscal de 2013, que
elevd la recaudacion del 1SR en 2.4 puntos porcentuales del riB (de 4.9%
en 2012 a 7.3% del r1B en 2016) pero requeriria de ajustes compensatorios

en otros impuestos.
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Cuadro 7
Recaudacion del impuesto sobre la renta: empresas
y personas fisicas (% del PIB)

Total Empresas Personas
2002-2011 (promedio) 4.6 1.8 2.8
2012 4.9 1.8 3.0
2013 5.6 2.4 3.2
2014 5.8 2.6 3.2
2015 6.8 3.2 3.5
2016 7.3 3.6 3.7

1/ Puede incluir retenciones a residentes en el extranjero.
Fuente: Ibarra (2018) basado en sHcP, Informe trimestral al Congreso de la Unién (varios
numeros).

Es aqui que el reto trae consigo una oportunidad. A falta de una refor-
ma fiscal de gran calado, esa pérdida de ingresos publicos de 1.2% del
pIB podria compensarse con relativa facilidad con un aumento de la tasa
mdéxima del 1SR a las personas (elevando el umbral de ingreso a partir
del cual se cobra esa tasa) restableciendo asi un mejor equilibrio entre
la recaudacion del 1SR a las empresas y a las personas. Ademas de ello se
podria aumentar las tasas impositivas a los dividendos y la propiedad y
reducir exoneraciones y otros componentes del gasto fiscal, asi como in-
troducir un nuevo impuesto a las transacciones financieras que aunque

muy pequeio en su monto podria generar una recaudacién significativa.
3. El cambio de tendencia en el crecimiento y sus determinantes

Como lo hemos visto en articulos anteriores en esta revista, la economia
mexicana crece mds lentamente en afos recientes de lo que lo hizo de
principios de los afios 1990 a 2007. A precios constantes de 2013, la tasa
de crecimiento anual del P1B cayé de 2.7% en 1993-2007 a 2.0% en 2007-

2017. Esta caida se da en cualquiera de las mediciones recientes del piB,
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es decir cualquiera que sea el afio base que se escoja, como se discute en
el recuadro 2.

RECUADRO 2
EL CAMBIO DE ANO BASE Y LA TENDENCIA
DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
Las gréficas 2.1a 'y 2.1b muestran y comparan la evolucién del p1B
real entre 1990 y 2017, su tendencia del periodo 1990-2007 y sus
desviaciones de esa tendencia utilizando los datos a precios cons-
tantes de 2008 y los nuevos datos a precios constantes de 2013. El
cambio de ano base (y algunas revisiones adicionales introducidas)
se traduce en varias modificaciones menores: la tasa promedio
anual de la tendencia del P1B en 1990-2007 pasa con la revision de
2.9% a 2.8%, la recesién de 1995 se vuelve un poco mas profunda y
la recuperacién subsiguiente ligeramente mas rapida mientras que
la expansidn que sigue a la recesién de 2001-2003 se hace menos
marcada. En relacion al periodo reciente, la recuperaciéon después
de la crisis de 2008-2009 procede a un ritmo ligeramente menor
en 2010-2013 y mayor a partir de 2014y, por ello, deja de caracte-
rizarse por una brecha creciente con respecto a la tendencia. Sin
embargo, como la caida del P1B en el 2009 es mayor en las cifras
revisadas la brecha generada inicialmente entre la tendencia del p1B
y el P1B observado es ligeramente mayor en este caso.

Vale la pena observar que los datos de una serie con un afno
base no son en si mismos mejores que los datos estimados con otro
ano base (m4s alla de las mejoras metodoldgicas que acomparen
al cambio de afo base y que, esas si, pueden hacer preferible una
serie a otra). Dicho de otro modo, un ano base, el mas reciente por
ejemplo, no es mas adecuado que otro para todo el periodo como
parecen sugerirlo algunos comentaristas ya que lo que hace el
cambio de afio base es modificar la estructura de precios relativos
y por lo tanto las ponderaciones de cada sector en el 1B total. En
virtud de ello el afio base més reciente es mas adecuado para el
periodo reciente mientras que afios base mds antiguos pueden ser
mds adecuados para periodos anteriores.
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Gridfica 2.1a
Evolucion del PIB y su tendencia con datos base 2008
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Grdfica 2.1b
Evolucion del PIB y su tendencia con datos base 2013.
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Indices del logaritmo natural del p1B y su tendencia.

Fuente: elaboracién con base en INEGI, Cuentas nacionales.

Este cambio en la trayectoria del 1B puede ser el resultado de una re-
duccidn del nivel de la trayectoria como resultado de la gran recesion de
2009 o involucrar también una caida en la tasa de crecimiento de largo
plazo de la economia. Por ejemplo, la gréfica con afio base 2008 sugiere
un cambio en la pendiente de la trayectoria del p1B (y no solo un despla-
zamiento hacia abajo en la trayectoria) pero no asi la gréafica con ano base
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2013, en la que la trayectoria se desplaza pero no la tasa de crecimiento
de largo plazo (la pendiente de la nueva trayectoria). Esto lo sabremos
con el tiempo. En cualquier caso, ;Cudles son los factores detrés del cam-
bio observable en la tendencia del p1B, sea ésta el producto de un despla-
zamiento hacia abajo de la trayectoria o una reduccién mds duradera de
la tasa de crecimiento econdémico? A este tema dedicamos la presente

seccidn.
Una menor tasa de acumulacion de capital

En una economia en desarrollo, lejos aun de la frontera tecnolégica, con
moderadas tasas de participacién econémica de la poblacién, y con gran-
des reservas de mano de obra en la economia informal y el desempleo
disfrazado (poblacién econémicamente inactiva disponible), el principal
determinante del crecimiento a largo plazo es la tasa de acumulacién de
capital que permite absorber los excedentes de trabajo existentes y elevar
su productividad, asi como recortar la brecha tecnoldgica con los paises
avanzados a través del progreso técnico incorporado en nuevos bienes de
capital y el aprovechamiento de mayores escalas de produccion. La tasa
de acumulacion de capital privado juega en todo esto un papel central
mientras que la tasa de acumulacién de capital pablico tiene funciones
esenciales al proveer la infraestructura necesaria para hacer viable el
proceso de crecimiento.

