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En este tercer trimestre nuestra revista departamental nos ofrece investigaciones que
abarcan amplias problemadticas dentro del quehacer de la investigacién econdmica
en sus diferentes vertientes.

Esta seccidn inicia con “Un modelo de optimizacién estocdstica para la va-
luacién de una franquicia: un enfoque de opciones reales” de Salvador Cruz, Francisco
Venegas-Martinez y Alfredo Sdnchez Daza, profesores, los dos primeros de la Escuela
Superior de Economia pertenenciente al Instituto Politecnico Nacional y el tercero al
Departamento de Economia de la uam-Azcapotzalco. Ellos platean un ejercicio en el
cual extienden el método tradicional de valuacién de franquicias basado en el flujo
descontado de efectivo al enfoque de opciones reales; examinan el nivel y las causas
de afectacion del valor de la franquicia por distintas formas de pago de regalias; y
muestran la irrelevancia en la estructura de capital cuando la estructura de plazos de la
tasa de interés es plana. Por dltimo, plantean algunas recomendaciones de estrategias
de negocios basadas en las sensibilidades de las opciones reales.

Elitania Leyva Rayon, investigadora de la uam-Iztapalapa, presenta “Hed-
ge funds y riesgo sistémico: andlisis de la probabilidad de quiebra de los fondos de
inversion libre”, trabajo en el que, de acuerdo a su autora, para entender los riesgos
del comportamiento financiero actual, un ejemplo es la industria de los hedge funds.
Haciendo memoria nos recuerda el fracaso de la hedge fund Long-Term Capital
Management en 1998 y sus secuelas en el sistema financiero. El articulo analiza los
factores internos que influyen en la probabilidad de liquidacion de los hedge funds,
este ejercicio se realiza por medio del cdlculo de tasas de liquidacion y un modelo
logit de probabilidad aplicado a los hedge funds de la base de datos MARHedge en
el periodo 1999-2006.

En la siguiente intervencion, “Rompimientos en la caminata aleatoria con
intercepto: la prueba Dickey-Fuller de ajuste recursivo”, Eddy Lizarazu, de la uam-
Iztapalapa, Miguel A. Martinez y José A. Villasefior, investigadores de el Colegio de
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Postgraduados llevan a cabo una comparacioén entre los estadisticos Dickey-Fuller sin
y con ajuste recursivo primero a nivel tedrico, y después en el dmbito empirico enfati-
zando el caso de rompimientos bajo la hipétesis de caminata aleatoria. Posteriormente,
utilizan los estadisticos mencionados para averiguar si la paridad de poder de compra
se mantiene en México después del ataque especulativo de diciembre de 1994.

El cuarto articulo, “Ganancias de competitividad: un enfoque agregado y
de largo plazo”, de Germdn H. Gonzédlez, profesor de la Universidad del Sur en Ar-
gentina, plantea un modelo de ganancias de competitividad que ofrezca alternativas
a los enfoques de corto plazo, se toma como base la teorfa de crecimiento y subraya
el papel de la productividad multifactorial en la determinacion del perfil competitivo
de una economia en el plano internacional. Se establece, asimismo, un indicador
de ganancias de competitividad tedricamente fundamentado y una evaluacion de la
bondad de ajuste de las predicciones del modelo utilizando dos paneles de datos de
paises desarrollados y en vias de desarrollo.

El investigador de el Colegio de México, Jorge Ferndndez Ruiz, participa
en esta entrega con un trabajo denominado “Los modelos de los incentivos de los
administradores en un contexto oligopdlico”, donde se analizan diversos mode-
los en los cuales las resoluciones empresariales se delegan a los administradores
con objetivos distintos a la simple maximizacion de beneficios. Esta accion, de
acuerdo al autor, posee un cardcter estratégico en un contexto oligopélico, y altera
los resultados de los modelos tradicionales, tanto en el caso en que las empresas
compiten solamente en precios o cantidades, como cuando se agregan dimensiones
adicionales de competencia.

Jorge Luis Andere, en “La teorfa de los mercados de asignacion bilateral: una
presentacion”, realiza una presentacion de los mercados de asignacion bilateral, con base
en los resultados de estabilidad, existencia y comportamiento estratégico del caso mds
sencillo en la literatura: el modelo uno a uno o de matrimonio. Para profundizar en el
comportamiento estratégico de los agentes, se examinan los ambientes con informacién
perfecta e imperfecta. Para concluir, se comenta que aunado al desarrollo de la teorfa,
han aparecido estudios empiricos y se han hecho aplicaciones a casos reales.

En el siguiente trabajo, “Desarrollo e integracion del norte de México y
el sur de los EUA a partir del andlisis de la evolucion de las ciudades fronterizas”,
Ernesto Turner, Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la uawm-
Azcapotzalco, y Alejandro Diaz Bautista, investigador de El Colegio de la Frontera
Norte, analizan el grado de desarrollo econdmico diversificado que han alcanzado los
estados y ciudades de la frontera compartida por los EUA y nuestro pafs, el trabajo
es un estudio pormenorizado de la evolucion histdrica, econdmica y demografica de
estos territorios. Se investiga el avance en cuanto a los procesos de urbanizacion y al
progreso de sus grandes ciudades, para as{ incorporar la hipétesis de Friedmann.
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“Evolucion de la relacion de largo plazo entre las economias de México y
EUA, 1950-2008”, es el titulo del articulo signado por José Romero, quien analiza la
relacion de largo plazo entre las economias de México y EUA durante el periodo que
vade 1950 a 2008. En primera instancia se acude al estudio del lapso 1988-2008, afios
después de iniciadas las reformas estructurales, para permitir que éstas tuvieran sus
efectos; esta relacion establece los parametros de crecimiento del piB mexicano y de
EUA, asi como sus declives. El resultado es relevante ya que es un punto de partida
para una nueva agenda de investigacién orientada a establecer las condiciones que
permitieron el rdpido crecimiento de la economia mexicana durante el periodo 1950-
1982 y cudles otras a su posterior estancamiento.

El articulo, “PYMES y cadenas de valor globales. Implicaciones para la politica
industrial en las economias en desarrollo” del profesor de la Universidad de Sevilla,
Isidoro Romero Luna, es una revision de la literatura sobre la insercion de las PYMES
en las Cadenas de Valor Globales, con el fin de profundizar en el debate en cuanto a la
aparicion y desarrollo de éstos, haciendo referencia al marco de la geografia mundial,
en la cual se han desplegado a partir de los afos setenta, efectuando un recuento de
sus causas y origenes, asi como de las implicaciones que éstas poseen para las grandes
corporaciones y PYMES como opcién estratégica, considerando las oportunidades y
amenazas que conlleva para las PYMEs en las economias en desarrollo y los retos que
plantea para la politica industrial.

Alicia Gémez, Domingo Garcia y Salvador Marin, profesores de la Univer-
sidad de Puebla, la Universidad Politécnica de Cartagena y la Universidad de Murcia,
respectivamente, ofrecen en “Restricciones financieras de la pyME en México: una
aproximacién empirica”, un panorama respecto a los obstdculos que enfrenta la pyME
en cuanto a los procesos de aprobacion crediticia apoyados en un estudio empirico
que toma como ejemplo 128 empresas del sector manufacturero de Puebla. Sus re-
sultados, sefalan a las tasas de interés, el exceso de trdmites o burocracia bancaria y
las garantfas como los obstaculos primordiales para la aprobacion de créditos, amén
de otras dificultades adicionales.

En la intervencion siguiente, Ricardo Padilla y Celso Garrido, profesores de
nuestro Departamento, realizan “Una propuesta de clasificacion de las entidades federa-
tivas mexicanas para la gestién de la banca de desarrollo®, en ella, los autores plantean
que una gestion eficiente de la banca de desarrollo requiere de una oferta especifica de
productos y servicios financieros destinada a segmentos relativamente homogéneos, no
s6lo desde el punto de vista de la actividad econdmica sectorial, sino también desde el
punto de vista geografico. El trabajo propone una clasificacion de las entidades atendiendo
a su grado de desarrollo relativos ttil a la misidn de la banca de desarrollo.

A continuacion, el trabajo “Choques externos y fluctuaciones macroeco-
némicas, alguna evidencia para la economia argentina” Luis N. Lanteri, funcio-
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nario del Banco Central de Argentina, hace una revisién sobre las fuentes de las
fluctuaciones macroecondmicas, empleando una propuesta de modelo de vectores
autoregresivos estructural (SVAR) y datos trimestrales de la economia argentina que
abarcan el periodo 1980:1-2008:2. A tal efecto, se imponen restricciones de largo
plazo al modelo de svAr y se identifican cuatro choques estructurales. Los resultados
muestran que los choques de precios externos tienen un efecto positivo sobre el
pIB real manufacturero y que la principal fuente de las fluctuaciones en el producto
obedece a los choques de oferta agregada.

El articulo siguiente, cuya autoria corresponde a Rogelio Varela, Profesor-In-
vestigador de la Universidad Auténoma de Baja California y Victor Hugo Torres, adscrito
ala Universidad de Colima, se titula “Estimacion de la tasa de desempleo no aceleradora
de la inflacién en México”. El trabajo estima la tasa de desempleo no aceleradora de la
inflacidn, tanto constante como variable con respecto al tiempo, para el caso mexicano.
En el primer caso acuden a la metodologias de Staiger, Stock y Watson y la de Ball y
Mankiw, en el segundo emplean un modelo de vectores autorregresivos estructural.

“Hacia una politica social en el Distrito Federal, un andlisis espacial de la cali-
dad de vida, 1970-2010”, cuyos autores, Oscar Rogelio Caloca, doctorante en Economia
por la uNnaMm, Antonio Cérdenas y Octavio Ortiz, profesores de nuestro Departamento,
analizan el establecimiento de ciertas condiciones en materia de calidad de vida nece-
sarias para la fundamentacion de una politica social en el Distrito Federal. En el trabajo
se elabora una revision sobre dicha tematica en un espacio de tiempo de 1970-2000 por
delegaciones, para posteriormente presentar un prondstico para el 2010.

Esta seccidn cierra con “Imaginario y realidad en la exploracion de Amé-
rica Septentrional de Lucino Gutiérrez, Elvira Buelna y Santiago Avila, es un
trabajo en el cual los autores elaboran un recorrido en torno al discurrir qué motivé
las exploraciones posteriores a la conquista de la Nueva Espafa y que dieron como
resultado las modificaciones en el plano geografico y comercial del nuevo territorio.
El articulo resalta la importancia del imaginario como un elemento metodolégico
para explicar la accion histdrica.

Finalmente en nuestra Seccién de Documentos se presenta una reflexion
de cardcter coyuntural titulada “A un afio de la profundizacién de la crisis financiera
internacional: impacto, respuestas y expectativas” firmado por José Francisco Rodri-
guez Montoya, asesor del actual Secretario de Economia y por el que esto escribe.

Con este nimero, el dltimo del presente afio, deseamos agradecer a todos
los autores su apoyo y confianza para expresar sus ideas y reflexiones en nuestras
paginas. Hacemos extenso dicho agradecimiento a las autoridades de nuestra casa
de estudios para la continuacidn de este esfuerzo editorial.
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Resumen

Este trabajo extiende el método tradicional de valuacion de franquicias basado en el flujo
descontado de efectivo al enfoque de opciones reales, las cuales surgen de manera natural
como resultado de un proceso de optimizacion estocastico donde el franquiciante busca
maximizar su utilidad descontada por su costo de capital sujeto a la riqueza que posee. Esta
riqueza incluye los costos de deuda y los costos adicionales a pagar por concepto de rega-
lias. Se examina como es afectado el valor de la franquicia por distintas formas de pago de
regalias, a saber: suma fija y porcentaje de las ventas, este tltimo es modelado como un bono
a tasa variable con reversion a la media, la cual se supone estocastica y conducida por un
movimiento geométrico browniano correlacionado con los beneficios. También se muestra
la validez de la irrelevancia en la estructura de capital cuando la estructura de plazos de la
tasa de interés es plana. Por ultimo, se establecen algunas recomendaciones de estrategias
de negocios basadas en las sensibilidades de las opciones reales.

Palabras clave: opciones reales, estructura dptima de capital, valuacion de franquicia.
Clasificacion JEL: G31, G32.
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Introduccion

La discriminacion entre productos mediante la marca es una accion comun entre
los consumidores actuales. De este fendmeno surge la importancia de la marca en
los esquemas actuales de negocio, a tal grado que buena parte de los activos de
algunas compaiiias estd integrado por el intangible crédito mercantil o good will;
como ejemplos notables, pueden tomarse: Coca-Cola, Mc Donald’s o El Tizoncito.
Estas marcas han tenido un rapido crecimiento por medio de las franquicias. Los
rasgos comunes de estas compaiiias es que han logrado un posicionamiento de marca
importante y una estandarizacién en sus métodos de negocio.

Se define como franquiciamiento al proceso de utilizar el método y filo-
sofia de negocio de otro a cambio del pago periddico de una cantidad denominada
regalia. En este sistema, el franquiciante (duefio de la marca) se compromete con el
franquiciatario (o franquiciado) a permitir el uso de su marca y compartir sus métodos
de negocio en la elaboracion y distribucion de un bien o servicio, ademas de disenar
campaiias de posicionamiento de marca para todos los operadores a cambio de una
cantidad mensual (regalia) que puede ser fija o un porcentaje de las ventas.

Los contratos mas comunes tienen vigencias de cinco a treinta afios e in-
cluyen clausulas que buscan otorgar al duefio de la marca controles sobre la calidad
y métodos usados por el operador independiente (franquiciatario). Estos controles
van desde el uso de uniformes hasta la imposicion de proveedores. En los contratos
también se incluyen pagos iniciales (independientes de la inversion) para acceder
al contrato y penas pecuniarias (incluso la rescision prematura del contrato si el
franquiciatario incumple con alguna norma).

Los motivos mas comunes para acceder a una franquicia son la garantia de
un rapido crecimiento sin la restriccion de recoleccion de capital con la subsecuente
pérdida de control sobre el negocio principal, ademas de la estabilizacion y aumento de
los ingresos mediante las regalias. Asimismo resulta una solucion parcial al problema de
agencia que surge con los gerentes del negocio ante una expansion pues se convierten
en duenos de sus unidades, lo cual alinea sus intereses con los del duefio de la marca.
Para el franquiciatario, representa una ventaja el iniciar con un negocio posicionado
que también minimizara su curva de aprendizaje (y con ello costos), ademas de contar
con acceso a campanas publicitarias que de otro modo serian inalcanzables.

El objetivo de este trabajo es mostrar que el uso de la técnica de valuacion
de opciones financieras es aplicable a la valuacién de franquicias. También se resalta
la conveniencia de modelar el cobro de regalias como el planteamiento de un proble-
ma de optimizacion dindmica estocastica. Asimismo se proporciona un conjunto de
recomendaciones de estrategias empresariales basadas en las sensibilidades (griegas)
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de las opciones financieras. Adicionalmente, se muestra la validez de la irrelevancia de
la estructura de capital bajo el supuesto de que el refinanciamiento de las deudas se
lleva a cabo con una estructura de plazo plana para la tasa de interés.

Este trabajo est4 organizado de la siguiente manera. En la siguiente sec-
cion se establece el proceso de valuacion de proyectos utilizando flujos de efectivos
descontados y surelacion con el Capital Asset Pricing Model (CAPM). En la segunda
seccion se introduce el concepto de opcidn real, para posteriormente, en el tercer
apartado, mostrar la posibilidad de valuar un proyecto de franquicia usando las
herramientas de las opciones reales. En el transcurso de las cuarta y quinta seccio-
nes se muestra que el uso de las opciones reales esta asociado con un proceso de
optimizacion dinamica estocastica independientemente de la forma del cobro de las
regalias, y que la irrelevancia de la estructura de capital depende de la posibilidad de
refinanciar las deudas sobre una estructura plana de la tasa interés, en sexto apartado
se establecen algunas politicas de gestion de negocios basadas en la sensibilidad de
las opciones. Por tltimo, se presentan las conclusiones.

1. Valuacion de franquicias usando flujos de efectivo descontados

La metodologia tradicional para la valuacion de un proyecto cualquiera, en este caso
una franquicia, implica la construccion de estados financieros pro-forma, la elabo-
racion de flujos de efectivo esperados (¢;) basados en dichos estados y, por ultimo,
el ajuste de los flujos de caja (¢,) del proyecto haciendo uso de la correspondiente
tasa de descuento o

En lo subsecuente no hara supuesto alguno sobre la forma en que la em-
presa es financiada, pues el cambio en la estructura de capital es compensado por
un ajuste en la tasa de descuento aplicada a los flujos de efectivo, lo cual en tltima
instancia vuelve irrelevante la eleccion de la combinacion elegida de capital y deuda
para financiar el negocio. Este concepto, revolucionario y “contrario” a la intuicion
financiera, fue propuesto por primera vez en 1958 por Modigliani y Miller. A grandes
rasgos, los autores postulan en este trabajo que el valor de un proyecto permanece
constante independientemente de la forma en como se financien sus actividades, lo
cual implica que el valor del negocio desapalancado (financiado con acciones) es
el mismo que el del negocio apalancado (financiado con acciones y deuda), siem-
pre y cuando se encuentre en un ambiente libre de impuestos, costos de quiebra
y asimetrias de informacion. A este principio se le conoce como principio de “la
irrelevancia de la estructura de capital”.

Como extension del articulo original, Miller y Modigliani (1963) relajaron
sus supuestos iniciales al incorporar el “escudo fiscal”, ello no es otra cosa que las
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deducciones permitidas por la autoridad fiscal a las empresas por concepto de pago
de intereses, lo que conlleva la integracion del gobierno y su prerrogativa impositiva
al modelo. Cuando los trabajos de Modigliani y Miller fueron publicados, atin no era
desarrollada una metodologia estadisticamente robusta para valuar el rendimiento
del capital de las empresas. Esto cambi6 en 1964 después de los trabajos de Treynor
(1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), los cuales desembocaron
en lo que hoy se conoce como el CAPM. Esta metodologia, surgié de una optimiza-
cion con restricciones (minimizacion de la varianza sujeta a un rendimiento dado)
en la cual las fuentes de incertidumbre son variables aleatorias independientes e
1dénticamente distribuidas como normales, a saber:

n
minGZIZ,» 12 1% x

s.a. E[rp] = Zil xl.E[ri]; Zj:1x" =1,x,>0 (1)

1

Esta optimizacion, después de combinarse con el activo libre de riesgo,
permite hacer un estimado del rendimiento de la empresa en funcion del premio al
riesgo de mercado y el rendimiento de un activo libre de riesgo crédito, especifi-
camente: E[r;] = r; + B; (E[rn] — r;). Si se hace uso de este herramental, es posible
valuar un proyecto de inversion independientemente de si éste es un nuevo proyecto
o la replica de uno existente, es decir una franquicia (). En particular, el método
de flujos de efectivo descontados aplicado a una franquicia puede resumirse como
el valor presente de los flujos de caja esperados por el nuevo proyecto, esto es:

F=3 ¢(+a) @)

Como puede verse, en este método de valuacion de un nuevo proyecto
se soslaya el valor pecuniario de la flexibilidad de poder ceder a una contraparte
el riesgo de implementar el nuevo proyecto, la franquicia, a cambio de una suma
fija de efectivo, representada por el precio de ejercicio (K) y de otra cantidad por
concepto de regalias (R). También deja de lado el valor que representa la posibilidad
de quitar la franquicia si el franquiciante merma el valor de la marca al incumplir
con los estandares de calidad o servicio de la marca. Estas posibilidades pueden ser
traducidas en un valor justo de mercado usando la metodologia de opciones reales
la cual concibe la posibilidad de otorgar una franquicia como una posicion corta en
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una opcién de compra, mientras que la posibilidad de retirar la concesion de marca
es vista como una posicion larga en una opcion de compra (recompra) pues el fran-
quiciante debe vender al franquiciatario el negocio por un precio preestablecido si
no respeta las clausulas del contrato. Antes de seguir con el analisis del problema,
se revisara someramente la metodologia de las opciones reales; para mayores refe-
rencias, se recomiendan ampliamente los trabajos de Copeland y Antikarov (2001)
y Copeland, Koller y Murrin (1991).

2. Revision de la metodologia de opciones reales y planteamiento del problema

La primera referencia formal asociada con el término de “opciones reales” esta
referida al profesor Stewart Mayers del Massachusetts Institute of Technology en
1977. La idea subyacente en todo el aparato metodoldgico es la aplicacion de la
formula desarrollada por Black y Scholes (1973) y Merton (1973) para valuar op-
ciones europeas sobre activos financieros, a un proyecto cuya realizacion depende
del buen desempefio del negocio principal.

Es importante hacer notar que por su naturaleza una opcion real debe ser
valuada como una opcién americana, pues los proyectos son ejecutables en cualquier
punto en el tiempo, no sélo al final del periodo de valuacion (véase Bhattacharya,
1978), por lo cual el uso de opciones europeas es una simplificacion del problema
que busca hacerlo mas sencillo de analizar y manejable. Esta simplificacion tiene
como costo la subvaluacion de las opciones, ya que no toma en cuenta el valor de la
ejecutabilidad inmediata. Para profundizar en el tema se refiere al lector interesado a
Dixit (1993, 1993b), Dixit y Pindyck (1994, 1995, 2000), Kaslow y Pindyck (1994),
Bell (1995), Kulatilaka (1995), Gardner y Zhuang (2000) y Angelis (2000).

El problema de la subvaluacion puede ser especialmente grave cuando se
trata de proyectos que pagan dividendos, en especial si éstos son cuantiosos pues se
puede demostrar que es 6ptimo el ejercicio adelantado de las opciones americanas
tanto de compra como de venta (véanse Hull, 2006; Broadie, 1996). Aun suponiendo
que todo el flujo de efectivo es reinvertido en el negocio en aras de su crecimiento,
se puede demostrar que puede ser 6ptimo el ejercer antes de expiracion una opcion
americana de venta, no asi con la de compra.

Si se supone que los dividendos pagados son suficientemente pequefios o
inexistentes, y que, por lo tanto, el valor de la subvaluacion es despreciable, se puede
ver al valor de concesion de la franquicia como la prima pagada (¢;) por una opcion
europea de compra sobre el valor presente de los flujos esperados de efectivo de la
expansion del proyecto (£7) los cuales seran cedidos al franquiciante a cambio de una
inversion inicial (K). Todo esto es posible ya que se plantea, para el franquiciante,
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la venta de la licencia y beneficios propios de la franquicia como la suscripcion, al
franquiciatario, de una opcion de compra sobre los flujos del proyecto, los cuales
tomara si son positivos, por lo que el valor de la marca y del know how estan dados
por el valor presente del valor esperado, condicionado a la informacion actual, del
maximo entre el remanente del valor presente de los flujos del proyecto y el costo
de inversion y cero, es decir: ¢, = E[¢""™ max(F, — K;,0)|3,], donde 3, es toda
informacion relevante al tiempo .

Por otra parte, el franquiciatario se reserva el derecho de quitar la franquicia
al franquiciante si este incumple con la calidad, el servicio o los estandares propios
del negocio de forma tal que afecte el valor de la marca del franquiciante. Esta
clausula, comun dentro de los contratos de franquicia, puede traducirse como una
posicion larga en otra opcion europea de compra (v,) para el franquiciatario quien a
cambio de un pago fijo (K3), establecido por contrato como indemnizacion, recupera
el control de la unidad problematica, y con ello el valor esperado, condicional a la
informacion de ese momento, del valor presente del maximo entre la diferencia del
valor del proyecto ajustado por la minusvalia (una suma fija) producto de la mala
administracion del franquiciatario y el monto de la indemnizacion y cero, es decir:
v, = E[e ") max(F, - K»,0)|3,].

Todo el aparato tedrico anterior sélo puede ser usado si se aceptan los su-
puestos y también las limitaciones dadas por el modelo de Black y Scholes (1973),
entre las limitaciones destacan la necesidad de suponer la volatilidad del proyecto
(or) como constante, la aceptacion de una estructura de plazo plana representada
por una tasa de interés libre de riesgo (7/), también constante, y la suposicion que
los rendimientos del proyecto original estan dados por variables aleatorias indepen-
dientes e idénticamente distribuidas como normales.

Observe que las opciones a las cuales se ha hecho referencia tienen dos
tiempos de ejecucion distintos, la opcion de compra hace mencidn a un tiempo 7
referido al inicio del horizonte de planeacion del nuevo proyecto (el momento de
la firma del contrato de franquicia), en tanto la opcion de recompra de la franquicia
esta referida al momento de revision contractual cuando se decide si se mantiene o
se retira la concesion. Por simplicidad se supone este momento como Unico, pues
de no hacerlo seria necesario usar arboles binomiales como en cualquier opcion
americana, lo cual dificultaria el analisis.

3. (Por qué evaluar la franquicia como una opcion real?

Si se sigue con la notacion introducida anteriormente, se mostrara que el valor
justo de mercado de la franquicia esta regido por una ecuacion diferencial parcial
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de segundo orden que cumplen todos los derivados, razén por la cual es posible
valuarlo con la formula de Black y Scholes (1973).

Se inicia entonces el analisis suponiendo que los rendimientos del pro-
yecto en funcionamiento son conducidos por la siguiente ecuacion diferencial
estocastica:

dF,= (U, dt + op dW)F, (3)

Donde:
W, ~ N(O,f).

Esto implica que, al aplicar el calculo de Itd, el diferencial del valor de la
franquicia, el cual es funcion del valor del negocio original (una variable aleatoria),
esta dado por:

1 Po
oF, 2 oF? dF; “)

9
do(F, 1S di+ 2L

Después de sustituir la ecuacion diferencial estocastica del rendimiento
del proyecto (dF;) en la ecuacion diferencial del rendimiento de la franquicia y
aplicando el célculo estocastico (véanse Lamberton y Lapeyre, 1996; Mikosch,
1998; Gikhman y Skorokhod, 2003), se tiene que:

o0 8 (p Lo}
do(F, t)= —+— F+ dt+—0' F.daw,

t t

Si se supone que los mercados son completos y que no existe posibilidad
alguna de arbitraje, se sigue el argumento clasico de los portafolios replicantes. En
lo subsecuente se intentara eliminar el riesgo de un portafolio (Il;) que contiene al
valor del negocio en funcionamiento (F,) y a la franquicia (¢,), igualandolo con el
valor del mismo portafolio invertido en un bono que paga una tasa libre de riesgo
constante (r), es decir:

I, = i F; + an gy (6)

A continuacion se determina el cambio marginal en el valor de este por-
tafolio donde las proporciones @, i = 1,2 permanecen constantes a lo largo de todo
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el ejercicio. Para ello, se tiene que determinar la diferencial (estocastica) de dicho
portafolio y, posteriormente, sustituir las diferenciales de cada una de sus compo-
nentes, lo cual conduce a:

1 2
dTl, =| Hplio) + 9 90 yp, L9 f OFF} |, | dr + w1+w28—(p opFaw,  (7)
a  oF, 2 OF, F,

Para eliminar el riesgo de este portafolio, se desea que la parte estocastica
del mismo sea anulada, lo cual se logra haciendo @, + @, (d¢/dF;) = 0. Esto implica
que una posibilidad de los ponderadores sea @, =— d@/dF, y @, = 1, en cuyo caso,
se tiene que:

dp 1% 2
dll =| =+ -2 2 F |dt 8
' [at 207 " T] ®

Por otro lado, el supuesto de no arbitraje y la completitud del mercado,
conduce a que un portafolio libre de riesgo como el descrito anteriormente tenga
un rendimiento equivalente a una inversion segura que paga una tasa libre de riesgo
(7). El rendimiento de este portafolio esta dado por:

p)
dHt=[—(%F,+(%rdt (9)

t

Dada la existencia de un mercado completo, es posible igualar las ecuacio-
nes (8) y (9) para obtener la ecuacion diferencial parcial que debe cumplir cualquier
derivado incluidas las opciones reales (véase Abel, 1983), esto es:

I 17
ot 20F]

P

Gﬁ%VFz‘f’I" E
t

F+@r=0 (10)

Es bien conocido el hecho de que la solucion de esta ecuacion diferencial
parcial de segundo orden fue obtenida por Black y Scholes (1973) para valuar una
opcion europea. Esta formula serd usada para valuar las opciones reales implicadas
por la franquicia y su clausula de rescision del contrato.
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4. El contrato de franquiciamiento visto como un portafolio de bonos y
opciones

Al enfrentar la decision de replicar el negocio, el duefio de la empresa busca maxi-
mizar su beneficio sujeto a la riqueza que posee, la cual puede ser entendida como
un portafolio integrado por el valor de su negocio original (£), la posibilidad de
explotar el poder de mercado que representa su marca al franquiciar su modelo de
negocio representado por la prima (¢;) que obtiene al firmar el contrato de franqui-
cia, los pagos que recibira del franquiciatario (inicialmente supuestos como una
cantidad fija) representados por un bono (B,+) que paga la tasa libre de riesgo mas
un diferencial (r*).

Alariqueza del duefo del negocio se afaden los pagos que debe realizar a
distintos proveedores y otros costos no especificados en el modelo representados por
un bono (Brf.) que, por simplicidad, se supone que paga la tasa libre de riesgo (7).
Por ultimo se incorpora a la riqueza del duefio del negocio el valor de la clausula de
rescision, la cual es representada por una posicion larga en otra opcidon de compra
(V) con vencimiento (73) y precio de ejercicio (K3) diferentes a la primera.

Como consecuencia de lo anterior, el pago inicial que recibira el franqui-
ciante por concepto de celebracion del contrato puede ser aproximado mediante la
solucién propuesta por Black y Scholes (1973) para valuar una opcién de compra,
a saber:

@ =F, ®(d)) — Kie" T (dy) (11)

Por su parte, el valor de la cldusula de rescision estd dado por la prima
pagada a cambio de la opcion de recompra, es decir:

U = FO(d)) - Kze " T (dy) (12)

ln(i}r (r +10F2)(T )

K, 2 (13)
o, \T—t

d,=d, —o,~NT—t (14)

d, =

Es importante aclarar que ®(d) es la funcion de distribucion acumulada
de una variable aleatoria normal estandar (&€ ~ N(0,1)), es decir:
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d 1

o-esa -] gt dsl-och )

Una vez establecidos los elementos integrantes del portafolio del fran-
quiciatario, se determinaran las participaciones dptimas de cada uno de ellos a fin
de maximizar su beneficio esperado descontado por la tasa promedio ponderada
del mismo, es decir la tasa promedio del costo de capital (WACC: weighted average
cost of capital). Como puede observarse, la busqueda de una proporcioén 6ptima
de tenencias sobre el bono a pagar a los acreedores y el proyecto original equi-
vale a vincular las proposiciones de Modigliani y Miller (1958) con el resultado
de la optimizacion dinamica estocastica, este punto sera aclarado en la siguiente
seccion.

5. Proporciones éptimas de tenencias de activos como resultado
de una optimizacion dinamica estocastica

Antes de iniciar con la determinacion de los valores 6ptimos de las proporciones
de las tenencias de activos, es importante hacer una revision de los supuestos sub-
yacentes en el proceso. El primero de ellos es que el franquiciante es un agente
econdmico racional, adverso al riesgo, el cual prefiere mas a menos beneficios cuya
funcién de beneficios esta dada por ITY/y.

También se supone que el franquiciante toma una decision sobre las
proporciones una vez que ha analizado toda la informacion historica disponible al
momento 7. Esto incluye cualquier clase de filtro o combinacion lineal o no lineal
a su alcance y los precios de los activos publicos relacionados. Toda esta informa-
cion esta contenida y representada por una sigma algebra (3,) que condiciona la
esperanza de la optimizacion.

En una primera aproximacion, se supone una unica fuente de incertidumbre
dentro del analisis, pues a pesar de que los rendimientos de las primas por firma de
contrato y clausula de rescision son variables aleatorias, éstas dependen (por eso se
les llama derivados) de la suerte de los rendimientos del subyacente, en este caso
del negocio principal.

Resulta importante aclarar que aunque el ejercicio de la clausula de res-
cision de contrato no esta dada por el deseo de obtener una ganancia per se, sino
por el deseo de frenar la caida del valor de la marca ante el mal manejo de una de
las unidades, sigue la misma logica (funcion de pago) que las opciones comunes,
estoes v, = E [e">) max(F, — K,,0)|3].
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Suponga un escenario donde el negocio principal se encuentra inmerso
en un entorno de bonanza, pero el franquiciatario incumple con las condiciones es-
tipuladas en el contrato, en este caso, el valor de la prima (v,) serd positivo, por lo
que existe una razon pecuniaria para ejercer la opcion. Ahora suponga el escenario
contrario, en el cual el valor del negocio principal esta por debajo del precio de
ejercicio (K3). En este caso, el franquiciante decidira cerrar la unidad franquiciada
siy solo si el valor presente del valor esperado del maximo entre la diferencia del
valor de los flujos de la unidad en cuestion menos el precio de recompra es mayor
que cero. Este hecho conduce a una politica de recompra por parte del franquiciante
asociada con la kappa (sensibilidad de la opcion respecto al precio de ejercicio)
la cual indica que a mayor precio de recompra (K>) en la cldusula de cierre de la
franquicia, mayor sera la libertad del franquiciatario pues no resultara 6ptimo para
el duefio de la marca tomar el control de su unidad.

Una vez analizado el mecanismo de accion de la clausula de rescision a la
luz de 1a metodologia de las opciones reales, se procede a establecer la ecuacion de
evolucion de la riqueza del franquiciante. Esta incluye una proporcion (o, = #/a;)
destinada a su negocio inicial (£7); otra (@, = ¢/a,) destinada a la posicion corta en
una opcidn de compra cuya prima representa el pago inicial para ceder la franquicia
(¢;); una tercera (w3 = v;/a,) destinada a la clausula de rescision de contrato repre-
sentada por una posicion larga en una opcioén de compra con un segundo precio de
ejercicio (Vy); una cuarta (w4 = B+ ;/a,) asignada a la posicion larga en un bono (B,+)
que paga una tasa de interés ¢* la cual representa pagos fijos peridodicos que recibira
por concepto de regalias; y el remanente (1—(®; + w, + w3+ w4 = B,./a;) destinado
a una posicion corta en otro bono (B,) que representa obligaciones a cubrir con sus
proveedores. Todo esto puede resumirse en:

a=w1 Fi—an @+ 03 U+ 04 Byxy— (1— (01+ 0+ @03+@4))B+y (16)

Si se desea conocer la forma como cambiara marginalmente esta riqueza
(su diferencial), es necesario conocer la diferencial de cada uno de sus elementos,
tomando en cuenta que algunos de ellos son variables aleatorias que dependen del
valor del proyecto original. Se iniciara recordando que la diferencial del valor del
proyecto original esta dada por la ecuacion diferencial estocéstica expresada por
(3), mientras que la diferencial del valor del pago inicial por ceder la franquicia esta
dada por (5), por simplicidad se denotara:
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dp | Jdo 1
R+~
(at ok 2o

p 1
o) e

Lo anterior reduce (5) a:

do (Fut) = (Ue dt + 0y dW)) @

(17)

Al seguir el mismo procedimiento, se puede obtener la ecuacion diferencial

estocastica que conduce a la opcioén de recompra, lo cual finalmente produce:

dv (F) = (W di + 0 dI;) 0

Donde:

dv, Jv 1 0 5,.2|1
=|—+—Uu,F +— o-F |—;
Ho [az o T a5 F’]u Y

volar o,

(18)

Por otra parte, los bonos por conceptos de regalias y pago a acreedores
(instrumentos libres de riesgo crédito) satisfacen, respectivamente, las siguientes

ecuaciones diferenciales:
dB,==r*dt

dBr = rdt

(19)
(20)

Resulta prudente aclarar que, por consistencia con el diferencial, las tasas

de interés pagadas deben cumplir con 7* > 7.
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Al proceder con la metodologia estandar de optimizacion dinamica esto-
castica, se considera una funcion de beneficios (estocasticos) concava que responde
a los beneficios decrecientes del negocio Esta funcion de beneficios sera descontada
por la WACC, denotada por W, del portafolio, restringiendo la optimizacion a los
cambios en la riqueza del franquiciante, todo lo cual se resume (véanse Merton,
1973by 1974) en:

g

da[ = atwldF + ata)zd(pt + a[a)jdvt + a[a)4dBr*’[
by (1 (@ + 0 + O3+ 3)dByy + 1T, @)

- 1Y
max E |:j —L e gy
1, ty

S.a.

Si se sustituyen los rendimientos marginales de cada uno de los compo-
nentes de la riqueza del franquiciante en la restriccion, se tiene que la diferencial
de la riqueza esta dada por:

da, = (kf + wl(ﬂp_ ’7f) + (Dz(:u(/)_ rf) * w3(“v_ rf)+ D4 (V* - kf) o ]%dt(zz)
+ at(GF o, + Op @, + 60(03)th

Con base en el problema anterior se puede definir la siguiente funcional:

.

A partir de la expresion anterior se obtiene una ecuacion recursiva de la

J(a,1)= max E |: —e’Wsds

forma:

H}’
J(a,1)= maXE|: —~eMds +odt +J (ay, )+ dJ (ay.t)

el e

3 ] (23)

Aplicando el lema de I1t6, tomando esperanzas y dividiendo entre dt para
después tomar el limite cuando df tiende a cero:
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I
0= max ——e " +J,
I, 0 0 0, Y

Ha [rf ’ (“F T »)w“ (“¢ )wzz + (P‘v‘ Vf)% + (”* - Vf)% - 13_;) (24)

1 2
2 Jaaat (GF o+ G(p(‘o21+61)a)3t) }

Para obtener la solucion de esta ecuacion diferencial separable de se-
gundo orden, se considera como candidato de solucion a J(a,t) = V(a,)e"", donde
V(a,)= B (a/ / v). La sustitucion de esta funcién lleva a la ecuacion de Hamilton-
Jacobi-Bellman:

n’ B,
H=0=—Lw=
Y Y

Ba[ +601([.LF rf)+(02(/i(p )"'("3(/% _)+w4(’” _Vf)+H_:J (25)

2
+= Ba ( )(GF(D1+G(DZ+G a)3)

Para calcular los valores 6ptimos de las proporciones de cada activo y la
riqueza Optima, se deriva la ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman con respecto a
cada uno de las proporciones y de los beneficios, para después igualarlos a cero, y
asi obtener:

gg’ =0=11""~Ba’" (26)
gg, —0=Ba(u,—r)+Ba(y—1)(o. 0+ 0, ®,+6,0,)0 (27)
a%fz =0=Ba’(u,~r)+Bal(y- 1)(0‘F w0, ,+ ovws)o(,, (28)
M o= palu,~r)+ B/ (- ow ot 0, 07 0,000, (29)

Jdw,,
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oH
Jw,

=0=Ba’(r*-r,) (30)

Este grupo de condiciones de primer orden puede ser resuelto como un
sistema de cinco ecuaciones con cinco incognitas (con un vector de soluciones
unico) del cual se obtienen premios al riesgo equivalentes para las tenencias de los
activos riesgosos' representados por (27), (28) y (29), esto es:

He—rp  po—rp My—ry

o o, o,

- (1 —?’)(GF o, T 0,0, T 0, w3) (31)

Si se reescribe la ecuacion (31) y se sustituyen en ella las definiciones
usadas para simplificar (17) y (18), se obtiene que la ecuacion diferencial parcial
de segundo orden la cual cumple cada una de las opciones de compra contenidas
en el portafolio del franquiciante es la misma, esto es:

2
¢ 09 1 9%¢ 5 o v v 1 v 5, o
t——UpF + ———0pF — 1fF;=0= —+ — . F,+— — o, F;— r/F
o o, 20r T o oF, 2 gp2 Pt (32)

Se puede verificar en la literatura (véase, por ejemplo, Venegas-Marti-
nez, 2008) que la solucion a estas ecuaciones diferenciales parciales de segundo
orden esta dada por la formula de Black y Scholes (1973) mostrada en (12), (13)
y (14). Esto muestra la utilidad de las opciones reales para valuar los proyectos de
franquicias.

También resulta interesante el resultado arrojado por la quinta condicion
de primer orden, ecuacion (30), la cual implica la validacion de la irrelevancia de la
estructura de capital planteada inicialmente por Modigliani y Miller en un entorno
de eficiencia de mercados, completitud de los mismos, estructura plana de la tasa
de interés y una distribucion normal de las fuentes de incertidumbre.

Este resultado puede ser adjudicado a la posibilidad de refinanciamiento
ilimitado de las deudas roll over sobre una estructura plana de la tasa de interés,
ello implica liquidez instantdnea del mercado crediticio, razon por la cual r* = ry.
La violacion de estos supuestos es una explicacion tedrica a la preferencia de alguna
estructura de capital especifica por parte de las empresas.

! A saber: el proyecto original, la posicion corta en la opcion de compra que representa el pago inicial por la
franquicia y la clausula de recompra.
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Por ultimo, se determina el beneficio dptimo esperado de la firma y la
trayectoria de la riqueza, los cuales se obtienen a partir (26), el primero esta dado
por:

M= (Bal )= BT,

Para obtener el valor del parametro f3, es necesario sustituir los beneficios
esperados optimos en la ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman evaluada en los
valores Optimos, lo cual implica que:

ﬂﬁ: 1+y
W—yI'— ((yz—y)(a o, +0o w,+0,0 )ZJ G
Y > r O o W ™ 0y

En este caso, por simplicidad en la notacion, se ha escrito:

=1yt o (Ur—rp) + ap (o —17) T 03 (o —17) + 04 (r*—17)

Lo anterior permite expresar las trayectorias de la riqueza y el beneficio
en funcion de parametros conocidos.

Una vez realizado este primer ejercicio con pagos fijos por concepto de
usufructo de marca, el lector puede preguntarse qué sucede en el caso mas comun
en el cual el pago de regalias esta vinculado con las ventas (no beneficios) del fran-
quiciatario. Por simplicidad en el anélisis y también mayor realismo, se supondra
que el pago de regalias esta dado por un bono a tasa variable cuya tasa corta esta
modelada conforme al modelo de Vasicek (1977) con una fuente de incertidumbre
distinta a los beneficios aunque correlacionada a ésta por un factor p.

El supuesto anterior obedece a la necesidad de incorporar en una sola
variable distintas distorsiones a lo largo del estado de resultados que pueden desviar
(momentaneamente) la trayectoria de los beneficios de la trayectoria de las ventas.
Aunque es claro que en el largo plazo éstas convergen a una tasa media (por sim-
plicidad, la tasa libre) representada empleando la reversion del modelo de Vasicek,
se establece que la dinamica de la tasa corta seguida por el bono el cual representa
los beneficios pagados por regalias esta dado por:

dr*=ofb —ry) dt + ous dWE (34)
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Donde:
(3), (17), (18) y (20) se mantienen sin cambios para la resolucion de este
problema.