No es sorprendente entonces que el cambio en la tendencia del riB
se acompaiia de un menor ritmo de expansion del acervo de capital en
la economia en su conjunto que pasa de 2.9% anual en 1990-2007 a 2.5%
en 2007-2015.° Esta disminucion tiene tres fuentes. Las dos principales
son una caida de la tasa de inversion puablica, continua como porcentaje
del piB desde 2009, y una significativa disminucion de la inversién en

construccion residencial. Una tercera fuente, menos importante que las

5  Estas tasas se basan en las estimaciones de acervos de capital de la base de da-
tos KLEMS del INEGI que estdn disponibles para el periodo 1990-2015.
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anteriores, es la ligera desaceleracion de la tasa de acumulacién de capi-
tal privado en condiciones paraddjicas de aumento de la participacion
del ingreso del capital en el ingreso total. Veamos en mayor detalle cada
una de estas fuentes.

La disminucion de la inversion publica y sus principales componen-
tes se muestra en la grafica 1. En el periodo reciente la contraccién de la
inversion publica ha sido continua desde 2009 y para 2017 era 34% mas
baja que en ese ano; como porcentaje del P1B pasa de 6.0% en 2009 a 3.1%
en 2017. Esta reduccién se da, por un lado, en la extraccién de petréleo y
gas por parte de Petréleos Mexicanos (Pemex). Una estimaciéon basada
en KLEMS sugiere que la tasa de expansion del acervo de capital cayé en
este sector de 2.2% anual en 1990-2007 a 1.9% en 2007-2015. En el perio-
do reciente la inversién petrolera se contrae en 37% entre 2008 y 2017,
pasando de 1.8 a 0.9 como porcentaje del PIB entre esos afios.® Esta dis-
minucion de la inversidn, junto sin duda con otros factores, contribuy6
a una fuerte caida de la producciéon de petréleo, que la antecede a partir
de 2004, con un impacto significativo en el crecimiento del p1B total,
como se verd mas adelante. La inversion puablica no petrolera también
disminuy6 en el periodo reciente en 35% entre 2010 y 2017, de 4.0 a 2.2%
del r1B, afectando en particular el desarrollo de la infraestructura y con-

tribuyendo de esta manera a la reduccion del crecimiento.

6  Valela pena destacar que los recortes a la inversidn petrolera desde 2014 se de-
cidieron en el marco de un clima muy pesimista de expectativas sobre el futuro
del mercado petrolero y son parte de una reaccién generalizada por parte de
las empresas petroleras. El precio del crudo empez6 a caer en julio de 2014 y
tocé fondo en febrero de 2016 en torno a 18 ddlares por barril de manera que a
principios de ese afo se esperaba un promedio de 25 délares para 2016 (menor
a los niveles registrados en 2016 y 2017, véase cuadro 1).
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Grdfica 1
Inversion publica total, petrolera y no petrolera en % del piB, 2003-2017
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Fuente: KLEMS e INEGI, Cuentas Nacionales, y Pemex.

La caida de la tasa de inversién en construccion residencial da lugar a
un enlentecimiento de la expansién del acervo de capital residencial que
pasa de crecer a 2.6% anual en 1990-2007 a 1.9% en 2007-2015.7 La re-
duccion de la tasa de inversion en construccion residencial (que repre-
senta casi la tercera parte de la inversidn total) parece ser, en parte, una
consecuencia del agotamiento del bono demografico, por el lado de la
demanda como veremos mds adelante, asi como una consecuencia de
la sobreoferta de vivienda de interés social que se generd entre 2010 y
2012 como parte de la politica para facilitar la recuperaciéon de la cri-
sis de 2009. Vale la pena observar que esta disminucién de la inversién
en construccion residencial no tiene las mismas implicaciones adversas
para el potencial de crecimiento de la economia que las que tendrian
disminuciones analogas en la inversion publica y en la inversion privada
en maquinaria y equipo y construcciéon no residencial, y que afecta la

7 Lo que llamo el acervo de capital residencial corresponde al acervo de capital
invertido en el sector de servicios inmobiliarios en la base de datos de KLEMS.
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tendencia del P1B a través de su impacto en el crecimiento de la industria
de la construccion .

El acervo de capital del sector privado de negocios (que excluye el
capital residencial y el del sector ptiblico) también reduce su crecimiento
aunque en menor medida pasando de crecer a 3.6% anual en 1990-2007
a 3.4% en 2007-2015. Esta menor tasa de acumulacién de capital va aso-
ciada a una caida en la tasa de beneficio (que la gréfica 2 ilustra para la
industria manufacturera) que, paraddjicamente, se da en condiciones de
una participacién decreciente de los ingresos laborales y de una parti-
cipacién creciente en el ingreso total de las ganancias. Este comporta-
miento se explica por una creciente intensidad de capital del proceso
productivo por la que la dotacién de capital por unidad de producto
aumenta fuertemente reduciendo la tasa de rentabilidad (y con ello la
expansién del acervo de capital) a pesar de que el proceso va acompa-
flado de una participacién decreciente de los salarios en el ingreso total.
Estos procesos de caida en la participacién de los salarios, creciente re-
lacién capital-producto y disminucién de la tasa de beneficio, son parti-
cularmente notables y visibles en la industria manufacturera y se pueden
apreciar en la grafica 2. Las razones tltimas de por qué el proceso de
inversion ha ido de la mano de este tipo de progreso técnico fuertemente
ahorrador de trabajo e intensivo en capital (el llamado progreso técnico
“sesgado a la Marx”) estdn todavia por aclararse pero todo indica que
es caracteristico de las actividades, especialmente manufactureras aun-
que no exclusivo de ellas, més expuestas a la automatizacion e integra-
das al comercio internacional (véase sobre el tema, Ibarra y Ros, 2017).
Otra manera de interpretar estas tendencias es decir que el trabajo se ha
vuelto crecientemente sustituible por el capital hasta el punto en que la
elasticidad de sustitucion entre factores (capital y trabajo) en la funcién
de produccion agregada es mayor a la unidad. Esta es la conjetura de

Piketty (2013) sobre los factores tecnoldgicos que han contribuido a la
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concentracion del ingreso en el tope de la distribucién en varios paises
desarrollados.®

Grdfica 2
Participacion salarial, intensidad de capital y tasa de rentabilidad en la
industria manufacturera (1990-2015)
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Nota: La participacion salarial y la tasa de beneficio se muestran en el eje izquierdo y la re-
lacién capital-producto en el eje derecho. La tasa de beneficio es el excedente de operacién
(incluyendo impuestos y subsidios a la produccion) entre el acervo de capital real (en %). La
participacion de los salarios es la remuneracién de los asalariados como porcentaje del valor
agregado bruto.

Fuente: INEGI-KLEMS. La informacién sobre acervos de capital estd disponible solo de 1990
a 2015.

8  Otros factores que pueden contribuir a explicar por qué la acumulacién de
capital no se ha acelerado en presencia de una participacion creciente de las
ganancias, la contraparte de la caida en la participacion salarial, son: 1) El es-
tancamiento de los salarios reales y la caida de la participacién salarial han
detenido el crecimiento del mercado interno, a través de una débil demanda de
consumo que a su vez ha tenido un impacto negativo en la acumulacién de ca-
pital especialmente en sectores de no comerciables que no pueden compensar
la falta de dinamismo del mercado interno con mayores exportaciones; 2) La
rentabilidad relativa frente al exterior, en particular en la industria manufac-
turera, puede no haber aumentado debido a que el aumento en la participacién
de las ganancias ha ocurrido también en Estados Unidos y otros paises que son
fuente importante de inversion extranjera directa en México. Ello ha tendido a
frenar la acumulacion de capital a pesar de la menor participacién salarial.
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La caida en la produccion de petréleo

La gréfica 3 muestra la evolucién desde 1995 de la produccién de petrd-
leo y gas junto con la inversién fija bruta en el sector petrolero (como
porcentaje del 1B total). Como se aprecia en la grafica, la produccién
petrolera empieza a caer a partir de 2004, acumulando una reduccion
de 42% entre 2004 y 2017. La caida de la produccién se inicia antes de la
contraccion mds reciente de la inversién petrolera, pero seguramente se

vio reforzada por esta.

Grdfica 3
Produccion e inversién en el sector petrolero, 1995-2017
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Fuente: INEGI, Cuentas Nacionales, KLEMS, y Pemex

La caida en la produccién de petréleo ha tenido un impacto muy signifi-
cativo en el crecimiento del P1B y explica parte del cambio en la tenden-
cia del p1B después de 2007. Como se muestra en el cuadro 8, al excluir
del r1B total la produccion de petrdleo y gas, la tasa de crecimiento de
largo plazo se modifica a la baja entre 1993-2007 y 2007-2017, al igual
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que sucede con el crecimiento del p1B total, pero el cambio de tendencia
es menos marcado (una reduccion de 0.5 puntos porcentuales en lugar
de 0.7 puntos). Dicho de otro modo, el PIB no petrolero experimenta un
cambio de tendencia pero este es menos marcado que el del p1B total.

Cuadro 8
Crecimiento del PIB petrolero y no petrolero 1993-2017
Tasas de crecimiento promedio anual (a precios constantes de 2013)

1993-2007  2007-2017

PIB 2.7 2.0
PIB extraccion de petréleo y gas natural 1.2 -4.1
PIB sin petrdleo y gas 2.9 2.4

Nota: Se considera el periodo a partir de 1993 para el cual existe la informacién a precios
constantes de 2013. Fuente: INEGI, BIE, Cuentas Nacionales.

La reduccion en el crecimiento de la fuerza de trabajo

¢Qué papel ha jugado el crecimiento de la fuerza de trabajo en el cambio
de tendencia del r1B? Como se discute en el recuadro 3, la Gltima década
ha registrado una disminucién en el crecimiento de la fuerza de trabajo
que resulta de un estancamiento prematuro de la tasa de participacién
femenil a niveles muy bajos y de un retroceso de la tasa de participacién
de los hombres en el periodo reciente. Ello ha significado un agotamiento
prematuro del bono demografico (la fuerza de trabajo ya no tiende a cre-
cer mucho maés rapido que la poblacién) que puede estar interactuando
con la acumulacion de capital para poner limites al crecimiento econd-
mico tanto por el lado de la demanda como del lado de la oferta. Por el
lado de la demanda, el agotamiento del bono demografico puede jugar
un papel importante al reducir la expansién del capital residencial que,
como hemos visto, es una fuente importante de la desaceleraciéon desde

2007 de la tasa de acumulacidn total. Por el lado de la oferta, los cambios
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mencionados pueden poner un limite al crecimiento del producto po-
tencial. En apoyo a esta interpretacion estd el hecho de que la disminu-
cion en la tasa de crecimiento de la Poblacién Econémicamente Activa
(PEA) v la fuerza de trabajo potencial (que incluye ademas de la PEA a
la Poblacién No Econémicamente Activa (PNEA) disponible, es decir el
desempleo disfrazado) ha sido notable: de 2.6/2.5% anual en 1990-2004 a
1.8% en 2007-2016 (véase recuadro 4) y da lugar a pensar que ello puede
haber reducido el crecimiento del producto potencial. Ademds, aunque
sigue siendo importante, la holgura en el mercado de trabajo se ha redu-
cido claramente al menos en 2016 y 2017 a pesar del lento crecimiento
ocurrido (véase cuadro 2).

Por otra parte, los cambios mencionados pueden ser, al menos de for-
ma parcial, resultado de la propia lentitud del crecimiento econémico.
Las tasas de participaciéon econémica de los hombres han retrocedido
y las tasas de participaciéon femeniles en la fuerza de trabajo contintan
siendo bajas en México con lo cual la disminucién del crecimiento de la
fuerza de trabajo puede ser en parte consecuencia y no causa del menor
crecimiento del producto y la menor tasa de acumulacién de capital (véa-
se recuadro 3). En favor de esta hipdtesis estd el hecho de que si bien la
tasa de participacion de la mujer ha tendido a estabilizarse a niveles mu-
cho més bajos que la de los hombres, la brecha laboral (como porcentaje
de la fuerza de trabajo potencial respectiva) en el caso de las mujeres es
mucho mayor que en los hombres debido a la mucho mayor incidencia

del desempleo encubierto.’ Es decir, la tasa de participacion femenina es

9  Labrechalaboral es de 24.3% entre las mujeres y de 15.5% entre los hombres y el
desempleo encubierto como porcentaje de la fuerza laboral potencial es 16.3%
entre las mujeres y 5.0% entre los hombres (segundo trimestre de 2017, véase
Kaplan 2017a). Segtin Kaplan (2017b), la baja tasa de participacién femenil en
México se debe sobre todo a la falta de oportunidades laborales agravada por
un conjunto de problemas asociado al cuidado de los hijos (largas jornada de
trabajo por persona ocupada, falta de guarderias), discriminacién y violencia
en el &mbito laboral y decisiones educativas (falta de demanda por las carreras
elegidas por las mujeres). Queda por explicar los factores que han provocado
su desaceleracion en afos recientes. Uno de ellos puede ser precisamente la
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baja pero una mayor proporcién de mujeres que de hombres estd dispo-
nible para trabajar en la fuerza de trabajo potencial (ver Kaplan 2017a y
2017b). El dinamismo de la PNEA disponible (el desempleo disfrazado o
encubierto) ha tendido a ser superior al de la PEA, mostrando una acele-
racién posterior al 2007 (salvo en los dltimos dos anos) lo que sugiere un
grado de holgura en el mercado de trabajo mayor del que puede inferirse
de las tasas de desocupacién y subocupacién. Ademas, sin la caida en la
tasa de acumulacion de capital cabria esperar que cualquier efecto del
menor crecimiento de la fuerza de trabajo se viera en gran medida com-
pensado por el aumento del crecimiento de la productividad del trabajo
al elevarse mds rapidamente la relacion capital-trabajo.