En afan de mantener la continuidad de la exposicion y por claridad en la
explicacion, se usard la misma funcion de utilidad en este nuevo proceso de opti-
mizacion dindmica estocastica el cual supone que la tasa corta pagada por el bono
recibido por concepto de regalias sigue la ecuacion diferencial estocastica (34), con
ello el nuevo modelo también puede ser descrito por (21), aunque la restriccion
asociada se modifica de tal forma que:

t

da; = (,7,4. o, (/,LF— rf)+ ) 2([,L(p— ;ff)+a)3 ([,l@ - rf)+ N (a (bflf/)— Vf) - %)a,dt
(35)

¥
+ a; (O'le + 0¢w2+ovw3)dW, + a; (G,*w4)dW,

Observe que la funcion de utilidad no ha cambiado, por lo que la funcional
usada para resolver el problema puede ser representada via (23). El cambio en la
tasa corta del bono de regalias es percibido cuando se aplica la regla de It6 para
obtener el diferencial de la funcional dJ(a,t). Una vez obtenida la diferencial, se
toma la esperanza condicional y se divide todo el argumento sobre d?, para después
tomar el limite cuando dtf tienda a cero, con lo cual se obtiene:

y Ty (,uf7 ;ff) o, + (~u<P - rf)th +('uv - 'ff)w3t

max —L e Ws+ J, + Jua; n
T, 014 0203, 0y, Y +( (b ) ) 14
o\ b — re| =17 (04/ -

a;

" (36)

+—=J,a
5 Yadlt |\Op 0, Op0),F 0y 00y, | + 2|00, 0y, + 6,03 10,404 | p+10,.. @,

Aligual que en el problema de optimizacion dinamica estocastica anterior,
se propone un candidato con una forma funcional separable J(a,,f) = V(a,)e""", donde
V(a;)= B(a// y). Como bien puede observarse, el candidato de solucion es el mismo
que en el proceso anterior, pues éste depende de la forma de la funcion de utilidad,
no de la restriccion. Al tomar las derivadas correspondientes y sustituir se llega a
una nueva ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman, de la forma:
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o, (“F - rf)+ wz(“qf ’f’)“"s (/"‘17 V.f‘)

Hf
to, O‘(b*’f)’ )t

2
(O'F(D] +0,0, + ovwa)

Y
LLHRL

H=0= —W7+/3a,Y

(37

1
+—Bd (y-1
2[3,(7/ )+20w+crw+0'w
FP1 TP T3 N 0L 0y )P+ 0,0,

Después de seguir el mismo proceso que en la optimizacion previa, se
obtienen las condiciones de primer orden derivando la expresion anterior con res-
pecto a cada una de las variables de control, obteniendo:

ggt =0=17" Bai” (38)
20l ) 5l (oo ool o oo (39)
aiz =0=Ba/ (uy=r) + i (r-1) :(Gle +c7q,w2+auw3) 0y (00,)(0+ ) p: (40)
2 mopar () B () [oror seporao o laoonod]  (@1)
o =08 (1(or)=r)pailr 1) (0,0, <00, 70,0 )ap(a0)e]  @2)

Como en el caso anterior, es posible demostrar que los premios al riesgo
del negocio principal y sus derivados son iguales (suponiendo proporciones iguales)
y que, después de sustituir las medias y desviaciones de cada activo, cumplen con
la ecuacion diferencial parcial de segundo orden de Black y Scholes, a saber:

/“LFG_;W = (1- ]/)((O'Fa)l-‘r Op0, + O'U(D3) + wl(o}*%)l))
,u(pc—;rf = (1- 7)((0'pr+ O,0, + O'Ua)3) + a)z(cr*w4)p) (43)
Wy =7y

b5l o) oo
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En virtud de lo anterior, aqui también es valido usar el herramental de
valuacion de opciones. En cuanto a la quinta condicion de primer orden, se genera
un premio al riesgo de la forma:

o (b —r ) -r
+ - (1 *7)[(0} , + 0,0, + 0,0 3)P T (Gr* w4)]

Esta ecuacion, una vez tomados como dados el resto de los ponderadores,
sugiere un unico punto de endeudamiento 6ptimo al resultar unico el valor de .
Este hecho confirma la explicacion acerca del cumplimiento de Modigliani y Miller
debido al rol/ over sobre una estructura plana de la tasa de interés.

En cuanto a la trayectoria Optima de los beneficios (IT, = (Ba} ™)' =
B” Hat), ésta cambia en la medida que lo hace la riqueza, (a, ), del franquiciante,
aunque su forma sigue igual. Por tltimo, el parametro f ahora esta dado por:

. I+y

BY =

v2_y ( 2 (44)

G- ©, + 0, 0, +000)3)
w—yT - 2

+2(csFo)1 +0,®, + G, 0 )(Gr*0)4)p + (G,* m4)2

Con lo anterior se muestra la utilidad de las opciones reales en la valuacion
de las franquicias aun cuando no se cumpla la proposicion Modigliani y Miller a cau-
sa de una estructura basada en el modelo de Vasicek (1977) de la tasa de interés.

6. Estrategias para el manejo de la franquicia

En el transcurso de las secciones anteriores, se establecid que la empresa es un
portafolio formado por un subyacente (el proyecto original), posiciones cortas y
largas en opciones de compra para el otorgamiento de la franquicia y rescision del
contrato y un par de bonos que representan los ingresos obtenidos por regalias y
las erogaciones hacia proveedores. También se establecio que la herramienta usada
para la valuacion de opciones es util en la valuacion de franquicias y que, por lo
tanto, las conclusiones y acotaciones obtenidas en la valuacion de opciones se pue-
den extrapolar a las franquicias. Al respecto, se pueden realizar recomendaciones
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de estrategia en el manejo de las franquicias haciendo uso de las “griegas” de las
opciones, en particular, se sabe que el cambio del valor de la opcion con respecto al
precio de ejercicio es negativo (dc / dK < 0), ello implica que se puede establecer que
el franquiciatario tiene menos incentivos a rescindir el contrato si la indemnizacion
a pagar al franquiciante (K;) es demasiado alta, por lo cual tendra que hacer uso de
otras medidas para garantizar el cumplimiento del contrato.

La teoria de opciones es capaz incluso de predecir un umbral cuando la
rescision de contrato es una amenaza creible y por lo tanto efectiva, dada por el
punto donde la posicion larga en la opcidon de recompra (v;) comienza a tener un
valor distinto de cero. Del mismo modo, se puede establecer que la posibilidad de
franquiciamiento se vuelve mas atractiva para el franquiciatario conforme aumenta
el valor del negocio original si se hace la analogia entre la delta de la opcion
(dc/ dS,> 0) y la delta de la concesion de la franquicia (d¢@ / dF > 0). En este caso,
la posicion corta de la opcidn, el franquiciante, no necesita preocuparse por el ejer-
cicio de ésta, ya que no deberd desembolsar cantidad alguna para honrarla (bastara
con la renta de la marca y la transmision del conocimiento), pues los beneficios
asociados estan dados por la réplica del negocio original en un mercado virgen que
no canibaliza sus ganancias al compartir su poder de marca.

Siguiendo el analisis de la opcion asociada con la firma del contrato, se
puede decir que a mayores inversiones K; requeridas para el lanzamiento de la
franquicia, ésta se vuelve menos atractiva para el franquiciatario pues al igual que
en las opciones financieras, la kappa de la opcion es negativa (d¢ / dK; < 0). Este
hecho lleva a pensar que de ser demasiado grande la inversion inicial, el franqui-
ciatario puede ofrecer algin financiamiento al franquiciante para volver atractiva la
posibilidad. Los esquemas dependeran de las condiciones crediticias locales.

Al analizar las politicas de cobro de regalias y asociarlas con la vega de
las opciones financieras (d¢ / dor > 0), el lector entendera que a mayor volatilidad
la opcion se vuelve mas atractiva para el franquiciante (la prima recibida aumenta).
Si a esto se afiade que lo comun es ver correlaciones positivas entre las ventas y los
beneficios (p > 0), se entiende que el cobro basado en las ventas, las cuales tienen
su propia fuente de incertidumbre (dW}?) y que afiaden a la volatilidad del negocio,
se convierte en el esquema mas socorrido por los franquiciantes.

Conclusiones

Alo largo de este trabajo se ha demostrado mediante un proceso de optimizacion
dindmica estocastica que la tecnologia empleada para valuar opciones financieras
puede ser usada en la valuacion franquicias, ya que €stas satisfacen la ecuacion
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diferencial parcial de segundo orden que siguen todos los derivados indepen-
dientemente del esquema de cobro de las regalias por uso de marca y transmision
del conocimiento know how. También se mostrd que la validez del teorema de
Modigliani y Miller en un entorno de optimizacion dinamica estocastica depende
de la existencia de una estructura de plazo plana para que el roll over sobre las
deudas sea perfecto.

Asimismo, se hicieron varias recomendaciones de estrategia de negocios
asociadas con las sensibilidades de las opciones respecto de algunos de sus para-
metros, haciendo énfasis en que la amenaza de rescision del contrato sélo es creible
cuando la opcion de recompra tiene alglin valor y que a mayor compensacion para
el franquiciatario, menor es el control que puede ejercer el franquiciante sobre las
unidades de negocio franquiciadas.

Se deja como linea de investigacion futura el analisis de la politica de pago
de regalias como funcion de las ventas cuando se hace explicita la dependencia de
los beneficios hacia las ventas, pues esto genera la necesidad del uso de la regla
de la cadena en el célculo de It6. Aun con esta limitacion, se puede adelantar que
asociando una fuente de incertidumbre con las ventas, una politica de cobro de
regalias basada en las ventas es la mejor para los franquiciantes.

También queda como posible linea de investigacion el validar los resul-
tados cuando el bono asociado con el pago de regalias sigue una tasa corta distinta
a la especificada por Vasicek (1977), pues esta modelacion de la tasa corta tiene
probabilidades positivas de arrojar tasas de interés negativas. En la literatura existen
varias especificaciones de la tasa corta que enmiendan esta limitacion.
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Introduccion

La globalizacion de los mercados promete grandes ventajas para las economias,
pero también plantea problemas considerables que implican la responsabilidad de
promover y proteger la estabilidad financiera mundial, tanto en los gobiernos como
en el sector privado. La inestabilidad financiera ha provocado efectos sustanciales y
negativos en la economia real, por lo tanto es fundamental comprender los factores
que podrian causar la desestabilizacion del mercado internacional. Una de las claves
para entender los riesgos del comportamiento financiero actual se encuentra en la
industria de los hedge funds.!

De acuerdo con Brown y Goetzmann (2001), el término hedge fund fue
empleado primera vez por Carol Loomis en 1966 dentro de la revista Fortune, al
referirse al fondo gestionado por el periodista financiero Alfred Winslow Jones,
en 1949. Este fondo fue creado con el fin de proteger las inversiones de las fluc-
tuaciones y volatilidad de los mercados, por medio de una gestion activa, es decir,
combinando posiciones en valores cortas y largas para tener una cobertura de la
cartera frente a los movimientos del mercado. El objetivo final del fondo era tratar
de producir rentabilidad en cualquier circunstancia del mercado. A pesar de que
sus datos fueron publicados 17 afios después, el fondo demostro que sus resultados
fueron muy superiores a los obtenidos por los fondos tradicionales, provocando la
aparicion de otros hedge funds.

Los hedge funds son definidos por Fung y Hsieh (1999) como fondos de
inversion privados para grandes patrimonios individuales e inversores instituciona-
les, que estan tipicamente organizados con un limite de socios. El gestor de un zedge
fund usualmente invierte una porcion significativa de su fortuna personal dentro
del fondo con el fin de asegurar una alineacién de los intereses econdmicos entre
los socios. Ademas de la comision fija que pagan los inversores de esta asociacion
existe una comision variable basada en el éxito del gestor. El cobro de la comision
variable se realiza solo si el gestor alcanza la meta high water mark,” garantia de
que solo se cobra por el éxito efectivo.

! Los hedge funds iniciaron como un producto de EUA, pero conforme esta industria crecia fueron apareciendo
nuevos fondos en Europa y Asia. No obstante, en algunos paises las regulaciones han sido muy estrictas en la
aprobacion de estos instrumentos de inversion, como es el caso de Espafia. Este pais aprobd hasta noviembre de
2005 el reglamento sobre la normativa de los fondos de inversion libre, nombre en castellano que se les ha dado a
los hedge funds. Sin embargo, en la literatura académica se utiliza el término /edge fund debido a que la equiva-
lencia en castellano es alusiva a los hedge funds con sede en Espafia, mientras que la gran mayoria de los fondos
operan desde Nueva York y Londres.

2 La high water mark es una meta de rentabilidad a la que el fondo pretende llegar o incluso rebasar.
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Aunque la existencia de los hedge funds tiene un poco mas de 50 afios,
no fue sino hasta fines de los noventa cuando esta industria experimentd un rapido
crecimiento.’ Getmansky, Lo y Mei (2004), sefialan que este importante crecimiento
se debe a que muchos inversores y gestores le han dado demasiado peso a las historias
de éxito, olvidando que muchos hedge funds han sido liquidados s6lo uno o dos afios
después de su creacion por su pobre desempefio, su insuficiente capital para soportar
sus operaciones, temas de crédito o conflictos entre las partes del negocio.

Destaca la historia del enorme Long-Term Capital Management (LTCM),
el cual fue el hedge fund mas importante de los noventa, al controlar un porcentaje
relevante de la renta fija mundial. Este fondo practicaba estrategias enmarcadas
dentro del tipo relative-value,* 1as cuales requieren de un elevado nivel de apalan-
camiento para obtener mayores rentabilidades. En 1998, Rusia suspendi6 los pagos
de su deuda y devalu6 su divisa, provocando un aumento en el valor de los bonos
de EUA lo que significo el colapso del LTCM, ya que se encontraba largo en deuda
rusa y corto en deuda norteamericana.’ La quiebra del LTCM pudo haber provocado
una de las mayores crisis de la economia a escala internacional si la Reserva Federal
de los EUA y otros 16 importantes bancos de inversion no hubieran intervenido a
tiempo. Las consecuencias de la quiebra de este sedge fund pusieron de manifiesto
la importancia que tiene esta industria en la generacion de riesgo sistémico.

La relacion entre los hedge funds y el riesgo sistémico ha sido analizada
descriptivamente por Garcia (2005). Sin embargo, el trabajo mas completo en el tema
es el de Chan, Getmansky, Haas y Lo (2005), quienes definen al riesgo sistémico
como la posibilidad de una serie de quiebras correlacionadas entre las instituciones
financieras que ocurre sobre un corto periodo de tiempo, a menudo causado por
un solo evento de gran escala. El rapido crecimiento de los /edge funds y el fuerte
impacto que puede generar la quiebra de este tipo de instrumentos financieros sobre
el riesgo sistémico, es el motivo por el cual los hedge funds se encuentran en el
primer plano de la actualidad econdmica internacional.

Por desgracia, su escasa transparencia y falta de regulacion adecuada,
sugieren que un analisis fiable sobre la estimacion del riesgo sistémico generado
por las liquidaciones de los hedge funds es una tarea aun dificil de completar. La
gran heterogeneidad de esta industria es uno de los mayores problemas a los que

3 Ferguson y Laster (2007) reportan que de los 39 billones de dolares en activos que gestionaba la industria
de los hedge funds en 1990, han pasado a gestionar 1.4 trillones de ddlares al final del tercer trimestre de 2006
(billones y trillones en denominacion anglosajona).

4 Para mayor detalle en la descripcion de las estrategias de hedge funds puede consultar Ineichen (2000).

5 Edwards (1999) analiza a los hedge finds y las consecuencias del colapso del LTCM en 1998.
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se enfrentan académicos e investigadores. No obstante, debido al elevado riesgo
sistémico que puede llegar a producir la liquidacion de este tipo de fondos, el pro-
posito de este trabajo es analizar factores internos que influyen en la probabilidad
de liquidacion de los hedge funds. El analisis se realiza mediante el calculo de tasas
de liquidacion y un modelo /ogit de probabilidad aplicado a la informacion de los
hedge funds de la base de datos comercial Manager Account Reports (MARHedge)
para el periodo 1999-2006.

El resto del trabajo se desarrolla de la siguiente manera. En la primera
seccion se realiza una revision de literatura referida a la liquidacion y las tasas
de desaparicion en la industria de los hedge funds. La seccion 2 detalla la base de
datos utilizada para la realizacion del analisis empirico. En el tercer apartado se
estiman las tasas de desaparicion de los hedge funds como una primera aproxima-
cion al calculo de su probabilidad de quiebra. La cuarta parte plantea el analisis
logit de liquidacion en la industria de los hedge funds. Los resultados del analisis
se reportan en la quinta seccion. Finalmente se presentan las conclusiones del
trabajo.

1. Revision de la literatura

Entre los autores que han estudiado las probables causas de liquidacion de los hedge
funds se encuentran Fung y Hsieh (2000), quienes definen a los fondos liquidados
como aquéllos que han dejado de enviar su informacion por diversas razones,
incluidas las liquidaciones, las fusiones, los cambios de nombre, o simplemente
han decidido cesar con el envio de su informacion. Pero a pesar de estas razones,
afirman que los fondos son liquidados principalmente por su pobre desempefio en
la obtencion de rentabilidades satisfactorias.

Barry (2003) emplea la base de datos Tremont Advisory Shareholders
Services (TASS) y considera factores cuantitativos como rentabilidad, valor neto de
sus activos, volatilidad, apalancamiento, tamafio del fondo, inversion de la fortuna
personal del gestor y factores cualitativos como: estrategias seguidas y el uso de
diversas técnicas. Entre sus resultados, destaca que las pérdidas a corto plazo tienen
mayor probabilidad de originar la liquidacion. Sefiala que muchos de estos fondos son
cerrados por ellos mismos debido a que el valor neto de sus activos ha disminuido
y no es posible alcanzar la meta high water mark. Ademas, no encuentra suficiente
evidencia que soporte la nocion de que la liquidacion de un hedge fund esta rela-
cionada con un alto nivel de apalancamiento. Observa que existe una significativa
incidencia de liquidacion entre los fondos que utilizan las técnicas trend-following,
managed futures y la estrategia mortgage-backed securities.
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Por su parte, Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) calculan las tasas de
desaparicion, la persistencia en la obtencion de rentabilidad, y el desempeio de los
gestores en los hedge funds con sede fuera de EUA. Observan que la desviacion
estandar anual fue mas alta en el S&P500 que en los hedge funds de la muestra.
Este hecho refleja que en promedio, los gestores de los hedge funds con sede fuera
de Estados Unidos son mas neutrales al riesgo.

Getmansky, Lo y Mei (2004) utilizan la base de datos TASS y encuentran
que la mitad de todos los fondos liquidados no llegaron ni al cuarto afio. Mencio-
nan que el desempefio del fondo en la obtencion de rentabilidad es el indicador
mas importante de la liquidacion. Ademas, los fondos liquidados parecen exhibir
menos exposicion a la iliquidez como medida de correlacion serial. Los fondos
managed futures y global macro son los mas propensos a tener altas tasas de des-
aparicion, posiblemente por sus altos niveles de riesgo. El reciente incremento en
las tasas de desaparicion de los fondos que siguen la estrategia long/short equity
puede atribuirse al gran numero de fondos que la siguen y a la cantidad de activos
involucrados.

Mediante un modelo probit, Liang (2000) analiza caracteristicas internas
como rentabilidad mensual, activos gestionados, inversion personal del gestor,
comision fija, comision variable, edad del fondo y el apalancamiento. Los resulta-
dos indican que un fondo joven con pobre desempeno y baja cantidad de activos
gestionados tiene mayor probabilidad de ser liquidado, lo cual es consistente con
la idea de que las bajas rentabilidades son la razén principal de la liquidacion de
un hedge fund.

Baquero, Horst y Verbeek (2005) también estiman la liquidacion en los
hedge funds mediante un modelo probit. Utilizan variables como rentabilidades
trimestrales, activos gestionados, edad, riesgo y variables dicotomicas para dife-
rencia por estrategia y afio de liquidacion. Ellos muestran que el impacto de los
rendimientos en la supervivencia de los hedge funds es positivo y significativo,
porque los fondos con rentabilidades mas altas tienen menor posibilidad de ser
liquidados que los fondos con bajas rentabilidades. El tamafio del fondo presenta
signo negativo, es decir, fondos con bajos activos gestionados tienen mayor proba-
bilidad de liquidacion. Ademads, observan que altas comisiones variables elevan la
probabilidad de quiebra de un fondo.

El analisis probit de Brown, Goetzmann y Park (2001), muestra que la
supervivencia depende del desempefio relativo del fondo en la obtencion de ren-
tabilidad en el corto plazo, de la volatilidad y de la edad del fondo. Asi, la opcion
para asumir mayor riesgo aparece fuertemente motivada por los indices de la indus-
tria, es decir, por el desempeiio relativo a la industria. En los factores asociados al
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gestor se encuentra la meta high water mark, que incentiva al gestor a incrementar
la volatilidad y obtener asi la comision variable, pero también podria aumentar la
probabilidad de liquidacion del fondo. Sin embargo, los autores encuentran que la
relacion entre la volatilidad y la liquidacion desincentiva a los gestores a arriesgarse
aun cuando la rentabilidad obtenida por el fondo no alcance esta meta.

Liang (2001) estudia el comportamiento de los hedge funds y el riesgo que
éstos asumen. Utiliza los rendimientos, los activos gestionados, las comisiones y
las 15 estrategias de la base de datos TASS. Examina en detalle el afio 1998, el cual
estuvo fuertemente afectado por la alta volatilidad que presentaron los mercados
financieros globales, provocada en parte, por la crisis asiatica, la crisis rusa y la
quiebra del LTCM. Encuentra que en 1998 mas fondos fueron liquidados que en
otros afos. Por otra parte, afirma que los fondos con bajas rentabilidades tienden
a desaparecer.

Por otro lado, Amin y Kat (2003) analizan la industria de los hedge funds
mediante tasas de desaparicion. Realizan una clasificacion minuciosa de los fondos,
a partir de su tamafio, edad, estrategia, rentabilidad, apalancamiento y fortuna per-
sonal del gestor invertida en el fondo. Calculan las tasas por clasificacion y para la
muestra completa y observan que el nimero de fondos liquidados crecié aun mas
rapido que el nimero de fondos que componen la base de datos.

Finalmente Chan, Getmansky, Hass y Lo (2006), realizan una investiga-
cion sobre la relacion entre los hedge funds y el riesgo sistémico. Mediante la base
de datos TASS y los indices Credit Suisse First Boston / Tremont, calculan tasas de
desaparicion y la probabilidad de quiebra de los hedge funds. Argumentan que el
nivel de apalancamiento y el riesgo asumido por esta industria, dado el perfil de
rentabilidad, difiere en modos muy importantes de la inversion tradicional, y tales
diferencias tienen implicaciones potencialmente significativas para el riesgo sisté-
mico. Por otra parte, proponen nuevas medidas de riesgo de iliquidez en la inver-
sion en estos fondos. Finalmente, realizan algunas propuestas para las comisiones
reguladoras de instrumentos de inversion alternativa.

2. Base de datos

A pesar de que los vehiculos de inversion han sido extensamente estudiados, como
los fondos tradicionales y los fondos de pensiones, la literatura sobre hedge funds
no es tan amplia debido principalmente a la dificultad en la obtencion de datos. Las
bases comerciales de hedge funds estan disponibles desde hace poco tiempo, de ahi
que la mayor parte de la literatura sobre este sector sea relativamente nueva. Barry
(2003) argumenta que analizar las bases de datos de los hedge funds es complicado
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por tres factores. El primero es que no todas las bases retienen los datos historicos
acerca de los fondos que han sido liquidados o que han parado de enviar sus re-
portes por diversas razones. El segundo es que los hedge funds no estan obligados
a reportar sus rentabilidades ptublicamente, porque el envio de informacion a las
bases es voluntario.

El tercer factor es que los gestores de estos fondos pueden ser reservados
en cuanto al reporte de sus rentabilidades. Es natural que los gestores reporten su
informacion exclusivamente a partir de la fecha en la que comenzaron a obtener
rentabilidades positivas. Por ello, para muchas bases de datos a menudo hay un sig-
nificativo retraso entre la insercion del fondo a la base y la fecha en la que realmente
comenzo a operar el fondo. Muchas bases comerciales completan los datos faltantes,
creando con ello importantes sesgos en la informacion (backfilling bias).

Sin embargo, gracias a los vendedores de bases de datos los investigadores
han tenido acceso a informacion sobre rentabilidades historicas mensuales, activos
gestionados, estilos de inversion y a muchos otros datos informativos de un conjunto
de hedge funds. Pero dada la inclusion voluntaria de estos fondos en cualquiera de
las bases comerciales, el resultado es que no toda la informacion esta disponible o
completa, como procesos de inversion, activos en los que invierten, apalancamiento,
términos especificos de los contratos y periodos minimos de permanencia (lockup
period), entre otros. Por ello, no es sorprendente que los estudios basados en dife-
rentes bases de datos tengan conflictos en las conclusiones al encontrar distintos
resultados. Las principales bases de datos comerciales son Hedge Fund Research
(HFR), Tremont Advisory Shareholders Services (TASS) y Manager Account Reports
(MARHedge).

Para la aproximacion empirica de este trabajo se construyd manualmente
una base de datos con informacion de la revista MARHedge Performance & Eva-
Iuation Directory de la base de datos MARHedge.® Esta base para el periodo 1999-
2004 agrupa a los hedge funds en 10 estrategias, incluyendo los fondos de fondos,
mientras que para el periodo 2005-2006, desagrega los tipos de hedge funds en 19
estrategias y 16 sub-estrategias.’ La informacién publicada por la base MARHedge
en su revista es para un total de 4,058 hedge funds activos hasta junio de 2006. En
dicha base, los fondos permanecen en calidad de vivos hasta que paran de enviar
su informacion durante tres meses consecutivos, en ese momento, son considerados

¢ De la misma manera, Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) recolectan manualmente la informacién de la
publicacion The U.S. Offshore Directory, y a partir de esta guia crean una base con informacion anual.

7 La reagregacion de las estrategias se baso en las definiciones que da la revista MARHedge. En esta linea,
Ackermann, McEnally y Ravenscraft (1999) combinan las bases MAR y HFR a partir de las definiciones dadas por
ambas bases de datos.
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liquidados y son removidos de la base. Sin embargo, estos fondos pueden volver a
entrar posteriormente y sus datos pueden ser completados.

La ultima publicacion de esta revista (junio de 2006) recoge la infor-
macion de los fondos de nlimeros anteriores que aun estan activos e incorpora
a los nuevos fondos. Sin embargo, ubica a algunos hedge funds en mas de una
estrategia, por lo que fue necesaria una minuciosa comparacion de los fondos
pertenecientes a las distintas estrategias para evitar la duplicacion de algiin fondo
dentro de la base de datos construida, privilegiando las estrategias con menor
numero de fondos.

Dado que el tema central es la liquidacion de los hedge funds, Chan,
Getmansky, Hass y Lo (2006) argumentan que el uso del cementerio puede
contener mayor informacion para este tipo de analisis Desafortunadamente, a
diferencia de la base de datos TASS, MARHedge no cuenta con un apartado de
fondos liquidados, ello obligd a la construcciéon manual de un cementerio donde
se incluyeran todos los fondos borrados de la publicacion y su respectiva infor-
macion. La elaboracion del cementerio comienza tomando como referencia la
publicacion del primer periodo de andlisis, este se compara con la publicacion
del segundo periodo, la ausencia de un fondo (perteneciente al primer periodo)
en la segunda publicacion se asume como fondo liquidado, y asi para todos los
periodos. Los fondos liquidados y los nuevos se clasificaron por semestre y es-
trategia seguida, y por afio de liquidacion y afio de insercion a la base de datos,
respectivamente.

Para el periodo 2005-2006, el cementerio fue construido a partir de la
lista de fondos borrados publicada en el apéndice de MARHedge. Sin embargo, este
apéndice solo contiene el nombre del fondo y ninguna informacioén mas, por tanto
estos fondos tuvieron que localizarse en el indice de la publicacion del periodo
anterior. Aunado a esto, una vez ubicado el fondo liquidado, éste no contenia la
estrategia seguida y se realiz6 una segunda busqueda. Finalmente, se recolecto la
informacion de un total de 1,917 hedge funds liquidados desde el segundo semestre
de 1999 hasta el primer semestre de 2006. Estos fondos se buscaron en la ultima
publicacion de MARHedge y se comprobé que reingresaron a la base.®

Existen numerosas razones por las cuales un hedge fund puede dejar de
aparecer en las bases de datos, y no s6lo porque haya sido liquidado. Hedge funds

8 Como en Fung y Hseih (2000) y Barry (2003), nuestra muestra total incluye fondos con informacion incom-
pleta, entre la fecha en la que comenz6 a operar el fondo y la fecha en la que se informa su primera rentabilidad,
lo que las bases de datos llaman periodo de incubacion.
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exitosos y con un buen desempefio en la obtencion de rentabilidad son frecuente-
mente cerrados a nuevas inversiones porque sus gestores saben que un gran tamano
puede tener un impacto negativo en su desempeio. Otros hedge funds pudieron
haberse fusionado o adquiridos por Aedge funds mas grandes o instituciones finan-
cieras que no ven necesario continuar enviando su informacion.

Ackermann et al. (1999), mencionan que pudiera ser que gestores con un
desempefio superior en la obtencion de rentabilidad tengan menos incentivos para
reportar sus datos o simplemente no les interese participar en estas bases, particular-
mente cuando no les interese atraer mas capital. Sin embargo, Liang (2001) sefiala
que esta explicacion es poco probable, puesto que los estudios detallan que la razon
principal por la cual un fondo desaparece de una base es la baja rentabilidad. Por
otro lado, si un fondo sufre de recientes pérdidas consecutivas, es muy probable que
el gestor disuelva el fondo, especialmente si no puede alcanzar la meta high water
mark. Chan, et al. (2005) también sefalan la dificultad de conocer la verdadera
razon por la cual un fondo deja de aparecer en la base de datos, no hay que olvidar
que la informacion es enviada de manera voluntaria.

Liang (2000) y Gregoriou (2002) argumentan que cuando las bases re-
colectan solo la informacion de los fondos vivos, sesgos muy importantes ocurren
al evaluar el comportamiento de los fondos, ya que la evaluacién deja de lado el
comportamiento de los fondos liquidados. Fung y Hsieh (2000) sefialan que posible-
mente solo los fondos que tienen o han tenido buenas rentabilidades son los quieren
o han sido incluidos en las bases de datos, lo cual significa que las rentabilidades
de estas bases podrian ser mas altas que las de todo el universo de hedge funds, y
ahi otro sesgo en la informacion.

En nuestro analisis empirico utilizamos el cementerio en su totalidad, pero
no debe perderse de vista la composicion de esta muestra a la hora de interpretar
los resultados, ya que algunos fondos dentro del cementerio no estan verdadera-
mente liquidados pero han sido borrados de la base de datos MARHedge.’ Debido
al rapido crecimiento de esta industria en afos recientes, no es de extrafar el orden
creciente del numero de fondos en todas las estrategias. La Grafica 1 destaca a las
estrategias market neutral y global established, como las estrategias mas seguidas
en la industria de los hedge funds (33 y 27%, respectivamente). '

% Ackermann et al. (1999) y Gregoriou (2002) tampoco logran verificar cuales de los fondos que pararon de
enviar su informacion a las bases de datos MAR y HFR contintan operando aun.

19 De acuerdo con Chan ez al. (2005) y Baquero et al. (2005) la finalidad de no incluir la estrategia “fondos de
fondos” es evitar la duplicacion de fondos, porque muchos de los fondos invierten en otros sedge funds.
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Grifica 1
Estrategias seguidas en promedio por los hedge funds en la base de datos
MARHedge durante el periodo 1999-2006

Sector Shortl §/ellers Even Driven
0

9% 12%

Global-Emerging
7%

Market Neutral
33%

Global Established
27%

Long Only / Leverage
0,
2% Global Macro Global International
5% 4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la base de datos
MARHedge para el periodo 1999-2006.

La Gréfica 2 muestra que el nimero de fondos nuevos fue mayor que el
numero de fondos liquidados en cada unos de los afios analizados.!' Ademas, exhibe
el orden siempre creciente de la base de datos y su duplicacion al ser vendida por
Zurich Capital Markets.

Grifica 2
Hedge funds totales, nuevos y liquidados en la base MARHedge
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1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2004 ' 2005 ' 2006
[ Fondos totales M Nuevos [J Liquidados

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la base de datos MARHedge para el
periodo 1999-2006.

11 La inexistencia de la publicacion del afio 2003 se debe a cuestiones internas de la revista. Para mayor infor-
macion contactar con MARHedge (www.marghedge.com).
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Una posible explicacion de este incremento, es que la empresa adquiriente
contaba ya con una base de datos propia, y el proposito de su adquisicion fue crear
una base mas grande y por tanto mas representativa de la industria de los hedge
funds.

A partir de la metodologia utilizada por Chan et al. (2005), en la siguiente
seccion se calculan las tasas de desaparicion en la industria de los hedge funds.
Pero a diferencia de Chan et al. nosotros empleamos la base de datos construida a
partir de la informacion de los hedge funds de la base de datos MARHedge, para el
periodo 1999-2006. Cabe mencionar que el trabajo realizado por Agarwal, Navenn
y Naik (2004) muestra que las tres principales bases de datos sobre hedge funds
anteriormente mencionadas tenian en comun tnicamente 10.03% de totalidad de
los fondos que componian estas bases.

3. Tasas de desaparicion

Amin y Kat (2003), argumentan que estudiar las tasas de desaparicion de los /edge
funds es importante por dos razones. La primera es que cuando un fondo cierra, sus
inversores deben buscar nuevas oportunidades de inversion. Pero esta busqueda es
costosa, toma tiempo y requiere soportar el pago de sustanciales comisiones fijas y
variables. Y la segunda es la tendencia de supervivencia, que puede ocasionar que
los inversores sobreestimen las rentabilidades y subestimen los riesgos de los hedge
funds en los que planean invertir. Baquero, ef a/. (2005) mencionan que uno de los
principales problemas con los que se encuentran los investigadores al analizar el
desempefio de los fondos y su persistencia, es la alta tasa de desaparicion, por lo
que es importante realizar estudios sobre las mismas.

El analisis empirico de esta seccion requirié de los 1,917 fondos liquidados
localizados, desafortunadamente los fondos liquidados no cuentan con informacion
referida al mes en el cual fueron liquidados o borrados de la base de datos. Gregoriou
(2002) también observa esta dificultad al trabajar con la base de datos MARHedge,
porque muchos de los fondos tanto vivos como liquidados, tienen su informacion
incompleta. Ademas, a diferencia del mes de inclusion a la base de datos o inicio de
operaciones, se desconoce el mes exacto de su liquidacion. Por ejemplo, de un fondo
que aparece como vivo hasta la publicacion semestral julio-diciembre de 2001 y
desaparece en la publicacion del periodo posterior (enero-junio de 2002), se concluye
que este fondo fue liquidado en algiin momento después de diciembre de 2001.

La base de datos TASS, define la tasa de desaparicion como la ratio de los
fondos que salieron de la base de datos en un afio dado sobre el niimero de fondos
existentes al comienzo de ese aflo. Por tanto, la tasa de desaparicion es la siguiente:
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-]
HFE,

Donde:
TD; es la tasa de desaparicion de los hedge funds en el afio ;
HFL; es el namero de hedge funds liquidados en el afo ;
HFE; es el numero de hedge funds existentes al inicio del afio ;

El calculo de las tasas de desaparicion requiere del numero de fondos
existentes en la base al inicio del afo. Nuestra muestra comienza con la informacion
de la publicacion del primer semestre de 1999 (enero-junio), por tanto, el nimero
de fondos que ofrece esta publicacion es el que existian al final de junio de 1999.
Sin embargo, es necesaria la publicacion del segundo semestre del afio anterior para
identificar el nimero de fondos al final de diciembre, el cual seria el nimero de
fondos con los que inicia 1999. Lo mismo ocurre con el afio 2004, ya que no existen
las publicaciones del afio 2003. El Cuadro 1 expone las tasas de desaparicion para
los afios en los que fue posible su calculo.

Cuadro 1
Tasas de desaparicion del conjunto de hedge funds (sin incluir los fondos
de fondos) de la base de datos MARHedge, 1999-2006

Afio Fondos totales Fondos liquidados Fondos desaparicion %

1999 Se requiere el nimero de fondos al final de 1998

2000 1,034 206 19.9

2001 1,135 234 20.6

2002 1,182 235 19.9

2004 Se requiere el nimero de fondos al final de 2003

2005 1,266 133 10.5

2006 2,765 276 10.0
Promedio 1,476 217 16.2

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la base de datos MARHedge para el periodo
1999-2006.

La tasa de desaparicion anual promedio encontrada para el periodo 2000-
2006 fue de 18% cuando se incluyen los fondos de fondos y 16% al excluir esta
estrategia.'” Encontramos que los afios 2000, 2001 y 2002 exponen tasas de desapa-

12 No obstante, esta tasa de desaparicion podria variar si se dispusiera de la informacion del afio 2003.
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ricion mas altas que el resto de los afios. Una tentativa explicacion se encuentra en
el estallido de la burbuja tecnologica en marzo de 2000. Durante el resto de 2000,
2001 y algunos meses de 2002, se vieron reflejadas las secuelas de esta crisis en el
mercado financiero. Las tasas de desaparicion calculadas para la conjunto de hedge
funds, muestran que al parecer no so6lo los fondos tecnologicos fueron arrastrados en
por la crisis, ya que practicamente todas las categorias de fondos se vieron afectadas
por el pinchazo de la burbuja.

Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999), encuentran que la tasa anual de
desaparicion de los hedge funds fue relativamente alta (20%) durante el periodo
1987-1996. En su analisis sobre el desempefio de los hedge funds, sefialan que solo
pocos fondos sobreviven por mas de tres afios, esto principalmente por los pobres
rendimientos obtenidos. En Liang (2001) se observa una tasa de desaparicion de
13% en el afio 1998 y senala también al pobre desempeio en la obtencion de ren-
tabilidad como la razén principal de su liquidacion.

Brown, Goetzmann y Park (2001), encuentran una tasa anual de des-
aparicion de casi 15%, durante el periodo 1994-2001. Mientras que Amin y Kat
(2003), sefialan que 59.5% de los hedge funds que existian en 1996 continuaron
vivos hasta 2001, aunque esto no significa una tasa de desaparicion realmente alta,
apuntan que se ha incrementado sustancialmente. Barry (2003) muestra que el afo
1999 cuenta con la mayor tasa de desaparicion debido a la crisis rusa y la quiebra
del LTCM en 1998.1

El Cuadro 2 presenta las tasas de desaparicion a mayor detalle. Las tasas
de esta tabla fueron calculadas para cada estrategia y periodo analizado. A pesar
de que las estrategias market neutral y global established son las estrategias con
mayor numero de fondos liquidados, sus tasas de desaparicion en promedio no son
las mayores de la muestra. Al igual que en Amin y Kat (2003) y Getmansky, Lo y
Mei (2004), la estrategia global macro posee la tasa de desaparicion més alta de la
muestra durante el periodo analizado (12.8%).'*

Estas tasas de desaparicion proveen de una linea profunda en el estudio
de la liquidacion de hedge funds. Para el desarrollo de una medida mas precisa que
permita variabilidad en seccion cruzada en la probabilidad de liquidacion, en el
siguiente apartado se utiliza la metodologia /ogit como herramienta para estimar la
probabilidad de liquidacion en la industria de los hedge funds.

13 Los autores de referencia utilizan la base de datos TASS. Liang (2000) utiliza ademas la base HFR.
14 La estrategia long only dispone de tasas poco fiables debido a su reducida informacion disponible.
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4. Probabilidad de liquidacion de los hedge funds

Para calcular la probabilidad de liquidacion en el sector de los hedge funds, la in-
tuicion sugiere que factores internos como la rentabilidad o los activos gestionados
podrian ser relevantes para explicar si un fondo podria fracasar o no. Pero al tratarse
de una cualidad (supervivencia o liquidacion), algo faltaria si aplicaramos los mo-
delos de regresion clésica utilizados para analizar aspectos como el consumo o los
costes de produccion, por lo que la regresion lineal no resulta adecuada en el analisis
de este tipo de eventos. Existen diversos modelos de respuesta cualitativa que se
aplican dependiendo del contexto, todos ellos tienen en comun que son modelos en
los que la variable dependiente es discreta, como cuando se trata de decidir si o no.
Todos los modelos de eleccion binaria, excepto el modelo de probabilidad lineal,
se estiman habitualmente por el método de maxima verosimilitud.'

Dentro de los modelos de respuesta cualitativa, una de las funciones mas
comunmente utilizada es la distribucion logistica. El resultado que se pretende con
la aplicacién de un anélisis /ogit a la muestra de hedge funds es la estimacion de la
probabilidad de que un hedge fund pertenezca al grupo de liquidados o al de vivos,
por otro lado, al tratarse de analisis de regresion, nos permitira también identificar
las variables mas importantes que explican las diferencias entre estos dos grupos.
El resultado es un valor numérico que indica la probabilidad de pertenencia de un
fondo al grupo objeto de estudio al que se le asigno el valor 1.

El modelo /ogit esta basado en una ecuacion de regresion virtual con una
continua e inobservada variable dependiente z* cuya media condicional es una
funcion lineal de variables explicativas observadas x.

z¥=fB'x+¢

La variable z es una variable binaria aleatoria que toma valor 0 si el fondo
estd vivo y 1 si el fondo esta liquidado:

0siz¥=B'x+e <0

lsiz*=B'x+e >0

7 =
Para estimar el modelo logit empleamos la base de datos construida, la
cual contiene 1,917 hedge funds liquidados y 3,097 hedge funds activos hasta junio

15 El principio de maxima verosimilitud aporta un instrumento de eleccion de un estimador asintéticamente
eficiente de un parametro o conjunto de parametros, ya que maximizan la densidad conjunta de las variables.
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de 2006. Después de varios filtros, donde se seleccionaron los fondos que disponen
de informacion completa y estuvieran activos al menos en dos publicaciones, la
muestra disminuy6 hasta un total del 1,016 liquidados y 2,645 activos. Se utiliza-
ron unicamente observaciones anuales, de manera que la variable dependiente z;,
indica si el hedge fund ; esta vivo o liquidado en el afio ,. Cada z;; se asocia con las
siguientes variables explicativas y rezagos de las tres tltimas:

Cuadro 3
Variables explicativas seleccionadas para el analisis logit
Variable explicativa Definicion
Edad La edad actual del fondo en meses

Activos gestionados El logaritmo natural del total de los activos gestionados actuales

Rentabilidad Rentabilidad total del afio actual. La rentabilidad total es la suma acumulada
de las rentabilidades mensuales del afo actual

Flujo de fondos El flujo de fondos total del afo , es definido como flujo de fondos = actgest; - actgest
+t-1 (1 + rent;) donde actgest; es el total de activos gestionados en el afio ¢,
actgest; ) es el total de activos gestionados del afio anterior y ren, es la rentabilidad
total del fondo en el afio ,.

Fuente: Chan, Getmansky, Hass y Lo (2005).

Las variables edad, activos gestionados y rentabilidad fueron seleccionadas
como variables explicativas porque —de acuerdo con Chan, ef al. (2005)— regular-
mente los viejos hedge funds, los fondos con mayores activos gestionados (tamafio
del fondo) y los fondos con mejor desempeiio en la obtencion de rentabilidad, son
los que tienen menor probabilidad de ser liquidados, de ahi que se esperan signos
negativos en los coeficientes de correlacion de estas variables con z;. La edad del
fondo es definida como el nimero de meses que lleva operando el fondo desde su
creacion o insercion en la base de datos. La rentabilidad es expresada en valor bruto
(no porcentaje), mientras que los activos gestionados son expresados en millones
de dolares.

El objetivo de nuestro analisis logit (de z;;) es estimar la direccion y cuantia
con la que contribuyen las variables explicativas seleccionadas a la probabilidad de
liquidacion de la muestra de hedge funds. Una vez sehaladas las variables explica-
tivas, el primer modelo a estimar para los 3,661 hedge funds activos y liquidados
hasta junio de 2006 con informaciéon completa que componen nuestra muestra es
el siguiente:
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ﬂo +p\edad;, +p,activos gestionados , +Byactivos gestionados;, |+, rentabilidad ;,
z,, = |+ psrentabilidad,, |+ fcrentabilidad;,_,+ f; flujo de fondos,,+pg flujo de fondos,, +
By flujo de fondos;,_,+e

Para direccionar los efectos fijos asociados al tipo de estrategia seguida
por los hedge funds, estimamos un segundo modelo en el que se incluyen variables

dicotomicas referidas a la estrategia seguida por los fondos activos y liquidados de
la muestra total:

8
ﬁ0+z ¢y D (estrategia, ; )+, edad, +p, activos gestionados ,;+ fyactivos gestionados;, |+
k=1

.= | Byrentabilidad, + Bs rentabilidad,, |+ rentabilidad;,_, +p; flujo de fondos;+
B flujo de fondos ;,_+ By flujo de fondos ;, ,+&

Donde:

D(estrategia,, t)zjl si el hedge fund, en el aiio, sigue la estrateglakl
- [ 0 en cualguier otro caso

Después de aplicar los modelos propuestos, primero al conjunto de sedge
funds (activos y liquidados) y luego a los hedge funds liquidados del cementerio, in-
terpretamos los estimadores. Sin embargo, debido a la no linealidad del modelo /ogit,
los coeficientes de las variables explicativas no pueden ser facilmente interpretados
como en un modelo de regresion lineal. Una forma de remediar esta situacion es
computando la probabilidad estimada de la liquidacion implicada por el parametro
estimado By los valores especificos de las variables explicativas x, mediante:

B'x
prob(z=1)=m.=—%——
ol

Aplicamos esta formula a cada uno fondos que componen nuestra muestra
para obtener las probabilidades asociadas a las variables explicativas. Posterior-
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mente obtenemos la funcion inversa de la funcion logistica para interpretar los
coeficientes:

z=In|ZL—|=p"x
l—m,

probabilidad de quiebra de un hedge fund

z=In =
1— probabilidad de quiebra de un hedge fund

z=fx

Respecto a la bondad de ajuste del modelo /ogit, empleamos uno de los
contrastes mas utilizados en la literatura el porcentaje de aciertos estimados por el
modelo también llamado “cuenta R*”. Se trata de predecir con el modelo los valores
de la variable endogena z, de tal manera que:

z =1 si prob (ocurre suceso j) = prob (z=j) > ¢
0 z =0 si prob (ocurre suceso j) = prob (z=j) < ¢

La base total consta de 11,896 observaciones, de las cuales 1,016 son 1
y el resto son 0. Debido a esta desproporcion entre ceros y unos la media de las
probabilidades estimadas girara en torno a 0.085. Greene (1998), sefiala que el
valor que debe tomar el umbral depende de la distribucion de datos en la muestra,
por lo tanto, en nuestro analisis la probabilidad media se toma como umbral ¢ en
la medicién de la bondad de ajuste.'® Una vez seleccionado el nivel del umbral y
dado que los valores reales de z son conocidos, basta con contabilizar el porcentaje
de aciertos.

16 El niimero de fondos equivale al total de predicciones realizadas. Sin embargo, Gujarati (2005) sefiala que en
los modelos de regresion binaria, la bondad del ajuste tiene una importancia secundaria, lo que realmente interesa
son los signos esperados de los coeficientes de la regresion y su importancia practica y/o estadistica.
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5. Resultados

En esta seccion reportamos los resultados obtenidos del analisis /ogit de liquidacion
paralos 3,661 hedge funds activos y liquidados con informacion completa que com-
ponen nuestra base de datos construida, y para dos muestras de la base (cada muestra
esta formada por 1,830 hedge funds). Ademas, se expone la medida de bondad de
ajuste del modelo /ogit aplicado al conjunto de hedge funds y a las dos mitades de
la base. Finalmente se exponen los resultados de un analisis logit aplicado sélo a
los fondos liquidados del cementerio.

En el Cuadro 4 se muestra el sumario estadistico de las variables explica-
tivas seleccionadas. Destacan las rentabilidades anormales que presentan los hedge
funds de lamuestra, con 10.25% de media, -92% de minima y 455% como maxima.
La edad media de los hedge funds gira alrededor de 58 meses. Baquero, et al. (2005)
encuentran que la edad varia entre 13 y 275 meses, con un promedio de vida de 45
meses. Por su parte, Ackermann, et al. (1999) sefialan una edad media de 63 meses
y una mediana de 49 meses. Por tanto, nuestros resultados parecen estar dentro de
los parametros que han reportado otros autores.

Cuadro 4
Sumario estadisltico de las variables explicativas seleccionadas
para el analisis /ogit aplicado al conjunto de hedge funds
de la base de datos construida

Edad Activos Activos Rentabi- Rentabi- Rentabi- Flujo de Flujo de Flujo de
Gestionados Gestionados.; lidad lidad_; lidad.» fondos Jfondos_; fondos.»

Mean 58 17.59 17.59 0.1025 0.1025 0.1025 19348192 19345157 19348973
Median 46 17.66 17.66 0.0718 0.0718 0.0718 1396220 1396220 1396220
Maximun 296 22.82 22.82 6.0541 6.0541 6.0541 1870000000 1870000000 1870000000
Minimun 8 6.91 6.91 -0.9608 -0.9608 -0.9608 -1990000000  -1990000000  -1990000000
Std. Dev. 4233 1.76 1.76 0.22 0.22 0.22 116000000 116000000 116000000
Skewness 1.59 -0.38 0.38 5.52 5.52 5.52 2.613 2.613 2.612
Kurtosis 5.96 3.40 3.40 97.39 97.39 97.39 54.344 54.343 54.342
Jarque-Bera 9356.90 363.97 364.18 4475954 4475981 4475959 1319995 1319914 1319880
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sum 694015 209162.90 209163.60 1219.23 1219.24 121931 2.3E+11 2.3E+11 2.3E+11
Sum Sq. Dev. 21312942 36648.07 36647.135 68.96 568.95 568.95 1.6E+20 1.6E+20 1.6E+20
Observations 11894 11894 11894 11894 11894 11894 11894 11894 11894

Fuente: Elaboracion propia a partir del analisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-
2006).

El calculo de la matriz de correlaciones nos permite concluir que no existen
problemas de multicolinealidad entre las variables explicativas seleccionadas, por
lo que estimamos los dos modelos propuestos. EI Cuadro 5 presenta los estimado-
res de maxima verosimilitud de las variables explicativas seleccionadas. En este
cuadro se observa que una gran parte de las variables explicativas de los modelos
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son estadisticamente significativas y casi todas ellas tienen el signo negativo espe-
rado, ello confirma la nocion de que los hedge funds de menor tamaiio y reducido
nivel de flujo de fondos, son los que tienen mayor probabilidad de ser liquidados.
Ademds, se confirma la idea de que los viejos fondos ya establecidos tienen menor
probabilidad de liquidacion que los nuevos fondos.

El signo positivo de la estrategia global macro nos indica que los hedge
funds que siguen esta estrategia son los fondos con mayor probabilidad de liqui-
dacion, lo que corrobora el principal resultado obtenido en el apartado de las tasas
de desaparicion, ya que los hedge funds global macro tuvieron en promedio la tasa
de desaparicion mas alta de la muestra (12.8%). Sin embargo, el estimador de esta
estrategia no es estadisticamente significativo.!”

Cuadro 5
Estimadores de maxima verosimilitud de las variables explicativas
seleccionadas para el analisis logit aplicado al conjunto de hedge funds

. Significatividad Significatividad
Variable estimador 3 estadistica of estimador 3 estadistica o
Constante 2.1232 0.0000 8.3577 2.4081 0.0000 11.1133
Edad -0.0060 0.0000 0.9940 -0.0059 0.0000 0.9941
Activos gestionados -0.1472 0.0000 0.8631 -0.1477 0.0000 0.8627
Activos gestionados_; -0.0840 0.0001 0.9194 -0.0843 0.0001 0.9191
Rentabilidad -2.7219 0.0000 0.0658 -2.7282 0.0000 0.0653
Rentabilidad_; -0.2881 0.2347 0.7497 -0.3061 0.2144 0.7363
Rentabilidad., 0.2994 0.0364 1.3491 0.2782 0.0581 1.3208
Flujo de fondos -1.92E-09 0.0000 1.0000  -1.99E-09 0.0000 1.0000
Flujo de fondos 2.36E-10 0.6326 1.0000  2.25E-10 0.6555 1.0000
Flujo de fondos_, -2.93E-10 0.4538 1.0000 -3.54E-10 0.3760 1.0000
D(Global Emerging) -0.1928 0.2499 0.8246
D(Global Established) -0.1517 0.2110 0.8592
D(Global International) -0.3015 0.1296 0.7397
D(Global Macro) 0.0531 0.7479 1.0545
D(Long - Only / Leverage) -0.8669 0.0006 0.4202
D(Market Neutral) -0.4377 0.0001 0.6455
D(Sector) -0.1823 0.2010 0.8334
D(Short - Sellers) -0.6442 0.0393 0.5251

Numero de observaciones: 11896.
Estimadores significativos al 95% de confianza.
Elaboracion propia a partir del analisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-2006).

Los signos negativos de las variables explicativas nos indican la direccién
en la que se mueve la probabilidad de quiebra de los hedge funds. Asi, al dismi-
nuir los activos gestionados, la rentabilidad y la edad, aumenta la probabilidad

17 Liang (2000) y Baquero et al. (2005) encuentran que la diferenciacién por estrategias no es estadisticamente
significativa para ninguna de las estrategias.
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de liquidacion de los fondos. El signo positivo de la variable rentabilidad de dos
aflos atras podria estar relacionado con un mayor riesgo asumido por los gestores
anteriormente con objetivo de incrementar o mantener las rentabilidades ofrecidas
a sus inversores. De manera que ceteris paribus, al aumentar la rentabilidad de dos
afios atrds en una unidad la probabilidad de liquidacion de los fondos aumenta 1.36
veces.'® Estos resultados sefialan la importancia que tiene para los hedge funds el
mejor desempeno en la obtencion de rentabilidad.

El Cuadro 6 expone las probabilidades de liquidacion obtenidas del analisis
logit. En este cuadro se confirma el principal resultado de las tasas de liquidacion,
la estrategia global macro presenta la mayor probabilidad media de liquidacion
(13.96%), y la segunda en obtener la probabilidad de liquidaciéon maxima mas alta
(90.2%). Sin embargo, también registra la mayor desviacion estandar, esto puede
deberse al bajo nimero de fondos que siguieron esta estrategia en comparacion con
otras, excepto short-sellers, global internacional y long only.

La probabilidad media de liquidacion de los 3,661 fondos activos y liquidados
que componen nuestra base de datos hasta junio de 2006 es de 9.7%. Este resultado es
muy similar a la tasa de liquidacion de los hedge funds calculada anteriormente para el
afio 2006 (9.9%). Nuestros resultados no estan muy alejados de 11% de probabilidad de
liquidacion media obtenida por Chan, Getmansky, Hass y Lo (2006) para el afio 2004.

Cuadro 6
Probabilidades de liquidacion de la base de datos por estrategia seguida
calculadas mediante los estimadores de maxima verosimilitud

Numero de
Base Total fondos Maxima Media Minima Estandar

Fondos Activos 2645 45.82% 7.91% 0.11% 4.67%
Fondos Liquidados 1016 93.40% 14.37% 0.00003% 11.62%
Base total (Activos y Liquidados) 3661 93.40% 9.70% 0.00003% 7.84%
Base Total por Estrategia

Even Driven 361 38.60% 10.36% 0.40% 6.24%
Global Emerging 240 81.21% 10.52% 0.18% 10.34%
Global Established 763 93.40% 11.44% 0.11% 8.83%
Global linternational 164 54.55% 9.19% 0.09% 7.87%
Global Macro 174 90.20% 13.96% 0.70% 11.81%
Long Only / Leverage 124 56.26% 6.62% 0.05% 7.10%
Market Neutral 1414 87.27% 7.61% 0.00% 5.00%
Sector 371 64.17% 12.41% 1.05% 9.41%
Short-Sellers 50 27.18% 8.20% 0.31% 5.77%

Elaboracion propia a partir del analisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-2006).

'8 El valor que toma eP para la variable flujo de fondos (1.00) indica que existen las mismas probabilidades de
ocurra el evento de liquidacion estando o no dicha variable en el estudio.
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De acuerdo con el umbral seleccionado, alrededor de 65% de las predic-
ciones realizadas por este modelo son correctas (véase cuadros 7 y 8). Sin embargo,
el umbral es un tema delicado puesto que al reducir el umbral aumentan los acier-
tos para z = 1 y disminuyen los aciertos para z = 0. Si incrementaramos el umbral
disminuirian los aciertos en los fondos liquidados y aumentarian los aciertos en los
fondos activos, debido principalmente al desequilibrio entre ceros y unos de nuestra
muestra, porque de las 11,896 observaciones de la base total 10,880 corresponden a
z=0ysolo 1,016 corresponden a z = 1. Por tanto, la probabilidad media de la base
total es el umbral seleccionado en la medicion de la bondad de ajuste, ya que parece
matizar mejor los resultados obtenidos en el anélisis,'” aunque no debe perderse de
vista este umbral a la hora de interpretar los resultados.

Cuadro 7
Indices de bondad de ajuste y nimero de aciertos y fallos en las predicciones
del modelo logit aplicado al conjunto de hedge funds por afio

Base Total (fondos activos  pondos  Fondos Aciertos Fallos Aciertos/  Fallos/

Afio y fondos liquiados con  4.4ivos Liquidados Numero  Numero
informacién completa) =l z=0 z=1 z=0 g fondos de fondos

1999 698 585 113 79 527 34 58 86.8% 13.2%
2000 992 758 234 168 659 66 99 83.4% 16.6%
2001 1306 953 353 268 802 85 151 81.9% 18.1%
2002 1838 1174 664 504 933 160 241 78.2% 21.8%
2004 2651 1937 714 531 1380 183 557 72.1% 27.9%
2005 3301 2383 918 636 1572 282 81l 66.9% 33.1%
2006 3661 2645 10166 94 1680 322 965 64.8% 35.2%

Elaboracion propia a partir del analisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-2006).

Cuadro 8
Indices de bondad de ajuste y niimero de aciertos y fallos en las predicciones
del modelo Jogit aplicado al conjunto de hedge funds por estrategias

Base Total Numero de Aciertos Fallos Aciertos/Numero  Fallos/ Numero
por Estrategia fondos z=1 z=0 z=1 z=0 de fondos % de fondos %
Even Driven 361 92 133 24 112 62.3 37.7
Global Emerging 240 52 108 18 62 66.7 333
Global Established 763 180 261 59 263 57.8 422
Global International 164 27 78 14 45 64.0 36.0
Global Macro 174 61 49 7 57 63.2 36.8
Long Only / Leverage 124 13 93 9 9 85.5 14.5
Market Neutral 1414 173 804 151 286 69.1 30.9
Sector 371 89 129 32 121 58.8 41.2
Short-Sellers 50 25 7 10 8 64.0 36.0
Todos los fondos 3661 712 1662 324 963 64.8 352

Elaboracion propia a partir del analisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-2006).

19 Con un umbral mas elevado el modelo predeciria 100% de aciertos en z =0y 100% de errores enz= 1.
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Ademas, se calcularon las probabilidades de liquidacion para los fondos
pertenecientes a dos muestras de la base total (véase Cuadro 9). Cada muestra co-
rresponde a la mitad de la base de datos construida y ambas contienen aproximada-
mente el mismo ntimero de fondos activos y liquidados por estrategia seguida. Las
probabilidades de liquidacion de los fondos tanto de la primera como de la segunda
mitad se calculan primero con los estimadores de la primera mitad y luego con los
de la segunda mitad.

En general, las muestras presentan las mismas caracteristicas que la base
total, en ambas se obtienen los signos esperados, la significatividad estadistica y el
orden de importancia de las variables explicativas. Las probabilidades medias de
liquidacion de las dos muestras (10.4%) son muy cercanas a la probabilidad media
de la base total.

Cuadro 9
Probabilidades de liquidacion de dos muestras de la base de datos
calculadas mediante los estimadores de maxima verosimilitud

Numero de Probabilidades Desviacion

M Base Tt
uestras de la Base Total fondos ~ Maxima  Media  Minima Estindar

1. Primera mitad de la Base Total (Fondos Vivos
y Liquidados)

a) Estimadores obtenidos con los fondos de la primera 1830 94.14% 10.29% 0.08%  8.44%
mitad de la base total

b) Estimadores obtenidos con los fondos de la segunda 1830 93.51% 10.14% 0.17%  8.66%
mitad de la base total

2. Segunda mitad de la Base Total (Fondos Vivos y
Liguidados)

a) Estimadores obtenidos con los fondos de la primera 1830 88.38% 10.52% 0.0002%  8.80%
mitad de la base total

b) Estimadores obtenidos con los fondos de la segunda 1830 91.54% 10.69% 0.00001%  8.90%
mitad de la base total

Elaboracion propia a partir del analisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-2006).

La primera mitad de la base total contiene 6,162 observaciones, de las
cuales 508 son 1 y el resto son cero, mientras que la segunda mitad contiene 5,754
observaciones, de las cuales 508 son 1 y el resto son cero. Por tanto, las probabilida-
des medias estan alrededor de 0.082 para la primera mitad y 0.088 para la segunda
mitad. Estas probabilidades medias son los umbrales respectivos en la bondad de
ajuste del modelo Los resultados de la bondad de ajuste del modelo /ogit aplicado
a las dos muestras de la base se exponen en el Cuadro 10.
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Cuadro 10
Indices de bondad de ajuste y nimero de aciertos y fallos en las predicciones
del modelo Jogit aplicado a dos muestras del conjunto de hedge funds

Numero Aciertos Fallos Aciertos/  Fallos /
Muestras de la Base Total de Numero de Numero de
fondos z=1 z=0 z=I z=0 fondos fondos
1. Primera mitad de la Base Total
(Fondos Vivos y Liquidados)
a) Estimadores obtenidos con los 1830 418 822 90 500 67.76% 32.24%
fondos de la primera mitad de la
base total

b) Estimadores obtenidos con los fondos 1830 400 853 108 469 68.47% 31.53%
de la segunda mitad de la base total

2. Segunda mitad de la Base Total
(Fondos Vivos y Liquidados)

a) Estimadores obtenidos con los fondos 1830 384 853 124 469 67.60% 32.40%
de la primera mitad de la base total

b) Estimadores obtenidos con los fondos 1830 406 868 102 454 69.62% 30.38%
de la segunda mitad de la base total

Elaboracion propia a partir del andlisis /ogit aplicado a la base de datos MARHedge (1999-2006).

Existe poca diferencia entre los resultados obtenidos con la aplicacion del
modelo logit a la base total y los resultados obtenidos en las muestras de la base
con el umbral seleccionado, el Cuadro 10 muestra que alrededor de 68% de las
predicciones realizadas por ambas muestras son correctas. La aplicacion del modelo
logit a dos muestras de la base eligiendo a la probabilidad media como umbral, nos
confirma la bondad de ajuste del modelo /ogit aplicado a la base total.

Por otra parte, aplicamos un analisis /ogit al cementerio y a diferentes
muestras del mismo, afiadiendo al modelo 2 una variable dicotomica de afio de liqui-
dacion.?® A excepcion del afio 2000, el resto de las variables dicotémicas de afio son
estadisticamente significativas. Asi, las variables dicotomicas por afio de liquidacion
agregan valor explicativo al fendmeno de estu dio. Por el contrario, ninguna de las
variables dicotomicas de estrategias son significativas, esto puede deberse a que
algunos fondos liquidados tenian informacién incompleta y por ello no fueron in-
cluidos en el analisis. Por ejemplo, en los afios 1999 y 2004 no existen fondos con
informacidn completa que siguieran la estrategia short-sellers, asi como fondos que
eligieran las estrategias long-only y global emerging en el afio 2004. De la misma

20 El hedge fund no puede ser liquidado més de una vez, de ahi que la liquidacién ocurre exactamente una vez
para cada hedge fund del cementerio construido. En particular, las observaciones de las series de tiempo de los
fondos del cementerio seran siempre (0,0,...,0,1).
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manera, ninguno de los fondos global international en el 2005 y 2006 contaba con
las restricciones sefaladas para el analisis.

La probabilidad media de liquidacion de los hedge funds del cementerio
(38.85%) es alrededor de 75% mayor que la probabilidad media de la base total.
Ademas, calculamos las probabilidades de liquidacion para los fondos pertenecien-
tes a siete muestras distintas del cementerio y a muestras anuales. La probabilidad
media de liquidacion de estas muestras gira alrededor de 39%. Este resultado es
muy cercano a 38.9% de probabilidad media de liquidacion de los hedge funds del
cementerio.

El umbral seleccionado para medir la bondad de ajuste del modelo logit
aplicado al cementerio es 0.5. Este umbral tan elevado en comparacion con el
seleccionado en las predicciones anteriores, se debe a que todos los fondos del
cementerio estan liquidados, por lo que seria mas probable obtener un z =1 que un
z=0, a pesar de que de las 3,132 observaciones del cementerio, 2,116 sean cero y
el resto sean 1. De acuerdo con el umbral seleccionado, 21.4% de las predicciones
son correctas.?!

Con estos resultados finalizamos el analisis /ogit aplicado a la base de
datos construida y al cementerio. El inusual elevado numero de observaciones
disponibles para el andlisis sugiere que esta aproximacion empirica es un ejercicio
que contribuye académicamente al estudio de la liquidacion en la industria de los
hedge funds.

Conclusiones

La actividad de los hedge funds con un sin fin de operaciones a corto plazo puede
llevar a generar las mayores volatilidades de la historia financiera y cualquier es-
cenario puede ser posible. Al considerar la capacidad que tienen para apalancarse
resulta evidente la posibilidad que tienen de incrementar sustancialmente el riesgo
sistémico. La estrecha relacion entre los bancos y otros prestatarios con esta indus-
tria podria llegar a tener un impacto negativo sobre el sistema financiero. En caso
de que algln hedge fund de gran tamafio fracasara, ya sea por una mala gestion o
por los diversos factores de riesgo que conlleva el mercado, y se viera insolvente
para enfrentar sus deudas, podria provocar un efecto contagio hacia el resto de los
participes del mercado.

2! Al medir la bondad de ajuste del modelo logit utilizando las probabilidades medias de acuerdo a la proporcién
entre ceros y unos de cada una de las muestras del cementerio, los resultados en promedio son similares a los
obtenidos en la base total (activos y liquidados), es decir, 65% de predicciones correctas.
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La falta de reservas de liquidez o capacidad de financiacion adecuada
podria obligar a un hedge fund a incumplir en sus margenes de garantia y otras
obligaciones. La situacion podria seguir agravandose por la iliquidez de los activos
en mercados en crisis, pues es posible que el fondo no pueda deshacer sus posi-
ciones a precios razonables y que los bancos encuentren dificultades para liquidar
sus activos de garantia. Este fue el escenario ocurrido durante la crisis del enorme
hedge fund LTCM, su liquidacion y las secuelas en el sistema financiero interna-
cional pusieron de manifiesto la importancia de esta industria en la generacion de
riesgo sistémico.

Entre nuestros resultados mas importantes destaca la mayor tasa de des-
aparicion entre los hedge funds que siguieron la estrategia global macro (12.8%) en
el periodo 1999-2006. Resultado que se confirma en el analisis /ogit, ya que el signo
positivo de la variable dicotomica referida a la estrategia global macro nos indica
que los hedge funds en esta estrategia son los fondos con mayor probabilidad de
liquidacion. Por otra parte, encontramos que los afios 2000, 2001 y 2002 exponen
tasas de desaparicion mas altas. Una explicacion tentativa se encuentra en el colapso
del LTCM en 1998 y en el estallido de la burbuja tecnologica en marzo del 2000, ya
que durante los meses siguientes las secuelas de estas crisis se vieron reflejadas en
el mercado financiero.

La mayoria de los estimadores de maxima verosimilitud de las variables
explicativas seleccionadas para el analisis /ogif son estadisticamente significativos
y casi todas ellas tienen el signo negativo esperado, ello confirma la nocion de que
los hedge funds de menor tamafio, bajas rentabilidades y reducido nivel de flujo
de fondos, son los que tienen mayor probabilidad de ser liquidados. Ademas, se
confirma la idea de que los viejos fondos tienen menor probabilidad de liquidacion
que los nuevos fondos.

Las probabilidades de liquidacion calculadas con los estimadores de
maxima verosimilitud obtenidos con la aplicacion del modelo /ogit a la base total
y a las muestras de la base son probabilidades condicionadas a los estimadores
obtenidos. La probabilidad media de liquidacion obtenida en el andlisis (9.7%)
sugiere que son varios los factores que influyen en la probabilidad de liquidacion
de los hedge funds. Otras caracteristicas internas como la experiencia del gestor, las
comisiones fijas y variables, y nivel de apalancamiento, entre otros, pueden influir
en su probabilidad de liquidacion.

En general, nuestros resultados son cercanos a los obtenidos por los autores
citados en el trabajo. Ademas, el inusual elevado nimero de observaciones disponi-
bles para el analisis /ogit indica que esta aproximacion empirica es un ejercicio que
contribuye académicamente al estudio de la liquidacion de los hedge funds, porque
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la mayor parte de la literatura existente sobre la relacion entre los hedge funds y
riesgo sistémico trata sobre los aspectos teoricos de dicha relacion, sin adentrarse
en la medicion o andlisis empirico del tema.

Nuestras recomendaciones, al igual que la mayoria de los trabajos aca-
démicos sobre hedge funds, van orientadas hacia la mejora de los mecanismos de
liquidez en los mercados, el aumento de la transparencia en esta industria, el uso
eficiente del grado de apalancamiento y una tutela institucional efectiva que no coarte
la flexibilidad de la que gozan estos instrumentos, porque una regulacion excesiva
les haria perder parte de su papel en el sistema financiero internacional.
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Introduccion

Una caracteristica comun de muchas series econdmicas es que exhiben una tendencia
de la clase de un paseo aleatorio con intercepto. Nelson y Plosser (1982) proporcionan
evidencia acerca de que muchas variables agregadas tienen raices unitarias. Si la
mayoria de las series macroeconémicas son realizaciones de procesos raiz unitaria,
entonces de acuerdo con las ecuaciones de Bhargava (1986) se pudiera presentar la
posibilidad de un rechazo espurio de la hipotesis nula cuando el proceso verdadero
es un /(1) sujeto a rompimientos del intercepto.! Si los quiebres son importantes,
Kim, Leybourne y Newbold (2002, 2004) y Leybourne, Mills y Newbold (1998)
muestran que el estadistico Dickey-Fuller (DF) estandar experimenta una distorsion
en su tamafio de prueba cuando se emplea el método de minimos cuadrados ordi-
narios (MCO) o la técnica de estimacion simétrica ponderada (ESP).

Por otro lado, el ajuste recursivo de Shin y So en la prueba DF para una
caminata aleatoria ‘sin intercepto’ no experimenta una ‘distorsion severa’ en el ta-
mafio nominal de la prueba cuando se producen rompimientos iniciales en la serie.
Cook (2002, 2003) y Leybourne y Newbold (2000) proporcionan evidencia acerca
del DFSS cuando ocurre un cambio estructural en el nivel (pero no en la pendiente)
y la varianza del término de error. Por ende, el objetivo de este articulo es mostrar
como se debe implementar la prueba DFSS cuando el paseo aleatorio tiene un ‘inter-
cepto’ diferente de cero. La aplicacion de esta prueba experimenta el escollo de la
no-invarianza del estadistico al parametro de estorbo (el intercepto de la caminata
aleatoria). Si el intercepto es relativamente ‘grande’ se podrian exteriorizar dificul-
tades en la potencia estadistica mas baja, por lo que la prueba DF debe ser sometida
al filtro de Taylor (2002).

Con base en simulaciones de Monte Carlo, en este articulo se muestra que
el DFss sometido al filtro de Taylor esta libre del problema causado por el rechazo
espurio de la hipotesis nula cuando se experimentan cambios en la ‘pendiente’ de
la serie. En este sentido, el presente articulo contribuye al estado de conocimien-
tos al extender los resultados de Cook para el caso de una caminata aleatoria ‘con
intercepto’. En efecto, el comportamiento de la prueba DFSS en el caso de una
caminata aleatoria sujeta a ‘quiebres’ del parametro del proceso /(1) no ha sido
estudiado en la literatura econométrica, por lo que esta investigacion es un avance
en esa direccion.

! En la literatura econométrica tal problematica es conocida como el “fenémeno inverso de Perron”. A este
respecto, consultense a Leybourne, Mills y Newbold (1998) y Perron (1989).



Rompimientos en la caminata aleatoria con intercepto:... 61

Dada la caracterizacion del estadistico DFSS, aun si el proceso experimen-
tara algin cambio estructural es improbable rechazar incorrectamente la hipotesis
nula. Lo anterior se ilustra con las pruebas de los estadisticos DF y DFSS para la
teoria de la paridad de poder de compra (PPC) en la cual se hace hincapié que a
largo plazo el tipo de cambio real tiende a una constante finita (la media). La idea
proviene de asumir que el comportamiento estocastico del tipo de cambio real es
un proceso estacionario alrededor de una tendencia lineal. En tal perspectiva, al
utilizar la prueba DF para los datos de México después del ataque especulativo a
la moneda nacional (diciembre 1994 hasta marzo de 2003) se respalda incorrec-
tamente la teoria de la PPC en el largo plazo. La disponibilidad de més datos y el
DFSS hacen ver el equivoco de tal afirmacion a pesar del rompimiento inicial en
la caminata aleatoria.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera. En la siguiente
seccion se expone el enfoque de Shin y So para la estimacion de la componente
determinista de las ecuaciones de Bhargava (1986), la cual anida una caminata
aleatoria (hipotesis nula) y a un proceso estacionario alrededor de la tendencia
lineal (hipdtesis alternativa). La construccion del DF en el &mbito del ajuste recursivo
tiene como desventaja estar en funcion del pardmetro del paseo aleatorio, por lo
cual es necesario filtrar los datos para evitar problemas en el tamafio y la potencia
de la prueba. En la segunda, con base en un estudio de simulacion Monte Carlo, se
exhibe el comportamiento empirico de los estadisticos DF y DFSS. En la tercera, siguiendo
el modelo de Kim, Leybourne y Newbold (2004), se muestra la conducta de los
estadisticos en el caso de rompimientos bajo la hipotesis nula. La evidencia en
favor del estadistico DFSS se manifiesta en que hay ninguna distorsion en el tamaio
nominal de la prueba. Dada la caracterizacion del DFSS, en la cuarta seccion se utilizan
los estadisticos mencionados para averiguar si es sostenible la PPC en el caso de la
economia mexicana después del ataque especulativo de diciembre de 1994. Los
resultados estan del lado de la divergencia del tipo de cambio real. Por ultimo, se
vierten algunas conclusiones.

1. La prueba DF y el ajuste recursivo de la tendencia lineal

Siguiendo a Bhargava (1986) el marco adecuado para estudiar la hipotesis de raiz
unitaria es la estructura de ecuaciones que anida a un proceso caminata aleatoria
I(1) y aun proceso estacionario /(0). Por ende, consideremos el modelo estadistico
compuesto de las ecuaciones (1) y (2) en el cual el recorrido del tiempoest=1,...,T
para cada una de sus variables, donde T es el nimero de observaciones y € es un
ruido blanco tal que & ~ idd(0,6?).
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yi=a+ Bty (D
Vi= Qv+ & 2

La primera ecuacion incluye una constante oy una tendencia lineal, ya
que B es el coeficiente de la unidad de tiempo ¢. Por su parte, la segunda ecuacion
describe al término de error siendo ¢ el pardmetro del proceso autorregresivo.

Al combinar (1) y (2) es posible concebir otro proceso autorregresivo en el
cual las variables estan transformadas por una tendencia lineal. Esta tltima esté supe-
ditada al periodo de tiempo anterior por lo que se tiene la siguiente formulacion:

Vi= 0yt & )

Donde:
Vi=Eyi—oa-Bty
Ve1=yer—o—B(—1).

Si la hipotesis nula es ¢ = 1, entonces (3) se convierte en un proceso con
paseo aleatorio /(1) con intercepto, debido a que al eliminarse algunos términos se
tiene la siguiente especificacion:

=Bty te “4)

Donde:
B es el intercepto.

Si B> 0 el proceso estocastico exhibira una tendencia ascendente, en caso
contrario, el proceso estocastico exteriorizara una tendencia descendente.

Si la hipdtesis alternativa es |@| < 1, entonces (3) es un proceso estacionario
1(0) alrededor de la tendencia lineal. La exclusion de |¢| > 1 se debe a que el proceso
estocastico seria explosivo. Empero interesa un subconjunto del espacio paramé-
trico de la hipdtesis alternativa en el cual el rango del parametro es 0 < ¢ < 1. Por
otro lado, — 1 < ¢ <0 da lugar a un proceso oscilatorio. Muchos datos financieros y
econdmicos muestran una tendencia ascendente o descendente fluctuante, pero no
oscilante recurrente de una amplitud mas o menos fija. Por ende, nos abstraemos de
tal situacion para enfocarnos a la clase de datos que son de interés: 0 < ¢ < 1.

Para contrastar la hipotesis de raiz unitaria es necesario estimar oy f§ en
(1) y utilizar estos parametros para luego obtener ¢ en (2). De acuerdo con Dickey
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y Fuller (1979, 1981) el estadistico para probar la hip6tesis nula Hy: ¢ =1 es
DF = T(¢—1). En tal caso, T es el tamafio de la muestra y el estimador autorregresivo
¢ es el de MCo, el cual se calcula de la siguiente manera:

[y,—&—fﬁt][y,,l—d—ﬁ(t—l)]
o= - - (5)
Z[ym_&_l—)’(t_l)]

=2

M-

Il
()

Donde:

ay B son los estimadores MCO de la componente determinista en los que
se utilizan las T observaciones de la muestra.

Siguiendo a Shiny So (2001, 2002) y So y Shin (1999), la prueba DF para
la raiz unitaria tiene una mejor potencia si el componente determinista de (2) es
estimado de forma recursiva por MCO. La idea central de estos autores consiste en
la reduccion del sesgo de la ecuacion autorregresiva estimada implicada por
¥: = ®—y. 1 + &. La técnica de estimacion recursiva consiste en utilizar regresiones
secuenciales para diferentes muestras de dimension de[2,7]. De esta manera, al
estimar (1) se utilizan las observaciones del total de T datos, empezando con las
primeras dos observaciones hasta d datos, y luego se repite el mismo procedimiento
hasta 7.

En todo caso, el valor de y, satisface (6), siendo 6/ Y Bt',l los estimadores
de los parametros oy By vel error de estimacion:

V=0t Bl k+ (6)
En (7) los estimadores se construyeron con base en ¢ + 1 observaciones,

por lo cual se puede reescribir el lado derecho de la ecuacion a conveniencia de
manera que aparezca (#/2) 3,1, tal como a continuacion se ilustra.

o t 57 57 t o
Y, = ((x,:l-i- 7ﬁ,,1)+ B/, (k— 7) + v (7)

El término (#/2) B;—l se puede cancelar debido a los signos opuestos, por
lo que necesariamente (6) y (7) son equivalentes.
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Dado que solo se utilizaron 7 + 1 observaciones para calcular &/ Y B/, el
recorrido del indice kes 1,...,t— 1. Al minimizar la suma de los residuos al cuadrado

=1 A
Zk lvk entonces se satisfacen las siguientes ecuaciones:

—1

o+ B = 3 (8)

(58 S5 ) S5 )-E5)n o

Antes de continuar con la manipulacion algebraica, de algunos teoremas
conocidos sobre sumatorias, obsérvese que se cumplen las siguientes propiedades:

TEREIE

k=1

i(——) Zkz—t2k+2( )=W (11)

k=1

Dada la ecuacion (10), el primer término de (9) desaparece, por ende, si
se resuelve para f3, se arriba al estimador buscado.

Bl =m2 (k——\)yk (12)

Por otro lado, la propuesta de Shin y So para la reduccion del sesgo en la
ecuacion autorregresiva estimada implica transformar los datos originales mediante
el ajuste recursivo de la tendencia lineal que corresponde al periodo ¢ —1. De esta
manera, la transformacion de los datos procede con las operaciones asociadas
al ajuste de la tendencia lineal para los periodos ¢y ¢ —1 pero con los estimadores

&1y B /1 para ambos periodos.
Fi=yi— 6Bt (13)

V1 =Ye1— 04y — lel (t-1) (14)
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De manera similar a (6) y (7), las ecuaciones anteriores se pueden reescribir
en términos de las siguientes formulaciones:

ol ) -5

yt—lzyt—l o (&zil“'%ﬁ;_l)_ﬁ,,_lt(%) (16)

Entonces, al tomar en cuenta (8) y (12) en las ecuaciones (15) y (16) se
llega a las siguientes expresiones:

2 -1 -1
= —1; _1);/% (17)
5 2 -1 1—
R =P ,(, my ; (18)

Si se asume y, = 0 como condicion inicial del proceso estocastico, entonces
las transformaciones anteriores implican:

1 -
=S5+ 20Y S - 2 L+ B (19)
=1 k=1
. 2 -1 6 -1
Yia = Stfl + tlezl Sk - t(t _1) ~ kSk (20)

Donde:
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En las ultimas dos ecuaciones obsérvese que la transformacion y; | no esta
en funcién de B, pero no ocurre lo mismo con y; ya que depende de la presencia
dicho parametro. Por consiguiente, el procedimiento de extraccion de la tendencia
lineal involucrado en (13) no es apropiada para la aplicacion de la prueba DF cuando
el intercepto es diferente de cero. Por tal motivo, es necesario seguir la recomenda-
cion de Taylor (2002), 1a cual consiste en filtrar y, en términos de la tendencia lineal
estimada f3/ del periodo ¢ en lugar de la que corresponde a ¢+ 1.2

A continuacion, se muestra que la transformacion de Taylor permite al
estadistico DFSS ser independiente del pardmetro. A este respecto, suponga que
el indice £ tiene como recorrido 1,...,# de manera que en el instante k£ la ecuacion
estimada de (7) es:

nlare ) b e 5 o0 @
Donde:

&/ y B/ son los estimadores de oy B utilizando las primeras ¢ observa-
ciones de la muestra.

Antes de continuar, obsérvese que el operador sumatoria aplicado a
k— ((++1)/2) con recorrido k = 1,...,t satisface la siguiente ecuacion:

ﬁ( —Lzl)—ﬁk—ﬁ%w (22)

k=1

o . N .
Al minimizar la suma de los residuos al cuadrado Zk | Vi, las condiciones
de primer orden implican las siguientes ecuaciones:

A

t

TD
II
Nl)—ﬁ
M-
>,-

o+ L By (3)

2 Por supuesto, sera también necesario tomar en cuenta al estimador & con los datos hasta el periodo ¢, tal

como en el caso de /.
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ﬁ,’;(k—%l)l =;<k S l)yk (24)

Evidentemente, el estimador de MCO del parametro de tendencia lineal es:

)2 (25)

Ahora bien, al tomar en cuenta (1) y considerando una version de la misma
que incluya a k — ((¢ + 1)/2) se tiene:

¥y, (a+t+—1[3) B( IEI)W/C (26)

En la ecuacion anterior, al aplicar el operador sumatoria y después de
algunas operaciones, contemplando (22) se llega a:

t
Z (oc+u )+z Vi (27)
Por ende, via (27) la ecuacion (23) se convierte en:
14
S e IS T
=l

De manera similar, el numerador por (25), (26) es igual a:

IR S TR et

k=1 k=1

Por lo tanto, el estimador B,'expresado en términos de By de v, es igual a:
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) 5 (30)

Ll)z

De acuerdo con Taylor (2002), la transformacion apropiada en la prueba
DF se obtiene de la siguiente operacion:

p=p+ kz:'t(k tzl
(5%

>

k=1

F=v, (&,’+% BZ) - ﬁ,’(%) (31)
Al incorporar (28) y (30) en (31) se obtiene:

5=t L Ty S (32)

k=1

Por ultimo, suponiendo de nuevo que la condicidn inicial del proceso
estocastico es yo = 0, y si ademas (32) se itera hacia atras, se llega a:

L oL 2N 6 N
V= S,+TZ Sk—w kZl,kSk (33)

k=1

Donde:

S,=Y, &y

k
Sy = _ &
=1

De esta manera, la operacion y; = y, — ¢/— ﬁt’ t (véase (32)) es una trans-
formacion adecuada ya que no depende del parametro f3, sino solo de las sumas de
variables aleatorias ruido blanco.

Siguiendo a Shin y So (2001), el estadistico de mayor potencia es el
DFSS = 7T(¢"—1), donde ¢ se calcula de la siguiente manera:
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~

L Ar Arr Ar
Z[yr_ at_ﬁrt][ytfl_atfl_ﬁzfl (t_ 1)]
=2

; 3 34
S -8B -] (34)
=2

2. El tamaiio y la potencia de las pruebas DF y DFSS

Las formulas algebraicas de las distribuciones teoricas asintoticas de los estadis-
ticos DF y DFSS son conocidas, empero es necesario tener una imagen (numérica)
sobre el comportamiento empirico de los estadisticos con relacion al tamafio y a
la potencia de la prueba. El tamaiio de la prueba es la probabilidad de rechazar la
hipotesis nula cuando es verdadera. Por su parte, la potencia concierne a la capa-
cidad del estadistico para reconocer la clase de datos asociada con el proceso de
datos bajo la hipotesis alternativa. En otras palabras, la potencia de la prueba es la
probabilidad de rechazar la hipdtesis nula cuando es falsa. En los cuadros 1y 2 se
reportan realizaciones para diferentes tamafios de muestra 7" del proceso generador
de datos bajo la hipotesis nula. Los tamarfios de las muestras fluctian de 50 a 300
observaciones. Las simulaciones de Monte Carlo constan de 10,000 replicas cal-
culando los cuantiles (percentiles) correspondientes a la distribucion de cada uno
de los estadisticos de prueba.

Los cuantiles son los valores de la variable que al ser ordenados de menor
a mayor dividen a la distribucion de probabilidad empirica en partes iguales, de tal
manera que cada una contiene el mismo numero de frecuencia. De esta manera,
representan a los valores de la variable que estan por debajo de un determinado por-
centaje, desde 1 hasta 100% (el total de los datos es dividido en 100 partes iguales).
Hay tres cuantiles importantes: cuartiles, deciles y percentiles. En los cuadros 1, 2
y 3 se reportan solo algunos valores que corresponden a los percentiles.

Cuadro 1
Valores criticos para la prueba DF
T 0.010 0.025 0.050 0.100 0.90 0.95 0.975 0.990
25 -23.06 -20.34 -18.11 -15.75 -4.18 3.3 -2.54 -1.77
50 -26.52 -22.88 -19.91 -17.16 -4.08 3.04 2.14 -1.27
100 -27.63 -23.92 -20.68 -17.62 -3.83 -2.79 -1.91 -1.06
200 28.15 -24.29 21.18 -17.93 -3.90 -2.81 -1.93 -1.06
300 -28.18 2435 -20.95 -17.87 -3.78 -2.69 -1.89 -1.08

Nota: 10,000 simulaciones Monte Carlo con 8= 0 de la ecuacion (3) para la prueba DF = T(¢ —1).
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Cuadro 2
Valores criticos para la prueba DFSS
T 0.010 0.025 0.050 0.100 0.90 0.95 0.975 0990
25 -20.35 -17.65 -15.36 -12.77 -1.60 -0.66 -0.20 1.09
50 -23.74 -20.02 -17.21 -14.48 2.11 -1.18 -0.38 0.59
100 -25.22 -21.28 -18.23 -15.15 241 -1.51 -0.77 0.22
200 -25.71 -22.09 -19.05 -15.79 271 -1.14 -0.95 -0.13
300 -25.72 -22.29 -19.11 -16.00 .75 -1.78 -1.08 -0.25

Nota: 10,000 simulaciones Monte Carlo con 8= 0 de la ecuacién (3) para la prueba DFss = T(§ "—1).

Cuadro 3
Tamaiio y potencia de las pruebas de raiz unitaria
T=25 T =50 T =100 T = 200 T = 300
¢ DF DFSS DF DFSS DF DFSS DF DFSS DF DFSS

1.00  0.0488  0.0498 0.0467 0.447  0.0479 0.0464  0.0527 0.0540 0.0502  0.0499
095 0.0535 0.0523 0.0623 0.0607  0.0999 0.1032  0.2380 0.2666 0.4884 0.5310
090 0.0630 0.0645 0.0981 0.1000 0.2397 0.2633  0.7250 0.7721  0.9820  0.9891
0.85 0.0779 0.0827 0.1526 0.1622  0.4770 0.5248  0.9784 0.9861 0.9999  1.0000
0.80  0.0967 0.0984 0.2350 0.2530  0.7454  0.7811  0.9998  0.9999  1.0000  1.0000
0.75 0.1245 0.1317 0.3489 0.3772 09182 09374  1.0000 1.0000  1.0000  1.0000
0.70  0.1519 0.1664 0.4907 0.5266 ~ 0.9813 09876  1.0000 1.0000 1.0000  1.0000

Nota: 10,000 simulaciones Monte Carlo con az= =0 para las pruebas DF = T($—1) y DFss = T(§ "—1).