RECUADRO 3

¢UN AGOTAMIENTO PREMATURO DEL BONO DEMOGRAFICO?
Uno de los fenémenos caracteristicos de la transicion demografica
hacia tasas bajas de crecimiento de la poblacién es un dinamismo
de la fuerza de trabajo muy superior al crecimiento de la poblacion.
Ese relativamente alto dinamismo de la fuerza de trabajo resulta
a su vez de una participacion creciente de los grupos en edad de
trabajar en la poblacién total (en la medida que la tasa de natalidad
disminuye y la participacion de los nifios se reduce) y de crecientes
tasas de participacién econémica de los grupos en edad de trabajar,
en particular de las mujeres, que se incorporan crecientemente al
mercado de trabajo a medida que la tasa de fecundidad se reduce.
Ello hace posible, entre otras consecuencias, que el PIB per cdpita
crezca mds rapido que el PIB por trabajador haciendo asi que el
cambio demografico aporte un bono al crecimiento econémico.
Muchos paises hoy desarrollados aprovecharon este bono demo-

desaceleracion del crecimiento econémico, la baja creacién de empleos para
las mujeres. Otros pueden ser el aumento del embarazo adolescente y el de la
inseguridad y la violencia a través de su influencia en la decisién de emplearse o
no en el mercado de trabajo (véase la siguiente subseccién), asi como la crecien-
te ineficiencia de la movilidad urbana: las mujeres con hijos no tienen tiempo
de trabajar y trasladarse al trabajo y a la guarderia. El tema requiere de mayor
investigacion.
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grafico para acelerar el crecimiento del ingreso por habitante y
completar la transicién hacia niveles altos de ingreso.

México lleva décadas ya transitando hacia tasas bajas de creci-
miento de la poblacién y los cambios socio-demogréficos que han
acompanado esta transicién han producido el tradicional bono de-
mogréfico (aunque sin que ello se traduzca en una aceleracién del
crecimiento de los ingresos per cdpita, como en otras experiencias).
Por ejemplo, en el periodo 1990-2004 la poblacién econémicamen-
te activa (PEA) y la fuerza de trabajo potencial crecieron a tasas del
orden de 2.5-2.6% por ciento anual, muy por encima del crecimien-
to de la poblacién que procedid a un ritmo anual de alrededor de
1.6% (véase cuadro 3.1)." Con el cambio de tendencia en el creci-
miento econémico después de 2007 ocurre una fuerte reducciéon en
los ritmos de expansion de la PEA y de la fuerza de trabajo potencial
que pasan de 2.5/2.6% anual en 1990-2004 a 1.8% en 2007-2016
(véase cuadro 3.1), sin que el crecimiento de la poblacién total se
modifique significativamente con respecto al periodo anterior
(1.5% anual comparado con 1.6%). De esta manera, la brecha entre
el dinamismo de la fuerza de trabajo y el de la poblacion total se
redujo sensiblemente y con ello disminuyé también la contribucién
del cambio socio-demografico al crecimiento econémico.

;Qué factores explican esta notable reduccién en el ritmo de
crecimiento de la fuerza de trabajo y cémo se relacionan con el
propio cambio de tendencia en el crecimiento? Nétese, en primer
lugar, que esta reduccion es algo paraddjica ya que la poblacién en
edad de trabajar no ha perdido dinamismo entre los dos periodos
comparados: el ritmo de crecimiento de la poblacién entre 15y
64 afios pasa de hecho de 2.1 a 2.2% anual. Dicho de otro modo, la
fuerte reduccion en el crecimiento de la PEA y la fuerza de trabajo
potencial no es resultado de una desaceleracion en el crecimiento
de los principales grupos poblacionales en edad de trabajar.

La clave para la explicacién de este fendmeno es que la tasa
de actividad (la PEA entre la poblacién en edad de trabajar), que
habia crecido muy rdpidamente entre 1990 y 2004, dej6 de hacerlo
después de 2007 como resultado de un estancamiento de la tasa
de participacién econémica de las mujeres, después de un muy
rapido avance en el periodo anterior, y de un retroceso de la tasa
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de participacién econémica de los hombres (véase cuadro 3.1). La
participacion laboral femenina que habia aumentado anualmente
0.5 puntos porcentuales entre 1990 y 2004 pasé a aumentar en solo
0.1 puntos porcentuales al afo entre 2007 y 2016. Este estanca-
miento de la tasa de participacion de las mujeres es particular-
mente enigmatico ya que ésta parece estarse estabilizando en un
nivel muy bajo comparado con otros paises de desarrollo similar o
menor.” Es en este sentido que pareceria que estemos presenciando
un agotamiento prematuro del bono demografico. Sin embargo, el
potencial para aprovechar el bono sigue ahi y dado por el rapido
crecimiento de los grupos poblacionales en edad de trabajar lo que
explica porqué la relacion de dependencia (otro aspecto del bono)
ha continuado cayendo en el periodo reciente (véase cuadro 3.1).

Cuadro 3.1
Cambios socio demogrdficos 1990-2016
Tasas de crecimiento anual 1990-2004  2007-2016
Poblacién econémicamente activa 2.6 1.8
Fuerza de trabajo potencial 255 1.8
Poblacion entre 15 y 64 anos 2.11/ 2.22/
Poblacion total 1.61/ 1.52/

Valores de principio y fin de periodo (en %)

Tasa de actividad a/ 51.8-56.4 59.9-59.6
Tasa de participacion (mujeres) b/ 33.3-40.8 42.2-43.4
Tasa de participacién (hombres) b/ 72.0-73.6 80.2-77.6
Relacion de dependencia c/ 75.7-63.7a/  59.2-52.8b/

Notas: 1/1990-2005; 2/2005-2015.

a/ Tasa de actividad: PEA entre poblacién de 12 afios y mas para 1990 y 2004;
PEA entre poblacion de 15 afios y mas para 2007 y 2016.

b/ Tasa de participacién econémica (hombres y mujeres). Para 1990-2004 la
tasa de participacién se calculd con respecto a la poblacion urbana de 12 afios
y mds; para 2007-2016, se calculd con respecto a la poblacién total de 15 anos
y mas.

¢/ Relacién de dependencia (poblacién dependiente entre poblacién entre 15
y 64 afos) donde la poblacién dependiente es la menor de 15 afios y mayor de
64 anos.

Fuente: INEGI. Anuarios estadisticos 2016 y 2006; Estadisticas Histdricas de
México.
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1/Los dos periodos analizados, 1990-2004 y 2007-2016, fueron escogidos en
funcién de la disponibilidad de informacién pero esta no es completamente
comparable entre periodos debido a dos razones. La primera es que en el pri-
mer periodo la PEA y la poblacién no econémicamente activa (PNEA) disponible
(que se utiliza para calcular la fuerza de trabajo potencial) estdn estimadas con
respecto a la poblacién de 12 anos y mds, mientras que en el segundo periodo lo
estan con respecto a la poblacién de 15 afios y més. La segunda razon se refiere
al cambio de cobertura de las encuestas de empleo que hace no comparable

a la PNEA disponible antes y después de 2005 cuando la ENOE remplaza a la
ENEU. El cambio de cobertura de las encuestas de empleo en 2005 modifica
notablemente la PNEA disponible medida al pasar de menos de 1% de la PNEA
en 2004 (basada en el ENEU) a cerca de 15% de ésta (basada en la ENOE).

2/ De hecho, de acuerdo con la o1T, México tiene la tasa de parti-

cipacion femenil mas baja de América Latina. Véase: http://www.
elfinanciero.com.mx/economia/mexico-con-la-tasa-de-participa-
cion-laboral-femenina-mas-baja.html. Véase también Kaplan (2017b)

que compara con la OCDE y varias economias latinoamericanas.

La agravacién de la violencia y sus consecuencias econémicas

La desaceleracion del crecimiento econémico después de 2007 coincide
con la escalada de la guerra contra el narcotréfico y el recrudecimiento
de la violencia. Esta coincidencia puede no ser accidental en cuyo caso la
guerra contra las drogas puede verse como un factor adicional detras del
cambio de tendencia en el p1B. Es dificil, por no decir imposible, cuantifi-
car el impacto exacto de este factor sobretodo cuando la causalidad entre
violencia y estancamiento, como es probable, corre en ambos sentidos.
Sin embargo, estudios recientes sugieren dos conclusiones sobre este
tema (véase recuadro 4). La primera es que la agravacion de la violencia
es consecuencia de la escalada en la guerra contra las drogas, el aumento
de las detenciones de miembros de organizaciones criminales y el au-
mento concomitante del nimero de éstas. La segunda es que la violencia
vinculada al narcotrafico ha tenido varios efectos econémicos adversos
en ingresos y consumo per capita, la participacion en la fuerza de traba-
jo, empleo y desempleo y que controlando por los efectos de éstos en la
violencia la correlacién se mantiene. El recuadro 4 presenta evidencia
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que tiende a confirmar la presencia de efectos econémicos adversos de
la violencia, sobre todo en algunas regiones del pais, aunque su impacto
macroecondémico en el crecimiento sea mds dificil de establecer. Se pue-
de agregar que las consecuencias socio-econdmicas de los mayores indi-
ces de violencia e inseguridad abarcan también a la migracién en ascenso
de mexicanos calificados hacia el exterior como lo muestra el articulo de

Véazquez Maggio y Dominguez en este nimero de la revista.

RECUADRO 4
LAS CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LA GUERRA

CONTRA LAS DROGAS (*)*/

La guerra contra las drogas en México se recrudece a partir de
diciembre 2006, cuando el presidente Felipe Calder6n declara
abiertamente la guerra en contra de las organizaciones del trafico
de drogas (0TD) o carteles como son comtinmente conocidas. Esta
politica de combate al narcotrafico se caracterizé por el envio de
miles de tropas federales (incluyendo al ejército, la marina y la poli-
cia) a diferentes regiones de México, alcanzando aproximadamente
los 45,000 efectivos a finales de 2012. Este hecho sin precedentes
en la historia de México tuvo efectos inmediatos y directos en el
crimen violento y la fragmentacion de los carteles que han sido
documentados empirica y cualitativamente en la literatura reciente
(Dell, 2015; Calderén et al., 2015; Osorio, 2015; Guerrero, 2011).

Este cambio de politica llevé a un fuerte aumento en el nimero
de detenciones de narcotraficantes realizadas por la Secretaria
de la Defensa Nacional (SDN) (véase grafica 4.1). De acuerdo a la
informacién proporcionada por la SDN, el nimero de detenciones
anuales fue de 2,000 en promedio de 1996 a 2006, mientras que
en el periodo 2007-2016, el nimero de arrestos se increment6
draméticamente hasta en un 500%, habiéndose registrado 12,618
detenciones relacionadas con el narco en 2011 y un total de 50 874
arrestos en el sexenio de Calderdn. Junto a ello, el nimero de car-
teles que operaba en promedio en cada municipio, que habia sido
bajo (menos de 0.5) y estable hasta el 2003, se incrementa afio con
ano hasta rebasar 1 cartel en promedio en 2007, y después aumen-
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ta exponencialmente a 2y 2.5 en 2008 y 2010, respectivamente,
ultimo afio para el cual se tiene informacion de las 10 oTD mds
importantes de México (Coscia y Rios, 2012).

Como puede apreciarse en la gréfica 4.1, este cambio de politica
va acompaiiado de un fuerte aumento de la tasa de homicidios. El
numero de homicidios y la tasa de homicidios, que habian caido
casi de manera continua después de la crisis de 1994—1995 hasta
estabilizarse a principios de la década pasada en aproximadamente
10 000 homicidios anuales (equivalentes a una tasa de homicidios
de 10 por cada 100 000 habitantes), se incrementa dramdaticamente
inmediatamente después de 2007 para alcanzar en el 2011 cerca de
25 homicidios por cada 100 000 personas y mas de 27 000 homici-
dios registrados en ese afio.

Grdfica 4.1
Tasa de homicidios, detenciones (miles) y carteles en México,
2000-2016
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La tasa de homicidios (por cada 100,000 habitantes) y las detencio-

nes (miles de personas) se miden en el eje izquierdo y el nimero pro-

medio de carteles por municipio se mide en el eje derecho.

Fuentes: Estadisticas vitales de defunciones reportadas por el INEGI de 1990 a
2016; Reporte de detenciones relacionadas con narcotraficantes (de enero 1996
a octubre 2016) proporcionado por la Secretaria de la Defensa Nacional (SDN)
(Solicitud de informacién presentada ante la SDN en 2016); Coscia y Rios (2012).

Las consecuencias econdmicas de la violencia desatada por la
guerra contra las drogas han sido analizadas en algunos estudios
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recientes (Ajzenman et al., 2015; BenYishay y Perlman, 2013;
Ifiguez-Montiel y Kijima, 2017; Robles et al., 2013; Veldsquez,
2015), los cuales documentan invariablemente que el incremento
de la violencia, estimado por el incremento en la tasa de homici-
dios, tuvo efectos negativos en el empleo, los salarios, el ingreso y
los precios de la tierra en todos aquellos municipios que se vieron
afectados por el conflicto.