Los valores criticos de los cuadros 1 y 2 se utilizan para cuantificar el
tamaio y la potencia de cada prueba estadistica. Con este proposito, se elige arbi-
trariamente el nivel de significancia nominal a 5%. El Cuadro 3 contiene los resul-
tados de la simulacion de Monte Carlo para los diferentes tamafios de muestra. Las
realizaciones de datos corresponden a los procesos de datos tanto bajo la hipotesis
nula como la hipdtesis. Los diferentes valores de ¢ se asocian con las diferentes
clases de procesos estocasticos que se evaltan. Por ejemplo, en el caso de ¢ = 1
(hipotesis nula) se tiene el tamafio de la prueba, el cual se espera sea igual a su valor
nominal. Por su parte, a medida que ¢ se aleje de la unidad (hipotesis alternativa)
se puede cuantificar la potencia de la prueba estadistica, por lo que cuanto mas
grande sea la frecuencia de rechazo de la hipotesis nula, mayor sera la potencia del
estadistico involucrado.

Por lo tanto, de la inspeccion del Cuadro 3 se extraen las siguientes con-
clusiones para ambos estadisticos de prueba:
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a) Sin que interese el tamafio de la muestra, se constata la preservacion del tamaio
nominal de la prueba de 5% para cualquiera de los dos estadisticos de prueba.
La frecuencia de rechazo de H, fluctua alrededor de 5%.

b) La prueba DFSS tiene ligeramente una mejor potencia en relacion con la prueba
DF para el rango 0.70 < ¢ < 1. Es decir, la tasa de aceptacion de H; es mayor en
el caso de DFSS para practicamente cualquier tamafio de muestra.

La excepcion al segundo senalamiento se presentaen 7=25y 7= 50 con
¢=0.95, ya que la caracterizacion anterior se revierte. En otras palabras, para estos
casos aislados la potencia del DF es mejor.

Si bien el comportamiento del estadistico DFSS es promisorio, es necesario
evaluar su desempefio en situaciones donde se presentan cambios estructurales en
el ‘pardmetro de estorbo’. En tal perspectiva, a pesar de que el analisis de robustez
de los estadisticos aplica a la hip6tesis nula y alternativa, preferimos concentrarnos
en el primer caso. A este respecto, nos abstraeremos del pardmetro ¢ debido a que el
proceso generador de datos bajo la hipdtesis nula no la contempla (véase (4)). Por otra
parte, ya se ha constatado que el estadistico DFSS es invariante al parametro 3 bajo
la transformacion recomendada por Taylor, por lo cual dicho estadistico se espera
que sea robusto ante rompimientos bajo la hipdtesis nula de la tendencia lineal.

3. Rompimiento bajo la hipotesis nula de la tendencia lineal

Para estudiar el comportamiento de los estadisticos DF y DFSS cuando existen
rompimientos en el parametro de tendencia lineal en el proceso generador de datos
bajo la hipotesis nula, es pertinente considerar el modelo de Kim, Leybourne y
Newbold (2004):

B o+ft+v, t<AT
Y ot BAT+B,(t—AD)+v, t>AT (33)
Vi=Qvot & (36)

Donde:

&~ idd(0, 6°);y
A e (0,1).
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En el caso de la hipdtesis de raiz unitaria, y, es un proceso /(1) con caminata
aleatoria alrededor de una tendencia lineal que cambia de valor en la observacion
AT. El cambio de la pendiente esta representada por 31 y 3, los cuales satisfacen
las siguientes propiedades:

B—o 37)
AT

kZ
@=cq; (38)

Donde:
o es la desviacion estandar de la variable aleatoria &; y
k1 'y k, son dos constantes arbitrarias de la parametrizacion.

Siguiendo a Kim, Leybourne y Newbold (2004), dadas las condiciones
anteriores, el DF sigue una determinada distribucion tedrica asintotica si la estimacion
procede en términos de una ‘mala especificacion’. En particular, de acuerdo con
los autores, si la ecuacion estimada se caracteriza por la ausencia de la tendencia
temporal, existe una gran distorsion en el tamafio de la prueba DF, sobre todo si k; y
k> toman valores como k; = +£2, +4, +6, £8. Por supuesto, el procedimiento de omitir
el tiempo en la regresion estimada es inapropiado.® En nuestro caso, por el contrario,
procederemos estimando la componente determinista del modelo estadistico que
anida a los procesos /(1) y /(0), lo cual incluye a la tendencia de tiempo. De esta
manera, no cometemos el error de especificacion en la regresion estimada, sino
aceptamos la presencia de una tendencia determinista en los datos acompafiada de
errores aleatorios acompafiados de variaciones aleatorias.

La Grafica 1 muestra las simulaciones de Monte Carlo en el caso de
la frecuencia de rechazo de la hipotesis nula de valores k; # k, cercanos a cero
(k1 =0.05 y k», = 0.1). Las simulaciones incluyen 5,000 réplicas y se basan en nil-
meros aleatorios de la distribucion normal estandar para muestras de tamafio 100.
Se ha utilizado los valores criticos de los cuadros 1y 2 al 5% nominal para medir
las frecuencias de rechazo. La conclusion de estos resultados es que ambos esta-

3 Kim, Leybourne y Newbold (2004) estan conscientes de este problema, por lo cual su estudio es un antecedente
para el presente trabajo.
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disticos practicamente preservan el tamafio de la prueba estadistica en el caso de
valores infimos para el parametro f3. El porcentaje de rechazo de la hipotesis nula
es aproximadamente 5%, tal como visualmente se constata.

Grafica 1
Frecuencia de rechazo de la hipotesis nula: estadisticos DF y DFSS
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Nota: k; = 0.05, k, = 0.1, T=100, 5,000 replicaciones.

Cuando k; y k, exhiben valores grandes, la situacion es diferente pues el
cambio estructural de la pendiente de la tendencia lineal pasa de k; =0.05 a k, =20 (véase
Grafica 2). El valor nominal de 5% se distorsiona al inicio y después cae a cero en
practicamente el resto de la muestra. Obsérvese que en las primeras observaciones,
el tamafio de la prueba del estadistico DF no se preserva, ya que la frecuencia de
rechazo supera 5%. Sin embargo no es el caso del estadistico DFSS, el cual conserva
su tamafio nominal. Por lo tanto, el estadistico DFSS es mas robusto cuando hay
rompimientos de la tendencia lineal bajo la hipdtesis nula. La excepcion pudiera
darse al final de la muestra puesto que ambos estadisticos exhiben algunas tasas de
rechazo cercanas e inferiores a 5%.
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Grifica 2
Frecuencia de rechazo de la hipétesis nula: estadisticos DF y DFSS
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Nota: k; = 0.05, k, =20, =100, 5,000 replicaciones.

La perspectiva de una distorsion al final del proceso esta latente, ya que
para valores de k; y k; ‘grandes’ es previsible la aparicion de ciertas anomalias al
final de la muestra. Sin embargo, tal problematica es independiente del resultado
que se aplica al rompimiento inicial del parametro del proceso estocastico bajo la
hipétesis nula. Por lo tanto, la recomendacion es utilizar el ajuste recursivo de Shin-
So sometido al filtro de Taylor. La inferencia es que el DFSS reconocera a los datos
de una caminata aleatoria con intercepto sujeta a cambio estructural, sin importar la
magnitud del parametro. En tal perspectiva, la naturaleza de los resultados es igual
que los de Cook (2002, 2003) y Leybourne, Mills y Newbold (1998) para rompi-
mientos de la hipétesis nula correspondiente a una caminata aleatoria sin intercepto.
De esta manera, los resultados de este articulo constituyen una generalizacion en el
caso de rompimientos bajo la hipétesis nula de caminatas aleatorias.

4. La PPC en México

Enseguida consideramos un ejemplo tipico en el que rutinariamente se utiliza la
prueba DF en el analisis econométrico. Con dicho ejemplo se muestra que existe el
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peligro de rechazar la hipdtesis nula, tal como muchos estudios econométricos lo
ilustran para el indice del tipo de cambio real.

La globalizacion ha coadyuvado al proceso de integracion de las economias
y los mercados mundiales, lo cual se ha sostenido gracias a la reduccion de las barreras
comerciales y al auge del comercio mundial, la estandarizacion de los bienes y servicios
y la reduccion del espacio geografico por las mejoras en las telecomunicaciones y los
transportes. En estas condiciones, los bienes y servicios tienden a poseer el mismo
precio en términos de una ‘divisa vehiculo’. El estudio de la relacion entre los niveles
de precios de dos paises y el tipo de cambio entre sus monedas compete a la teoria
de la PPC. Bajo ciertas condiciones, dicha teoria afirma que los tipos de cambio de las
diversas monedas tienen el mismo poder adquisitivo. En otras palabras, la PPC sostiene
que el tipo de cambio nominal entre dos monedas debe ser igual al cociente del nivel de
precios de las dos economias, de tal manera que la unidad monetaria doméstica tiene el
mismo poder de compra que la moneda de un pais extranjero. Este cometido se alcanza
gracias a la eficiencia de los mercados y al arbitraje internacional (por el diferencial de
los precios), donde la ‘ley de un solo precio’ desempefia un papel importante gracias
a los factores que posibilitan la integracion de los mercados mundiales, ademas de la
existencia de las oportunidades de arbitraje.

La PPC en algunos modelos macroecondmicos aparece como una condicion
de equilibrio de largo plazo, o bien como una referencia segun sean las desviaciones
del tipo de cambio real en relacion con un ‘equilibrio’ validado por el cumplimiento
de la PPC. En tal perspectiva, si la PPC es sostenible, la orientacion de la politica
econdmica esta condicionada a la administracion del tipo de cambio nominal. Por
ejemplo, la autoridad monetaria de una economia pequefia tomadora de precios
mundiales podria fijar el tipo de cambio nominal en menor medida de lo indicado
por la evolucion de los precios relativos, forzando a que estos ultimos se ajusten al
valor de equilibrio bajo la premisa de que en el largo plazo se satisface laPPC.

Por otro lado, el contraste empirico de la PPC no ha resultado en una clara
evidencia para justificar su amplia utilizacion en la teoria macroecondmica, por el
contrario, numerosos estudios econométricos reportan una conclusion negativa.*
Una manera de contrastar la PPC es mediante la prueba de raiz unitaria. Por lo tanto,
si la PPC de largo plazo es insostenible, entonces el tipo de cambio real debe ser un
proceso no estacionario. En tal caso, las desviaciones de la PPC se acumularan, por
lo cual no existira ninguna evidencia de que en el largo plazo se verifique laPPC.

No obstante, para probar la PPC hay que enfrentar la dificultad del indice
de precios a utilizar. Suponiendo que el problema se resuelve al escoger una canasta

4Veéanse las referencias que indican Perez y Vega (1994) para el caso de la PPC tanto bilateral como multilateral.
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de bienes con la cobertura de 111 paises, tal como el indice del tipo de cambio real
del Banco de México (BANXICO), la siguiente dificultad es el periodo especifico
a estudiar, puesto que la historia mexicana esta plagada por muchos periodos de
ajustes ‘bruscos’ de deprecaciones de la moneda nacional que podrian distorsionar
la evaluacion. Por ejemplo, uno de los ‘puntos de quiebre’ mas importantes para la
politica monetaria ha sido el periodo que empieza en diciembre de 1994, en el cual
el peso mexicano experiment6 una depreciacion del orden de 50%.

Por lo tanto, dado el indice del tipo de cambio real, se puede contrastar la
hipotesis nula de raiz unitaria ante las alternativas de estacionariedad. En la Grafica
3 se reporta el comportamiento mensual del indice del tipo de cambio real (linea
continua) a partir de diciembre de 1994 hasta marzo 2003. La eleccion de la muestra
se debe a la informacion de la existencia de un ‘cambio estructural’ en la economia
mexicana producto de la crisis de balanza de pagos. La linea discontinua denota la
estimacion recursiva de la tendencia, con la cual se hace evidente la existencia de
un ‘quiebre’ en la pendiente al principio de la muestra. De esta manera, estan dadas
las condiciones para aplicar las pruebas DF y DFSS.

Grafica 3
Indice mensual del tipo de cambio real de México, 1994:12-2003:3
(base 1990)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Datos Mensuales del Tipo de Cambio Real, BANXICO (WWW.
banxico.org.mx)
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Los resultados del contraste estadistico se reportan en el Cuadro 4, donde
las constantes criticas (que se toman en cuenta en la decision de rechazar la hipotesis
nula) fueron calculadas a partir de las simulaciones de Monte Carlo del proceso
bajo la hipdtesis nula de un proceso /(1), con un intercepto igual a cero y asociado
con un ruido blanco (normal estandar) para un total de 5,000 replicaciones. A este
respecto, la constante critica de la prueba DF es dependiente del valor del intercepto
con que los datos fueron generados, por lo cual desde luego es de esperar que la
misma incida en la decision de rechazar o aceptar la hipotesis nula (sobre todo si
tal supuesto no se cumple). Por su parte, la constante critica de la prueba DFSS es
independiente del valor del parametro 3 bajo la hipotesis nula por lo que no influira
en una decision incorrecta.

Cuadro 4
Prueba de raiz unitaria para el indice del tipo de cambio real de México
Periodo T o DFSS Co.0s Decision sobre H,
1994:12-2003:3 100 0.67 -31.64 -24.82 Se rechaza
1994:12-2005:4 150 0.94 -9.32 -22.87 No se rechaza
1994:12-2009:1 170 0.96 -6.71 -21.20 No se rechaza
Periodo T &’ DFSS Coos Decision sobre H,
1994:12-2003:3 100 0.91 -8.97 -16.80 No se rechaza
1994:12-2005:4 150 0.98 -2.88 -17.90 No se rechaza
1994:12-2009:1 170 1.00 -0.82 -19.34 No se rechaza

Nota: Cy.g5 = cuantil 5% del estadistico, 5,000 replicaciones.

Por otro lado, con la idea de considerar diferentes tamanos de muestra,
en el Cuadro 4 se han incluido diferentes tamanos de muestra 7, los cuales fueron
establecidos de acuerdo con la disponibilidad de datos. Obsérvese que en la Grafica
4 sélo se incluye el periodo de diciembre de 2004 a marzo de 2003. Por su parte, en
dicho cuadro, el contraste de la raiz unitaria abarca hasta 170 datos, lo cual significa
que la informacién es desde diciembre de 1994 hasta enero de 2009.

El peligro de rechazar la hipotesis nula (siendo ésta el proceso verdade-
ro) se encuentra latente cuando el tamafio de la muestra es pequenio, sin embargo,
cuando el periodo es 1994:12-2003:3 se tiene un total de 100 observaciones. Por
lo tanto, el problema subyacente no es el tamafio de la muestra, sino la presencia
del ‘cambio estructural’ al principio de la muestra. Este ultimo factor incide en la
decision sobre la hipdtesis nula de la prueba DF, lo cual se refleja en la estimacion
del coeficiente autorregresivo ¢ del orden de 0.67, un valor muy alejado de la uni-
dad. Esta dificultad no se presenta cuando los datos son contrastados con la prueba
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DFSS, con la cual el valor estimado de ¢ est4 cerca de la unidad y con ello no se
rechaza la hipétesis nula.

La evaluacidén con la prueba DF adquiere un caracter diferente cuando el
tamafno de la muestra es de 150 6 170. En tal situacién, con una mayor cantidad
de datos, la influencia del ‘quiebre inicial’ desaparece. La estimacion del coefi-
ciente autorregresivo para tales casos esta cerca del la unidad. Por lo tanto, lo que
este ejemplo muestra es el peligro de utilizar la prueba DF cuando hay quiebres al
principio de la muestra. La recomendacion es utilizar la prueba DFSS en el analisis
econométrico independientemente de si 7 es pequefia o si existen ‘quiebres’ en el
proceso generador de datos bajo la hipotesis nula.

Conclusiones

Sea la hipotesis nula una caminata aleatoria con intercepto y la hipotesis alternativa
un proceso estacionario alrededor de una tendencia lineal, entonces el estadistico
DFSS podria ser robusto ante rompimientos iniciales bajo la hipotesis nula siempre
que los datos se sometan al filtro de Taylor. El grado de robustez se cuantifica por la
capacidad del estadistico para salir airoso ante una posible distorsion en el tamafio de
la prueba. Cook (2002, 2003) presenta evidencia de dicha propiedad para el caso de
un paseo aleatorio ‘sin intercepto’. En este articulo se ha extendido los resultados de
Cook en tres direcciones: 1) la hipdtesis nula es un paseo aleatorio ‘con intercepto’,
lo cual significa que se tiene un caso mas general; 2) el estadistico DFSS sujeto a la
transformacion de Taylor (2002) alcanza una mayor potencia entre los estadisticos
DF y DFSS; y 3) se corrobora la robustez del estadistico DFSS para rompimientos
iniciales bajo la hipotesis nula, siempre y cuando los datos se filtren.

La necesidad de transformar los datos se debe a que el DFSs depende del
parametro del intercepto de la caminata aleatoria. Esta es una cuestion muy aparte
de la posibilidad de rompimientos bajo la hipotesis nula. En efecto, si el valor del
intercepto es ‘grande’, entonces el DF no sdlo exhibird una menor potencia compa-
rado con el estadistico DFSS, sino también una distorsion severa en el tamario de la
prueba. Por tal motivo, es necesario adoptar algin método el cual posibilite que la
prueba sea invariante al parametro. Si bien el espectro es amplio, la que corresponde
a Taylor es la mejor.” En tales condiciones, el DFSS es robusto ante los rompimientos
iniciales bajo la hipotesis nula.

En este articulo hemos ilustrado por simulacion Monte Carlo que la prueba
DFSS se comporta mucho mejor que la prueba DF cuando se utiliza el ajuste recursivo

3 Véanse Rodrigues (2006) y Chang (2002).
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de Shin-So y el proceso generador de datos es una caminata aleatoria con intercepto
sujeto a rompimientos en su parametro. Por consiguiente, dada la caracterizacion
anterior, el uso de la prueba DFSS es recomendable en el analisis econométrico, tal
como se ilustra en el caso de la teoria de la PPC. El grado de distorsion en el tamaio
de la prueba puede ser importante por lo cual es necesario utilizar un estadistico
robusto, tal como la prueba DFSS sobre todo si se tiene informacion de la existencia
de un cambio estructural en el sistema econémico. Dicho de otra manera, la natu-
raleza del problema aplica a otras variables econdmicas y no s6lo al indice del tipo
de cambio real en un entorno de cambios recurrentes.

Entre las sugerencias para trabajos posteriores se encuentra la preocupa-
cion por corroborar los hallazgos de la prueba DFSS en el caso de otras pruebas de
raiz unitaria (por ejemplo, la prueba Phillips-Perron) bajo la premisa de reduccion
del sesgo en la ecuacion de la componente determinista. En tal perspectiva existe
también la posibilidad de incorporar un término de error mas general al caso de
un ruido blanco, sin descuidar la potencia de la prueba. Este caso concierne, por
ejemplo, a la prueba Dickey-Fuller Ampliada (DFA), si bien es de esperar que los
resultados sean similares a los alcanzados para las pruebas DF y DFSS. Ademas, el
estudio sobre dichos estadisticos es una etapa previa y obligada del analisis sobre
la prueba DFA.

Finalmente, esta la cuestion de que en nuestro estudio los rompimientos
iniciales de la muestra son los Unicos que interesan para nuestra evaluacion y no
ningun otro (por ejemplo, el cambio estructural a la mitad de la muestra). Lo an-
terior se debe a la naturaleza de la especificacion del modelo de Kim, Leybourne
y Newbold (2004) para estudiar una forma particular de cambio estructural en los
parametros. Por consiguiente, en el futuro este es otro aspecto que debera profun-
dizarse al nivel de la distribucion de probabilidad teérica y empirica del estadistico
de prueba implicado por el rompimiento bajo la hipdtesis nula.
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Introduccion

Pocos han sido los intentos por ofrecer un modelo formal de competitividad; en
general los existentes se concentran en el corto plazo y estan focalizados en su apli-
cacion empirica. Se entiende aqui por modelo de competitividad a una abstraccion
que busca mostrar bajo cuales condiciones las economias experimentan “ganancias
de competitividad” que se traducen en mejores posiciones en el mercado interna-
cional, al tiempo que mejora —o, en el peor de los casos, no empeora— el estandar
de vida de sus habitantes.

El concepto ganancias de competitividad ha sido definido de diversas ma-
neras y la ausencia de un enfoque comun ha desincentivado la produccion formal.
La mejor forma de interpretar dicho concepto es imaginando que la competitividad
de una economia esté definida por un perfil de caracteristicas y ésta se pone a prue-
ba frente al perfil de otra economia en una disputa en la arena comercial (sea esta
contienda dirimida en la escena doméstica o un tercer mercado). El premio consiste
en una mayor porcion del mercado internacional. Entonces, una economia obtiene
una ganancia de competitividad cuando mejora relativamente su perfil, aunque ello
no garantice la obtencidn del premio final. Otras circunstancias entran en el juego
—politicas proteccionistas en alguna de las contrincantes, cuestiones geograficas,
conflictos bélicos, etc.— que condicionan el éxito de la mejor capacitada.

Aqui se presenta un modelo de competitividad de largo plazo con dos sec-
tores, especificamente, se define ganancias de competitividad como un incremento
de la productividad total de los factores —o reduccion de los costos reales— respecto
a los competidores foraneos en, al menos, los sectores domésticos relevantes. Como
resultado se alcanza una expresion que relaciona positivamente la tasa de crecimiento
de la participacion de mercado de la economia con el indice de ganancias de compe-
titividad. Una observacion interesante es que el indice aparece acompafiado por un
“premio al esfuerzo”, en el sentido que aquellas economias con un indice positivo
obtendran un premio mayor cuanto mayor es el mercado abastecido inicialmente
por la competencia.

Posteriormente se realiza un ejercicio que combina calibracion y regresion
para ilustrar el funcionamiento del modelo. La confrontacion del modelo tedrico
con los datos ha resultado favorable. Las predicciones de la tasa de crecimiento
de largo plazo de las participaciones de mercado se encuentran estadisticamente
préximas a las reales y las regresiones de esta variable y el indicador de ganancias
de competitividad ha arrojado el signo esperado y pardmetros acordes a los presen-
tados por la literatura. Es decir, el modelo podria considerarse, con ciertos reparos,
consistente interna y externamente.
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La seccion 1 ofrece una breve revision de algunos aportes anteriores. La
seccion 2 presenta al modelo alternativo y una aplicacion. Por tltimo, se ofrecen
las consideraciones finales.

1. Revision de algunos aportes

Toda revision de la literatura en cualquier tema debe considerarse parcial y ésta no
escapa a la generalidad. Las razones que pueden explicar tal parcialidad van desde
cuestiones practicas a cuestiones metodologicas. En este caso, se debe a ambas aun-
que se encuentra sesgada intencionalmente hacia algunos desarrollos tedricos que
abordan formalmente —o empiricamente a partir de un marco formal establecido—la
problematica de la competitividad.

En principio pueden plantearse dos grandes bloques analiticos de los
cuales el segundo posee un alto grado de heterogeneidad interna. El primero, que
puede ser considerado tradicional, corresponde al enfoque de competitividad basado
en las diferencias de costos de produccion, precios o tipos de cambio. El segundo,
denominado alternativo, aborda la problematica con énfasis en la tecnologia. Otra
clasificacion, esta vez teniendo en cuenta los problemas analizados y las variables
relevantes, es la diferenciacion entre dos tipos de modelos: los primeros, de corto
plazo, preocupados por los efectos inmediatos o mediatos de los cambios en las
variables relevantes sobre el desempefio comercial; los otros, de largo plazo, enfo-
cados en los efectos de esas variables en el equilibrio de la balanza de pagos y/o en
las tasas de crecimiento de la economia en el largo plazo.

El enfoque tradicional en general, presenta modelos de competitividad
de corto plazo con una orientacion netamente aplicada, donde el esquema tedrico
subyacente es la teoria de la demanda del consumidor. Partiendo del supuesto de
que los bienes domésticos y foraneos son sustitutos imperfectos! y los consumi-
dores maximizan utilidad sujeto a una restriccion presupuestaria, se alcanzan las
funciones de demanda de exportaciones e importaciones, las cuales representan las
cantidades demandadas como funciones de los precios del bien, de sus sustitutos
y del ingreso.

Algunos transforman estas expresiones y se concentran en los indicadores
de desempeiio comercial, su descomposicion y el analisis de la influencia que en
la determinacion del valor de aquellos o de sus componentes tienen un conjunto
de variables explicativas, fundamentalmente los precios relativos y el ingreso.
Tyzynkski (1951), con su desagregacion de la participacion de mercado, puede

! Véase por ejemplo, Armington (1969).
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considerarse uno de los primeros —al menos en la literatura angloparlante- en utilizar
el término competitividad en sentido macroeconémico. Este sostenia que parte de
las variaciones en aquella, estaba explicada por los cambios en la “competitividad
de un pais”. La fuente de modificaciones de la competitividad era un conjunto de
variables relativas, entre las cuales se ubican los precios de exportacion. Luego, la
discusion se concentrd en la mayoria de los casos en buscar respuestas a como se
determinan el costo unitario del trabajo y el tipo de cambio real efectivo y analizar
sus comportamientos en el tiempo.

El bloque alternativo de autores tiene diferentes vertientes y marcos teo-
ricos, sin embargo comparten su interés en los efectos que tienen las mejoras en las
capacidades tecnologicas sobre el desempeiio comercial. En lineas generales intentan
responder a la “paradoja de Kaldor”. Kaldor (1978) observaba que los paises que
habian tomado mayor protagonismo en la esfera internacional, habian experimentado
simultaneamente un crecimiento en sus costos laborales por unidad de producto. Es
decir, que existirian otros elementos mas alla de los salarios que determinan la suerte
de las economias en el mercado internacional. Las aplicaciones empiricas del modelo
tradicional “ampliado” confirmarian esta presuncion. Es asi que los enfoques alterna-
tivos sostienen la idea de que los avances tecnoldgicos no son igualmente asequibles
e igualmente aplicables, por tanto existen diferencias entre las economias en cuanto a
sus capacidades tecnologicas que tienen repercusiones en el desempefio comercial.

Fagerberg (1988), inspirado en los modelos de crecimiento con restriccion
de balanza de pagos, reexpresa el modelo de Thirwall (Thirwall, 1979) en términos
de participaciones de mercado e introduce consideraciones de oferta al incluir la
posibilidad de que los paises compitan no s6lo en precios, sino ademas en tecno-
logia —haciendo referencia a la vision shumpeteriana de avance tecnolégico—y en
capacidad, cada una con sus determinantes.

Amendola et al. (1993) sostienen que los modelos de corte evolucionista
se ajustan mejor para explicar la dindmica de la competitividad de las economias
y su efecto sobre el desempefio comercial. Definen una dindmica que vincula la
competitividad y las participaciones utilizando una version modificada del proceso
de seleccion Fisher-Pry. Su interpretacion consiste en que las participaciones depen-
den de la “competitividad” de cada economia definida por patrones de innovacion
e imitacion especificos de cada pais y por ajustes imperfectos en sus precios de
insumos y tipos de cambio, y el cambio en las participaciones estara determinado
por la comparacion entre el vectores de variables que afectan la competitividad
(tecnologia y costos) y el correspondiente a la competitividad promedio del con-
junto de paises considerados. El modelo se completa con la especificacion de la
dindmica de las variables de contenido tecnoldgico y la consideracion explicita de
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los multiplicadores de largo plazo, es decir, aquellos que cuantifican los efectos que
producen los cambios en las variables tecnologicas sobre el desempefio exportador
mas alla de los efectos inmediatos de ajuste.

Magnier y Toujas-Bernatte (1994), Amable y Verspagen (1995) y Padoan
(1998) se apoyan en los modelos tradicionales para definir las participaciones de
mercado que introducen las consideraciones anteriores sobre la tecnologia. Utilizan
una especificacion empirica similar para estimar los efectos de variables distintas
de los precios sobre el desempefio en el comercio. A diferencia de la mayoria de los
trabajos de la primera época y al igual que los anteriores alternativos, estos autores
adoptan una especificacion de serie de tiempo porque desean incorporar especifi-
cidades en cuanto a paises y sectores en el valor de los coeficientes, relacionadas
con factores institucionales y ambientales (macroecondémicos y sociales), con la
estructura de mercado de cada sector (mercados segmentados o fragmentados, por
ejemplo) y con el tipo de tecnologia que el sector utiliza (en uno intensivo en tec-
nologia su competitividad sera mas dependiente de la variable tecnologica que en
el resto de los sectores). El modelo de competitividad queda finalmente constituido
por un mecanismo de ajuste parcial de la participacion real de mercado a una (poten-
cial) de largo plazo. Este tltimo determinado por un conjunto de factores (precios
relativos, gastos relativos en I&D, etc.). Se parte de la idea que las economias solo
pueden ajustarse lentamente —salvo excepciones— a sus senderos de largo plazo y
que el proceso de ajuste no puede especificarse puesto que depende de multiples
arreglos institucionales. A diferencia de estos autores, loannidis y Schreyer (1997)
y Landesmann y Pfaffermayr (1997) mantienen el tipico formato tradicional de
equilibrio parcial aunque aggiornado.

Desde la contabilidad del crecimiento también se han realizado aproxi-
maciones al concepto competitividad en nivel de agregacion superior a la firma. En
FIEL (2002) se utiliza con fines netamente aplicados la interpretacion de Harberger
(1998) de un aumento en el residuo de Solow como una reduccion real de costos
unitarios. A pesar que reiteradamente se ha asociado el concepto de productividad
multifactorial o total de los factores (PTF) con mayores participaciones de mercado
y se han realizado importantes aportes tedricos y econométricos tendientes a cuan-
tificar y explicar dicha productividad, en ningun caso se avanzd con el objeto de
relacionar formalmente esta literatura con aquella preocupada en los determinantes
del desempefio comercial. Un conjunto de trabajos asociados con la literatura de
negocios ha presentado avances en ese sentido pero sus modelos adolecen del for-
mato tradicional utilizado en la economia, y en cambio se basan en representaciones
conceptuales; ejemplos son “el diamante” de Porter (1990), “el doble diamante de
Rugman” (Rugman y D’Cruz (1993) o “el modelo de los nueve factores de Cho”
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(Cho y Moon, 2000), entre otros. Estos trabajos dieron lugar a numerosos indicado-
res de competitividad que son cominmente utilizados con fines practicos pero sin
estar fundamentados en un modelo formal que de sustento a las relaciones causales
que dicen sostener.

En la propuesta que presenta este trabajo confluyen de alguna manera todas
las anteriores. En primera instancia enfatiza el rol del avance tecnoldgico en la de-
terminacion del desempefio comercial, ello visto desde un enfoque macroeconémico
de largo plazo?® y utilizando como base formal los desarrollos tedricos surgidos para
explicar el residuo de Solow, es decir, los modelos de crecimiento endégeno.

2. El modelo de competitividad

El modelo de competitividad estd compuesto por un modelo de crecimiento y una
definicion de equilibrio en el mercado internacional de donde se desprende la ex-
presion del desempeiio comercial. Especificamente, consiste en tomar la solucion de
equilibrio de un modelo de crecimiento multisectorial para hallar una expresion que
relacione al indicador de desempefio comercial de largo plazo y el correspondiente
indicador de ganancias de competitividad.

2.1 El modelo

Se suponen dos economias competidoras, D y F, que venden bienes de consumo
y compran bienes de capital a un tercer mercado, R, el cual representa al resto del
mundo. La economia R reparte sus compras entre las economias competidoras y
su demanda total del bien transable en cada momento es Optima. Las economias
competidoras incorporan esta restriccion en sus respectivos procesos de optimiza-
cioén y, como consecuencia, R absorbe totalmente los saldos exportables de D y F.
Estas no compiten ni en precio ni en calidad sino en volumen, por tanto las fuentes
de competitividad se reducen a considerar factores tecnoldgicos, especificamente,
la productividad total de los factores y la dotacion de factores.

Ambas economias poseen dos sectores productivos. Uno de ellos es
productor de bienes de consumo no transable (N) y el restante de bienes de con-
sumo transable (T). Su tecnologia de produccion esta definida por las siguientes
funciones:

2 Solo la propuesta neokeynesiana y la inspirada en la contabilidad de crecimiento lo hacen, el enfoque de
Magnier y otros tienen en cuenta un sendero potencial de largo plazo pero se concentran en la diferencia entre el
actual y aquel.
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con yy; >0y y7; >0. Ky; y K75 son el capital utilizado en la produccion del sector no
transable, Yy, y transable, Y7;, respectivamente, en la economia j. Ambos sumados
representan el stock de capital total de la economia, K. El factor trabajo se supone
constante e igual a uno en cada sector, por lo que las expresiones pueden conside-
rarse en términos por trabajador.

Las variables 4j >0y Bj >0 representan el nivel tecnolégico y de eficiencia
en el uso de la tecnologia disponible en cada sector y su variacion positiva es inter-
pretada en el sentido de Harberger (1998), quien toma a la PTF como “un paraguas
que cubre reducciones del costo real de todo tipo”. Ello elude la especificacion
de una funcion que explique el comportamiento de las productividades totales. Sin
embargo, se supone que las tasas de crecimiento de ambas son endogenas al proceso
de optimizacion intertemporal. Esto significa que las tasas de variacion del nivel
tecnoldgico en el estado estacionario y la tasa de crecimiento del stock de capital
se encuentran asociadas de alguna forma.*

Se supone que el consumo de ambos bienes se realiza en proporciones
constantes. La funcion objetivo del problema de optimizacion estd dada por la
siguiente expresion:

(coccl—(x 1-6
J“’e—pt NN T g
0 1-6

Donde:
cr;, Y ey son el consumo individual del bien de consumo transable y no transable
en la economia j, respectivamente.
Los parametros p>0 y >0 son la tasa de descuento y la reciproca de la elasti-
cidad de sustitucion intertemporal.

3 Esta idea también se asocia al concepto capacidades tecnoldgicas entendiéndose por tal a “un conjunto complejo
de habilidades humanas, conocimiento tecnologico, estructura organizacional, requeridos para operar eficientemente
tecnologia y alcanzar un proceso de cambio tecnologico” (Llal, 1992).

4 Se subraya la existencia de una cierta asociacion entre estas variables y no una relacion causal unidireccional
definida a priori, porque la derivacion matematica de la solucion del modelo es diferente. En el primer caso, la
relacion que surge entre ambas tasas puede considerarse como una implicacion del equilibrio mientras que en el
segundo caso es necesario tener en cuenta que el stock de capital forma parte de la especificacion de la funcion
de progreso técnico y, por consiguiente, debe contemplarse en la derivacion de las condiciones de primer orden.
Para ejemplos de este ultimo enfoque, véase Barro (1998) y Hulten (2000).
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o, 0<o<1 representa la distribucion del consumo entre bienes transables y no
transables.
Se suponen todos los mercados internos en equilibrio,

. DPp
YD:CTJ'+X1}'; YNJ':CNJ'; Kj:p_ﬂXT]
R

La primera desde la izquierda corresponde al equilibrio en el mercado
interno del bien transable en la economia j, de donde se desprenden por diferencia
las exportaciones, X7;. La siguiente corresponde al bien no transable y la tltima al
equilibrio de la balanza comercial. En ésta, a la izquierda de la igualdad esta repre-
sentado el volumen de importaciones compuesto totalmente por bienes de capital,
mientras que a la derecha el volumen de exportaciones se encuentra multiplicado
por los términos del intercambio, p7/pr. Dado que en este modelo no se compite en
precios se simplifica la resolucion utilizando los supuestos de igualdad en p7;y pr;
e igual tasa de crecimiento de estos con respecto a la tasa a la que crece el precio
del capital importado, pr. Por tanto, la tasa de crecimiento del capital serd igual en
equilibrio a la tasa de crecimiento de las exportaciones, gx.

La ecuacion de movimiento del stock de capital agregado esta dada
por la condicion de equilibrio de la balanza comercial, donde las exportaciones
surgen de la condicion de equilibrio en el mercado doméstico del transable.
Por lo tanto,

K pTBKyT pTCT]

Dado que el modelo es simétrico para las economias competidoras, el
desarrollo y resultados del problema de optimizacion es el mismo para ambas, por
ello se prescinde de identificarlas.

Las condiciones de equilibrio expresadas en términos por trabajador’
son las restricciones del problema de asignacion intertemporal de recursos de la
economia j cuyo Hamiltoniano aumentado es

o l-o
( Pr pryr_ Pr IN_

5 Las variables por trabajador quedan expresadas en mintsculas.
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con H= ]fjeot; A=Aer’. Los multiplicadores o variables de co-estado Ay ¢
son los precios sombra de las variables de estado, es decir el precio o valor de una
unidad extra de capital, en el primer caso, y de una unidad extra de capital asignado
en el sector no transable, en el segundo, en el momento t en unidades de utilidad. El
primero captura el hecho de que si una unidad del bien transable no es consumida,
aumenta el saldo exportable permitiendo la importacion de mayores bienes de capi-
tal y, por consiguiente, mayor consumo futuro. En forma similar podria plantearse
que el segundo destaca el hecho de que por cada unidad de no transable que no es
consumida son menores los requerimientos de capital del sector, y por consiguiente
mayor es el capital disponible para la produccion del exportable.

Del proceso de resolucion del problema de asignacion intertemporal® se
alcanza

gz=B/B = (1-y7) gk (1)

La ecuacion 1 presenta la asociacion entre la tasa de crecimiento de la PTF
y el proceso de acumulacion del capital en el equilibrio del estado estacionario. Esta

relacion establece que con gx (= K/ K) positiva, si la funcion de produccion tiene
rendimientos crecientes respecto al capital, gz deberia ser negativa para sostener el
estado estacionario. En cambio, si yr es menor a la unidad, gz deberia ser positiva
y mayor cuanto mayor lo sea gx y menor sea yr. En el caso que la tecnologia fuera
de rendimientos constantes no se alcanza la condicién (1), sin embargo, puede
comprobarse que en el estado estacionario o bien g es nula o las exportaciones en
el momento inicial son nulas. Los casos relevantes en el largo plazo son con gg y
gp positivas en el estado estacionario; por consiguiente el analisis se concentra en
aquellos en que la tecnologia de produccioén en el sector productor del bien transable
es de rendimientos decrecientes.

Sabiendo que la tasa de crecimiento de & en una situacion de equilibrio, es
igual a las tasas de crecimiento de A7y kyy en estado estacionario (con crecimiento
balanceado) es igual a las tasas de crecimiento de cry cy,’ se obtiene la expresion
de gx en términos de los parametros del modelo,

=g= (pr/pa) ¥1Bhy"_ —p 2)

8k P

% En el Apéndice 1 se describe en detalle el procedimiento por el cual se obtiene este resultado.
7 Véase Apéndice 1.
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Es decir que g, la tasa de crecimiento balanceado en el estado estacionario,
es igual al producto entre la elasticidad de sustitucion intertemporal y la diferencia
entre la tasa de retorno del capital (el valor de la productividad marginal del capital)
y la tasa de descuento. La interpretacion es la misma que en los modelos de Ram-
sey-Cass-Koopman donde p es una medida de la impaciencia del agente y la tasa
de retorno del capital, /’(k7), la recompensa por posponer consumo. Cuanto mayor
sea la impaciencia, menor sera el deseo de posponer consumo y, por consiguiente,
menor es el saldo exportable y la importacion de capital. En esta situacion, la tasa
de crecimiento de la economia serd menor. Esta tendencia se hace mas fuerte si
la elasticidad de sustitucion es baja, es decir, si el consumo futuro no es un buen
sustituto del consumo presente.

En cuanto a los niveles de las variables involucradas, se observa que en el
contexto del modelo no interesa el stock de capital total de la economia por si solo
sino el tamafio del stock asignado al sector productor del bien transable. Con y7 <1
y suponiendo dos economias idénticas salvo en el valor inicial de dicha variable, el
modelo predice tasas de crecimiento mayores para economias con menores stocks
de capital. Sin embargo, teniendo en cuenta que el desarrollo tecnologico se supone
que sigue al proceso de acumulacion de capital, al controlar por nivel tecnologico no
existe un resultado unico. Economias con altos stocks de capital asignados al sector
transable pueden crecer a tasas mayores si el nivel tecnoldgico es lo suficientemente
alto como para contrarrestar los rendimientos decrecientes del capital.®

Hasta aqui se ha obtenido la solucion al problema de asignacion inter-
temporal de recursos, pero aun no se ha establecido la relacion entre la tasa de
crecimiento de la productividad total de los factores en el estado estacionario y el
desempefio comercial de largo plazo que completa al modelo de competitividad.

Se ha supuesto que la economia R absorbe totalmente los saldos expor-
tables de ambas economias competidoras, D y F, y sus decisiones son Optimas.
También se ha mencionado que en este tipo de modelos no existe competencia en
precios sino en volumen y es de crucial importancia el rol de las exportaciones porque
representan la tnica posibilidad de incorporar nuevo capital al proceso productivo.
Por consiguiente, es importante observar el comportamiento de la participacion en
el mercado internacional de las exportaciones domésticas en el largo plazo y su
relacion con la tasa de crecimiento.

8 La constancia de g en el estado estacionario se comprueba rapidamente considerando que el componente

BKTYT’ldebe ser constante en dicho equilibrio. Igualando su tasa de crecimiento a 0 se observa que la condicion
para que ocurra es que debe verificarse gz = (1 - 1) gk, lo cual corresponde a la ecuacion 1.
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Se define al indicador de participacion en el comercio internacional como
las exportaciones de la economia j en las exportaciones totales

X

X+ X,

X;
J

)

con j = D, F. Calculando Ia tasa de crecimiento de ambos lados de la
ecuacion 3 y operando sobre el resultado, se obtiene

gs; =S (gx;— &x,) 4)

Donde:
gxj ¥ &sj son las tasas de crecimiento de las exportaciones y de la participacion
de las exportaciones en el mercado internacional de la economia j, respectiva-
mente.
S es la participacion de mercado de la economia competidora.
Las restantes variables son las tasas de crecimiento de las exportaciones de una
y otra economia.

El crecimiento de la participacion de la economia j en el comercio inter-
nacional dependera positivamente de la diferencia entre las tasas de crecimiento de
las exportaciones domésticas y de las exportaciones foraneas. Cuanto mayor es la
participacion inicial de esta tiltima, mayor sera la tasa de crecimiento si la diferen-
cia es positiva. El efecto crecimiento de S, puede interpretarse como un premio al
esfuerzo obtenido tras un mejor desempeiio productivo respecto a su competidor,
0 un castigo en el caso contrario.

Finalmente, utilizando los resultados de estado estacionario en la ecuacion
4 se obtiene:

gs;=(S;Gj )
con{=1/(1-y7)>0y
Gj.j = g8~ &8, (6)

Donde:
G representa las “‘ganancias de competitividad” de la economia j respecto a —j.
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El valor de (S es positivo por tanto la ecuacion 5 muestra la relacion
positiva entre G;_; y el indicador de desempefio comercial de largo plazo, gs; . Es
decir, cuanto mayor es la tasa de crecimiento de la PTF de la economia doméstica
respecto a la foranea o, utilizando la terminologia de Harberger, cuanto mayor es la
tasa de cambio tecnologico que reduce los costos reales de la economia doméstica
respecto a la competidora, mayor sera la tasa de crecimiento de largo plazo de su
participacion de mercado. S es interpretada como antes. Mientras que cuanto menor
es la elasticidad del producto respecto al capital, y7, menor sera el efecto de G
sobre el desempefio comercial de largo plazo. Si ambas economias son iguales, sus
tasas de crecimiento de la productividad son iguales y, por lo tanto, no existen
ganancias de competitividad. Si este es el caso, en el estado estacionario las parti-
cipaciones de mercado se mantienen inalteradas e iguales.