Por su parte, Iniguez-Montiel y Kawaguchi (2017) utilizan los
impactos diferenciales de la politica de detencion de narcotrafican-
tes a nivel municipal como fuente ex6gena para poder determinar
su efecto en el ingreso, empleo, y consumo durante el periodo
2007-2012. Los resultados del andlisis econométrico confirman
que el aumento en el nimero de detenciones incrementé significa-
tivamente la tasa de homicidio y la tasa de crimen a la propiedad en
las regiones afectadas, como ha sido corroborado en otros estudios
(Dell, 2015; Calderén et al., 2015; Osorio, 2015; Guerrero, 2011). E1
cuadro 4.1 compara los cambios ocurridos, en varias variables eco-
némicas, entre 2001-2006 y 2007-2012 en los municipios mds afec-
tados por la guerra y en los menos afectados.” Como se muestra en
el cuadro, en los municipios mas afectados el ingreso y el consumo
per cépita crecieron menos, la participacion de la fuerza de trabajo
y las horas de trabajo cayeron mds, y el desempleo aument6 mds
que en los municipios menos afectados. Finalmente, Ifiiguez-Mon-
tiel y Kawaguchi (2017) extienden el andlisis a los efectos de la
guerra contra las drogas en la capacidad del Estado a nivel munici-
pal y encuentran evidencia de que el incremento en el nimero de
detenciones de narcotraficantes redujo significativamente la recau-
dacién fiscal de los municipios afectados por el conflicto, asi como
el empleo de los servidores publicos y de los oficiales de seguridad
publica, principalmente del sexo femenino en los dos casos.
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Cuadro 4.1
Cambios entre 2001-2006 y 2007-2012 en municipios
mds afectados y menos afectados

Municipios mas  Municipios me-

afectados nos afectados
Ingreso per capita (%) 2.06 4.59
Consumo per capita (%) 0.51 2.92
Participacion de la fuerza laboral (pp) -0.9 -0.5
Horas de trabajo semanales (nimero) -1.64 -0.86
Desempleo (pp) 2.5 2.0

Entre paréntesis se indica si el cambio es en porcentaje (%), en puntos por-
centuales (pp) o en nimero.

Notas: Estimaciones propias en base a la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (2002, 2004, 2005, 2006, 2008, 2010 y 2012), la En-
cuesta Nacional de Empleo (ENE, 2001-2004), la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo (ENOE, 2005-2012), y las bases de datos de impuestos
recabados por los municipios que se encuentran disponibles en la pagina
web del INEGI. Los ingresos y gastos (consumo) de los hogares representan
estimaciones mensuales a pesos constantes de agosto de 2011. Para las esti-
maciones relacionadas con el mercado laboral, inicamente se considera a los
individuos hombres de 25 a 60 afos de edad.

(*) Agradezco la colaboracién de Alberto Ifii-

guez en la elaboracién de este recuadro.

1/La informacién contenida en este recuadro proviene funda-
mentalmente de Iniguez-Montiel y Kawaguchi (2017a).

2/ Los municipios mds afectados son aquellos donde el ntiimero de deten-
ciones relacionadas con el narcotrafico, durante todo el periodo de Felipe
Calderdn, se incrementd en 65 0 mas (en comparacién con el nimero de
detenciones realizadas por la sDN durante el sexenio de Vicente Fox), aproxi-
madamente 5% de todas las municipalidades en México. Los menos afecta-
dos son el resto de las municipalidades donde el incremento en el niumero
de detenciones fue menor a 65 o incluso experimentaron reducciones en el
numero de detenciones relacionadas con el narcotrafico en 2007-2012.

4. Una comparacion con los paises desarrollados:
el déficit de politica economica

Para entender mejor las implicaciones de la desaceleracion del crecimien-
to econdémico reciente conviene poner el periodo de la crisis y su secuela
en perspectiva historica. La grafica 4 muestra lo sucedido con el PiB per



REvVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUM. 3, 2018

cdpita de México entre 1928 y 1943, es decir los 15 aios que comprenden
la Gran Depresién de los afos treinta del siglo pasado y la recuperaciéon
que la siguid, y entre 2007 y 2022, suponiendo que la economia mexicana
sigue creciendo a la misma tasa del periodo 2007-2017 (aproximadamen-
te 2% anual) de 2018 a 2022, es decir en los 15 afos que comprenden la
Gran Recesiéon de 2008-2009 y la lenta recuperacién de aios recientes.
Como puede apreciarse en la gréfica, la Gran Depresion represent6 una
caida estrepitosa, quiza sin precedente, del nivel de actividad econémica
entre 1928 y 1932 cuando, solo en este tltimo afio, el 1B se contrajo en
15%. En comparacién con ello, la Gran Recesion aparece como una re-
duccién menor y relativamente leve del nivel de actividad (5.3% en 2009).
Sin embargo, la recuperacion desde entonces ha sido tan lenta que, de
seguir en esa trayectoria, para el décimo cuarto afio después de iniciada
la caida (1942 en un caso y 2021 en el otro) el cambio en el PIB per cépita
habra sido el mismo y de ahi en adelante mayor en el primer episodio
que en el segundo (en relacion al afo inicial) si contindan las tendencias
recientes. En cuanto al P1B total, entre 2007 y 2020 habra crecido menos
(28%) que entre 1928 y 1941 (34.4%) a pesar de que la Gran Depresion
representé un monumental colapso de la actividad econdémica en com-

paracion con la Gran Recesion.
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Grdfica 4

El pIB per cdpita durante la Gran Depresién y la Gran Recesion
en México (indices base 1928 = 100 y 2007 = 100 respectivamente)
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Fuente: INEGI.

Algo similar sucede en el mundo desarrollado. Blanchard y Summers
(2017) muestran que el producto por persona en edad de trabajar en Es-
tados Unidos no habrd crecido més en los doce aiios desde 2007 de lo que
lo hizo en los 12 afios después de 1929. El desempefio es todavia peor en
otras partes del mundo desarrollado. En el drea del euro, en particular, la
trayectoria de crecimiento reciente se ha reducido después de la crisis y
el desempefio es mas pobre que en Estados Unidos.