Si bien el modelo describe una situacion particular y su poder explica-
tivo es acotado por los supuestos que lo definen, es interesante analizar el grado
de flexibilidad ante determinadas anomalias, por ejemplo, si R reduce su tasa de
absorcion o si se produce un cambio unilateral en las condiciones de produccion
en alguna de las economias competidoras. La cadena de efectos puede ser descrita
a partir de las ecuaciones 1, 2 y 5.

Se desprende que si R reduce sorpresivamente su demanda, las economias
competidoras deberian ajustar sus procesos productivos a las nuevas disponibilida-
des de capital para alcanzar nuevamente el equilibrio.” En la ecuacion 2 se observa
que dicho proceso requiere de un ajuste hacia abajo de la PTF, es decir destruccion
de capacidades tecnologicas, y/o descapitalizacion o destruccion de capital. Intui-
tivamente, este proceso puede comprenderse como si los agentes observaran el
episodio y entendiendo que es permanente se vieran desincentivados a aprovechar
el nivel tecnolégico alcanzado u obligados a reducir la capacidad instalada de
produccion.

Al suponer economias competidoras idénticas, el ajuste es igual en ambas
y no se producen ganancias de competitividad para ninguna. Las participaciones de
mercado se mantienen inalteradas aunque la tasa de crecimiento del nuevo estado
estacionario es menor a la situacion pre-ajuste. En cambio, si las economias ajustan
de forma diferente,'® una de ellas experimentara una tasa de crecimiento superior

% Esta situacién se observa reexpresando la condicién de equilibrio de la balanza comercial a partir de la

ecuacién 3: K; = (ij /Pr )S/RA.

10°Si bien esta posibilidad no se desprende del modelo, podria ocurrir que existiera cierta inflexibilidad de la
productividad total para ajustarse a las nuevas condiciones. Si tenemos en cuenta que entre los componentes de la
PTF existen relaciones institucionales, redes de interaccion entre agentes, capacidades tecnoldgicas, no es desca-
bellado pensar que puede ocurrir un desfase entre el ajuste de una y otra economia.
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a la restante y, por consiguiente, de las ecuaciones 1 y 5 se observa que existe un
cambio positivo en la tasa de crecimiento de la PTF y de la participacion de mercado.
La economia que es menos flexible, es decir que presenta un retraso en el ajuste de
su PTF y stock de capital, experimenta una ganancia de competitividad y observa
un crecimiento en la participacion de mercado a costa de la competidora. Si las
economias se diferencian desde un principio en los valores de los parametros, los
volumenes de exportaciones seran diferentes y, en consecuencia, lo mismo ocurre
con sus participaciones iniciales. Sin embargo, el efecto de una reduccion de la
demanda externa es idéntico al caso anterior.

En el caso de que una de las competidoras alcanzara unilateralmente, y
excepcionalmente, un cambio en las condiciones de produccion debido a un shock
exogeno (por ejemplo, una donacion de capital de un organismo internacional),
ésta experimenta una ganancia de competitividad e incrementa su participacion
de mercado. La economia R absorbe el aumento de produccion compensando el
mayor consumo de bienes importados con la mayor demanda de capital por parte
de la economia que mejord su competitividad.

2.2 Aplicacion empirica

A continuacion se presenta un ejemplo cuantitativo con la intencion de mostrar el
comportamiento del modelo y observar el grado de aproximacion de sus predic-
ciones a los valores reales. Para ello, en primera instancia, se realiza un ejercicio
de calibracion utilizando valores de los parametros acordes con la literatura. Se
estiman los valores de G y las tasas de crecimiento de las participaciones de merca-
do para un conjunto de economias. Estos valores, luego, son confrontados con los
reales para concluir respecto al grado de aproximacion. La estrategia es comparar
igualdad de medias y varianzas de los valores predichos y reales para observar si
pueden considerarse representativos de una misma poblacion.!! Luego se evalua la
bondad de la prediccion a partir de una regresion de la serie de datos reales como
variable explicada y la serie de datos predecidos como variable explicativa. Si
hubiera prediccion perfecta el coeficiente de regresion estimado deberia ser igual
auno y la constante igual a cero.

En segunda instancia se realiza el ejercicio inverso al anterior, es decir se
regresa la relacion entre la tasa de crecimiento de la participacion de mercado en el
largo plazo y el indicador G, luego se computa la elasticidad del producto respecto

"'En cada caso, los datos son considerados como si fueran dos valores de una misma variable tomados mediante
dos métodos diferentes de medicion.
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al capital y se compara con las elasticidades utilizadas en la calibracion. Es decir
que no s6lo se busca que el valor del regresor sea positivo y significativo, sino ade-
mas que la elasticidad estimada a partir de ese valor sea similar a la utilizada en la
calibracion, es decir, similar a la ofrecida por la literatura empirica especializada.
El sistema de ecuaciones necesario para realizar el ejercicio es el siguiente:

8k = [(Pm I Pro 1Bk 1y —p]/@
8B~ (1- YT)ng

G :gBj—z S; g

i#]

g5 =(1/(1-1))S 4G,

Donde:
Pr/Pr, B, k1 S;'y S.j toman valores especificos para la economia j en el momento 0.
El indicador G esta reexpresado para J economias.

Para reducir el grado de arbitrariedad en la seleccion de los parametros,
la primera ecuacion se ha sustituido por la tasa promedio anual de crecimiento del
stock de capital para el periodo 1961-87. Se han tomado dos fuentes alternativas
para la elasticidad del producto respecto al capital.'? En un primer ejercicio se ha
tomado un valor igual a 0.370, el cual es extraido de la estimacion general de la
funcién de produccion de Nehru y Dhareshwar (1993). Para el segundo ejercicio
se ha considerado la posibilidad de que existan diferencias estructurales entre las
economias y se utilizaron las elasticidades asociadas a las estimaciones de la funcion
de produccion por niveles de ingreso de Miller y Upadhyay (2002). Los valores
son 0.168, 0.569 y 0.460 para las economias de altos, medios y bajos niveles de
ingreso respectivamente.'® Para el primer ejercicio se ha utilizado una muestra de

12 S¢ ha supuesto que la elasticidad del producto respecto al capital del sector transable es igual a la elasticidad
correspondiente a la economia tomada en su conjunto.

13 Nehru y Dhareshwar utilizaron un panel de 93 paises y el periodo comprendido entre 1961 y 1990. La
elasticidad que se utiliza aqui corresponde a la regresion por efecto fijo para el conjunto de paises de la funcion
de produccion del tipo Cobb-Douglas sin capital humano (Nehru y Dhareshwar, 1993: Table 1, p. 8). Miller y
Upadhyay utilizaron un panel de 83 paises para el periodo 1960-89 dividido segtin el nivel de ingreso per capita
promedio del periodo 1960-64 (Miller y Upadhyay, 2002: Table 1, p. 28). El criterio utilizado establece $3,000
por trabajador (a precios internacionales de 1985) como el limite entre los paises de bajos y medios, y $10,000 por
trabajador entre los de medios y altos ingresos. Nehru y Dhareshwar también ofrecen estimaciones por grupos de
paises, sin embargo solo consideran dos en lugar de las tres categorias mencionadas. Por esa razon se ha preferido
utilizar la clasificacion de Miller y Upadhyay.
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113 paises mientras que el nimero se redujo a 82 en el segundo al haber utilizado
la misma muestra clasificada por Miller y Upadhyay.

El stock de capital por trabajador se calculd utilizando las bases de datos
de King y Levine (1994), Penn World Table y World Development Indicador, mien-
tras que las participaciones en el mercado internacional fueron calculadas a partir
de las series de exportaciones de mercaderias publicadas en UNCTAD Handbook of
Statisticts On-Line. '*

Grifica 1
Comparacion entre el valor predicho y el real
Estimaciones a partir de N&D

0.2 .

0.15 Korea,South(R)

0.1 4

Indonesia Saudi Arabia

0.05 {
0
-0.05
-0.1 4 Guinea-Biss y Tanzania
ierra Leone

Mozambique
Burman(Myanmar)

-0.151

@ predicha real

Fuente: Elaboracion propia segiin metodologia descrita en el texto.

14 El modelo postula una relacién de largo plazo por lo que para el computo del indicador G se tomé el promedio
de la tasa de crecimiento del stock de capital por trabajador para el periodo 1961-87. La misma operacion se realizo
para calcular la tasa de crecimiento observada de la participacion de mercado o real que luego fue utilizada para
evaluar la bondad de ajuste del modelo.
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Griéfica 2
Comparacion del valor predicho y el real
Estimaciones a partir de M&U

0.2 4

Korea, South(R)

0.1 {
Botswan

Indonesia
0.05 4 Hong Kong

-0.05 4

T I Trinidad & Tobag;)

Guinea-Biss

-0.1

-0.151 «predicha ™ real

Fuente: Elaboracion propia segiin metodologia descrita en el texto.

Mozambique

Las gréficas 1 y 2 muestran la comparacion entre la tasa de crecimiento
de la participacion de mercado predicha por el modelo y la tasa de crecimiento
promedio para el periodo considerado tomadas de la realidad para cada pais. Las
lineas que unen ambos valores en el grafico representan la brecha en la prediccion
respecto al valor real.

Los primeros resultados no son concluyentes. En el primer ejercicio, es
decir tomando los datos provistos por N&D, la comparacion de los valores predichos
y los reales concluye con la confirmacion que tanto las medias como las varianzas
de ambos conjuntos de datos son diferentes a un nivel de significancia de 5% (valor
p 0 p=0.0004 y p=0.0000, respectivamente). La regresion lineal del valor real con
respecto al predicho arroja un coeficiente de regresion similar a uno (p=0.4759)
aunque con una constante significativamente diferente de cero (p=0.0000). El Cuadro
1 presenta estos resultados.
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Cuadro 1
Evaluacion del ajuste de los valores predichos a los valores reales
Ejercicio con base en Medias* Varianzas** Coef. de Constantes****  Tamaiflo
muestra: regresion*** del grupo
N&D Distintas Distintas 0.9101 -0.0157 113
(0.0004) (0.0000) (0.4759) (0.0000)
M&U Iguales Distintas 0.9842 -0.0016 82
Total de la muestra (0.7864) (0.0003) (0.9027) (0.6631)
Altos Iguales Distintas 1.534 -0.011 23
(0.0682) (0.0000) (0.2568) (0.0129)
M&U
Segun nivel inicial ~ Medios Iguales Distintas 1.066 0.007 37
de ingreso (0.3897) (0.0166) (0.7134) (0.1968)
Bajos Iguales Distintas 1.062 -0.003 22
(0.7697) (0.0333) (0.8208) (0.7613)

* Ho: dif=0 ; ** Ho: ratio=1; *** Ho: coef=1; **** Ho: const=0; Nivel de significancia: o=0.05.
Entre paréntesis se presentan los p o valores p.
Fuente: Elaboracion propia.

En cambio, el mismo ejercicio tomando los datos de M&U para el to-
tal de la muestra sefiala que no se puede rechazar la hipotesis de igualdad en las
medias (p=0.7864), a pesar de que las varianzas son significativamente diferentes
(p=0.0003). La regresion lineal aporta resultados a favor del modelo al establecer
que el coeficiente es similar a la unidad (p=0.9027) y que no puede rechazarse la
hipotesis de la existencia de un término constante igual a cero (p=0.6631).

Al analizar por grupos de paises (aprovechando la clasificacion de M&U)
se obtiene que el modelo mejora sus predicciones a medida que se reduce el nivel de
ingreso de las economias involucradas en el grupo. En los tres grupos se observan
igualdad de medias con diferencias en varianzas y coeficientes de regresion esta-
disticamente similares a la unidad (todos los p superiores al nivel de significancia)
y términos constantes estadisticamente similares a cero (salvo para el grupo de
mayores ingresos).

Tres cualidades de la brecha entre el valor predicho y el real interesan: la
amplitud de la brecha, el sesgo —es decir, si el valor predicho sobreestima o subes-
tima el valor real—y el error de prediccion en el signo —es decir, aquellos puntos en
los que la brecha cruza el eje de las abscisas—.

Conrespecto a la primera cualidad, las predicciones realizadas suponiendo
igual estructura (esto significa tomando la muestra de N&D) muestran una mayor



98 Gonzdlez

amplitud promedio que en las predicciones del restante ejercicio (utilizando la mues-
tra segmentada de M&U). La media de la brecha entre predicho y real en el primer
ejercicio es 0.016 mientras que para el segundo 0.001,'> con una varianza similar
en ambos aproximada a 0.001 aunque menor en el segundo conjunto de datos.
Algunas economias muestran en ambos ejercicios una amplitud peculiar-
mente elevada. La diferencia entre ambos ejercicios se debe mayormente a que el se-
gundo no comprende el universo de economias del primero. Esta tlltima observacion
se corrobora con la Gréfica 3. Los puntos en el eje de abscisas representan error de
estimacion nulo, mientras que la linea entre los dos puntos para cada caso representa
la diferencia entre las magnitudes estimadas a partir del supuesto de igualdad en la
elasticidad (N&D) y el supuesto de diferencias estructurales (M&U).'®

Grafica 3
Comparacion de las brechas entre los valores predichos y reales
0.1 |
0.075 { Guinea-Biss T T Indonesia T Mozambique Sri Lanka Trinidadad & Tobago
0.05 | Dominican Rep. 1 TLesotho 1Nicaragua 1 .
TI I I I 1 ¢
0.025 | o 1 .3 I . II IT T
. ) I 1 I I
04— ° < L | 12 ?I oT 1 T * T M
i I R T Y
-0.025 | I I. I L ' ] I
1 I
-0.05 | I
Botswana Hong Kong
-0.075 |
-0.1{
20.125 | Korea, South(R)
-0.15 1 +N&D M&U

Fuente: Elaboracion propia segin metodologia descrita en el texto.

15 Confirmando los resultados anteriores en el primer ejercicio se rechaza la hipotesis de que la media de la
diferencia sea igual a cero con un nivel de 5% (p=0.000) mientras que en el segundo ejercicio no se puede rechazar
(p=0.669).

16 Para esta grafica se tomaron tnicamente los casos que figuran en ambas muestras.



Ganancias de competitividad: un enfoque agregado y de largo plazo 99

En cuanto al sesgo de la estimacion, en un 70% de los casos el valor predicho
suponiendo igualdad estructural, sobreestima al valor real mientras que el porcentaje
se reduce a 55% en el restante ejercicio. De todas formas, la magnitud del error se
mantiene en una banda comprendida entre 0.05 y -0.05 en 90% de los casos, y 72/75%
entre 0.025 y -0.025. Finalmente, ambos ejercicios muestran una baja tasa de error de
prediccion de signo, 26% y 23%, para el primero y segundo respectivamente.

A continuacion, las economias fueron agrupadas siguiendo dos criterios:
segun sus niveles de ingreso iniciales y segun su participacion de mercado inicial.
El cuadro 2 resume las caracteristicas de la brecha entre los valores predichos por
el modelo (suponiendo diferencias estructurales) y los reales.

Cuadro 2
Estadistica descriptiva de la brecha segun diferentes criterios de
agrupaciones de las economias (sobre la muestra de M&U)

. . Sesgo +/- Error de Tamario
Media Varianza %) signo (%) del grupo
Toda la muestra 0.001 0.001 54.9/45.1 23.2 82
Altos 0.009 0.000 73.9/26.1 34.8 23
Segun nivel inicial de Medios -0.005 0.000 40.5/59.5 21.6 37
ingreso
Bajos 0.004 0.002 59.1/40.9 13.6 22
Mayor o 0.006 0.000 70.0/30.0 30.0 20
Segun participacion  igual a 1%
de mercado inicial
Menor a -0.000 0.001 50.0/50.0 21.0 62

1%

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que la brecha promedio entre el valor predicho y el real se
reduce en aquellos grupos con menor nivel de ingreso inicial y menor participacion
inicial. También se observa un mayor equilibrio entre los sesgos positivos y los
negativos, y una menor tasa de error de signo del valor predicho.

Finalmente, se ha realizado una regresion lineal entre la tasa de crecimiento
promedio verificada de la participacion de mercado y el indicador G ajustado por el
tamafio del mercado no abastecido inicialmente segiin ha quedado expresado en la
ecuacion 5. El objeto es calcular la elasticidad del producto con respecto al capital a
partir de los parametros estimados en la regresion y compararlos con los valores utili-
zados en la calibracion. Los resultados se presentan en el Cuadro 3.
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Cuadro 3
Regresion del modelo de ganancias de competitividad y computo de las
elasticidades del producto respecto al capital

Ejercicio ) . Elasticidad Comparacion
con base en Coef. ,d,e Constante Ela;ttczdad utilizada en la  de valores**
) regresion estimada™ ; g
la muestra. caibracion
N&D 1.445 -0.016 0.3078 0.3700 Iguales
(0.000) (0.000) (0.4759)
M&U 1.907 -0.003 0.4757 0.4756%** Iguales
Total de la (0.000) (0.337) (0.9986)
muestra
Altos 1.844 -0.011 0.4577 0.1683 Iguales
(0.003) (0.013) (0.2569)
M&U Segtn nivel ~ Medios 2.476 0.007 0.5962 0.5694 Iguales
inicial de ingreso (0.000) (0.197) (0.7134)
Bajos 1.969 -0.003 0.4921 0.4604 Iguales
(0.001) (0.337) (0.8207)

* De acuerdo a la ecuacion (5), (=1/(1-y) donde { es el coeficiente estimado y yla elasticidad del producto
respecto al capital; ** Ho: dif=0 ; Nivel de significancia: 0=0.05. ***Este valor no ha sido utilizado en
la calibracion, sin embargo es el valor estimado por Miller y Upadhyay tomando el total de su muestra
(Miller y Upadhyay, 2002: Tabla 1, p. 28). Entre paréntesis se presentan los p-value o valores p.
Fuente: Elaboracion propia.

Las estimaciones muestran, independientemente de la muestra utilizada,
el valor positivo predicho por el modelo entre ambas variables. El coeficiente de
regresion es significativo en todas las regresiones. A partir del parametro estimado se
computa una elasticidad del producto con respecto al capital consistente con los ejer-
cicios anteriores de calibracion. En todos los casos la prueba de hipotesis arroja que
no puede rechazarse a un nivel de 5% de significancia que las elasticidades estimadas
y la correspondiente elasticidad utilizada en el ejercicio de calibracion son iguales.

Conclusiones

Los aportes teoricos al problema del desempefio comercial en el largo plazo son escasos.
La literatura se ha interesado fundamentalmente en tratar de aproximar empiricamente la
relevancia que determinados factores tienen sobre el éxito exportador de corto plazo. En
los tlltimos afios se ha enfatizado sobre cuestiones tecnologicas, no solo fisicas en cuanto
a maquinaria moderna sino el manejo de esa tecnologia, la organizacion de los factores
productivos y otras capacidades. En este sentido se ha ofrecido un enfoque agregado y
de largo plazo que se apoya sobre un concepto global de eficiencia tecnoldgica.
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El modelo de competitividad propuesto establece una relacion positiva
entre el indicador de ganancias de competitividad, definido como la diferencia entre
las tasas de crecimiento de la productividad total de los factores de las economias
competidoras, y el indicador de desempefio comercial, definido como la tasa de
crecimiento de la participacion de mercado.

La aplicacion empirica del modelo ha arrojado resultados positivos. De
los ejercicios de calibracion y posterior evaluacion de las predicciones se desprende
que existe suficiente evidencia para afirmar que los valores predichos se acercan es-
tadisticamente a los valores reales aunque existen excepciones, que la incorporacion
de diferencias estructurales mejora los resultados, y que esta conclusion se alcanza
siguiendo diferentes estrategias de evaluacion. Mientras que siguiendo el camino
inverso, las estimaciones de la ecuacion que relaciona ganancias con desempeio
arrojan coeficientes significativos y con el signo esperado, cuyo tratamiento permite
alcanzar valores de las elasticidades del producto con respecto al capital consisten-
tes con la literatura especializada. Nuevamente, los resultados mejoran cuando se
consideran diferencias estructurales entre las economias.

Un sendero promisorio para avanzar en el mejoramiento del modelo
teorico es profundizar en el analisis de las fuentes de competitividad y conectar las
ganancias de competitividad con diferencias en los componentes principales del
perfil de caracteres que define la capacidad de competir. Ello permitiria incorporar
explicitamente en el modelo la relevancia de las diferencias estructurales, cambio
que parece necesario a la luz de los resultados de los ejercicios empiricos. Una
alternativa interesante es la reconfiguracion del modelo formal de competitividad
siguiendo la literatura inspirada en Parente y Prescott (2002, 2005) para luego
reestablecer el vinculo entre el desempefio comercial de largo plazo con el nuevo
indicador de ganancias de competitividad.
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Apéndice 1

Una asignacion optima de recursos debe maximizar el Hamiltoniano para cada
momento t dados los multiplicadores correctos. Por el Principio del Maximo, deben
cumplirse las siguientes condiciones: (i-ii) Hep, Hey = 0; (1il) —Hyr = A—pA; (iv)
—Hjy = 0 — p@; (v-vi) ltiznf"” krd, = ltir_no.oe'p’th(pt =0, donde H; es la derivada parcial
del Hamiltoniano respecto a la variable i. Las dos primeras condiciones hacen re-
ferencia a las variables de control mientras que las dos siguientes a las variables de
estado. Las ultimas son las condiciones de transversalidad.

De (i) y (ii) se obtiene que la tasa marginal de sustitucion entre los bienes
de consumo no transable y transable es igual a la razon de precios de equilibrio.
Mientras que de (iii) y (iv) se obtiene la condicion de eficiencia en la produccion,
es decir la igualdad entre la razdn de precios de los bienes producidos y la tasa mar-
ginal de transformacion. A partir de ambas condiciones, se alcanza una expresion
que relaciona las tasas de crecimiento de las variables relevantes

iy Cr A by B k
ﬁ—C—TT=f+(YN—1)k—x—g—(YT—1)k—TT (A1)

El stock de capital total, £, es igual a la suma de los stocks utilizados en
cada sector, por lo tanto su tasa de crecimiento debera ser igual a la suma de las tasas
de crecimiento de k7 y ky ponderadas por las relaciones entre los niveles iniciales,
ky/k y ky/k. En el estado estacionario, las tres tasas son iguales a gx.!” A partir de
esta igualdad, reemplazando en (A1) se obtiene

= A (i )& 2 (A1)

De la ecuacién de movimiento se especifica la tasa de crecimiento del
capital total que en estado estacionario es igual a gx constante. Aplicando loga-
ritmo natural y diferenciando respecto al tiempo dicha expresion, se obtiene una
primera aproximacion a la tasa de crecimiento del consumo del transable en estado
estacionario

cr _ yr|, B Jr
o =& [1‘(1‘”)3}*?@ (A2)

17 Para alcanzar este resultado se parte de K = Ky + Ky. Aplicando logaritmo natural en ambos lados de la
igualdad y diferenciando respecto al tiempo, K/K = K/Krgxr + Ky/Krggy =gk en estado estacionario. gxry gkn
son las tasas de crecimiento del stock de capital en cada sector. Aplicando logaritmo natural y diferenciando la
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Mientras que de la funcion de produccion del no transable y de la con-
dicion de equilibrio en ese mercado se alcanza otra expresion de dicha tasa de
crecimiento:

¢ B
oSVt y (A3)

Finalmente, igualando ambas se alcanza la expresion que resume la aso-
ciacion entre las tasas de crecimiento de la PTF y del stock de capital en el estado
estacionario:

&g = g: (1 —Yr)gk (A4)

Ademas, de (A3) y (A4) se observa que en el estado estacionario, g.,=
¢r/cr = gx- Mientras que con (A1”) y los resultados anteriores, gcy = ¢v/ey = Yagx
+ g4 donde g4 = A/A. Se observa que existe crecimiento balanceado si la tasa de
crecimiento de la PTF del sector no transable toma un valor conveniente que en
términos de g puede expresarse como gz (1—y)/(1-y7).'8

La expresion de gx en términos de los parametros de los modelos se obtiene
a partir de la condicion de primer orden (i) y la tasa de crecimiento del multiplicador
resultante de operar en (iii). Luego, reemplazando las tasas de crecimiento del con-
sumo y suponiendo que g, toma el valor indicado para el crecimiento balanceado, '’
se obtiene la expresion de la tasa de crecimiento en el estado estacionario:

Jp Y, BRI
g= (prR)g r_—p (A5)

expresion anterior, Ki/Kr r gxrKi/gxK + Kn/Ky r gxnKn/gkK = gk. Igualando ambas y operando se obtiene que
gkr= gkn- Por consiguiente, reemplazando en la primera se verifica que gxr= gxn = gk-

18 Nuevamente, en un modelo de crecimiento enddgeno tradicional podria suponerse esta relacion a priori
fundamentando spillover o alguna especie de efecto demostracion desde el sector exportador hacia el resto de la
economia o que en el largo plazo la relacion entre la tasa de crecimiento del stock de capital y la tasa de crecimiento
de la productividad total existe y es igual en ambos sectores de la economia.

19 La expresion general de crecimiento en estado estacionario para cualquier valor de g constante es gx = [(erprYT
BT —p+ (1-0) (1-6)g4)/h con 7= 1-0 (1-6) — (1-0) (1-O) .
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Introduccion

En este articulo examinamos la delegacion de las decisiones empresariales a admi-
nistradores' que no necesariamente tienen como objetivo maximizar los beneficios
de la empresa que dirigen.

La idea que una empresa interesada en maximizar sus beneficios puede
encontrar en su interés contratar a un administrador el cual tome las decisiones de
la empresa con un criterio distinto a la simple maximizacién de los beneficios tiene
sus origenes en los trabajos de Vickers (1985), Fershtman y Judd (1987) y Sklivas
(1987).2 Estos autores fueron los primeros en demostrar que al contratar a un direc-
tivo que busque objetivos distintos a la maximizacion de beneficios, y hacer esto
publico, los duefios de la empresa logran comprometerse a seguir una estrategia
que les resulta benéfica cuando se toma en cuenta la reaccion de sus competidores.
Es decir, esta contratacion tiene un caracter estratégico.

1. El modelo basico

Consideremos, siguiendo a Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987), un modelo (en
adelante el modelo FJS) en el cual existen dos empresas que compiten produciendo
un bien homogéneo. La funcién de demanda inversa de este bien es:

p=a—q1—q (D

Donde:
qi» i = 1,2 denota la produccion de la empresa i.

Los duefios de cada empresa 7 estan interesados en maximizar los bene-
ficios m; de su empresa:

i =pqi—Ciqi 2

Donde:
¢; es el costo marginal (constante) de la empresa i.

! En los sucesivo usaremos indistintamente los términos administrador, gerente y directivo para denotar a la
persona encargada de conducir a la empresa.

2 Las criticas a la vision de la empresa como un ente maximizador de beneficios y propuestas de enfoques al-
ternativos son, sin embargo, anteriores. Véanse, por ejemplo, Simon (1957), Baumol (1958, 1977), Cyert y March
(1963), Marris (1964), Williamson (1964) y Galbraith (1967).
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Consideremos una situacion en que el duefo de la empresa i no toma
directamente las decisiones en su empresa, sino que contrata a un administrador el
cual las tomara en su nombre. Mas precisamente, consideramos el siguiente juego
en dos etapas: en la primera, los duefios de cada empresa contratan a un administra-
dor y establecen publicamente la forma en que lo remuneraran. Esta remuneracion
puede depender de los beneficios y de las ventas de la empresa. En la segunda
etapa, los administradores de las empresas deciden simultineamente las cantidades
producidas, tomando en cuenta las remuneraciones que obtendran de acuerdo al
contrato que han firmado.

La remuneracion del administrador de la empresa i (g;) toma la forma de
una combinacion lineal de beneficios 7; y ventas R;:

gi=Bim+(1-BR; (3)

Laseleccion del contrato que se le asigna al administrador consiste entonces
en elegir el valor de f3;, el parametro del contrato que determina el peso relativo que
tienen los beneficios de la empresa en la remuneracion del administrador. Un valor
Bi = 1 significa que al administrador se le remunerara exclusivamente tomando en
cuenta los beneficios de la empresa, por lo cual se comportara como en el modelo tra-
dicional de una empresa manejada por sus duefos, tratando simplemente de maximizar
beneficios. En contraste, un valor distinto de la unidad implica que la remuneracion
del administrador no solamente depende de los beneficios de la empresa, sino que
también se le otorga un peso a las ventas. En principio, este peso puede ser positivo
(B: < 1), lo cual significa que mayores ventas se traducen en una mayor remuneracion,
o negativo (f3; > 1), que se traduce en una menor remuneracion.

La remuneracion del administrador puede reescribirse de la siguiente
manera:

gi=pqi— ﬁi Ci (i “4)

Lo anterior nos permite hacer una interpretacion util del parametro f3;: es
un factor de descuento aplicado a los costos. En efecto, es como si se le indicara al
administrador que, para fines de su remuneracion, debe considerar los costos no a su
valor real, sino descontados a la tasa f3;. Si se elige ; < 1, debe asignar a los costos
un valor menor al que realmente tienen, generando un comportamiento mas agresivo
en la seleccion del nivel de produccion. Si, por el contrario, se selecciona f3;> 1, debe
asignarles un valor mayor a su valor real, lo cual generara un comportamiento menos
agresivo en comparacion con el que tendria la simple maximizacion de beneficios.
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Para encontrar el equilibrio perfecto en subjuegos de este juego, proce-
damos por induccion hacia atrds y analicemos primero la segunda etapa del juego,
en la cual los administradores deciden las cantidades producidas. El administrador
de la empresa i, i=1,2, maximiza su remuneracion, dada por la ecuacion (4), para
cierto valor f3; fijado previamente. La maximizacién simultanea de esta funcion
objetivo por parte de ambos administradores resulta en la siguiente seleccion de
cantidades:

_a=2fc +pxc, 4= a=2pc+pc,

3 ) 3 )

q,

En la primera etapa, el duefio de la empresa i elige el parametro f3; que
maximice sus beneficios sin conocer la eleccion del duefio de la empresa rival, pero
anticipando que la eleccion de los parametros (f;, 3;) dara lugar en la siguiente
etapa a los niveles de produccion sefialados en la ecuacion (5).

Con los elementos que hemos desarrollado hasta ahora, podemos realizar
un ejercicio muy ilustrativo: supongamos que una de las dos empresas, por ejemplo
la empresa 2, simplemente maximiza sus beneficios, y analicemos qué le conviene
hacer entonces a la empresa rival. Esto es equivalente a suponer que la empresa 2
elige B, = 1, es decir, instruye a su administrador a maximizar beneficios, lo cual
conduce en la segunda etapa a las cantidades expresadas en la ecuacion (5) con
B> =1y By libre. Los beneficios de la empresa 1 dependeran entonces solamente
de B;. La derivada de estos beneficios cuando f; = 1 es:

am _~adq 0

B3 ©)

Es decir, si la empresa 2 se comporta como un ente maximizador de bene-
ficios, entonces la empresa 1 aumentara sus beneficios si instruye a su administrador
a apartarse de la simple maximizacion de beneficios: a otorgar un peso menor a la
unidad a los beneficios y un peso positivo a las ventas.

Dicho de otra forma si los duefios de una empresa se interesan por maxi-
mizar sus beneficios, les conviene instruir a su administrador a seguir un objetivo
que no coincide exactamente con la maximizacion de beneficios, sino que toma en
cuenta también las ventas de la empresa. Una forma de lograr esto es mediante un
contrato en que la remuneracion del administrador depende positivamente de las
ventas. La remuneracion del administrador dependera en parte de los beneficios de
la empresa, pero también se premiaran las ventas.



Los modelos de los incentivos de los administradores... 109

La intuicion del resultado anterior es la siguiente. El duefio de una empresa
sabe que al ofrecer a su administrador una contrato en el cual se otorgue un peso positivo
a las ventas, lo inducira a elegir una cantidad mayor en comparacion con la que elegi-
ria si solamente maximizara beneficios. Esto ocasionard una reduccion en la cantidad
producida por la empresa rival, consciente de este comportamiento mas agresivo.

El valor de 8; que maximiza los beneficios de la empresa 1 cuando la
empresa 2 elige 3, = 1 viene dado por:

B = —-a+6c,—c, ™
4c,
Esta expresion es menor a la unidad cuando ¢, > 0, donde ¢; se obtiene
substituyendo en la ecuacion (5) el valor de B, expresado en (7) y .= 1.
Después de esta digresion, consideremos el caso en que ambas empresas
eligen en la primera etapa el valor de ; que maximice sus beneficios. Fershtman
y Judd (1987) y Sklivas (1987) muestran que entonces ambas empresas elegiran
valores de f; menores a la unidad. Las dos empresas otorgaran a sus administradores
contratos en los cuales se asigna un peso positivo a las ventas y el resultado final
sera que caeran en un dilema del prisionero: cada una de las dos empresas tendra
un comportamiento mas agresivo que el derivado de la simple maximizacion de
beneficios, produciendo una cantidad mayor en comparacion con la que se genera-
ria sin la existencia de estos contratos y, por consiguiente, un precio de equilibrio
menor y beneficios mas reducidos.

2. Una justificacion del modelo de Stackelberg

Elmodelo basico de FJS puede ser extendido para proveer una justificacion del mode-
lo de Stackelberg. Esto lo hace Basu (1995) en un articulo en el cual se endogeneiza
la decision de contratar administradores. El modelo basico de FIS puede ser visto
como una situacion en que la presencia inicial de los administradores no esta cues-
tionada. Basu (1995), en cambio, considera un juego que incluye una etapa previa
en la cual los dueios de las empresas deciden si contratan o no a un administrador. A
esta etapa sigue una segunda en la cual los duefios que contrataron administradores
les asignan un esquema de incentivos y una tercera en la cual los administradores
(o en su ausencia los duefios) deciden cuanto producir. Entonces, el modelo de Fis
puede ser visto como un caso particular de este juego extendido: el caso en que los
duefios de ambas empresas decidieron en la primera etapa contratar un administrador.
Por lo tanto, el modelo de FJS coincide con el subjuego que sigue a estas decisiones
y nos proporciona un analisis de lo que ocurre en este subjuego.
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Los beneficios que obtiene cada empresa cuando ambas contratan ad-
ministradores los podemos obtener de la maximizacion simultanea de f3; usando
las cantidades expresadas en la ecuacion (5). Cuando ninguna empresa contrata
administradores, se obtendra la solucion del modelo de Cournot. Finalmente,
cuando solamente una de las dos empresas contrata a un administrador, la solucion
correspondera a un valor de 3; = 1 para la empresa i que no contrate a un adminis-
trador, mientras que la empresa rival j elegira en la segunda etapa el valor de f3; que
maximice sus beneficios anticipando un valor de f3; igual a la unidad. Para el caso
en que solamente la empresa 1 contrata a un administrador, esto resulta en el valor
expresado anteriormente en la ecuacion (7), mientras que si es la empresa 2 la que
contrata a un administrador se obtiene un resultado simétrico.

Basu (1995) muestra que los beneficios que se obtienen en estos casos
son exactamente los obtenidos en el equilibrio de Stackelberg, cuando la empresa
que contrata a un administrador actiia como lider.

Basu (1995) examina la posibilidad de obtener en equilibrio la solucion de
Stackelberg bajo el supuesto de que contratar a un administrador implica un costo
positivo para los duefios de la empresa, después de deducir los costos de las tareas
de que se libera gracias a tal contratacion. Encuentra que el equilibrio depende de
la estructura de costos marginales de las empresas competidoras asi como del costo
de contratar a un gerente.

Cuando las empresas tienen costos marginales iguales, el equilibrio per-
fecto en subjuegos serd que ambas empresas contratardn un administrador y caeran
en el dilema del prisionero descrito en la seccion anterior. En cambio, cuando una
empresa tiene un costo marginal substancialmente menor al de su rival, existen
valores del costo de contratacion del administrador para los cuales en equilibrio
solamente la empresa con costos marginales menores contratara a un administra-
dor. Esta empresa obtendra los beneficios correspondientes a la empresa lider en el
modelo de Stackelberg y dejara a su rival los beneficios de la empresa seguidora
en tal modelo.

3. Imperfecciones en el mercado de insumos

Otra extension interesante del modelo de FJS la realiza Park (2002). Este autor
considera una situaciéon en que las empresas analizadas en el modelo bésico, que
contratan a administradores para tomar sus decisiones, usan un insumo que adquie-
ren en un mercado no competitivo; mas precisamente, en un mercado dominado
por un monopolista. Park (2002) muestra que la introduccion de esta imperfeccion
en el mercado de insumos tiene consecuencias importantes sobre el disefio de los
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contratos de los administradores. Esto puede apreciarse suponiendo la existencia
de dos empresas que, como en el modelo basico, producen un bien homogéneo y
enfrentan una funcién de demanda como la expresada en la ecuacion (1). Cada una
de estas empresas requiere una unidad de un tnico insumo x; para producir ¢;, es
decir, se supone una funcion de produccion ¢; = x;. Dados estos supuestos, se con-
sidera el siguiente juego de tres etapas. En la primera, los duefios de las empresas
que compiten en el mercado final seleccionan el parametro f3; que determina el
contrato que firman con sus administradores de acuerdo a las ecuaciones (3) y (4).
En la segunda etapa, el monopolista proveedor del insumo fija el precio £ que cobra
a las empresas productoras del bien final. En la tercera, los administradores de estas
empresas seleccionan las cantidades ¢g; que produciran del bien final.

Resolviendo el modelo por induccion hacia atras, se encuentra que en la
tercera etapa los administradores de las empresas competidoras elegiran las canti-
dades como en la ecuacion (5), tomando en cuenta que enfrentan el mismo costo
marginal de produccion £, lo cual resulta en la ecuacion (8):

_a— k@2p - p) _a— k2B, - p) ®)
1= 3 9= - 3
Por lo tanto, tal como en el modelo basico, al reducir f3; se incentiva una
mayor produccion de la empresa propia y una menor produccion de la empresa rival.
Sin embargo, a diferencia del modelo basico, se introduce una etapa intermedia (la
etapa 2) en la cual el monopolista en el mercado de insumos determina el precio &
de este insumo. Este monopolista elige k para maximizar sus beneficios que —bajo
el supuesto simplificador de ausencia de costos en la produccion del insumo— po-
demos escribir como:

"=k (x; +x2) ©)

Para resolver este problema de maximizacion, debe tomarse en cuenta
que x; = ¢;, debido a la funcidén de produccion supuesta, y que el monopolista
anticipa que el valor de ¢; el cual se seleccionara en la tercera etapa vendra dado
por la ecuacion (8). Park (2002) muestra que el precio & que el monopolista fija
al insumo, resultante de la maximizacion anterior, depende inversamente de los
parametros f3;. Esto ocurre porque un menor valor de f3; le da al administrador de
la empresa 7 un incentivo para producir una mayor cantidad g;, lo cual genera una
mayor demanda del insumo intermedio x; y permite al productor de este insumo
venderlo a un precio mas alto.
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En la primera etapa del juego, los duefios de cada empresa i eligen si-
multaneamente los incentivos f3; que daran a su administrador, con el objetivo de
maximizar sus beneficios:

ﬂ[:pq,‘—kq,' (10)

Las dos empresas toman simultineamente esta decision, anticipando
que el precio k del insumo que se fije en la segunda etapa vendra dado por las
cantidades seleccionadas en la tercera etapa segun la ecuacion (8) y el precio k&
recién descrito. Tomando esto en cuenta, Park (2002) muestra que la maximiza-
cion simultanea de los beneficios expresados en la ecuacion (10) nos conduce al
equilibrio simétrico en que las dos empresas fijan f3; =1. Es decir, el contrato selec-
cionado induce a los administradores a la simple maximizacion de los beneficios
de la empresa. La intuicion de este resultado es que existen dos fuerzas que actuan
en direccion opuesta y se anulan. La primera de ellas es el efecto presente en el
modelo basico de FJS: una reduccion de f3; induce al administrador de la empresa i
a producir una cantidad mayor y al administrador del competidor de la empresa i a
producir una cantidad menor. Esta primera fuerza favorece la seleccion de un pa-
rametro f3; mas bajo. La segunda fuerza presente es que una reduccion de ff; induce
al productor del insumo a elevar su precio, sabedor de que estard mas demandado.
Esta segunda fuerza favorece un parametro f3; mas alto, para obtener un menor
precio del insumo. Los duefios de la empresa i toman en cuenta estos dos efectos
contrapuestos y al buscar el balance dptimo eligen ; = 1, lo cual coincide con la
simple maximizacion de beneficios.

4. Investigacion y Desarrollo

Zhang y Zhang (1997) extienden el modelo de FJS para considerar también las
decisiones de Investigacion y Desarrollo (I+D) de las empresas. Esto lo hacen
utilizando el enfoque desarrollado por d’Aspremont y Jacquemin (1988), quienes
modelan la [+D como una actividad la cual se traduce en reducciones de costos
con derramas hacia otras empresas, es decir, en investigacion que reduce los costos
de la empresa que la realiza y que ademas puede reducir también los costos de las
demas empresas en la industria.

Zhang y Zhang (1997) consideran un juego en tres etapas. En la primera,
las empresas seleccionan los contratos para sus administradores, es decir, eligen el
parametro de incentivos f3;. La extension al modelo de FIS la hacen introduciendo
una etapa previa a la seleccion de cantidades en que los administradores seleccionan
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el nivel de investigacion y desarrollo x;. La I+D realizada influye sobre los costos
de la empresa que la realiza y sobre los del rival de la siguiente manera: el costo
marginal de la empresa i viene dado por:

C[:E—x,‘—&xj (11)

Con 0 < 6< 1, es decir, un incremento en [+D, reduce el costo propio y,
en menor medida, el del rival. En la tercera etapa los administradores seleccionan
las cantidades a producir.

Zhang y Zhang (1997) encuentran que la solucion del juego anterior de-
pende crucialmente del valor del parametro 6, que mide la magnitud en que la I+D
realizada por una empresa reduce los costos de su rival, es decir, la magnitud de
las derramas hacia la otra empresa. Mas precisamente, encuentra que para valores
pequenos de O persiste el resultado de FJS y se premian las ventas en el contrato
del administrador. En cambio, para valores grandes de 6 —que reflejan derramas
substanciales en la actividad de [+D— se modifica el resultado de FIS y las ventas
son penalizadas.

Elimpacto de la [+D que realiza una empresa en la reduccion de sus costos
ocasiona un incremento en su produccion de equilibrio. Si las derramas sobre los
costos de la otra empresa son pequefias, entonces también producira una reduccion
de la produccion de equilibrio de la empresa rival. Por lo tanto, los duefios de la em-
presa buscaran incentivar la realizacion de I+D, por lo cual pondran un peso positivo
a las ventas en el contrato de su administrador. En contraste, si la [+D que realiza
una empresa reduce substancialmente los costos del rival, entonces se producird un
aumento en la cantidad producida por la empresa rival. Este es el motivo por el cual
los duefios de una empresa pueden decidir penalizar las ventas en el contrato del su
administrador: pueden preferir desalentar la I+D en su propia empresa para ahorrarse
los costos correspondientes, y aprovecharse de la [+D realizada por el rival, si las
derramas en la actividad de investigacion y desarrollo son substanciales.

5. Competencia en precios

En esta seccion volvemos al modelo basico pero considerando una situacién en que
las empresas compiten en precios. Tanto Fershtman y Judd (1987) como Sklivas
(1987) modelan este tipo de competencia via un duopolio en el cual las empresas
producen bienes difernciados. Esto se puede expresar considerando las siguientes
funciones de demanda:
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q1=A—-pi1+bp q2=A—p>+bp (12)

Con 0 <b <1, lo cual implica que los bienes son substitutos imperfectos,
la cantidad demandada de un bien depende positivamente del precio del bien de
la empresa rival, pero este efecto es menor que el producido por el precio del bien
en cuestion.

Tenemos un juego en dos etapas. En la primera los duefios de las empresas
eligen los parametros B, > que determinan los contratos de remuneracion de los
administradores, de acuerdo a las ecuaciones (3) y (4). En la segunda, los adminis-
tradores fijan simultaneamente los precios.