Como es bien sabido, la Gran Depresion en la década de 1930 se vio
acompainada de una revolucion en el pensamiento y las politicas macro-
econdmicas, cambios que influyeron en la salida de la crisis y de la re-
cesion. Si bien el desempeno reciente post-crisis ha sido decepcionante,
al igual que sucedid en aquella época, aunque con menor intensidad, la
crisis global reciente y sus efectos en la tendencia del crecimiento han
llevado a cambios en los paises desarrollados. El paradigma que pasé a
dominar el manejo de la politica macroecondémica antes de la crisis de
2008-2009 y la Gran Recesion enfatiza las propiedades estabilizadoras
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del sistema econémico, limita la accién macroecondémica del Estado al
mantenimiento de la estabilidad estrechamente definida como estabi-
lidad de precios, y relega -en el mejor de los casos a segundo plano- el
uso de la politica fiscal como instrumento de estabilizacién poniendo
el énfasis en reglas sencillas. Como lo discuten Blanchard y Summers
(2017), este paradigma se ha visto severamente cuestionado en el mundo
desarrollado por la crisis global. La crisis ha llevado a repensar el rol y
la centralidad del sistema financiero, la naturaleza de las fluctuaciones
econdmicas, y el disefio e implementacion de la politica monetaria en
condiciones de una trampa de liquidez y un entorno de muy bajas tasas
de interés.

En Estados Unidos, por ejemplo, las politicas financiera, monetaria y
fiscal han registrado cambios en respuesta a la Gran Recesién. La crisis
ha llevado a la Reserva Federal a realizar cambios drésticos en la manera
en que conduce la politica monetaria reduciendo al minimo la tasa de in-
terés objetivo, por un lado, e introduciendo nuevos instrumentos como el
relajamiento cuantitativo que han ampliado su hoja de balance a niveles
inimaginables hace apenas unos anos. Ante la magnitud de la recesiéon
y de la brecha de producto generada, se volvié a utilizar la politica fiscal
como instrumento de politica de estabilizacion y, aunque la expansiéon
fiscal inicial fue revertida mds adelante para impedir el crecimiento de
los déficit fiscales y la deuda publica, en un entorno de muy bajas ta-
sas de interés el servicio de la deuda se ha vuelto histéricamente bajo y
otorga un margen de maniobra al uso de la politica fiscal. La regulacién
financiera, por su parte, con la aprobacion en el Congreso de la inicia-
tiva Dodd-Frank, ha sido reforzada con vistas a prevenir nuevas crisis.
Queda mucho por hacer en cada uno de estos frentes pero no cabe duda
que la crisis ha generado cambios importantes aunque no alcancen las
dimensiones que adquirieron los ocurridos con la gran depresion de la
década de 1930 o, en sentido opuesto, con el estancamiento con inflacién
durante la década de 1970.
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En Europa, los cambios han sido mucho menores y el desempeio eco-
némico mucho peor. Ello se debe en parte a que la efectividad de las
politicas monetarias nacionales en los paises del drea del euro se ve limi-
tada por la existencia de un drea monetaria comun: la politica monetaria
no puede utilizarse, por ejemplo, para restaurar la competitividad de la
economia a través de una depreciacion cambiaria, forzando a la “deva-
luacién interna” (la deflacion salarial) para restablecer la competitividad
externa. Por otra parte, al no constituir una unién fiscal como lo son
Estados Unidos, las politicas fiscales europeas se ven restringidas mucho
mds severamente en su diseno e implementacién.

Meéxico, con un régimen de tipo de cambio flexible y un bajo coe-
ficiente de deuda publica, no enfrenta las restricciones a la efectividad
de las politicas monetaria y fiscal que tienen los paises europeos. Sin
embargo, los cambios de politica macroecondémica han brillado por su
ausencia y la politica macroecondmica se sigue manejando como si si-
guiéramos creciendo a las tasas anteriores ignorando el cambio ocurrido
en la trayectoria de crecimiento. Aunque ello implicé una reforma tribu-
taria importante, la politica fiscal no ha logrado ir mds alld de compensar
la caida en los ingresos petroleros (como lo vimos en la seccién 1) y ha
continuado sacrificando los niveles de inversion publica con consecuen-
cias nefastas en términos de agravar el déficit de infraestructura del pais
y de sus efectos negativos en la produccién petrolera. ;Qué restricciones
fiscales enfrenta el gobierno mexicano que impedirian elevar la inversién
publica, en particular la inversién en infraestructura, esencial para la
promocion del crecimiento? En otras palabras, ;qué puede justificar que
la inversion publica se reduzca en casi la mitad como % del p1B en los al-
timos siete afios en uno de los paises con el coeficiente de deuda puiblica
mads bajo y las finanzas ptblicas mds sanas dentro de la OCDE?

Tampoco la politica monetaria se ha visto afectada por el hecho de
que después de la crisis la economia crece por debajo de lo que lo hacia

anteriormente (para una discusiéon amplia de la politica monetaria en
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Meéxico, véase en este numero el articulo de Capraro y Panico). El cuadro
9 muestra el cambio de principios de 2015 a fines de 2017, que correspon-
de aproximadamente al periodo de apreciacion generalizada del ddlar
estadounidense, en la tasa de interés objetivo de la politica monetaria
seguida por 37 bancos centrales en el mundo que estin monitoreados en
la base de datos del Banco de Pagos Internacionales. Como puede verse
claramente, el Banco de México encabeza la lista como el mds conserva-
dor en su politica monetaria con un aumento de 4.25 puntos porcentua-
les (425 puntos de base) que contrasta con los aumentos inferiores a 100
puntos o disminuciones de la tasa de interés en la enorme mayoria de los
bancos centrales. Es notable, en efecto, que 30 de los 37 paises redujeron
o dejaron sin cambio la tasa de politica monetaria y que México no solo
es el que mas la elevé sino que lo hizo por un margen muy amplio (236
puntos porcentuales mds que el siguiente, Argentina). Es notable tam-
bién que el margen de la diferencia con Canadd, con una economia tan
integrada a la de Estados Unidos en términos comerciales y financieros
como la mexicana, es de 425 puntos base, ya que Canada dejo sin cam-
bio la tasa de interés entre el principio y el final del periodo considerado
(la redujo en un primer momento y luego la elevé para volver a su nivel
inicial).
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Cuadro 9

Cambio en puntos porcentuales en la tasa objetivo
de la politica monetaria de 2015 a 2017

Reduccion Reduccién Sin cambio  Aumento de Aumento Aumento de
de 1 0 mas menor a1 menos de 1 entre 1y 2 mds de 2
Australia Zona Euro Canada Republica Argentina México
(-1) (-0.05) Reino Unido  Checa (0.45) (1.89) (4.25)
Filipinas (-1)  Israel (-0.15) Macedonia Colombia Hong Kong
Rumania (-1) Croacia Arabia (0.25) (1.25)
Hungria (-0.193) Saudita Estados Uni-
(-1.2) Islandia dos (1.25)
China (-1.25) (-0.25) Sudéfrica (1)
Nueva Ze- Malasia
landa (-1.75)  (-0.25)
India (-2) Pert (-0.25)
Indonesia Turquia
(-3.5) (-0.25)

Serbia (-4.5)  Suiza (-0.5)

Brasil (-4.75)  Chile (-0.5)

Rusia (-9.25)  Corea del
Sur (-0.5)
Polonia
(-0.5)
Suecia (-0.5)
Tailandia
(-0.5)
Dinamarca
(-0.6)
Noruega
(-0.75)

Fuente: BIs policy rate statistics. Banco de Pagos Internacionales con base en informacién
de los bancos centrales.