Procediendo por induccion hacia atras, analizamos primero la segunda
etapa. El administrador de cada empresa i maximiza sus remuneraciones que esta
vez toman la forma:

g=@i—Bic)y(d—pi+bpy),i=12 (13)

Por sencillez, se ha supuesto un costo marginal comtn c¢; = ¢; = c.
Fershtman y Judd (1987) y Sklivas (1987) muestran que la maximizacién simultanea
de (13) por parte de los dos administradores, conduce a precios crecientes tanto en
el pardametro f; seleccionado por la empresa propia como en el parametro f3; selec-
cionado por la empresa rival. Es decir, un aumento en el parametro f3; ocasiona un
aumento no sélo en el precio fijado por el administrador de la empresa i, sino también
un aumento en el precio fijado por el administrador de la empresa rival.

La seleccion que los duefios de las empresas hacen en la primera etapa de
los parametros f3;, B, para maximizar sus beneficios, anticipa que los precios fijados
en la segunda por los administradores tendran esta caracteristica. Fershtman y Judd
(1987) y Sklivas (1987) muestran que esta maximizacion simultanea de los bene-
ficios conduce a parametros 3; = 3, mayores a la unidad. El hecho de que el peso
asignado a los beneficios en la remuneracion de los factores sea mayor a la unidad
implica que el peso asignado a las ventas sea negativo, es decir, que se penalicen las
ventas. Otra forma de expresar lo anterior es que se instruye a los administradores a
valorar los costos aplicandoles un factor de descuento mayor a la unidad, es decir,
por encima de su valor real.

Puesto que los precios fijados en la segunda etapa son crecientes en f3; y
en f3, y estos parametros son mayores a la unidad, se sigue que la contratacion de
administradores resultara en unos precios de equilibrio mayores a los del modelo
de Bertrand, es decir, en ausencia de administradores. Estos precios, a su vez, se
traducen en una menor producciéon y en mayores beneficios que en ausencia de
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administradores. La intuicion de este resultado es la siguiente: el duefio de una
empresa encuentra conveniente ofrecer a su administrador un contrato en el cual
se penalizan las ventas —o, de manera equivalente, se sobrevaloran los costos— para
inducirlo a elegir un precio mayor al que seleccionaria si solamente maximizara
beneficios. Esto es conocido por la empresa rival, que reacciona fijando también
un precio mas alto, en beneficio de la empresa en cuestion. A diferencia de lo que
ocurria en la seccion 1, donde las empresas competian en cantidades, ahora las dos
empresas tienen administradores con contratos en que se penalizan las ventas y esto
resulta en beneficios mas elevados para ambas.

6. Competencia en calidad

El modelo de la seccion anterior es ampliado por Ishibashi (2001), quien considera
una situacion en lo cual dos empresas manejadas por administradores compiten no
solo en precios, sino también en calidad. Esto lo hace partiendo del modelo de Ma
y Burgess (1993) de competencia en calidad, al cual afiaden la caracteristica de que
las empresas son manejadas por administradores. En estos modelos existen dos
empresas que producen bienes diferenciados tanto horizontal como verticalmente.
La diferenciacion vertical es la variable asociada con la seleccion de calidad. La
diferenciacion horizontal, por su parte, es exdgena al modelo y estd incorporada
mediante el supuesto de que las dos empresas estan localizadas en los extremos
de un segmento de linea sobre el que los consumidores se distribuyen uniforme-
mente, como en Hotelling (1929). Las empresas compiten en precios bajo estas
circunstancias, lo cual se traduce en una funcion de demanda donde la cantidad
demandada del bien depende negativamente de su propio precio y positivamente
del precio de la empresa rival, como en la seccion anterior. Pero, a diferencia de
esa seccion, se introduce la variable calidad: la cantidad demandada de un bien
depende positivamente de su calidad y negativamente de la calidad del bien de la
empresa rival.

Se considera un juego similar al de la seccion anterior con la diferencia de
que se introduce una etapa intermedia entre la etapa inicial de seleccion de incen-
tivos para los administradores y la etapa final de competencia en precios. En esta
etapa intermedia los administradores eligen la calidad del bien que venderan en la
ultima etapa. Un aumento en la calidad seleccionada implica un costo de produccion
mas alto. En principio, este aumento puede tomar la forma tanto de un incremento
en los costos fijos como en los costos marginales de produccion. Ishibashi (2001)
muestra que la forma concreta como ocurra este aumento es importante para los
resultados del modelo.
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Los resultados centrales de este modelo son los siguientes. Primero se
considera el caso en que solamente una de las empresas contrata a un administrador,
mientras que la otra busca la maximizacién simple de beneficios.’ Ishibashi (2001)
se pregunta si persistird la caracteristica del modelo de FIS cuando, bajo compe-
tencia en precios, la empresa que contrata a un administrador le ofrece un contrato
en el cual se penalizan las ventas. La respuesta involucra el andlisis de dos efectos
distintos. Por un lado, ignorando el problema de la calidad, persiste el efecto de
que al penalizar las ventas se motiva al administrador a fijar un precio mayor. Esto
induce también un incremento en el precio de la empresa rival. Este es el primer
efecto, que aconseja penalizar las ventas. Por otro lado, aparece ahora un efecto
adicional. Al penalizar las ventas en el contrato del administrador, se le motiva a
reducir la calidad, y se puede inducir un aumento en la calidad del producto de la
empresa rival. Este es el segundo efecto, el cual desaconseja penalizar las ventas.
Para ver cudl efecto domina, resulta ser importante la forma como el aumento de la
calidad se traduce en un aumento de los costos de produccion. Mds precisamente,
la forma de este aumento en costos influye sobre la magnitud del segundo efecto,
el “efecto calidad”, punto que abordamos a continuacion.

Cuando la empresa dirigida por el administrador aumenta la calidad de su
producto, existen dos efectos sobre el precio que la empresa rival fijara en la tercera
etapa del juego. Por un lado, la empresa rival tratard de contrarrestar la desventaja
en calidad reduciendo el precio. Pero, por otro lado, el aumento en el costo margi-
nal de la empresa dirigida por un administrador —originado por el incremento en la
calidad de su producto— le dara a la empresa rival cierto margen para aumentar su
precio. Es este ultimo hecho el responsable de que el “efecto calidad” dependa de
como varie el costo de produccion al aumenta la calidad.

Ishibashi (2001) analiza dos casos polares: cuando el aumento en calidad so-
lamente aumenta los costos marginales y cuando solamente aumenta los costos fijos.

Cuando un aumento en la calidad s6lo aumenta los costos marginales,
un cambio en la calidad de la empresa dirigida por el administrador no afectara al
precio fijado por su rival, pues la desventaja en calidad sera exactamente contra-
rrestada por el incremento en el costo marginal. Esto se traducird en que la calidad
de la empresa rival no se vera afectada por la calidad que fije la empresa dirigida
por el administrador, y en que la fuerza —asociada a la calidad— que desaconsejaba
penalizar las ventas en el contrato del administrador desaparecera. Por lo tanto,
seguira siendo 6ptimo —como en FIS— penalizar las ventas.

3 En este caso Ishibashi (2001) obtiene resultados locales, vélidos para un entorno cercano a un parametro de
incentivos igual a la unidad.
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En el otro extremo esta el caso en que un aumento en la calidad aumenta
solamente los costos fijos de produccion y no afecta los costos marginales. Entonces
si estara presente el efecto adverso de una penalizacion de las ventas, consistente
en provocar una reduccion de la calidad propia y un incremento de la calidad del
bien producido por el rival. En este caso no se puede determinar, en general, si la
empresa que contrata a un administrador debe penalizar o premiar las ventas.

Ishibashi (2001) obtiene resultados mas precisos cuando supone una fun-
cion de costos mas especifica, que usa cuando considera una situacion en la cual las
dos empresas contratan administradores. Nuevamente examina dos casos polares,
y encuentra resultados en linea con los expuestos anteriormente.

En primer lugar, cuando un aumento en la calidad incrementa solamente
los costos marginales, y estos costos son cuadraticos, en equilibrio las empresas
penalizan las ventas, es decir, eligen f3; >1.

En contraste, cuando un aumento en la calidad aumenta solamente los cos-
tos fijos, y estos costos son cuadraticos, entonces —a diferencia de FIS— las empresas
premian las ventas. La intuicion detrds de estos resultados es precisamente la que
subyace en el caso en el cual solamente una empresa contrata a un administrador,
y confirma la importancia de la aparicion de una fuerza adicional —asociada a la
calidad— que puede revertir los resultados de FJS cuando las empresas compiten en
precios.

7. Compensacion basada en desempeiio relativo

En las secciones anteriores hemos explorado como se aparta el comportamiento de
los administradores de la simple maximizacion de beneficios con fines estratégicos,
suponiendo que este alejamiento toma la forma de un contrato en el cual se incor-
poran las ventas de la empresa a sus beneficios. En esta seccion abordamos breve-
mente una forma alternativa en la cual el comportamiento de los administradores
se aleja de la maximizacion del beneficio que también ha recibido atencién en la
literatura econdomica. Ocurre cuando se evaliia —y compensa— a los administradores
tomando en cuenta el desempefio de sus competidores. La teoria del riesgo moral
(Holstrom, 1979, 1982) provee una explicacion de por qué esto es conveniente:
ante la imposibilidad de contratar explicitamente las acciones del administrador,
se le proporcionan incentivos para que ponga su mejor esfuerzo y dedicacion en
el desempefio de sus labores. En principio, esto conduce a remunerarlo de acuerdo
a los resultados de la empresa que dirige. Sin embargo, estos resultados dependen
solo parcialmente de sus acciones, que estan influidas también por variables fuera
de su control, de las que no deberia hacérsele responsable. En la medida que estos
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factores externos afecten también a las empresas con las que compite, el desempeio
de estos competidores se convierte en un indicador valioso de las fuerzas fuera de
control del administrador. Asi, un shock que afecte negativamente a todo el sector
generard un desempefio negativo no solo de la empresa en cuestion, sino también
de sus rivales. Por eso, un mal desempefio de los rivales, al ser indicador de tal
shock negativo, debe traducirse en una mayor remuneracion para el administrador.
Mas generalmente, la teoria del riesgo moral postula que la remuneracion del ad-
ministrador debe depender positivamente del desempefio de la empresa gestionada
y negativamente del desempeio de las otras empresas en la industria.

Aggarwal y Samwick (1999)* retoman esta idea ubicdndola en un entorno
donde la empresa puede afectar con sus acciones el desempefio de sus competi-
dores, es decir, le agregan el componente estratégico que aparece cuando una em-
presa opera en un contexto oligopdlico. Esto significa que si la remuneracién del
administrador depende positivamente del desempefo de sus competidores, tendrd
incentivos para realizar acciones que mejoren el desempefo de estos competidores.
De manera similar, si su remuneracion depende negativamente del desempeiio de
sus competidores, esta remuneracion desincentivard tales acciones.

Aggarwal y Samwick (1999) modelan la idea anterior para el caso de un
duopolio con bienes diferenciados, y lo hacen tanto con competencia en precios
como en cantidades. Aqui mencionamos solamente el caso de la competencia en
precios, que ellos enfatizan porque se ajusta a su analisis empirico. Consideran un
juego en dos etapas. En la primera, los duefios de las empresas firman contratos con
sus administradores que no se limitan a considerar el desempefio de la empresa, sino
que también incluyen al de sus rivales. En la segunda, los administradores fijan los
precios. Encuentran que en equilibrio la remuneracion del administrador depende
positivamente tanto del desempefio de la empresa como también —en contraste con
la prediccion derivada de consideraciones de riesgo moral— del desempefio de sus
rivales. La intuicion es que este tipo de contratos suaviza la competencia en el mer-
cado. Adicionalmente, encuentran que cuanto mas competitiva sea la industria, los
contratos con los administradores otorgan menos peso al desempefio de la empresa
que dirigen y mas peso al desempefio del conjunto de la industria.

Aggarwal y Samwick (1999) presentan un analisis empirico el cual apo-
ya sus resultados teoricos: encuentran que las remuneraciones de los ejecutivos
si dependen positivamente tanto del desempefio propio como del de los rivales.
Adicionalmente, la importancia del componente de compensaciéon asociado al

4 Véase también Fumas (1992).
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desempefio de los rivales es mayor en las industrias mas competitivas. En algunas
de sus especificaciones, referidas a la compensacion de corto plazo, muestran que
este componente depende negativamente del desempefio de los rivales, tal como lo
predeciria la teoria del riesgo moral. Sin embargo, en estos casos encuentran que la
parte de la compensacion referida al desempefio relativo es menor en las industria
mas competitivas, lo cual nuevamente da sustento a la idea de que consideraciones
estratégicas contrarrestan las caracteristicas que se observarian si solamente hubiera
problemas de riesgo moral.

Conclusiones

En este articulo hemos analizado la delegacion estratégica de las decisiones de las
empresas a administradores con incentivos que no coinciden con la simple maximi-
zacion de beneficios. Hemos abordado primeramente el argumento central de que,
al poner las decisiones de la empresa en manos de directivos con objetivos distintos
a la maximizacion de beneficios, conocidos por empresas rivales, la empresa logra
comprometerse a seguir un curso de accion que le resulta benéfico en un entorno
oligopolico.

En un contexto de competencia en cantidades, esta delegacion de deci-
siones, si se realiza unilateralmente, beneficia a la empresa que la lleva a cabo y
perjudica a sus rivales. Sin embargo, si la delegacion de decisiones es realizada por
todas las empresas, las coloca en un dilema del prisionero.

También hemos examinado diversas extensiones al argumento central. Una
de ellas provee una justificacion al modelo de Stackelberg. En efecto, al considerar
un modelo donde se endogeneiza la contratacion de administradores agregando una
etapa previa en la cual se decide si contratar o no a un administrador, se encuentra
que para ciertos valores de los parametros se alcanza un equilibrio que coincide
con la solucion de Stackelberg. En este equilibrio la empresa con costos marginales
menores se comporta como la empresa lider —y su rival como la empresa seguido-
ra— en el modelo de Stackelberg.

Asimismo, hemos visto como la introduccion de imperfecciones en el
mercado de insumos y la consideracion de actividades de investigacion y desarro-
llo pueden generar incentivos que alteran las conclusiones del modelo basico en el
contexto de competencia en cantidades.

También hemos examinado como se comporta el modelo basico en un
contexto de competencia en precios y como se puede extender el analisis en tales
condiciones para incluir adicionalmente competencia en calidad. Finalmente,
hemos abordado una forma diferente de compensacion a los administradores que
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también ha recibido atencion en la literatura: aquélla en la cual no sélo se considera
el desempefio de la empresa dirigida por el administrador, sino también el de las
empresas rivales.
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Introduccion

Frecuentemente los economistas se han preocupado por corregir o evitar situaciones en
los mercados que puedan conducir a estados econdmicamente ineficientes o injustos.
La practica comun fue interpretar los resultados de la teoria econémica para crear
intervenciones publicas que corrijan problemas como surgimiento de externalidades,
ausencia de competencia, existencia de bienes que no pueden tener precios de merca-
do, entre otros. Es asi como ha surgido una larga lista de acciones publicas: politica
fiscal, de combate a la pobreza, de distribucién del ingreso, de competencia, laboral,
ambiental, etcétera (Sempere, 2004).

En esta perspectiva, la organizacion de los mercados estd determinada
por circunstancias que no pueden ser cambiadas y inicamente se puede aspirar a
modificar sus consecuencias.

Por otra parte, una vision diferente ha tomado gradualmente notoriedad,
la cual acepta que los mercados no son Unicamente objeto de regulacion, estos
pueden ser disefiados y creados de tal manera que se obtengan mejores resultados.
Un ejemplo es la literatura de los mercados de asignacion bilateral, que estudia los
emparejamientos entre agentes pertenecientes a grupos distintos. Su analisis desde
una perspectiva de teoria de juegos cooperativos inicié con el articulo “College
admission and the stability of marriage” de Gale y Shapley (1962), quienes pro-
pusieron dos modelos: un mercado uno a uno en el que hombres y mujeres debian
emparejarse con un integrante del otro grupo (modelo de matrimonio) y un mercado
muchos a uno en el que era permitido que las universidades aceptaran a mas de un
estudiante (modelo de admision universitaria).

En particular, la linea de investigacion iniciada por Gale y Shapley (1962),
estudia las condiciones para garantizar la presencia de mecanismos econémicos que
permitan emparejar integrantes de un grupo a integrantes del otro grupo (existencia),
tal que los agentes no encuentren otra manera de mejorar su situacion (estabilidad)
y el uso de informacion falsa no mejore el bienestar de un participante a costa de
la utilidad de otro u otros (no manipulablilidad).

El objetivo de este trabajo es hacer una introduccion de la teoria de los
mercados de asignacion, con base en los resultados del modelo uno a uno. Por
considerarse de especial importancia, se hace un resumen de las consecuencias que
tiene para el comportamiento estratégico de los agentes contar con informacion
completa o incompleta. A diferencia del articulo original de Gale y Shapley (1962),
en donde los agentes son representados por hombres y mujeres, en este trabajo se
emplean empresas y trabajadores, lo que tiene una mayor correspondencia con los
mercados laborales.
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La estructura del articulo es la siguiente. En la primer seccion se presen-
tan las caracteristicas basicas del modelo uno a uno o de matrimonio, incluyendo
las condiciones de estabilidad, el conjunto de asignaciones estables y las opciones
estratégicas. En la segunda parte se profundiza el caso cuando la informacion que
poseen los agentes es perfecta y se introduce el tema de la informacion imperfecta.
En la tercera seccion se discuten los brevemente los resultados tedricos previos,
finalmente se presentan los comentarios finales.

1. Caracteristicas del modelo uno a uno

1.1 Mercado

Existen dos conjuntos finitos y disjuntos de empresas y trabajadores, F'= {f1,....fir}
vy W= {wi,..., wy}, respectivamente. Una empresa /'€ F'tiene una lista ordenada
de preferencias Py sobre el conjunto WU {J} y un trabajador w € W tiene un orde-
namiento de preferencias P,, sobre el conjunto /U {J}, donde los conjuntos vacios
indican que esta permitido que empresas y trabajadores se queden sin pareja en caso
de que sean rechazados por todas sus opciones aceptables. El perfil de preferencias
estrictas, completas y transitivas estd representado por P = {Pp,....Psr, Pyi,...,
P,m}. El orden débil asociado a P es denotado por R. El mercado de asignacion
se simboliza por la tripleta (F, W, P) y una asignacion (o emparejamiento) es una
funciébn unoauno u: FuU W — FuU W que cumple las siguientes caracteristicas:

1. Siu(f) #fentonces u(f) € w.

2. Siu(w) #w entonces U(w) € F.

3. Es de orden dos (i.e., u*(x) = x), lo que significa que si la empresa f'es empare-
jado con w, entonces w es emparejado con f.

La pareja de x se representa por (x).
1.2 Estabilidad

Una empresa f (un trabajador w) bloquea una asignacion U si prefiere mantenerse
sola (solo) a emparejarse con w (f). Una asignacion 1 es individualmente racional
si no esta bloqueada por ningun agente. Por su parte, un par (f, w) bloquea una
asignacion u si wPru(f) y fPu(w), de tal manera que una asignacion (L es estable
si es individualmente racional y no tiene uno o mas pares bloqueadores. EI primer
resultado relevante es que siempre existe al menos una asignacion estable.
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Teorema 1 (Gale y Shapley, 1962). Una asignacion estable existe para
cada mercado de asignacion uno a uno.

Para la demostracion del Teorema 1 es necesario emplear el algoritmo de
Gale-Shapley (1962) o de aceptacion diferida, que consiste en una sucesion de ¢
pasos y asignaciones provisionales, en donde agentes de un lado del mercado hacen
ofertas de manera decreciente con base en su lista de preferencias, mientras que los
integrantes del otro lado del mercado rechazan o aceptan las propuestas que reciben.
El algoritmo de AD funciona de la siguiente manera:

Paso 1. Cada empresa le hace una propuesta a su trabajador favorito, es
decir, a aquél que ocupa el primer lugar en su lista de trabajadores aceptables. Por
su parte, cada trabajador acepta la propuesta de la empresa que es su favorita y
rechaza las que recibe de empresas inaceptables.

Paso t. Siuna empresa no tiene pareja en el paso ¢, ésta le hace una oferta
al trabajador que es su favorito entre aquéllos a los que nunca les ha hecho una
oferta anteriormente, y los trabajadores aceptan la oferta preferida si es mejor que
su asignacion tentativa (en caso de que sea una empresa, dejaria a esta empresa en
la nueva asignacion tentativa). Una empresa que ha sido sucesivamente rechazada
o abandonada por todos sus trabajadores aceptables ya no efectuard mas propuestas
y quedara sin pareja.

Final. El algoritmo se detiene cuando todas las empresas estan empareja-
das o hicieron ofertas a todos sus trabajadores aceptables. Entonces, la asignacion
tentativa se vuelve el resultado del algoritmo. Los trabajadores que no recibieron
propuesta de alguna empresa aceptable se quedaran sin empleo.

Este resultado se obtiene para cualquier mercado de asignacion bilateral uno
a uno, independientemente del tipo de preferencias (estrictas o no) de los agentes.!

1.3 Estructura del conjunto de asignaciones estables

Una asignacion estable u es F-0ptima si cada empresa estd por lo menos igual de
bien que en cualquier otra asignacion estable. De manera similar, una asignacion
estable v es W-Optima si cada trabajador estd por lo menos igual de bien que en
cualquier otra asignacion estable. Estas definiciones permiten enunciar el segundo
resultado relevante obtenido por Gale y Shapley (1962), el cual indica que siempre
existen asignaciones estables /-y F-Optimas.

! Cuando las preferencias no son estrictas para todos los agentes, es posible obtener los mismos resultados
que en el caso de preferencias estrictas mediante una regla de desempate arbitraria entre dos opciones o parejas
potenciales indiferentes.
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Teorema 2 (Gale y Shapley, 1962). Cuando todas las empresas y trabaja-
dores tienen preferencias estrictas, siempre existe una asignacion estable F-6ptima
y una asignacion estable //-6ptima. La asignacion estable Lz producida por el algo-
ritmo de AD con las empresas proponiendo es la asignacion estable F-Optima. Por
su parte, la asignacion estable W-0ptima es la asignacion u,, producida por dicho
algoritmo cuando los trabajadores proponen.

El resultado anterior indica que cuando las preferencias son estrictas, las
empresas tienen un interés en comun: estan de acuerdo sobre la mejor asignacion
estable. Por otro lado, este interés se contrapone al de los trabajadores debido a que
la asignacion estable dptima para las empresas es al mismo tiempo el peor empa-
rejamiento estable para los trabajadores. En otras palabras, cualquier asignacion
estable que es la mejor para todas las empresas es el peor resultado para todos los
trabajadores, y viceversa. El siguiente teorema formaliza esta idea.

Teorema 3 (Knuth; citado por Roth y Sotomayor, 1990). Cuando todos los
agentes tienen preferencias estrictas, las preferencias comunes de los dos lados del
mercado se oponen en el conjunto de resultados estables: si iy it son asignaciones
estables, todos las empresas consideraran a  por lo menos igual de buena que y” siy
solo si todas los trabajadores consideran a 1" por lo menos igual de buena que L.

Una consecuencia del Teorema 2 es que no existen dos empresas que
sefalen (indiquen o apunten) al mismo trabajador, por tanto existe una asignacion
en la que cada empresa es emparejada con el trabajador que sefialdo. Ademas, esta
asignacion es estable. El Teorema 3 establece que es posible obtener la asignacion
estable W-0ptima, por ejemplo, pidiéndole a las empresas que sefialen a su traba-
jador menos preferido.’

Este mismo fenomeno de sefalizacion ocurre para elecciones mas res-
trictivas. Por ejemplo, dadas dos asignaciones (t y U’, se le pide a cada empresa
que sefiale a su pareja favorita entre ambas asignaciones. Formalmente, cuando las
preferencias son estrictas se puede definir, para dos asignaciones (y it’, una funciéon
caracteristica sobre el conjunto FUW. Sea A = i vy U’ una funcion caracteristica
definida por:

L. A(f) = u(f) si u(HPru’(f) y A(f) = p'(f) de otra manera, Vf'e F.
2. Aw) = u(w) si &' (W)P,, u(w) y AMw) = u’(w) de otra manera, Vw € W.

2 Los resultados de los teoremas 2 y 3 no necesariamente se cumplen cuando algunos agentes son indiferentes
entre algunas de sus posibles parejas.
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De igual forma, se puede definir una funcidn caracteristica 7=z que
proporciona a cada empresa su pareja menos preferida y a cada trabajador su pareja
preferida. El siguiente resultado se conoce como el Teorema de la Reticula.

Teorema 4: Teorema de la Reticula (Conway; citado por Roth y Sotomayor,
1990). Cuando todas las preferencias son estrictas, si (L y 1" son asignaciones estables,
entonces las funciones A = uvz "y T= uap U’ también son asignaciones estables.

1.4 Juego de reporte

Una vez que se conocen los tipos de asignaciones que se esperan obtener, el siguiente paso
es establecer el comportamiento esperado por parte de los agentes, es decir, identificar
los incentivos que tienen los agentes para reportar o no sus preferencias verdaderas.

Sea el mercado de matrimonio (F, W, P), cuyo resultado es determinado por
un planificador que aplica el algoritmo de AD con base en los perfiles de preferencias
reportados por los agentes.® Esto implica que cada empresa f con preferencias Py
enfrenta el problema de decidir el ordenamiento de preferencias Ff que le conviene
reportar al planificador, mientras que cada trabajador w tiene el mismo problema
con los ordenamientos P,, y P,.

Una estrategia P,, para un trabajador w es una ordenacion de FU{Q},
mientras que el espacio estratégico D,, es el conjunto de todas las posibles orde-
naciones de FU{J}. Simétricamente, una estrategia Epara una empresa f es una
ordenacion de WU {J} y el espacio estratégico Dy es el conjunto de todas las po-
sibles ordenaciones de WU {J}.

El algoritmo de AD empleado por el planificador generara una asignacion
que es una funcion de las preferencias que se declaran, es decir, el planificador pro-
duce una asignacién u = 4D (P), donde AD(") es la funcion que describe el resultado
del algoritmo de AD para cualquier conjunto de estrategias reportadas 7. Asi, el juego
estratégico se representa como (FUW, P, {D;}, AD(")), paracadaie F U W.

Para el agente i, P; es una estrategia dominante o débilmente dominante si
es la mejor respuesta a cualquiera de los perfiles estratégicos de los demas agentes.
Formalmente, se dice que P; es una estrategia dominante si AD (P4, 13_,) P; AD(ﬁi,
P)) para toda estrategia alternativa P y para cualquier perfil de estrategia P_; repor-
tada por los demas agentes, mientras que se dice que P; es débilmente dominante si
AD(P;, P )R,AD(E 13—i). Por el contrario, P; es una estrategia dominada y débilmente
dominada si AD(I% P )P; AD(P;, }3—1-) y AD(IZ P )R; AD(P;, 13—1-) , respectivamente.

3 En una asignacién centralizada se envia una lista de preferencias a un planificador. Por su parte, en una asig-
nacion descentralizada se hacen ofertas a la contraparte en lugar de enviar una lista de preferencias.
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Un mecanismo de asignacion es a prueba de estrategias, si una estrategia
dominante para cada agente es declarar sus preferencias verdaderas. Asi, se dice que
el algoritmo de AD es a prueba de estrategias si AD(P;, P_;) P.,AD(P;, P_;), para todos
los perfiles P; y P;y cualquier perfil P_; reportado por el resto de agentes, donde P;
es la verdadera ordenacion de preferencias de i y P; es una falsa. Un mecanismo
es a prueba de estrategias por grupo, si una estrategia dominante para cualquier
subconjunto de jugadores es declarar sus preferencias verdaderas. Es decir, sea C
C (FUW) con més de un elemento, el algoritmo de AD es un mecanismo a prueba
de estrategia por grupo si AD(P¢, P.c)PcAD( P¢, P.¢c), donde P¢ es el verdadero
perfil de preferencias de C'y P¢ es uno falso.

Un perfil de estrategias forma un equilibrio de Nash si ningtn jugador
puede alcanzar un pago mas alto cambiando de estrategia dado que los demas no
cambian las suyas. Formalmente, P= {pr Pf ok Pwl, W‘W‘} es un equilibrio
de Nash si AD(P )P AD(P, f) para toda f'€ (F uw) y para todo P; € Dy Un
equilibrio de Nash fuerte ocurre cuando no existe un subconjunto de jugadores que
pueda alcanzar un pago mejor para todos sus miembros cambiando sus estrateglas
Es decir, P = {Pc ,Pc } es un equilibrio de Nash fuerte si AD(P YPc AD(P¢, P o)
para todo C € (F UW)y para todo Pc € De.

2. Informacion
2.1 Informacion completa

A continuacion se presentan las principales consecuencias del problema de asig-
nacion cuando los agentes poseen informacion perfecta sobre las preferencias de
los demaés participantes. El siguiente resultado, conocido como el Teorema de Im-
posibilidad de Roth, establece que es imposible disefiar un mecanismo que genere
asignaciones estables (en términos de las preferencias reportadas) y que al mismo
tiempo permita que una estrategia dominante para cada agente sea declarar sus
preferencias verdaderas.

Teorema 5: Teorema de Imposibilidad de Roth (Roth, 1982). No existe un
mecanismo de asignacion estable para el cual declarar preferencias honestamente
sea una estrategia dominante para cada agente.

Alcalde y Barbera (1994) proporcionan una version mas general del Teo-
rema de Imposibilidad de Roth. Estos autores descubrieron que, atn relajando los
requerimientos de estabilidad de una asignacion u que Gnicamente sea individual-
mente racional, no existe un mecanismo de asignacion estable que sea a prueba de
estrategias. Es decir, la existencia de un par bloqueador (f, w) tal que wPru(f) y /Py
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U(w)no es una condicion necesaria para que una mecanismo estable sea manipulado
en busca de un mejor resultado por parte de los agentes (por ejemplo, inicamente
se requeriria que wPy l(f)).

En cuanto a los incentivos individuales que tienen las empresas para
reportar deshonestamente sus preferencias cuando se emplea un mecanismo que
lleva a una asignacion estable F-6ptima, Dubis y Freedman (1981) y Roth (1982)
descubrieron que el problema de reporte es limitado, puesto que una empresa no
tiene incentivos para mentir bajo un mecanismo con estas caracteristicas (e inde-
pendientemente de las preferencias).

Teorema 6 (Dubis y Freedman, 1981; Roth, 1982). El mecanismo que lleva
a la asignacion estable F-0ptima (en términos de las preferencias reportadas) hace que
una estrategia dominante para cada empresa f'sea indicar sus preferencias verdaderas.

Ampliando el andlisis al tema de la manipulacion por grupo, Dubis y
Freedman (1981) también encontraron que dicho mecanismo es a prueba de estra-
tegias por grupo para el lado del mercado que propone primero.

Teorema 7 (Dubis y Freedman, 1981). Dado que P son las preferencias
verdaderas de los agentes y que P difiere de P en que una coalicion de empresas
F < F no declara sus verdaderas preferencias, no existe una asignacion estable u
para P que sea preferida a iy para todos los miembros de F.

Para ambos resultados, Dubis y Freedman (1981) emplean una manipula-
cion consistente en una ordenacion falsa de preferencias en la que se agregan otras
opciones y/o cambian el orden de las opciones relevantes. En las estrategias que
cambian el orden de las preferencias, P/</" es la ordenacion en la que w intercam-
bia los lugares de f'y /" en su lista de preferencias. Formalmente, cada empresa f
con preferencias verdaderas Py se enfrenta al problema de decidir la ordenacion de
preferencias 13f que debe reportar.

Si la honestidad es la mejor respuesta para las empresas cuando se em-
plea un mecanismo F-6ptimo, las cosas podrian ser diferentes para un trabajador o
coalicion de trabajadores. En el Teorema 8, Gale y Sotomayor (1985b) encuentran
que un trabajador puede alcanzar una asignacion W-6ptima mediante estrategias de
equilibrio de Nash, falsificando apropiadamente sus preferencias.

Teorema 8 (Gale y Sotomayor, 1985b). Cuando las preferencias son estrictas,
se emplea un mecanismo estable F-Optimo y existe mas de una asignacion estable, no
existe un equilibrio de Nash en el cual reportar sus verdaderas preferencias sea una
estrategia dominante para un trabajador, asumiendo que el resto dice la verdad.

Al igual que en el caso para un trabajador, el Teorema 9 muestra que una
coalicion de trabajadores puede alcanzar una asignacion W-o6ptima falsificando
apropiadamente sus preferencias.
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Teorema 9 (Gale y Sotomayor, 1985b). Sea P"un conjunto de preferencias
tal que cada empresa declara sus verdaderas preferencias y cada trabajador declara
una lista de preferencias en la que clasifica a las empresas en el mismo orden que
sus preferencias verdaderas, pero coloca como inaceptables a todos las empresas
que estan por debajo de 7 (w). Estas preferencias son un equilibrio de Nash fuerte
para los trabajadores en el juego inducido por un mecanismo de asignacion estable
M-6ptimo (y Wy es la asignacion que resulta).

Las estrategias empleadas por Gale y Sotomayor (1985b) se conocen como
estrategias truncadas. Consisten en que un agente elimina de su lista de preferencias
a un subconjunto de elementos que son preferidos a la alternativa de no quedar
emparejados. Formalmente, un truncamiento de P con k elementos aceptables es
una lista P’ con k& < k agentes aceptables tales que los £ elementos de P’ son los
primeros &k’ elementos de P, manteniendo el mismo orden.

Demange, Gale y Sotomayor (1987) se preguntan hasta qué punto un
mecanismo de asignacion estable puede ser manipulado. Para responder lo anterior,
consideran una coalicion integrada por empresas y trabajadores.

Teorema 10: Teorema de No Manipulacion (Demange, Gale y Sotomayor,
1987). Para todos los integrantes de una coalicion de empresas y trabajadores C
(F W), declarar las preferencias verdaderas es un equilibrio de Nash fuerte.

Este resultado también se denomina Teorema de los Limites de la Manipu-
lacion Exitosa y es una generalizacion del Teorema 2. Del Teorema 10 se desprende
que siempre existird un integrante de la coalicion que reportando deshonestamente
P en lugar de Pno estard mejor que en un resultado estable obtenido a través del
reporte de P, sin importar cual asignacion estable producto de declarar Pes elegida.
Por ejemplo, si la coalicion esta integrada tinicamente por empresas, por lo menos
una de éstas no podra estar peor en la asignacion F-optima producto de declarar las
preferencias verdaderas que como se encontraria en una asignacion estable resultado
de reportar las preferencias falsas.

2.2 Informacion incompleta

Roth y Rothblum (1999) y Ehlers (2004) obtienen resultados que brindan asesoria
sobre como deben comportarse los agentes en mercados de asignacion cuando tienen
informacion limitada sobre el resto de participantes. Como indican los resultados
previos, en mercados con asignaciones estables —excepto cuando s6lo hay una
asignacion estable— los participantes pueden mejorar si no revelan sus verdaderas
preferencias. Alin mas, en equilibrio, cuando los agentes mienten, el algoritmo de
AD continua produciendo asignaciones estables con respecto a las verdaderas pre-
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ferencias. Sin embargo, dichas estrategias de equilibrio requieren que los agentes
posean informacion perfecta sobre las preferencias en ambos lados del mercado,
que es mds informacion de la que tienen en la practica.

En el modelo de Roth y Rothblum (1999) los trabajadores no pueden
distinguir entre las preferencias de dos empresas, es decir, no tienen informacion
suficiente para identificar plenamente los incentivos de los demas agentes. Los auto-
res establecen la existencia de una asignacion aleatoria p cuyo rango es el conjunto
de todas las asignaciones posibles. Dadas las asignaciones aleatorias p y p’, un
trabajador w € W'y un perfil de preferencias P,, sobre F U{w}, se dice que p’ P,,
-domina estocasticamente a { si Pr{p’(w)R., 1} > Pr{p(w)R., u}.*

La estructura de informacion puede tener diferentes grados de detalle, que
permite establecer que tan diferenciada esta la informacion de los trabajadores. Se
entiende por diferenciada la capacidad o recursos con los que cuenta un trabajador
para distinguir entre las diferentes empresas:

1) Sea P.,, un perfil de preferencias aleatorias que representa las creencias de
w sobre las preferencias declaradas de los demas. Para distintas empresas /'y /7, se
dice que la variable aleatoria es {f, f"}-simétrica si las distribuciones de P
vy (P..Y/ coinciden. Por ejemplo, las creencias de w son {f, f'}-simétricas
si sabe que fy f” prefieren a w’y w’’, pero no conoce otra diferencia entre las
preferencias de /'y /" acerca de los demads trabajadores. Ademas, w conoce P,y
2) Referente a informacion mas compleja, sea {F,...,F,} una particion de F. Se
dice que las creencias P_,, de w sobre las preferencias de los demés son F} -si-
métricas (para cada k = 1,..., p) si w tiene informacion que es suficiente para
diferenciar empresas en diferentes conjuntos, pero insuficiente para distinguir entre
las preferencias a ser esperadas por y sobre empresas dentro del mismo conjunto.

Si la informacion esta particionada en grupos de una sola empresa, el
trabajador sera capaz de reconocer a cada empresa /> Pero a medida que una
particion de F tiene mas elementos, un trabajador no puede distinguir entre las
empresas pertenecientes a un mismo conjunto, es decir, su informacion es menos
diferenciada. Cuando un trabajador no puede apreciar diferencias entre todas las
empresas existentes, se dice que sus creencias son F-simétricas.

4 Puesto que los agentes evaliian los riesgos de los diferentes resultados méas que determinar con certeza la
utilidad esperada de cada uno de ellos, las comparaciones son efectuadas en términos de dominancia estocéstica
de segundo grado.

5 El caso de un agente que es capaz de reconocer las preferencias del resto de empresas y trabajadores es el
mismo que el problema de informacioén completa analizado previamente.
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Un trabajador w que desee eliminar el riesgo de quedarse sin pareja de-
tectara una oportunidad de reportar incorrectamente su lista de preferencias cuando
posea informacion detallada tanto de las preferencias de las empresas como del
resto de los trabajadores. Aunque este resultado parece sugerir que para que w
pueda obtener beneficios mediante la manipulacion de preferencias es necesario
que conozca perfectamente las preferencias del resto de los agentes, en realidad
indica que en ambientes con menos informacion la manipulacion de preferencias
continuara siendo provechosa, pero serd necesario aplicar una estrategia diferente
a la de cambio de orden de sus preferencias verdaderas.

Los dos tipos de estrategias que puede instrumentar un trabajador w son
las de cambio de orden de las preferencias y las de truncamiento, comentadas an-
teriormente.

Roth y Rothblum (1999) demuestran que una manipulacion con estrategias
truncadas podria llevar a los agentes a obtener beneficios atin cuando disponen con
poca informacion sobre las preferencias del resto de los participantes en el mercado.
Los resultados indican que un trabajador con creencias {f, "} -simétricas —es decir,
cuya informacion sobre dos firmas es simétrica—, nunca podra mejorar su situacion
simplemente cambiando el orden de f'y f” en su perfil de preferencias e indepen-
dientemente de su actitud hacia el riesgo.® En otras palabras, el resultado (aleatorio)
de dicha estrategia es estocasticamente dominado por la revelacion honesta de sus
preferencias. Cuando la informacion de w es {F}-simétrica tampoco sera una es-
trategia dominante para w manipular intercambiando el orden de sus preferencias.
Dada esta informacion, si w no trunca sus preferencias, lo mejor que puede hacer
es reportar sus preferencias verdaderas. Dicho de otra manera, los resultados no
permiten afirmar que una estrategia estocasticamente dominante para w es decir la
verdad, sino que cuando la informacion es muy limitada sobre las diferencias de las
preferencias de los otros agentes, w no puede hacer mejor que revelar un truncamiento
de sus preferencias verdaderas. Sin embargo, si el mercado sigue un mecanismo
F estable, la tnica estrategia estocasticamente dominante para trabajadores con
informacion {F}-simétrica es revelar sus preferencias verdaderas.

Roth y Rothblum (1999) proporcionan consejos sobre la lista que un
trabajador w debe reportar, dada la incertidumbre que tiene sobre las preferencias
reportadas por los otros agentes. Demuestran que con poca informacion’ el traba-

® Un agente debe hacer un balance de su postura ante el riesgo, puesto que reportar una lista de preferencias
mas corta incrementa el riesgo de no ser emparejado, mientras que una lista mas larga disminuye la probabilidad
de ser emparejado con su resultado favorito.

7 Es decir, tinicamente consultando su propia funcién de utilidad.
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jador w algunas veces identificara una mejor estrategia que indicar sus preferencias
verdaderas. Especificamente, muestran que lo mejor que w puede hacer es emplear
una estrategia truncada. Su analisis termina cuando un trabajador es capaz de dis-
tinguir entre las preferencias de las empresas.

Ehlers (2004) extiende el analisis impidiéndole a un trabajador distinguir
entre las opciones estratégicas de dos empresas. Sefala que cada trabajador tiene
un conjunto de opciones estratégicas s -opcion en cualquier paso s del algoritmo de
AD. Sea ©(s) el conjunto de todas las s -opciones, donde un elemento O © € es una
opcion estratégica para el trabajador w y el conjunto © resume las opciones estraté-
gicas posibles que w enfrenta en cada posible ejecucion del algoritmo de AD. Dadas
dos empresas fy f*, la informacion de un trabajador es {f, f"} -opcion-simétrica sila
probabilidad que enfrenta la s -opcion O en el paso s es la misma que la probabili-
dad que enfrenta la s -opcion cuando los papeles de /'y f” son intercambiados en O,
O La {f,f"} -opcién-simetria es mas débil que {f, /') -simétrica, es decir, si la
informacion de un trabajador es {f, f"} -simétrica, entonces su informacion es {f, f"}
-opcién-simétrica.® El autor encuentra que para un trabajador con informacién {f, f}
-opcion-simétrica cualquier estrategia que intercambia a /'y f” es estocasticamente
dominada por una estrategia que preserva el verdadero orden de fy f".

Si las creencias de un trabajador son F -simétricas, entonces son F-opcion-
simétricas. En este caso, w inicamente podria estar mejor truncando sus verdaderas
preferencias. Si un trabajador estd completamente informado, entonces cualquier
estrategia no truncada es dominada por un truncamiento de las preferencias verda-
deras, en el que se revela el orden verdadero de las empresas aceptables y en el que
ninguna empresa inaceptable es reportada como aceptable.

Dado que el perfil aleatorio de preferencias P,, representa las creencias
o informacion que w tiene de las preferencias declaradas por los otros agentes, un
trabajador puede dividir a las empresas en tres conjuntos: 1) uno conformado por
aquéllas que cree que no recibira una propuesta, 2) otro por aquéllas que sabe con
certeza que recibira una oferta y 3) otro por aquéllas que cree que recibird una
oferta; que se representan como £, F2y F3 = F/(F' U F?), respectivamente. El
proposito del trabajo de Ehlers (2004) es aconsejar a los trabajadores que poseen
estas estructuras de informacion. Formalmente, P, se llama {F~ VF2F 3}-opcién-
simétrica si paratoda t € {1,2,3} ytodaf,f'e F', P, es {f.f }-opcion-simétrico,
de tal manera que la incertidumbre de un trabajador no expresa diferencias entre

8 Si la informacién de un trabajador es {f; /}-simétrica, entonces él creera que surgen con la misma probabilidad
tanto cada cadena de rechazos y aceptaciones, como la cadena simétrica donde los roles de fy f” son intercambiados.
Sin embargo, un trabajador no estd interesado en la secuencia exacta de propuestas y rechazos de los otros trabaja-
dores y empresas, sino Unicamente esta interesado en los conjuntos de empresas que podria elegir en cada paso.



La teoria de los mercados de asignacion bilateral: una presentacion 135

empresas que pertenecen a la misma categoria. Se demuestra que un trabajador con
informacion {F !, F 2, F 3}-opcién-simétrica no puede beneficiarse invirtiendo el
ordenamiento verdadero de empresas que pertenecen a la misma particion.

3. Discusion

Los mercados analizados previamente estan organizados de tal forma que siempre
existe un resultado estable, como lo demostraron Gale y Shaple (1962) en el Teo-
rema 1. Otros descubrimientos tedricos muestran que, excepto cuando solo hay
un resultado estable, siempre existen agentes que estan mejor manipulando sus
preferencias que reportandolas honestamente, mientras que el mecanismo contintia
proporcionando asignaciones estables (Dubis y Freedman, 1981; Roth, 1982; Gale
y Sotomayor, 1985b). Un hecho interesante es que una manipulacion exitosa puede
tomar mas de una forma: reportando como aceptables opciones inaceptables (Dubis
y Freedman, 1981), cambiando el orden de las opciones aceptables (Dubis y Freed-
man, 1981) o truncando el perfil de preferencias (Gale y Sotomayor, 1985b). Estos
resultados podrian estar restringidos a la conformacion de coaliciones (Demange,
Gale y Sotomayor, 1985), pero no necesariamente a la estructura de la informacion
disponible (Roth y Rothblum, 1999; Ehlers, 2004).

Roth y Rothblum (1999) y Ehlers (2004) exploran el problema de estruc-
turas de informacion limitada sobre las preferencias del resto de los participantes.
En esta vertiente de la literatura se encuentra que, a pesar de contar con poca infor-
macion sobre las estrategias u opciones estratégicas de los demas agentes, es posi-
ble instrumentar manipulaciones exitosas. Una diferencia con los descubrimientos
precedentes es que las manipulaciones factibles son mas restringidas, confinandose
exclusivamente a estrategias truncadas.

En el problema de Roth y Rothblum (1999), la intuicién de preferir una
estrategia truncada a una de cambio en el perfil de preferencias radica en que la
decision de w de cambiar el orden de preferencias implica la eleccion de rechazar
a una de dos empresas, f 0 f*, teniendo ofertas de ambas. La empresa rechazada
puede dar inicio a una cadena de rechazos adicionales, la cual puede conducir a
nuevas ofertas para w. Asi, para elegir a quién debe rechazar, w debe conocer am-
bas cadenas de rechazos. Si no conoce la secuencia, entonces lo adecuado seria no
rechazar a la empresa favorita y rechazar a la menos favorita. El truncamiento es
diferente, puesto que si w toma una oferta de f'en lugar de rechazarla, no generara
una cadena de rechazos adicionales. Por lo tanto, truncar o no es una eleccion entre
aceptar o rechazar una oferta, mientras que cambiar el orden de las preferencias es
elegir cudl de las dos ofertas rechazar.
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En el modelo de Ehlers (2004), cualquier estrategia truncada acotada que
no es un truncamiento de la relacién de preferencias verdaderas ordena como la
Giltima empresa aceptable a la firma preferida en '3 y elimina a algunas empresas
que pertenecen tanto a £' U F'2 como a la lista verdadera de aceptables. En el algo-
ritmo de aceptacion diferida dicha estrategia incrementa la probabilidad de w de ser
emparejado a su empresa favorita, debido a que se eliminarian a algunas empresas
de la lista verdadera de aceptables. Al mismo tiempo, w sacrifica la opcion de ser
emparejado a una empresa de las cuales estd seguro que recibira una oferta, por lo
que podria terminar sin pareja.

Conclusiones

En este trabajo se hizo una revision del modelo uno a uno o de matrimonio, en el
cual hay dos conjuntos disjuntos de empresas y trabajadores cuyos integrantes tienen
preferencias sobre individuos del otro conjunto, pudiéndose emparejarse so6lo con
uno de ellos. Gale y Shapley (1962) también desarrollaron el modelo muchos a uno
o de admision universitaria, el cual es idéntico al modelo uno a uno excepto en que
los integrantes de un lado del mercado pueden emparejarse con uno o mas miem-
bros del otro grupo. El caso mas estudiado en la literatura empirica de los modelos
de asignacion, la competencia entre hospitales por nuevos residentes médicos y de
éstos por asistir a programas de residencias, corresponde a este tltimo.

Como lo relata Roth (2003), la organizacion del mercado de residentes
médicos en EUA han sufrido diversas modificaciones con la finalidad de adoptar
un sistema que permita alcanzar resultados estables y que elimine el riesgo de que
los aspirantes a residentes médicos mientan acerca de sus verdaderas listas de hos-
pitales preferidos. En un principio, entre los primeros afios del siglo XX y 1945, la
competencia entre hospitales por contratar nuevos residentes médicos consistia en
adelantarse a sus competidores para contratar a los estudiantes de medicina lo antes
posible, de tal manera que éstos solian recibir una propuesta laboral a la vez, sin
tener conocimientos de sus posibilidades con otros hospitales. Conforme pasaron los
afios, la tendencia fue que las ofertas laborales se hicieran con mayor anticipacion.
El problema con esta situacion era que los hospitales podian ejercer presion sobre
los candidatos seleccionados para aceptar sus ofertas, enfrenando al estudiante con
un dilema: rechazar definitivamente una propuesta que podia ser aceptable pero no
su favorita o enfrentar el riesgo de no ser aceptado por el hospital que era su mejor
opcion y quedar finalmente desempleado.

La solucion que se procurd en 1945 fue que las escuelas de medicina en-
viaran la informacion de sus estudiantes hasta una fecha limite. Aunque esta medida
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en un principio ayudo a controlar el mercado, no impididé que surgiera un problema
de congestionamiento de ofertas. En particular, los estudiantes eran presionados
para decidir en muy poco tiempo, debido a que los hospitales se percataron que si
algunas de sus primeras ofertas eran rechazadas, los candidatos a los que deseaban
hacer las siguientes ofertas ya habian aceptado propuestas previas por parte de sus
competidores (Roth, 2003).

Estos problemas por lo regular llevaban a resultados injustos para los estu-
diantes, porque eran obligados a aceptar ofertas que podian no ser las mejores para
ellos. De esta manera, se empezo a discutir la adopcion de un servicio de intercam-
bio informacion (clearinghouse), que fuera usado por hospitales y estudiantes para
solicitar listas ordenadas de preferencias y producir emparejamientos. Después de
considerar opciones, en 1952 se adoptd un mecanismo equivalente al algoritmo de
aceptacion diferida desarrollado por Gale y Shapley (1962). En concreto, se trababa
de un mecanismo de asignacion 6ptimo para los hospitales (Hospital-6ptimo), por
el cual éstos hacian ofertas a los estudiantes, iniciando por su candidato favorito,
y teniendo los aspirantes el derecho de rechazarlas si posteriormente recibian pro-
puestas mejores (Roth, 2003).

En la actualidad, a este mecanismo de asignacion se le conoce como el
National Resident Matching Program (NRMP) que, de acuerdo con Roth (2003),
debe su permanencia de mas de 50 afios a que produce resultados estables, en el
sentido que se ha discutido en este trabajo. A causa de los cambios en el estudio y
practica de la medicina en los EUA, asi como a la necesidad de parejas de médicos
por obtener trabajo en los mismos lugares, en 1998 —sin afectar su esencia— el al-
goritmo del NRMP fue modificado con la asesoria de economistas. Desde entonces,
con el propdsito de favorecer a los estudiantes, se adopt6 un algoritmo de aceptacion
diferida optimo para los estudiantes (Estudiante-6ptimo), puesto que éstos ahora
hacen ofertas a los hospitales para asistir a sus programas de residencia médicas,
de manera decreciente con base en sus listas de programas aceptables.

Si bien el NRMP es el mecanismo de asignacion bilateral mas conocido,
también se han analizado situaciones diferentes en EUA y otros paises. Como
muestra se encuentran los mercados regionales de nuevos médicos y cirujanos en
Reino Unido (Roth, 1991; Unver, 2001) o la eleccion de estudios en universidades
publicas de Espafia (Romero-Medina, 1998; Mora y Romero-Medina, 2001). Incluso,
en fechas recientes economistas han participado en la adaptacion de mecanismos de
asignacion para la contratacion de funcionarios de juzgados federales de los EUA
(Avery et al.,2007) y la asignacion de estudiantes a las escuelas de bachillerato (high
schools) de la Ciudad de Nueva York (Abdulkadiroglu et al., 2005) y a las escuelas
publicas de todos los niveles de Boston (Abdulkadiroglu et al., 2005).
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En México también existen mecanismos de asignacion como los estudiados
en este trabajo, aunque sus origenes y desarrollos no necesariamente han estado
vinculados al estudio académico. Para poner un ejemplo, probablemente el caso
que recibe mas atencion por parte de los medios de comunicacion es el concurso de
ingreso de la Comision Metropolitana de Instituciones Publicas de Educacion Me-
dia Superior (COMIPEMS), el cual se trata de un proceso de seleccion de estudiantes
de educacion media superior que se lleva a cabo en la zona que incluye el Distrito
Federal y 22 municipios conurbados del Estado de México. Los principios que rigen
la operacion del concurso de ingreso son: a) la publicacion de una convocatoria
anual, b) la realizacion de un registro de aspirantes, c) la aplicacion de un examen
para evaluar sus habilidades y conocimientos, y d) la asignacion de los planteles
escolares de acuerdo a las preferencias de los aspirantes. Se puede interpretar al
concurso de ingreso de la COMIPEMS como un algoritmo de aceptacion diferida
con asignaciones muchos a uno optimas para los aspirantes (Estudiante-optimo).
Para tener una idea de sus dimensiones, en 2008 un total de 257 mil 199 aspirantes
cumplieron todos los requisitos y presentaron examen, de los cuales 221 mil 276
fueron asignados a una escuela (86%) y 87 mil 514 pudieron asistir a su primera
opcion (34%) (COMIPEMS, 2008).

Desde la publicacion del articulo seminal de Gale y Shapley (1962), la
disciplina econdmica se ha visto beneficiada en tres direcciones. En primer lugar,
con la aparicion de numerosos desarrollos tedricos de mercados de asignacion que
han ampliado el conocimiento mas alla del modelo de matrimonio que se presentd
en este trabajo. En segundo lugar, con el surgimiento de estudios empiricos, y fi-
nalmente, aunque no menos importante, gradualmente se han abierto oportunidades
para que los economistas se involucren en el disefio de mercados, una practica que
permitiria a personas e instituciones alcanzar situaciones mas eficientes y justas.
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Introduccion
Estructura tematica

Este articulo busca establecer el grado de desarrollo e integracion que han alcanzado
los estados y las ciudades de la frontera de los EUA y México. Iniciaremos por el
estudio de la evolucion historica de los estados mencionados. Después, presenta-
remos el avance en sus niveles de urbanizacion y explicaremos como se fueron
conformando las ciudades, analizando, en particular, el desarrollo y conformacion de
la estructura de las ciudades fronterizas mexicanas e incorporando los argumentos e
hipotesis del enfoque de convergencia y las propuestas de Friedmann. En los tltimos
apartados se expondran las caracteristicas economicas y demograficas de los conda-
dos y municipios fronterizos y se estudia su evolucion e interrelacion, para senalar
que los beneficios alcanzados por una mayor integracion de la franja fronteriza han
sido sobresalientes, convirtiéndola en la zona de desarrollo mas dindmica de ambos
paises. Finalmente, se vera que los intereses nacionales y las reglas que el TLCAN
impone, limitan y condicionan su desarrollo conjunto y, con ello, las posibilidades
de incrementar el bienestar de los habitantes de esta region binacional.

Aspectos conceptuales

El analisis de los procesos de acumulacion de capital y de desarrollo econdmico
realizado en las Gltimas décadas, muestra que la convergencia economica absoluta
no se da entre paises y regiones, evocadas por el modelo de crecimiento de Sollow
(1964) y que si existe convergencia, ésta es solo relativa. Por lo que se confirman
las hipotesis de desarrollo desigual y combinado del capitalismo, aludidas por los
teoricos marxistas en el siglo XIX para el capitalismo actual, tanto a nivel nacional
como regional, por medio de los estudios hechos por numerosos econometristas
para diferentes paises y regiones.

Estos resultados han llevado a que el analisis de los procesos de crecimiento
y de convergencia se realice entre grupos de paises (miembros de la OCDE, de Amé-
rica Latina, del Sureste Asiatico, de Europa Occidental, etcétera) y entre regiones
al interior de los éstos (el Snowbelt, el Sunbelt, los estados de la frontera norte de
Meéxico, los estados del centro, etcétera) que si parecen converger, estimulando con
ello, el desarrollo de nuevos planteamientos y teorias, ademas de la incorporacion
de nuevas variables y conceptos.

Una de estas teorias surge de la llamada hipotesis de la ciudad mundial
de John Friedman (1986), la cual plantea que las estrategias disefiadas en las ciuda-



Desarrollo e integracion del norte de México y el sur de los EUA... 143

des mundiales son la clave para determinar la forma de insercion y funciones que
desempefia cada region en el proceso de produccion y de acumulacion, nacional y
mundial.

Friedman considera que las perspectivas de desarrollo de los paises y
regiones, actualmente, estd determinada por la interrelacion que tienen entre si
y por las decisiones que se toman en las ciudades mas importantes del mundo.
De esta manera, para analizar los procesos de globalizacion, se crean unidades
regionales de analisis que se sobreponen y suman a las interrelaciones entre
los paises.

Existen en el mundo s6lo unas cuantas decenas de ciudades habitadas
por méas de ocho millones de habitantes, o megaciudades que se formaron debido
al acelerado proceso de industrializacion y de urbanizacion del orbe en el siglo
XX. De acuerdo con Friedmann, ellas forman los nodos principales de un siste-
ma mundial jerarquizado de ciudades nacionales interdependientes entrelazadas
entre si, donde las capitales y urbes de los paises mas desarrollados del mundo,
es decir, las ciudades mundiales establecen y determinan las relaciones de inter-
dependencia y parte de las funciones que cumplen las metropolis de los paises
de menor desarrollo y sus capitales (Knox y Taylor, 2000: 317-331). De ello, se
sigue que las estrategias disefiadas en las ciudades de primer rango, por medio
de sus actores econdmicos y politicos, son clave para determinar la forma de in-
sercion y las funciones que desempefia cada region en el proceso de produccion
y de acumulacion, nacional y mundial, influyendo asi en la determinacion del
ingreso de sus habitantes, en el empleo, en la inversion, vocacion productiva y
el crecimiento regional.

Hoy resulta indispensable incorporar al analisis econdmico la variable
espacial y tener en cuenta la evolucion de los procesos demograficos y urbanos,
como plantea Friedman con su hipotesis sobre las ciudades mundiales. El pre-
sente articulo estd dedicado a enfatizar que mas alla del desarrollo econdémico
de México y de los EUA, como paises con organizaciones politicas, empresa-
riales y niveles tecnologicos diferentes, se ha dado también el desarrollo de una
franja fronteriza formada por cuatro estados de los EUA y seis de México, este
territorio segmentado politicamente por un suceso de la historia, permanece
aun unido econdémica, social y hasta culturalmente, a pesar de que lo separa un
muro y de que es necesario hablar dos idiomas y poseer una visa para participar
como ciudadano pleno de esta franja fronteriza. En Turner (2006) se analiza el
impacto del TLCAN, antes y después de su firma, haciendo énfasis en la integra-
cidon econdmica de estas ciudades y estados fronterizos, mediante el desarrollo
de la industria maquiladora.
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1. El Desarrollo de los estados fronterizos de los EUA

El desarrollo econdomico de estos territorios que formaron parte, primero de la Nueva
Espana y luego de la Republica Mexicana, hasta el primer tercio del siglo XIX, se
limito al sector primario, a la produccioén agropecuaria y minera, a los servicios y
al resguardo de las fronteras. La actividad agropecuaria fue impulsada, en la época
colonial por la mision, y, en la época independiente, por medio de la hacienda, pre-
valeciendo relaciones de tipo colonial. Sin embargo, en estos territorios, una vez
cedidos o anexados a los EUA, a partir de 1850, se dio en ellos un cambio profundo
y una continua transformacioén como resultado de la modernizacion de su explotacion
y de su rapida incorporacién a las actividades econdmicas de la nacidn capitalista,
que es hoy, la mas desarrollada del orbe.

1.1 Texas

El desarrollo del este de Texas, en su primera fase, se centro en las actividades
agricolas y en el cultivo del algodon en plantaciones libres o que utilizaban mano
de obra esclava, posteriormente, se desarrollo el oeste del estado, apoyandose en la
explotacion de la industria ganadera en pastos abiertos que se expandid con suma
rapidez. Muchos de los colonizadores de esos nuevos territorios eran inmigrantes,
excombatientes de la guerra de independencia y aventureros que adquirieron rapida-
mente un manejo diestro del caballo y de las armas, como una base imprescindible
para obtener el reconocimiento de la propiedad de sus territorios y evitar el robo de
su ganado. La industria ganadera se desplego6 en gran escala en una vastisima pradera.
Cada afio, miles de cabezas de ganado eran llevadas por vaqueros a la estacion de
ferrocarril, en Kansas, para ser embarcadas hacia los mercados del este. La venta
del ganado en pie competia con la carne de res. El boom durd hasta 1885, solo hasta
esa fecha fue redituable la cria y cuidado del ganado, ello debido a los peligros que
comportaba la travesia de mil o dos mil vacas para su venta a un precio de 50 o 60
centavos por cabeza. Texas fue una entidad preponderantemente rural hasta la salida
de la guerra de secesion, ya que solo 6.7% de la poblacion vivia en localidades que
superaban los 2,500 habitantes, pero, a finales del siglo XIX, conoci6é un proceso
rapido de urbanizacion. Mientras que, en 1870, s6lo dos ciudades poseian mas de
10 mil habitantes, Galvenston y San Antonio; en 1900, ya eran 11, y San Antonio
habia alcanzado los 53 mil (Richardson ez al., 1988: 150-162).

Con el descubrimiento del petroleo, la instalacion de los ferrocarriles y
la navegacion, se desarrolld la industria, como consecuencia de ello las ciudades
y puertos de Texas se integraron plenamente al sistema econémico de los EUA. El
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petroleo proporcion6 un crecimiento impresionante a principios de siglo. Beaumont
que contaba con nueve mil habitantes, incrementd su poblacion a 50 mil en unos
meses, debido al descubrimiento del yacimiento de Spindletop, a unas millas del
poblado (Richardson et al., 1988: 224). Con la explotacion del petréleo vino la del
gas, la instalacion de tuberias y la creacion de empresas refinadoras, en 1919 ya
existian 43 de ellas. Ademas de la Standard Oil, se desarrollaron inmensas compatfiias
como la Gulf, Texaco, Exxon y Mobil. Las industrias alimenticias, de la madera,
los aserraderos y otras industrias ligeras también se desarrollaron. La vida en las
ciudades texanas se modifico al instalarse la luz, la electricidad y la plomeria en las
casas, asi como por el uso del automdvil en los afos 20.

En 1929, ya habia un automoévil por cada 4.3 texanos. El estado registro
el crecimiento demografico mas alto en esa década, incrementando su poblacion
de 4.7 millones de habitantes a 5.8 millones. Houston, Dallas y San Antonio, las
principales ciudades, alcanzaron entre 200 y 300 mil habitantes. A lo largo de la
costa, un sistema de puertos de altura combinado con una red ferroviaria que se
extendia a lo largo del estado habian sido construidos, y el Puerto de Galveston era
el segundo puerto exportador después de Nueva York. El canal que liga a la ciudad
de Houston con el Golfo de México se inici6é en 1899 y fue concluido en 1925,
media 55 millas y tenia una profundidad de 30 pies; costd 14 millones de dolares
de entonces (Richardson et al., 1988: 198-207).

Para 1929, la industria petrolera empleaba a 150 mil trabajadores y pro-
ducia 500 mil millones de ddlares y aunque durante los afios 30, Texas sufrié una
depresion como todo el pais, su industria petrolera y refinadora continué desarro-
llandose. En 1939, procesaba 80% del petroleo producido en los EUA. En lo que se
refiere al sector agropecuario, entre 1947 y 1982, su importancia relativa decrecio,
pero su valor se multiplico por cuatro, los alimentos representaban las % partes y
los cultivos . El producto que aportaba mas valor era el ganado, el cultivo mas
valioso era el algodon. Los productos de mayor importancia durante los afos 30,
siendo los dominantes en los 80 fueron: la refinacion del petrdleo, los quimicos y
los petroquimicos. En 1983, la industria del petroéleo empled a 350 mil personas
y proporciond la quinta parte de los ingresos impositivos del gobierno. Hoy los
componentes aeroespaciales, la industria de la aviacion, las computadoras y los
productos de alta tecnologia ocupan un lugar relevante. El transporte fue una de
las industrias que mas se desarrolld, asi lo refleja el aumento en el nimero de auto-
moviles registrados en Texas, que se incrementd de un poco mas de 2 millones en
1947, a mas de 13 millones en 1983. Entre 1947 y 1983, el empleo manufacturero
se triplico a un milldn de trabajadores y el valor de su produccion alcanzé 30 mil
millones de délares (Richardson et al., 1988: 270-275).
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1.2 California

La historia de California se remonta a los siglos XVII y XVIII con el establecimiento
de las misiones, pero a raiz de la independencia de México en 1821, la secularizacion
de la produccion se desarrollo, por lo que la mision franciscana fue sustituida por el
rancho o hacienda que se convirtio en la unidad econémica mas importante. En ella,
un pequeiio grupo de criollos, ayudados por un gran nimero de indigenas realizaban
tareas agricolas y ganaderas. Se estima que la cantidad de criollos existentes en la
zona alcanzaba los 8 mil, de los cuales mil eran adultos hombres, ellos tenian s6lo
una centena de nombres patronimicos diferentes, por lo que puede sospecharse que
provenian de 100 familias.

California pas6 a formar parte de los EUA, a mediados del siglo X1X, con el
Tratado de Guadalupe Hidalgo. Entre 1850 y 1870 su desarrollo fue lento, se centrd
en la ganaderia y en la agricultura de cereales, citricos y uva. Aunque la llamada fiebre
del oro que atrajo muchos mineros a la region, le dio una reputacion mucho mayor.

El estado inici6 su rapido desarrollo durante el ultimo cuarto del siglo
XIX, a partir de que las vias férreas constituyeron un sistema transcontinental de
transporte, asi lo muestra la evolucion demogréfica de la ciudad de los Angeles.
En 1850, esta ciudad contaba con 1,600 habitantes y para 1870, apenas alcanzo los
6 mil. Pero, en los afios ochenta de ese siglo, logrd casi quintuplicar su poblacion,
incrementandola de 11 mil a 50 mil habitantes, por lo que fue la segunda ciudad en
expansion en los EUA. Entre 1890 y 1900 su poblacion se duplico para alcanzar los
100 mil habitantes. Durante las dos primeras décadas del siglo XIX, el nimero de
habitantes de los Angeles se quintuplico, alcanzando el medio millén y un millén y
cuarto en 1930. La ciudad redujo su crecimiento notablemente a partir de esa fecha,
al contar con dos millones y medio de personas en 1960 (Andrew, 1995). En 1980,
alcanzo 9.5 millones de personas y 11.5, en 1990. Hoy es la segunda ciudad mas
importante de los EUA y posee 14 millones de habitantes (Thorns, 2002: 54).

La expansion agricola estuvo impulsada por los proyectos de irrigacion,
el desarrollo de la maquinaria agricola, el empleo de mano de obra barata china y
mexicana y por la red ferroviaria que conectaba a California con el resto del pais.
De los 200 mil trabajadores agricolas que habia en el estado para 1920, el 75% eran
mexicanos. La construccion de la Presa Imperial lo llevé a convertirse en uno de
los principales productores de algodon, frutas y vegetales del pais, de manera que
para 1929 el sudoeste producia 40% de todas las frutas y vegetales cosechados en
los EUA (Vazquez, 1997: 75-77).

El desarrollo de California y de los Angeles tuvo también un fuerte impulso
en la explotacion petrolera, ya que a finales del XIX, se encontraron ricos yacimientos
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en la ciudad misma, a éstos se sumaron los descubiertos en el Condado de Santa
Barbara y en el Valle de San Joaquin. En 1920 la industria petrolera californiana
ocupaba el primer lugar, con una produccion valuada en 213 millones de dolares. En
esa década, el valor de la produccion de petrdleo crudo rebaso los 2,500 millones,
por lo que superd al de la cantidad de oro obtenida en California en todo tiempo,
que fue de 2 mil millones de ddlares. Las producciones petrolera y de gasolina
desplazaron al carbdn y al vapor como energéticos, promoviendo asi, el desarrollo
de todo tipo de maquinas de combustion y la difusion del automovil como medio
de transporte. El nimero de autos registrados en la ciudad de los Angeles, en 1930,
era de 800 mil, por lo que habia un auto por cada tres habitantes. El turismo y la
produccion cinematografica son algunas de las industrias que también iniciaron su
desarrollo en la segunda década del siglo (Bean y Rawls, 1988: 279-291).
Aungue el crecimiento demografico de los Angeles se redujo en los afios
30, la poblacion de California sigui6 creciendo impulsada por el fortalecimiento
econdmico que tuvo el estado durante la Segunda Guerra Mundial. Entre 1940y 1960
la poblacion paso6 de 7 millones de habitantes a 16 millones, cifras que representa-
ron, 5y 9% de la poblacion total de los EUA, respectivamente. La segunda guerra
transformo gran parte de la economia californiana, a partir de entonces la industria
militar y la defensa se convirtieron en pilar central de su desarrollo. Durante 1947-
1957, los gastos de defensa proporcionaron la mitad de su crecimiento. En 1948,
California gand 48% de todos los contratos hechos en aviacion por el Pentdgono
y, en los afios sesenta, su industria aeronautica se transformo en aeroespacial. En
1965, medio millon de personas trabajaban para esa rama, que incluia la produccion
de aviones y misiles, de equipo electronico y de instrumentos. Con el presidente
Reagan la industria aeroespacial entrd en una nueva era de prosperidad. Los gastos
de defensa aumentaron y la industria de la defensa se convirtié en la fuente de
ingreso mas importante del estado, generando 28 mil 500 millones de dolares. El
Condado de los Angeles capto en 1984, 14 mil millones de dolares en contratos.
Al afio siguiente, las empresas californianas recibieron cerca de la quinta parte del
gasto total nacional en defensa. Sdlo seis estados percibieron un presupuesto militar
superior al del Valle del Silicon. La industria de defensa del estado aportaba 200
mil empleos directos, pero se estimaba que generaba medio millon de empleos
indirectos, adicionales entre sus proveedores de bienes y servicios. El tinico sector
que rivaliza con la industria de defensa en California es el turismo, al ser el estado
que mas viajeros recibe. Los turistas gastaron en California 28 mil 500 millones de
dolares en 1984, proporcionando empleo a mas de medio millén de trabajadores.
Entre 1950 y 1980 el empleo en California crecid notablemente, en tanto que otras
regiones padecieron de desempleo. En la década de los 70 continud el desplazamiento
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de la poblacion y de la economia americana del nordeste al sudoeste, mientras que
la ciudad de los Angeles generé medio millén mas de empleos, la de Nueva York
perdi6 350 mil (Rolle, 1995: 132- 138).

La economia californiana durante el siglo XX no so6lo se expandid, sino
que ha tenido una profunda y constante transformacion en el tipo de trabajo que
la gente lleva a cabo en su preparacion, asi como en la maquinaria y en el equipo
que emplea. La clave de la transformacion ha sido la innovacion tecnolédgica, cuyo
impulso ha estado asociado con la industria de defensa. El desarrollo tecnoldgico
ha sido impulsado por olas sucesivas de apoyos gubernamentales, de manera que
el apoyo masivo recibido durante la Segunda Guerra Mundial continué una vez
terminada ésta. El influjo de la ayuda gubernamental ha tendido a concentrar en
California tecnologias sofisticadas, tanto en el nivel més alto de experiencia como
en el de habilidad técnica. El punto de desarrollo de la tecnologia de punta ha sido
el Valle de Santa Clara, también conocido como el Valle del Silicon, cuyo nombre
evoca el chip elaborado de silicon, el cual es la base de los circuitos integrados de
los aparatos electronicos y de las computadoras. La industria de alta tecnologia en
California durante 1980, estaba formada por unas 3,700 empresas, cuyo producto
anual era aproximadamente de 6 mil millones de délares, mas de 400 mil califor-
nianos tenian empleos en el sector de alta tecnologia, lo que representaba la quinta
parte del trabajo manufacturero del estado. Las empresas de California producen
mas de la tercera parte de la oferta mundial de circuitos integrados con ganancias
brutas de 2 mil 700 millones de dolares (Bean y Rawls, 1988: 475-493).

1.3 Arizona

Este estado se separd de México en 1848 y en 1863 dejo de ser parte de Nuevo
Meéxico, y para 1912 se convirtio en el miembro 48 de los EUA. Durante 1870-1940
su base econdmica fue eminentemente primaria, por lo que 75% de su poblacion
habitaba en pequefias comunidades rurales, en esa época gan6 fama como el estado
de las cuatro ¢’s: cobre (cooper), algodon (cotton), citricos (citrus) y ganado (cattle).
En el estado se desarrollaron dos grandes proyectos hidraulicos: la presa Roosevelt
y el Canal Arizona, lo que posibilitd el desarrollo agricola. En 1930, su poblacion
era de medio millon de personas y poseia una economia desvinculada del resto de
la nacioén, pero en los afios 40, el segundo conflicto bélico mundial dio un giro a su
economia y tanto la industria como los servicios se desarrollaron, modificandose asi
el caracter de la poblacion en urbana, por lo que su grado de urbanizacién aument6
de 33 a 56%, floreciendo sus dos principales ciudades, Phoenix y Tucson y sus
localidades fronterizas de Nogales, Douglas y Yuma (Comeaux, 1981).
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En la década de los cuarenta, se establecieron tres campos del ejército,
seis bases aéreas y se instalaron varias empresas productoras de partes de avion en
Tucson. Posteriormente, se ubicaron empresas que producian aviones en su totalidad,
lo que llevo al estado a desarrollar una especializacion manufacturera en industrias
de alta tecnologia, ya que se establecieron doce empresas mas, lideres en los ramos
de la informatica y la electronica, como IBM y Motorola. De los afios 40 a los 70 el
estado ocupo el tercer lugar por su alto ritmo de desarrollo, por lo que su grado de
urbanizacion se elevo hasta alcanzar 80% (véase Grafica 1). Arizona posee hoy un
grado de urbanizacion de 90%, cercano al de California (Vazquez, 1997: 80).

1.4 Nuevo México

Desde el punto de vista demografico, este es un estado pequefio, ya que su poblacion
en el ano 2000 apenas alcanzo 1 milléon ochocientas mil personas, asimismo es la
localidad fronteriza mas pobre, su ingreso personal per capita, en 1999, fue de 21, 836
dolares, equivalente solo a 75% del ingreso per cépita promedio en los EUA. Hasta
1950 fue predominantemente rural, pero posteriormente su tasa de urbanizacion se
increment6 hasta alcanzar, en 1990, una tasa similar al promedio nacional, que era
de 75%, menor a la de los demas estados de la frontera (véase Grafica 1).

Grafica 1
Poblacion de los estados fronterizos de los EUA, 1990-2000
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2. Desarrollo de los estados fronterizos de México
2.1 Desarrollo demogrdfico

A principios del siglo XX, México se encontraba escasamente poblado, ya que su pobla-
cion de 13.6 millones de habitantes estaba distribuida en forma dispersa y desorganizada
sobre los 2 millones de km? que constituyen su territorio. L.a mitad de su poblacion
vivia en la franja central del pais que va del Pacifico al Atlantico y representa 20% del
territorio, ella esta formada por siete estados: Jalisco, Guanajuato, Michoacan, Estado
de México, Puebla, Oaxaca y Veracruz. Mientras que en los seis estados de la frontera
norte de México que poseen 40% del territorio, s6lo habitaba 10% de la poblacion. En
las 19 entidades restantes vivia el otro 40% de la poblacion. A lo largo del siglo XX,
la mitad de la poblacion del pais se ha mantenido asentada en las siete entidades mas
pobladas, ubicadas en su zona central, ella abarca hoy, so6lo 15% del territorio nacional,
mientras que los seis estados que forman la frontera norte incrementaron su participacion
relativa de 10 a 17%. De manera, que los 19 estados restantes, que ocupan hoy 45% del
territorio, redujeron su participacion demografica a s6lo un tercio de la poblacion.

Si consideramos la poblacion total de los estados de la frontera norte entre 1900
y 2000, ésta se multiplico por 11, pasando de 1.4 millones de personas a 16.8 millones.
La de Baja California se multiplicé por 311, Tamaulipas por 13, Nuevo Leon 12, Sonora
10, Chihuahua 9 y Coahuila, sélo por 8, la del pais por 7 y la del Distrito Federal, 16.
En el periodo que va de 1900 a 1940, la incipiente poblacion de los seis estados de la
frontera se incremento solo en 86% para alcanzar 2 millones 600 mil habitantes, mientras
que entre 1940 y 1980, se cuadruplico y en las dos tltimas décadas del siglo, aumentd
so6lo en 56%, para alcanzar casi 17 millones de personas (véase Grafica 2).

Grafica 2
Poblacion de los estados fronterizos de México, 1900-2000
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2.2 Desarrollo economico de los estados de la frontera norte

En el siglo XX, el PIB de la Reptblica Mexicana se multiplicod por 50, se distinguen
tres etapas de crecimiento bien diferenciadas. De 1900 a 1940, el PIB (a precios
constantes de 1993) se incremento en 2.5 para alcanzar 78 mil millones de pesos
entre 1940 y 1980, y aument6 en 11.5 hasta alcanzar los 891 mil millones en 1980.
Entre 1980 y el afio 2001 se incremento en soélo 67% alcanzando unicamente un
billon 474 mil millones de pesos.

Analicemos en este punto la participacion relativa de las entidades en el
producto nacional. En 1940, se observo un patréon muy elevado de concentracion
econdmica territorial, ya que las cinco entidades mas importantes: Distrito Federal,
Veracruz, Nuevo Ledn, Jalisco y Tamaulipas participaron con 58%. Nuevo Leon
figur6 en tercer lugar por la relevancia que adquirio Monterrey como segundo polo
industrial del pais; Tamaulipas, estuvo en quinto lugar, debido a la importancia
que adquiri6 la explotacion de sus recursos petroleros. El Cuadro 1 presenta la
participacion relativa de los seis estados de la frontera norte, a lo largo del siglo
XX, en el PIB nacional.

Cuadro 1
Participacion relativa de los estados de la frontera norte en el PIB
PIB de los estados de la frontera norte, 1900-2001
(millones de pesos de 1993)

Afio 1990 1990 1940 1940 1980 1980 2001 2001
Estado PIB (1993) % PIB (1993) % PIB (1993) % PIB (1993) %
Baja California 281 0.91 1341 1.73 21337 2.39 48067 3.26
Sonora 946 3.06 1978 2.55 21655 243 41747 2.83
Chihuahua 1361 4.40 2628 3.39 25128 2.82 64158 4.35
Coahuila 1041 3.36 2921 3.76 23582 2.65 47239 3.21
Nvo. Leén 1257 4.06 3589 4.63 54403 6.11 101660 6.90
Tamaulipas 452 1.46 3297 4.25 27837 3.12 43698 2.97

Distrito Federal 3261 10.54 29305 37.77 241876 27.15 323711 21.97
Total nacional 30939  100.00 77587 100.00 890994 100.00 1473690 100.00

Fuente: Sobrino (2003, cuadros 5y 25: 144-5, 294-5).

Entre 1940 y 1960 se acrecentd la concentracion del producto, ya que el
Distrito Federal increment6 su importancia relativa de 38 a 42%, como también lo
hizo el producto de las cinco entidades mas importantes del pais: Distrito Federal,
Nuevo Leoén, Veracruz, Jalisco y Chihuahua, cuyo producto representd 62%. Para
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1980, el Distrito Federal disminuy6 su participacion de 38 a 27%, como también
las cinco entidades mas importantes del pais: Distrito Federal, Estado de México,
Jalisco, Nuevo Ledn y Veracruz quienes elaboraron 57% del PIB. Los estados de la
frontera norte incrementaron su participacion relativa en el PIB nacional en 2.5%
entre 1940 y 1960, incremento que perdieron entre 1960 y 1980, participando
con la quinta parte de la produccion, en esta ultima fecha. Entre 1980 y 2001, la
concentracion continuo reduciéndose, ya que las cinco entidades mas importantes:
Distrito Federal, Estado de México, Nuevo Leon, Jalisco y Chihuahua, elaboraron
solo la mitad de la produccion, el Distrito Federal, 22%, seguido por el Estado de
Meéxico, con 11%. Los estados de la frontera norte, incrementaron su participacion
relativa en 3%.

3. Desarrollo de las franjas fronterizas México-EUA

Después de la pérdida de la mitad del territorio a favor de los EUA, las pugnas
politicas entre liberales y conservadores continuaron, esta vez, cuestionando no
solo el poder sino la propiedad de la tierra. Aunque el conflicto favorecio en sus
inicios a los conservadores, quienes impusieron a Maximiliano como emperador,
finalmente se resolvio a favor de los liberales, que, apoyados por el presidente Judrez
y basados en la Constitucion de 1857, expropiaron la propiedad de las comunida-
des religiosas e indigenas y declararon el Estado laico, expulsando, ademas a los
religiosos, no so6lo del poder sino del pais. Este hecho, sin embargo, no modifico la
estructura econdmica, ya que con Porfirio Diaz la tierra se le otorgd a unos cuantos
latifundistas, surgiendo inmensas haciendas que empleaban “peones acasillados”
para producir, los cuales eran explotados sin recibir practicamente dinero, bajo
relaciones semifeudales, recibiendo sélo albergue, alimentacion y los enseres que
les proporcionaba la tienda de raya.

A lo largo de ese periodo, la politica de los EUA se centrd en apoyar a un
gobierno liberal amigo que facilitara, ya no su expansion politica territorial, sino,
esta vez, su expansion economica. Este tipo de gobierno lo encontrd, por varias
décadas, bajo la dictadura del general Diaz. En este periodo florecieron la mineria,
el transporte ferroviario, la agricultura de exportacion y el comercio vinculados a las
inversiones y al mercado estadounidense, lo que significd que la mitad de las vias
férreas tendidas hasta 1900 estuvieran localizadas en las zonas fronterizas, tendidas
muchas de ellas mas para vincular los estados fronterizos mexicanos con los EUA
que con el centro del pais. De manera que si en 1870, el 60% del comercio exterior
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se realizaba con Europa y s6lo 30% con los EUA, esta relacion se invirtio en 1900
con la construccion de vias férreas.

La revolucion fue un movimiento social prolongado y violento que afec-
t6 a la economia, al comercio y a la propiedad de la tierra, cobrando, ademas, un
millon de vidas. Uno de sus efectos mayores fue generar una primera oleada de
migrantes hacia los EUA.

Se estima que en 1908 entre 60 y 100 000 mexicanos entraron en el vecino pais para
incorporarse a la construccion de las vias de ferrocarril, la mineria y el trabajo agricola
[...] Para la década de 1910-1920 alrededor de 900 000 mexicanos habian llegado a
territorio estadounidense, 30% como ilegales y 70% como trabajadores temporales [...]
La incorporacion de EUA a la primera guerra mundial (1914-1918) y el auge de los afios
veinte significaron una gran apertura para la fuerza laboral mexicana. El resultado fue que
entre 1900 y 1930, 10% de la poblacion mexicana habia migrado a los Estados Unidos
(Gasca, 2002: 86).

Después de la revolucion, la inestabilidad econdémica y politica que
se prolong6 hasta finales de los afios veinte y la crisis de economica de 1929,
incidieron en forma negativa sobre las relaciones entre ambos paises, se estima
que como resultado de la Gran Depresion, entre 1929 y 1937, medio millon de
mexicanos fueron deportados. Sin embargo, durante la etapa de la prohibicion
en los EUA, a principio de los afios 30, ciudades fronterizas como Tijuana, No-
gales y Ciudad Juérez recibieron un fuerte impulso turistico, ya que en ellas se
fomentaron la produccion y venta de licores, los casinos, las carreras y un gran
numero de giros asociados a estas actividades. Durante el gobierno de Cardenas,
que expropio el petroleo y nacionaliz6 los ferrocarriles, las relaciones se volvieron
particularmente tensas.

En las primeras cuatro décadas de siglo la poblacion total de la franja fron-
teriza México-EUA se triplico, pasando de 6.3 millones de habitantes en 1900 a 17
millones, en 1940. La poblacion fronteriza de los EUA pas6 de 4.8 a 14.7 millones
consolidandose cuatro grandes ciudades de alta jerarquia, las cuales encabezan el
sistema urbano de la franja fronteriza: Los Angeles, Houston, San Antonio y San
Diego. La poblacion mexicana observé un incremento de 1.4 a 2.7 millones y so6lo
una ciudad, Monterrey, se consolido (véase Cuadro 2).



154  Turner, Diaz-Bautista

Cuadro 2
Poblacion total de las franjas fronterizas México-EUA, 1900-2000
Aiio 1990 1920 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000
B.C. 7553 23537 78907 226965 520165 870421 1177866 1660855 2496659
B.C. Sur 39294 51474 60864 81594 128019 215139 317764 429942
Sonora 221682 275127 364176 510607 783378 1098720 1513731 1823606 2484559

Chihuahua 327784 401622 623944 846414 1226793 1612525 2005477 2441873 3057265
Coahuila 296968 393480 550717 720619 907734 1114956 1557265 1972340 2313239
Nvo. Leon 327937 336412 541147 740191 1078848 1694689 2513044 3098736 3909951
Tamaulipas 218948 286904 458832 718167 1024812 1456858 1929484 2249581 2732143
Front Mex. 1400872 1756373 2669197 3823827 5623324 7976188 10907026 13564755 17442758
California 1485053 3462861 6907387 10586223 15717204 19971000 23668000 29218000 32521000
Arizona 122931 334162 499261 749587 951023 1775000 2718000 3665000 4798000
Nvo. Méx. 195310 360350 531818 681187 9579677 1017000 1303000 1515000 1860000

Texas 3048710 4663228 6414824 7711194 3876542 11199000 14229000 16986000 20119000
Front EUA 4852004 8784601 14753290 19728191 27550065 33962000 41918000 51384000 53554000
Total 6252876 10540977 17022487 23552018 33173389 41938188 52825026 64948755 70976758

Fuente: Gasca (2002: 88 y 91).

A partir de los afios cuarenta se dio un profundo cambio que estimuld
el desarrollo y crecimiento de la frontera y de los estados fronterizos en ambos
paises. Los dos elementos que detonaron el enorme crecimiento, fueron la partici-
pacion de los EUA en la Segunda Guerra Mundial y la implantacion del modelo de
sustitucion de importaciones, en México. El crecimiento de los EUA, en los afios
cincuenta, gener6 una insuficiencia de la fuerza laboral en los sectores agricola y
manufacturero, por lo cual se cred el Programa Bracero en 1942, que permiti6 el
ingreso de miles de trabajadores, hasta su culminacion en 1964. Por su parte, las
ciudades de California atrajeron 2 millones de migrantes para incorporarlos a la
industria bélica, a la fabricacidn de acero, de naves, textiles y en los servicios. Las
relaciones bilaterales se mejoraron a partir de entonces, ya que los subsiguientes
mandatarios de México concentraron sus programas en el desarrollo econémico
y aunque pretendieron impulsarlo, por medio de la sustitucion de importaciones,
ello lo hicieron estimulando el comercio con los EUA y la inversion proveniente
de ese pais, asi como la participacion de las filiales de empresas de los EUA en
Meéxico.