La explicacién de este comportamiento de la politica monetaria en Mé-
xico no reside entonces en una relaciéon especial con Estados Unidos
asociada al alto grado de integraciéon comercial y financiera con su eco-
nomia (ya que Canadd en condiciones similares sigui6é una politica mo-
netaria muy distinta). Tampoco la explicacién reside en una aceleracién
de la inflaciéon o de las expectativas de inflacién como ya lo vimos en la
seccién 1. El manejo de la politica monetaria parece tener su origen en
los intentos (temporalmente exitosos) de combatir la depreciacién del
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peso mexicano frente al dolar estadounidense a través de aumentos en
la tasa de interés. En efecto, como puede apreciarse en la grafica 5, todos
los aumentos en la tasa de interés de fines de 2015 a fines de 2016 van
precedidos por una depreciacion del peso frente al délar y casi todos se-
guidos por apreciaciones temporales del peso (véase para una discusién
mas detallada del tema, Miranda, 2018). En el 2017 la politica de elevar la
tasa de interés continud, en condiciones ahora de apreciacion del peso y
con mayor justificaciéon dada la aceleracién de la inflacidn, y esos aumen-
tos seguramente contribuyeron a reforzar la tendencia a la apreciacién
cambiaria.

Grdfica 5
Tipo de cambio y politica monetaria, 2015-febrero de 2018
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Fuente: Banco de México.

Visto en conjunto, todo ello es una continuacién del comportamiento
que ha venido siguiendo el banco central desde el establecimiento del
régimen de metas de inflacion y que se mantiene invariable después de
la crisis a pesar del cambio en la tendencia en el crecimiento y de la muy

51



52

La economia mexicana: balance del 2017... | Jaim Ros

clara y notable reduccion en el efecto de traspaso del tipo de cambio
al nivel de precios (sobre todo ante las condiciones de holgura que han
caracterizado los mercados de bienes y trabajo en la mayor parte del pe-
riodo desde la gran recesion).

Referencias

Ajzenman, N, S. Galiani, y E. Seira (2015), On the distributive costs of drug-related
homicides, Journal of Law and Economics 58(4): 779-803.

BenYishay, A. y S. Pearlman (2013), Homicide and work: The impact of Mexico’s
drug war on labor market participation, Working Paper, New York, USA:
Vassar College.

Blanchard, O.y L. Summers (2017), Rethinking stabilization policy. Back to the futu-
re. Peterson Institute for International Economics.

Calderén, G., G. Robles, A. Diaz-Cayeros, y B. Magaloni (2015), The beheading of
criminal organizations and the dynamics of violence in Mexico, Journal of
Conflict Resolution 59 (8): 1455-1485.

Coscia, M. y V. Rios (2012), Knowing Where and How Criminal Organizations Ope-
rate Using Web Content, CIKM’12.

Dell, M. (2015), Trafficking networks and the Mexican drug war, American Econo-
mic Review 105 (6): 1738-79.

Guerrero-Gutierrez, E. (2011), Security, drugs, and violence in Mexico: A survey,
7th North American Forum, Washington DC.

Ibarra, D. (2018), México, problemas y opciones, presentacién ante el Grupo Nuevo
Curso de Desarrollo, 8 de febrero de 2018.

Ibarra, C. y J. Ros (2017), The decline of the labour share in Mexico, 1990-2015.
UNU-WIDER

Instituto Belisario Dominguez (2018), Reforma fiscal en Estados Unidos y considera-
ciones para México, Notas estratégicas, n. 21, enero de 2018.

Iniguez-Montiel, A. y D. Kawaguchi (2017a), Local Violence, Market Transactions
and Living Standard: Disruptive Impact of the Mexican Drug War, 2001—
2012, mimeo, Graduate School of Economics, The University of Tokyo.

Iniguez-Montiel, A. y Y. Kijima (2017b), Underdevelopment policy in action: The
unintended consequences of the Mexican drug war, mimeo, Graduate School

of Economics, The University of Tokyo.



REVISTA DE ECONOMIA MEXICANA :
ANUARIO UNAM i NUMm. 3, 2018

Kaplan, D. (2017a). El peculiar comportamiento de la tasa de desempleo. Animal Po-
litico. Disponible en http://www.animalpolitico.com/blogueros-blog-mexi-
co-como-vamos/2017/09/19/peculiar-comportamiento-la-tasa-desempleo/

Kaplan, D. (2017b). La baja participaciéon de mujeres en el mercado laboral.
Animal Politico. Disponible en http://www.animalpolitico.com/blo-
gueros-blog-mexico-como-vamos/2017/10/10/la-bajisima-participa-
cion-mujeres-mercado-laboral/

Miranda, A. (2018), El efecto de traspaso del tipo de cambio a precios en la econo-
mia mexicana: evolucién e implicaciones, Tesis de licenciatura, Facultad de
Economia, UNAM.

Moreno-Brid, J. C. y J. Ros (2010), Desarrollo y Crecimiento en la Economia Mexi-
cana, FCE, México

Osorio, J. (2015), The contagion of drug violence: Spatiotemporal dynamics of the
Mexican war on drugs, Journal of Conflict Resolution 59(8): 1403—1432.

Piketty, T. (2013), Capital in the Twenty-First Century. Editions du Seuil. Cambrid-
ge, MA: Harvard University Press. (traduccién al espaiiol en el FCE).

Robles, G., G. Calderén, y B. Magaloni (2013), The economic consequences of
drug-trafficking violence in Mexico, Working Paper No. IDB-WP-426, In-
ter-American Development Bank.

Sudrez Davila, F. (2018), La reforma tributaria de Trump, Revista Siempre 18/02/2018

Veldsquez, A. (2015), The economic burden of crime: Evidence from Mexico, Wor-
king Paper, Dever, USA: University of Colorado.

United States Trade Representative (USTR) (2017), Summary of Objectives for the
NAFTA Renegotiations, November 2017

Zufiaur, J.M. (2006), La movilidad geogréfica del empleo en la Unién Europea: Hacia
un mercado europeo de trabajo. Claridad, Otono, pp. 40-61.

53