Entre 1940y 2000, la poblacion de las franjas fronterizas México-EUA se
incremento6 de 17 a 71 millones de habitantes; pasando de 14.8 a 53.5 millones de
personas en los estados fronterizos de los EUA, y de 2.7 a 17.4 millones, en los
de México (véase Cuadro 2). Por lo que se observa un crecimiento absoluto mayor
en los EUA y uno relativo mayor en México.
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Las ciudades fronterizas y los Sistemas de Ciudades que se configuran
en torno a estos territorios son los ejes centrales tanto economicos como politicos
y culturales que nutren, dirigen y dan forma a esta region binacional, cuya integra-
cion se fragment6 cuando se establecid la nueva frontera que separaba a los EUA
y México, pero que ha permanecido integrada, a pesar de las diferencias politicas,
lingiiisticas y culturales, pero unida por las vias férreas y las carreteras que se
empezaron a construir a finales del siglo XVIII, asi como por la fuerte interaccion
social y econdémica y a la vida cotidiana que ha hecho de esta zona una region pro-
pia con problemas y perspectivas comunes y singulares. El desarrollo econdmico
mas acelerado de los estados fronterizos de los EUA, la baja participacion de sus
similares mexicanos en el desarrollo econémico nacional y su lejania del centro ha
propiciado que se integren y desarrollen fuertes vinculos con los estados vecinos,
y de esta manera, coparticipen parcialmente en el desarrollo de los EUA. Como
sefialan Arreola y Curtis (1993):

[...] la mayor parte de los ciudadanos norteamericanos que viven en los Estados Fron-
terizos consideran a las ciudades fronterizas mexicanas como la frontera espacial de sus
actividades sociales, econdmicas y turisticas cotidianas y ello, no sélo por la facilidad con
que cruzan la frontera, sino también, porque muchas de las ciudades de la frontera han
tenido su origen y se han desarrollado sirviendo como centros productivos y de servicios
a la demanda americana.

La primera ola de expansion de las ciudades fronterizas se apoyo en
el turismo y en los servicios recreativos creados por inversores americanos que
no pudiendo instalar bares, casinos y cabarets en los EUA, por lo prohibicion;
asi, aprovecharon la cercania y depresion econdmica para instalarlos en México,
desarrollando sus negocios en este pais, donde las leyes eran mas relajadas o
en todo caso, su aplicacion estaba condicionada al rigor de los representantes
locales. Como sefialan Arreola y Curtis (1993), en su etapa inicial, la llamada
“cultura del pecado” impulsoé el crecimiento de las principales ciudades fronte-
rizas, triplicando su poblacion de 1900 a 1930. Posteriormente, el crecimiento
no se detuvo a pesar de la crisis economica y depresion mundiales, solo tres
ciudades, de caracter preponderantemente minero, de las dieciocho que analizan
Arreola y Curtis: Nogales, Piedras Negras y Agua Prieta, perdieron poblacion,
debido a la caida de la actividad econémica y de la produccién minera, las
demas crecieron.
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La segunda ola de crecimiento de las ciudades fronterizas mexicanas fue
impulsada por el desarrollo militar y el crecimiento de la economia de los EUA, hasta
convertirse en la primera potencia mundial, al duplicar su producto, en la década de
los cuarenta. De las 15 ciudades que aparecen en el Cuadro 3, cinco son fronterizas,
estan muy cerca de la frontera, como también: Tecate, San Luis Rio Colorado, Sa-
noita, Nogales, Naco, Agua Prieta, Las Palomas, Ojinaga, Ciudad Acufia, Piedras
Negras, Miguel aleman y Camargo. Muchas de ellas se encuentran situadas a solo
horas de camino de las instalaciones militares americanas, por lo que el personal
alli recluido se constituy6 en una nueva demanda agregada. Como consecuencia, su
poblacion se sextuplico entre 1930 y 1960 (Arreola y Curtis, 1993: 24-25).

La tercera ola de crecimiento se ha centrado en el desarrollo de la industria
maquiladora y en la consolidacion de un sistema de ciudades fronterizo, el cual
impulsa el desarrollo del norte de la Republica y sirve de enlace con la economia
de los EUA, convirtiéndose en una fuerza que permite un crecimiento regional y
desarrollo demografico mas equilibrado, al vincularse con las actividades econdmicas
de las principales ciudades del noreste y del occidente, Monterrey y Guadalajara.
Bajo esta tercera ola de crecimiento demografico, la poblacion de las principales
ciudades fronterizas se increment6 en tres veces y media de 1960 a 1990, pasando
de un millon de personas a tres millones y medio.

4. Urbanizacion en los estados de la frontera norte de México

A principios del siglo XX, el grado de urbanizacion de tales estados era reducido,
s6lo 10% de la poblacion vivia en las cuatro ciudades que contaban con mas de 15
mil habitantes: Monterrey, Chihuahua, Saltillo y Tampico. Durante las primeras
décadas del siglo, estos estados se urbanizaron mas lentamente que el centro, pero
mas rapidamente que el resto, por lo que en 1940, un 30% de la poblacion vivia en
ciudades de mas de 15 mil habitantes.

En la segunda mitad del siglo XX, las tasas de crecimiento poblacional
de la frontera han excedido sus respectivos promedios nacionales, creando algunos
densos ntcleos. El nimero de ciudades con mas de 15 mil habitantes se incrementd
de 16 a 48, entre 1940 y 1980, y a 58 en el afio 2000. En 1980 nueve rebasaban
250 mil habitantes, Torre6n y Juarez tenian mas de medio millon de personas y
Monterrey, un millon.

En el afio 2000, todas ellas rebasaron el medio millon de habitantes y solo
cuatro superaban un millén: Monterrey, Tijuana, Juarez y Torreon. Si se considera
como urbana a la poblacion que vive en localidades de mas de 2, 500 habitantes,
la tasa de urbanizacion de los estados de la frontera norte se elevo de 30% en 1900
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a 55%, en 1950; a 72% en 1970; para alcanzar 88% en el afio 2000; por encima de
la media nacional que fue de 12% en 1900; de 43% en 1950; de 59% en 1970, y
de 75% en 2000.

Cuadro 3
Poblacion de las principales ciudades de los estados de la frontera norte,
1950-2000
Ajio 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Baja California 143851 370404 625136 921405 1649538 2461966
Tijuana 59952 153303 283951 435454 747381 1274240
Mexicali 65749 174540 263498 341559 601938 764602
Ensenada 18150 42561 77687 120483 259979 370730
Sonora 153115 348547 597895 929370 1393508 1789781
Hermosillo 43519 95978 176596 297175 448966 609829
Obregon 30991 67956 114407 165572 311443 356290
Chihuahua 519838 1091223 1687926 2338465 3212128 4542776
Juérez 122566 262119 407370 544496 798499 1218817
Chihuahua 87000 192624 282155 411922 534699 677117
Coahuila 372105 649049 909690 1393360 2030151 2449811
Torre6n 188203 345929 438461 689195 878289 1007291
Saltillo 69842 98839 161114 284937 486580 637273
Monclova 19049 43077 78134 154788 281628 302899
Nuevo Leén 354114 695504 1285656 2075905 2687764 3390328
Monterrey 354114 695504 1242558 1988012 2573527 3243466
Tamaulipas 599146 1230899 1638112 2402920 3105083 4251011
Tampico 135419 302863 298337 469286 560890 655760
Reynosa 34087 74140 137383 194693 265663 524692
Matamoros 45846 92327 137749 188745 303293 418141
Nuevo Laredo 57668 92627 148867 201731 219468 310895

Fuente: NAFINSA (1981) y Garza (2003).

5. Urbanizacion de los territorios fronterizos de los EUA

En los EUA, el grado medio de urbanizacion (poblaciones que superan los 15 mil
habitantes) de los estados fronterizos se increment6 de 57 en 1940 a 88% en 1990. En
México aumento6 de 43 en 1940 a 85% en 1990. En los EUA, California y Arizona,
las poblaciones con mas de 15 mil habitantes, alcanzaron tasas de urbanizacion de
90%, como también, los estados de Baja California y Nuevo Ledn, en México. Solo
un estado fronterizo, el de Nuevo México tenia una tasa de urbanizacion inferior
a 75%, que era la media en los EUA para 1990. En México todos los estados de la
frontera norte habian superado la tasa de urbanizacién media nacional, que era de
70%, superandola, en promedio, en 15%.
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Grafica 3
Tasas de urbanizacion de los estados fronterizos de los EUA, 1950-1990
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Fuente: Karl y Gappert (1995: 192, 193).

5.1 Los condados fronterizos de Texas

Texas es el estado mas grande de los EUA y comparte la mas larga frontera con
Meéxico. A ¢l pertenecen 16 de los 25 condados fronterizos de los EUA. Aproxima-
damente, 80% de todo el comercio terrestre entre México y los EUA atraviesa por
los condados de Texas, 38% del cual, se realiza a través de Laredo. El 10% de la
poblacion de Texas, 21 millones, durante el afio 2000, vivia en estos 16 condados
adyacentes a la frontera. Su ingreso personal per capita en 1999, fue de 26, 834
dolares, siendo inferior en las ciudades fronterizas: El Paso tuvo un ingreso pro-
medio de 17, 216; Brownsville de 14, 280; Laredo obtuvo 14, 112 y McCallen de
solo 13,339 dolares (Clement, 2002: 14-16).

La ciudad més grande de la region fronteriza en Texas es El Paso, el Con-
dado de El Paso tuvo, en el afio 2000, 680 mil habitantes, gran parte de los sectores
en expansion en esta ciudad reflejan los fuertes lazos comerciales e industriales
que existen con Ciudad Judrez y en especial con su industria maquiladora. Laredo,
que esta localizado en medio del area fronteriza de Texas, tuvo en el afio 2000, una
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poblacion cercana a los 200 mil habitantes. Por su parte, la cercana ciudad de Eagle
Pass, tuvo una poblacion de 22 mil quinientos habitantes. Las dos areas estadisticas
metropolitanas situadas en el Valle del Rio Grande: Brownsville-Harlingen-San
Benito y McCallen-Edinburg-Mission, poseian una poblacion aproximada de 335
mil y 570 mil habitantes, respectivamente, en 2000.

A lo largo de los noventa, la poblacion de los condados fronterizos texa-
nos crecid a una tasa muy superior a la estatal, por ello su poblacion, entre 1990 y
1999, se incremento6 en 32%, frente a un incremento de 18% para todo el estado. La
expansion del comercio entre EUA y México, el comercio fronterizo y la inversion
son las fuerzas que explican el crecimiento superior. Las economias de los condados
fronterizos han incrementado sus interrelaciones comerciales y de servicios con
Meéxico. El comercio fronterizo, los servicios y los servicios de embarque (transporte
y almacenaje), representan una proporcion muy alta de las actividades econémicas
en Laredo, Brownsville y Eagle Pass. En El Paso y McCallen las actividades eco-
ndmicas estan mas diversificadas.

5.2 Los condados fronterizos de California

Considerado como el estado mas poblado de todos los EUA, su poblacion alcan-
76 34 millones en el afio 2000, la de sus dos condados fronterizos: San Diego e
Imperial fue de 2.8 millones y de 140 mil habitantes, respectivamente, por lo que
representd 9%.

Estos condados son muy diferentes, San Diego tiene una economia mu-
cho mas amplia y diversificada, su fuerza laboral posee una elevada educacion,
industrias modernas de alta tecnologia y el ingreso per capita mas alto de todos
los condados fronterizos, 29, 500 doélares en 1999 (Clement, 2002: 14-15). Su
economia ha dependido fuertemente del gasto militar, ya que posee grandes bases
y una industria aeroespacial muy desarrollada. La economia de San Diego, sin
embargo, se ha venido diversificando, desde el final de la guerra fria, y especiali-
zando en las industrias biotecnologica y farmacéutica, en telecomunicaciones, en
la manufactura electronica y de computadoras, y en servicios médicos, ademas de
servicios de computo y software y turisticos, tales como hoteles restaurantes, asi
como en las industrias del entretenimiento y la diversion. EI Condado Imperial
se especializo histéricamente en negocios agrarios, pero mas recientemente ha
diversificado su economia con la construccion de dos grandes prisiones federales
y el incremento del trafico comercial producto del TLCAN. En 1998, su tasa de
desempleo fue de 26% y su ingreso personal per cépita alcanzo los 17, 353 dolares
(Clement, 2002: 14).
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5.3 Los condados fronterizos de Arizona

Aunque Arizona es un estado pequefio comparado con California, recientemente ha
venido creciendo rapidamente, su poblacion rebaso los 5 millones de habitantes en
el afio 2000, registrando un incremento de 40% en relacion a 1990. La tercera parte
de sus residentes viven en las ciudades de Phoenix y Tucson. Aunque esta Gltima
se encuentra a 90 km de la frontera, no puede ser considerada como una ciudad
tipicamente fronteriza. Estas dos ciudades se han convertido en centros de alta tec-
nologia. El resto del estado es predominantemente rural y se dedica a actividades
agricolas. Las actividades principales del estado son los servicios, el comercio y la
manufactura. La mineria y la agricultura son, también, actividades importantes e
intensivas en capital. El sector servicios es el mayor empleador. El ingreso personal
per capita del estado fue de 25 mil dolares en 1999. Ese mismo afio, el condado
fronterizo de Yuma tuvo un ingreso menor de sélo 18 mil quinientos dolares. La
poblacion del condado en el ano 2000 fue de 160 mil personas, de los cuales 77 mil
quinientos residian en la ciudad. El turismo es la actividad mas importante de este
condado y representa cerca de la cuarta parte de la actividad econdmica, aunque la
mayor parte de su ingreso corresponde al gasto que realizan durante el invierno los
visitantes provenientes de Canada y el noreste de los EUA (Clement, 2002: 20).

De octubre a noviembre la poblacion de Yuma aumenta debido a los visi-
tantes que capta a razon de 215 mil personas, aumentado las ventas al por menor y los
impuestos crecen significativamente. La agricultura y los servicios gubernamentales
son las otras dos actividades principales. La agricultura irrigada de alta tecnologia
genera entre 700 y 800 millones de ddlares cada afio y representa entre 35 y 40%
del producto regional. Las fuertes variaciones estacionales en los dos sectores clave
del turismo y la agricultura, en Yuma, se traducen en una elevada tasa de desempleo
que a menudo alcanza 30% (Clement, 2002: 20).

Con 21 mil habitantes en el afio 2000, la ciudad de Nogales, Arizona,
es una comunidad fronteriza relativamente pequena. Posee mas de la mitad de los
habitantes del Condado de Santa Cruz, uno de los mas pequenos del estado. A pesar
de ello, es el mas grande de los seis puertos de entrada de Arizona a México, conta-
bilizando 60% del trafico comercial y del pedestre que se mueve entre las fronteras
de Arizona y Sonora. Nogales es el puerto principal de entrada de los productos
frescos provenientes de México y maneja 60% de todos los vegetales de invierno y
frutas embarcadas desde México a los mercados de los EUA y Canada. Mas de 5 mil
millones de dolares de vegetales y frutas cruzan la frontera a los EUA por Nogales,
Arizona cada afio. El sector de ventas al por menor es altamente dependiente de las
compras de los residentes de la ciudad gemela adyacente de Nogales, Sonora. Un
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sector maquilador en expansion hacia el sur de la frontera ha esparcido una amplia
gama de nuevos empleos en la manufactura y los servicios. La mayor parte de la
fuerza laboral estd empleada en el comercio, 40%, y el gobierno, 23%. Los servicios
proporcionan trabajo a 15% mas de los trabajadores, mientras que la manufactura
solo emplea 9% de la fuerza laboral. El carécter estacional de la industria de pro-
ductos frescos es altamente responsable de las elevadas tasas de desempleo, que
alcanzan mas de 25 en el condado y 20%, en la ciudad. Nogales estd posicionado
favorablemente sobre la Interestatal 19 que conecta con la carretera federal mexicana
15. La via férrea que atraviesa la frontera EUA-M¢éxico es una de las mds antiguas,
conecta al ferrocarril Union Pacific de los EUA con el Ferrocarril Mexicano del
Pacifico, el cual es corrientemente utilizado para transportar las autopartes de la
Ford Motor Company en Hermosillo, Sonora, y regresar los carros ensamblados a
los EUA (Clement, 2002: 30).

5.4 Los condados de Nuevo México y la region de El Paso del Norte

Esta region se formoa partir de un acuerdo regional entre los estados de Chihua-
hua en México y de Nuevo México y Texas en los EUA, con el fin de impulsar el
desarrollo conjunto y una politica de amistad y buena vecindad. Las porciones de
Nuevo México incluyen el Condado de Dofia Ana que posee las ciudades de Sun-
land Park, Las Cruces Mesilla y Hutch Village. Las porciones de Texas incluyen
el Condado de El Paso que posee las ciudades de El Paso, Socorro, Clint, Horizon
City, Anthony y Vinton Village. La poblacion total de esta zona en los EUA alcanza
los 700 mil habitantes. Del lado mexicano, la region esta formada por los munici-
pios de Ciudad Juarez, Praxedis G. Guerrero y Guadalupe con solo una localidad,
Ciudad Juérez, cuya poblacion alcanza 1 millon 200 mil habitantes. El Paso del
Norte es una region situada en la mitad del desierto de Chihuahua, por lo que su
clima fuerza a sus pobladores a vivir con aire acondicionado la mayor parte del afio,
lo cual aumenta el costo de los servicios. El agua es escasa y las tasas de bombeo
amenazan con extinguir el agua en unas cuantas décadas. La infraestructura es me-
diocre y se desarrolla en forma tardia buscando satisfacer las necesidades humanas
que continuamente rebasan la oferta de servicios. De acuerdo con el Departamento
de Servicios Humanos de El Paso, en mayo de 1992, mas de la cuarta parte de la
poblacion vivia en la pobreza y arriba de la quinta parte recibia ayuda alimentaria.
Entre las razones que generaban esta situacion se encontraban: las altas tasas de
desempleo, la falta de capacitacion, los bajos niveles educativos y los estereotipos
fronterizos que atraen a las corporaciones que pagan bajos salarios, ya que la fron-
tera es considerada barata. El desempleo en El Paso se situa alrededor de 10%, la
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violencia, las enfermedades y los riesgos ambientales son una continua amenaza
para sus residentes (Clement, 2002).

La interaccion entre las ciudades fronterizas de los EUA y México
es tan fuerte que, usualmente, se considera que las metropolis de ambos paises
forman una sola region econdmica y ambiental. Algunos analisis consideran que
Ciudad Juérez genera cerca de 20% de la actividad econdmica y, al menos, la
mitad del comercio al por menor en la ciudad de El Paso. Constantes esfuerzos
son llevados a cabo por lideres empresariales, por las comunidades y aun por
funcionarios locales para crear lazos regionales que buscan una estrategia de
planeacion y desarrollo regional. Entre los ejemplos relevantes se encuentran,
el proyecto del Camino Real para integrar a Chihuahua, al sudeste de Texas y a
Nuevo México con el turismo y las artes; la Operacion Buen Vecino que incluia
grupos empresariales y gubernamentales locales y la formacion de un Consejo
para el Desarrollo Industrial promovido por la Camara de Comercio Hispanica,
con el fin de ensenar a los mexicanos como hacer negocios en los EUA y vicever-
sa. En 1992, 10 Universidades en Texas, Nuevo México y Chihuahua crearon el
Consorcio de Instituciones de Educacion Superior, para intercambiar estudiantes
y profesores y crear programas binacionales conjuntos. Asi mismo, los contactos
familiares entre residentes de ambos paises son frecuentes y muchos de ellos
tienen familiares “del otro lado™, lo que propicia los frecuentes cruces, que se
estima en promedio en dos mensuales por persona (Clement, 2002). A pesar de
estos, multiples contactos, la realidad muestra que las ciudades no estan integra-
das, que la comunicacion entre los funcionarios y autoridades es superficial o no
existe y que aparentemente no hay conciencia sobre la necesidad de desarrollar
una planeacion conjunta, consecuentemente, no se observan iniciativas politicas
para desarrollar un esfuerzo de planeacion regional integrado, ni para aprovechar
las oportunidades conjuntas del TLCAN.

Nuevo México solo tiene tres pequefios puertos de entrada a los EUA, los
cuales no poseen un area urbanizada significativa en la frontera y mantienen un vo-
lumen de comercio bajo con México, sin embargo, se encuentran algunos desarrollos
a lo largo de la frontera de ese estado con nuestro pais cercanos a Nuevo México,
que pueden proporcionar una infraestructura favorable para el desarrollo urbano y
del comercio. Un puerto de entrada, relativamente nuevo, fue abierto al oeste de
El Paso, Texas, el puerto Santa Teresa—San Jeronimo que posee instalaciones para
la inspeccion comercial, no comercial y el paso de ganado, el puerto esta conecta-
do a una carretera pavimentada que comunica con la parte sur de Ciudad Juarez,
ademas, posee hoy un carretera de cuatro carriles y de alta velocidad que conecta a
Santa Teresa con el sistema interestatal de carreteras de los EUA. Como el puesto
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mencionado evita la travesia por las densamente pobladas y congestionadas urbes
de El Paso y Ciudad Juérez, se espera que pueda convertirse en un importante punto
de cruce que tendra a futuro un rapido desarrollo.

6. El Desarrollo de la region fronteriza y sus perspectivas

El Cuadro 4 nos muestra la evolucion de la poblacion y del ingreso personal per
capita de los ocho principales condados fronterizos, comparados con los mismos
datos de los cuatro estados fronterizos y los de EUA, entre 1993 y 2000. Como se
puede observar, la poblacion de los condados se increment6 en 17.3% entre 1990 y
1998, sin embargo, con excepcion de San Diego, estos condados tienen un ingreso
per cépita, una tasa de participacion de la fuerza laboral y un grado de escolaridad
menores, asi como una tasa mayor de desempleo que los promedio de sus respec-
tivos estados y de EUA.

Esta situacion no tendié a mejorarse con el TLCAN, ya que el incremento
del ingreso en los condados fronterizos (2.99%) fue superior al de 1a nacion (2.69%)
antes de la firma del tratado, entre 1990 y 1993, fue inferior después de la firma, de
2.74 frente a 3.66% para toda la nacion (véase Cuadro 4).

Cuadro 4
Region fronteriza de los EUA: poblacion e ingreso personal
Poblacion Cambio ING per Cambio Desempleo
% capita % %
Estado 2000 1990-  1994-  1990- 1999 1990-  1994- 1998
1993 1998 1998 1993 1997

EUA 281421.9 111 0.96 8.4 28456 2.69 3.66 4.5
California 33871.6 1.34 1.1 9.2 29856 1.25 3.66 35
Arizona 5130.6 2.85 3.14 26.9 25173 2.5 3.75 4.1
Nuevo Méx. 1819 2.09 1.26 143 21836 3.59 3.13 6.2
Texas 20851.8 1.89 1.92 15.9 26834 3.35 4.18 4.8
Ciudad
San Diego Ca. 2813.8 1.28 1.46 10.6 29849 1.57 3.35 35
Yuma Az. 160 35 2.53 22.8 18452 3.83 2.26 27.9
Tucson Az. 2.16 1.92 18.3 33 3.19 2.7
Las Cruces N.M 174.7 3.77 2.1 23.9 17003 2.34 2.38 8.5
El Paso Tx. 679.5 2.63 1.59 18.0 17216 2.84 3.02 10.2
Laredo Tx. 193.1 5.36 3.81 39.9 14112 5.46 2.53 9.2
McAllen Tx. 569.5 4.69 3.35 35.0 13339 3.07 3.01 17.7
Brownsville Tx. 335.2 3.36 2.47 24.7 14280 4.01 2.35 9.2
Ar: No Met 1370.6 3.96 1.74 232 2.03 1.94 18.6
Front. Tot. 6296.5 2.33 1.87 17.3 2.99 2.74 7.6

Fuente: Clemente (2002: 27 y 28).
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Por su parte, en los estados y ciudades fronterizas mexicanos, se observa
una mejoria hasta el 2000, la que parece estar asociada con el fuerte crecimiento
de la industria maquiladora y con el dinamismo que tuvo la economia de los
EUA en la década de los noventa, ya que no sélo aumentd el producto, también lo
hicieron la poblacion, los salarios y el empleo, en tanto que la escolaridad registrd
niveles superiores al promedio nacional.

Pero esta situacion sufrié un fuerte deterioro como producto de la caida
que observo la industria maquiladora en el 2000, y por el estancamiento de la eco-
nomia de los EUA.

En efecto, las expectativas que habia generado el TLCAN, respecto a una
mejoria progresiva y sostenida de la economia de los estados de la frontera y de la
economia mexicana, que se traduciria en un incremento rapido y sostenido de la
actividad econdmica, y del empleo que reduciria las enormes diferencias de ingreso
entre ambos paises, abatiendo las tasas migratorias, no se han cumplido.

Estas expectativas reposaban en: 1) El TLCAN deberia tener un impacto
positivo mayor en los salarios e ingresos en México que en los EUA, debido al ta-
mafio de la economia mexicana. Por ello, cabia esperar que los empleos e ingresos
crecieran de forma mas acelerada en México que en los EUA, reduciendo la presion
migratoria hacia los estados de la frontera y hacia los EUA. EI TLCAN incrementaria
el volumen y valor de los envios de mercancias que cruzan la frontera (exportaciones
e importaciones) para los EUA y Canada, por lo que el empleo en el sector comer-
cial, el transporte y el sector publico aumentarian en las comunidades y ciudades
fronterizas. Sin embargo, esta expansion comercial tendra un impacto negativo en
la infraestructura y sobre el medio ambiente debido al trafico incrementado. 2) La
inversion extranjera se veria incrementada en México, particularmente en la frontera
donde se halla establecida y difundida la industria maquiladora, debido a las reglas
de origen impuestas por el TLCAN, concernientes a los insumos necesarios para
lograr el status TLCAN con una tasa tarifaria baja o cero, por lo que estimularia el
desarrollo del sector manufacturero y el empleo en la region fronteriza de los EUA.
3) El efecto total sobre la prosperidad, medido como ingreso real per capita en la
region fronteriza EUA-México seria positivo, particularmente del lado mexicano.
Es decir, la pobreza bajaria y la prosperidad aumentaria.

Conclusiones: bienestar interdependiente de los territorios fronterizos
Los impactos positivos esperados del TLCAN so6lo han tenido un éxito parcial

y temporal y en su lugar se ha impuesto una légica factual mas cruda. La eco-
nomia mexicana no ha logrado recuperarse de las crisis econdmicas que viene
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padeciendo desde 1982, el cambio hacia el modelo exportador, la apertura, la
firma del TLCAN y los continuos programas de ajuste han llevado a una elevada
polarizacion, permitiendo que el sector moderno se integre y participe mediante
el comercio en las actividades econémica de ambos paises, pero dejando fuera de
la actividad econdmica, del progreso y de la modernidad a la pequefia empresa
y al sector informal.

La inversion extranjera y la industria maquiladora impulsaron el empleo y
el crecimiento de los estados del norte, pero su crecimiento se vio limitado por dos
factores, uno externo, los niveles salariales existentes en otras partes del mundo,
particularmente, en Centroamérica y en China, y otro interno relacionado al tamafo
del ingreso, del ahorro y de la inversion en México. Estos factores condicionan la
capacidad de desarrollo del pais y de la industria maquiladora, determinando los
niveles de desarrollo de los estados y de las ciudades fronterizas.

Del analisis realizado aqui, se infiere que la actividad econdmica, la pros-
peridad y el bienestar de los municipios y ciudades fronterizos mexicanos ha estado
ligado historicamente a la actividad economica y al bienestar de los condados y prin-
cipales ciudades de los EUA, como los Angeles, San Diego, Houston, San Antonio,
etcétera, y que esa dependencia se acrecent6 enormemente durante las dos tltimas
décadas con el desarrollo de la industria maquiladora que constituye hoy, el corazon
de la actividad econdmica de los estados fronterizos. De ahi que su bienestar esté
fuertemente determinado tanto por la dindmica econdmica del vecino pais, como
por la de ciudades mundiales de primer o segundo rango; por la dindmica de los
estados y condados fronterizos de los EUA, en segundo término, y por la dinamica
nacional y de las ciudades mexicanas, tal vez, en tercer término.

En el caso de los estados fronterizos de los EUA, su situacion econdmica 'y
desarrollo depende fundamentalmente de la actividad economica global de ese pais,
es decir, nuevamente como sefiala Friedman: de las estrategias que se disefian en las
ciudades de primer rango, por medio de sus actores econdmicos y politicos. Pero,
cabe mencionar que también, se benefician de su posicion geografica, obteniendo
alimentos, materias primas y trabajo a bajo costo en México, incrementando asi
su competitividad, mediante el apoyo que les ofrece la industria maquiladora. Los
condados fronterizos de los EUA, adquieren beneficios, adicionales, por la demanda
de productos manufactureros y el elevado poder de compra que tienen ciudades fron-
terizas altamente pobladas como Tijuana, Ciudad Juarez, Nuevo Laredo, Reynosa,
etcétera, localidades alejadas de los principales centros manufactureros mexicanos
del centro. Por ello, su bienestar si depende y esta ligado al bienestar y situacion
econdmica de los estados y municipios mexicanos, mientras éstos tengan mayor
bienestar, mayor sera su poder de compra.
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De lo anterior, se deduce que los habitantes, empresarios y funcionarios de
ambos lados de la frontera poseen intereses comunes en realizar acciones conjuntas
de mutuo beneficio, en desarrollar actividades econdmicas, sociales y politicas que
les permitan aprovechar economias de escala y lograr un mejor aprovechamiento
de los recursos fronterizos y del medio ambiente, realizando, de ser posible, planes
comunes que pueden llevar a un mayor y mas equitativo desarrollo regional, en
lograr una mayor integracion econdmica, social y hasta cultural.

Este tipo de acciones, sin embargo, parece oponerse a los intereses nacio-
nales de ambos paises, que han supeditado totalmente, desde los afios 40, el interés
regional y local al nacional. En el caso de los EUA, la politica externa parece estar
dominada por el Ministerio de Defensa, por la lucha contra el terrorismo, contra el
trafico de drogas y contra la criminalidad y por el control de la inmigracién mexi-
cana. Estas politicas limitan la integracion e interaccion entre ambas partes de la
franja fronteriza, estin encaminadas a mantener las enormes diferencias salariales
entre ambos paises, como clave de subordinacion econémica de México al vecino
pais, por lo que no se concibe una politica de desarrollo mutuo, de solidaridad, de
apoyo e integracion creciente, como la clave de una politica que permita a los EUA
mantener su hegemonia mundial en el siglo XXI.

Este tipo de politica, que es la que han seguido en forma predominante los
paises desarrollados del mundo, es la que hace fracasar la convergencia postulada
por Sollow y propicia que las diferencias de precios, salariales, ventajas tecnologicas
y econdmicas de toda indole se conciban como ahorros en los costos que sustentan
la productividad, por lo que se intenta mantener las diferencias permanentemente,
con el fin de capitalizarlas, haciendo que la divergencia de ingresos y la inequidad
en el mundo se amplie cada vez mas.

El TLCAN no es un acuerdo politico-social de apoyo mutuo entre amigos
que haya reconocido niveles tecnologicos y econémicos iniciales y la posibilidad
de reducirlos, sino un acuerdo econémico entre socios que busca garantizar las
ganancias de las empresas trasnacionales, de las maquiladoras y de las grandes
empresas mexicanas, para eso existen los acuerdos y las instituciones que vigilan
el equilibrio de los grandes agregados macroeconomicos y, si fuera necesario, los
ajustes economicos y aun los pactos de solidaridad; aunque se tengan que congelar
los salarios y el nivel de vida de los mexicanos se deteriore. Urge cambiar estos
principios politicos en ambos paises como base de negociacion, si se quiere lograr
una verdadera integracion y un mundo mas equitativo y justo.

En resumen, esta politica es errénea en el largo plazo, porque acrecienta
la inequidad, las divergencias, la polarizacion econémica e impide una verdadera
integracion entre México y los EUA. Urge cambiar los disefios de esta politica
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y alinearla con los intereses regionales, ya que ello, a la postre, redundard en un
aumento de la productividad conjunta y en una mayor generacion de riqueza y
crecimiento del PIB de ambos paises.
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Resumen

Este trabajo estudia la relacion de largo plazo entre las economias de México y EUA de
1950 a 2008. Se analiza el periodo 1988-2008, la relacion encontrada establece que el PIB
mexicano en el largo plazo crece 0.94% por cada punto porcentual que se incremente el PIB
de EUA, y decrece 0.17% por cada punto porcentual de depreciacion del tipo de cambio real.
El trabajo se pregunta si esta estructura es la misma que la que existié durante el periodo
1950-2008. Este resultado sirve de punto de partida para una nueva agenda de investigacion
que revise cuales fueron las condiciones que permitieron el rapido crecimiento de la eco-
nomia mexicana durante el periodo 1950-1982 y cuales otras a su posterior estancamiento.
Esto es de interés para los historiadores y también para replantear la actual estrategia de
crecimiento en el contexto actual.
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Introduccion

Este trabajo analiza lo que ha implicado para México, en términos de crecimiento,
el cambio en la vinculacion de su economia con la de EUA a partir de la apertura
comercial y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Para ese
fin se analiza la relacion entre el PIB mexicano y de EUA durante 1988-2008 con
datos trimestrales; y para el periodo 1950-2008 con datos anuales. Se contrasta
la relacidn existente entre las economias durante estos periodos y se encuentra
un cambio estructural en la relacion de largo plazo después de 1982 (en 1984).
La constatacion de este cambio estructural es relevante porque sirve de punto
de partida para identificar las diferencias de cada estrategia, en términos de re-
sultados y de los margenes de maniobra que tuvo cada una. El trabajo comienza
calculando la relacion de largo plazo de la economia mexicana con la de EUA, a
pocos afios después de las reformas estructurales iniciadas a principios de 1982
(a partir de 1988). En tal estimacion se establece la dependencia casi total de la
economia mexicana con respecto a la de EUA. También establece una relacion
inversa de largo plazo entre el tipo de cambio real y la actividad econdémica,
esto es, periodos de sobrevaluacion del peso coinciden con etapas de mayores
tasas de crecimiento de la economia y viceversa; ésta es una relacion atipica si
la comparamos con la teoria econémica y con lo que sucede en la mayor parte
de las economias emergentes. Establecida la relacion se procede a investigar si
tal relacion es valida para el periodo 1950-2008, y se encuentra que no, es decir,
que en 1984 se dio un cambio estructural. La constatacion sirve como punto de
partida para una nueva agenda de investigacion, que se ocupe de estudiar cuales
fueron los determinantes de largo plazo del crecimiento de la economia mexicana,
durante la estrategia de crecimiento dirigida por el Estado (1950-1982); ello con
el fin de identificar dichos determinantes y explorar la posibilidad de replantearlos
en el contexto actual.

Dadas las magras tasas de crecimiento de la economia mexicana y del
ingreso por habitante obtenidas a partir de la implementacién de la nueva estrate-
gia, la presente investigacion pretende contribuir al debate sobre la necesidad de
modificar las reformas iniciadas en 1983.

1. Antecedentes

A partir del 1° de diciembre de 1982 la administracion de Miguel de la Madrid,
abandon6 gradualmente la estrategia de industrializacion adoptada desde 1950,
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e inici6 la ruta de la liberalizaciéon de la economia,’ la cual, ya es total a partir
de 2008 por virtud de los compromisos adquiridos en el TLCAN. El papel del
Estado como promotor del desarrollo fue abandonado. Se vendi¢ al capital pri-
vado la mayor parte de las empresas publicas, se desregularon muchos aspectos
de la vida econémica, como los transportes y las instituciones financieras y se
contrajo de manera drastica la inversion publica. El proceso de cambio incluy6
la apertura del pais a los mercados de capitales. Los resultados de las reformas
al régimen de comercio exterior no se hicieron esperar y fueron sorprendentes.
En efecto, entre 1983 y 2005 las exportaciones crecieron a una tasa promedio
anual de 9.3%; cerca de 3.4 puntos porcentuales por encima de las registradas
en el periodo 1950-1982. Este resultado fue alcanzado a pesar del retroceso de las
exportaciones petroleras. El rapido crecimiento del comercio se ilustra en el avance
de las exportaciones y las importaciones como porcentaje del PIB nacional, las que
indican también el grado de apertura de la economia nacional (véase Cuadro 1).
Por su avance en el mercado estadounidense, el proceso de liberacion comercial
mexicano solia ser catalogado como de milagro exportador. No obstante, estos
resultados son menos espectaculares de lo que generalmente se cree.? Dentro de
las exportaciones totales las exportaciones manufactureras fueron el factor mas
dinamico del comercio. De 1982 a 2005, éstas crecieron a una tasa anual de 13.8%,
6.8 puntos porcentuales mas que en el periodo 1950-1982. Las ventas externas
agropecuarias crecieron a una tasa anual de 6.2%, casi cuatro puntos por arriba
de lo registrado en el periodo 1950-1982. Con tan diferentes ritmos de expansion,
de las varias clases de bienes exportados, se transformo la composicion de expor-
taciones. Las exportaciones mineras (basicamente petroleo crudo), que en 1981
representaban 74.1% del total de exportaciones, para 2003 se habian reducido a
25.5%. En contraste, las exportaciones del sector manufacturero pasaron de 26.9%
del total en 1980 a casi e 80%, en el afio 2005 (véase Cuadro 2).

! Entre 1983 y 1984 las autoridades mexicanas comenzaron a desmantelar el sistema de proteccion a la industria,
durante esos dos afios 16.5% de las importaciones fue excluido del requisito de permisos previos de importacion y
el arancel promedio se redujo a 22%. El 22 de abril de 1985 se firm¢ el “Entendimiento entre los EUA y México
Sobre Subsidios y Derechos Compensatorios” y el 24 de julio de 1985 México formalizo su entrada al GATT. En
ese afio las importaciones que no requerian permiso previo de importacion alcanzo la cifra de 69.1%. En 1993
México firmo el TLCAN, y desde entonces ha firmado numerosos acuerdos comerciales incluidos uno con la Union
Europea y otro con Japon (véase Romero, 2003).

2 Mencionamos que los resultados son menos espectaculares, porque las exportaciones netas (exportacio-
nes menos importaciones de insumos necesarias para producirlas) son mucho menores que las exportaciones
brutas.
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Cuadro 1
Exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB
Ao Exportaciones Importaciones Exp-Imp
Totales  Maquila  No-maquila  Totales  Maquila ~ No-maquila Maquila
1980 7.36 1.03 6.33 8.95 0.74 8.21 0.29
2000 28.57 13.67 14.90 30.01 10.61 19.39 3.05
2005 27.79 12.70 15.20 28.80 9.80 19.00 2.90

Fuente: Elaboracion propia con base en Presidencia de la Republica (varios afios).

Cuadro 2
Composicion de las exportaciones
(porcentaje)
Ano
Sector 1970 1975 1980 1983 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Agropecuario 140 84 46 29 32 39 3.6 29 30 30 35 28 33
Minero 375 487 685 723 665 474 319 256 258 249 255 154 172

Manufacturero 484 429 269 248 303 486 644 714 712 721 710 818 795

Fuente: Elaboracion propia con base en NAFINSA (1990) y Presidencia de la Republica (varios
afos).

La apertura comercial y la firma de acuerdos comerciales, dentro de los
que destaca de forma prominente el TLCAN, hicieron que se estrechara, aiin mas, la
relacién comercial mexicana con los EUA en lo que se refiere a exportaciones. Del
total de las exportaciones mexicanas las que se dirigieron a los EUA pasaron de
niveles de 75%, al comienzo de la apertura, a 80% en los afios inmediatos al TLCAN
y aun nivel promedio de 86.5% durante el periodo 1994-2006 (véase Cuadro 3). Lo
que refleja que las exportaciones mexicanas estan caracterizadas basicamente por
un comercio intraempresarial, en el cual la maquila juega un papel fundamental.
Por el lado de las importaciones, éstas se encuentran menos concentradas debido
a que muchas de las exportaciones que realiza México a los EUA utilizan compo-
nentes de otros paises del mundo, especialmente asiaticos, y a que la demanda de
bienes de consumo de la sociedad mexicana se ha ido diversificando, debido a la
apertura y a la firma de otros acuerdos comerciales ademas del TLCAN. Esto es, el
comercio de México con EUA se caracteriza por exportaciones mexicanas cada
vez mas concentradas en EUA y una demanda mexicana de productos cada vez
mas diversificada.
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Cuadro 3
Importaciones y exportaciones de México hacia EUA como porcentaje
de las importaciones y exportaciones totales de México

Ano Exportaciones Importaciones
1986 76 75
1990 74 74
1995 74 83
2000 73 89
2005 53 86
2006 52 85

Promedio TLCAN
1994-2006 67 87

Fuente: Elaboracion propia con base en Presidencia de la Republica (varios afios).

Con la crisis mundial de finales de 2008 la economia mexicana ha mostrado
las consecuencias de estas reformas estructurales: perdida de margenes de maniobra
para manejar politicas anticiclicas o de desarrollo, donde la estabilidad de precios esta
por arriba del crecimiento econdémico y el mantenimiento de un tipo de cambio real
competitivo. La expansion del déficit publico y la expansion de politica monetaria
presionan el déficit en cuenta corriente, y con ello ejercen presion sobre el tipo de
cambio nominal y éste Gltimo sobre los precios. De esta manera, en aras de conservar
la estabilidad de precios las politicas fiscal y monetaria no se utilizan para reactivar
la actividad economica. Los efectos de la crisis mundial sobre la economia mexicana
han sido mucho mas intensos que los registrados en otros paises latinoamericanos y
que en la mayor parte del mundo. Bajo el régimen actual la recuperacion de nuestra
economia, mas que cualquier otra etapa de su historia, y mucho mas que la mayor
parte de los paises en América Latina, depende exclusivamente de la recuperacion
economica de EUA. Sin embargo cabe preguntarse, aun cuando si esta recuperacion
se diera pronto, lo que significa para México crecer a tasas similares a las de EUA,
esto no es tampoco garantia en el largo plazo de desarrollo econémico para México,
dado que para paises en desarrollo como el nuestro, éste requiere una tasa de creci-
miento mucho mas acelerada que la que permite la vinculacion actual con los EUA.
El trabajo pretende contribuir al debate sobre estos temas.

2. Trabajos relacionados

Algunos estudios han encontrado grandes y significativos incrementos en la sincro-
nizacion “del PIB mexicano con el ciclo econémico en los EUA desde el TLCAN”
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(Chiquiar y Ramos Francia, 2004; Lederman et al., 2005: 91-92; Mejia Reyes et
al., 2006).

Garcés (2006), en un ejercicio econométrico, investiga cual ha sido el
efecto de la integracion econémica con EUA sobre el PIB mexicano durante el pe-
riodo 1980-2005. El andlisis se basa en la estimacion de relaciones de equilibrio de
largo plazo, y los respectivos procesos de ajuste para el PIB mexicano con el indice
de la produccion industrial de EUA y el tipo de cambio real bilateral. Encuentra
que el impacto de la primera de estas variables, sobre el PIB, es cercano a uno, lo
que indica que la tendencia de ambas economias durante el periodo 1980-2005 fue
similar. El efecto del tipo de cambio real (definido como tcr = eP*/P)* es positivo
sobre la balanza comercial, pero negativo sobre el resto de la economia.* La esti-
macion de Garcés, con datos trimestrales para el periodo 1980-2000, establece que
el PIB mexicano, en el largo plazo, crecera 0.79% por cada punto que el indice de
produccion industrial se incremente; y que el PIB mexicano decrecera 0.27% por
cada punto de depreciacion del tipo de cambio real. Al respecto el autor sefiala:

Este articulo muestra que el PIB tiene relaciones de cointegracion con el indice de la pro-
duccién industrial de Estados Unidos y el tipo de cambio real. Los resultados implican
un elevado grado de integracion entre las dos economias que se gesté desde principios
de la década de 1980 y que no existia previamente. También dan una perspectiva nueva
al conocido problema empirico del impacto del tipo de cambio real sobre la actividad
econdmica de un pais en desarrollo: a pesar del fuerte efecto positivo de una devaluacion
sobre la balanza comercial, el conjunto de la economia no responde de la misma manera.
La deteccion de este efecto no es nueva en la literatura, pero su presencia en una relacion
de largo plazo, si (Garces, 2006: 28-29).

Mas adelante el autor hace el mismo ejercicio con los componentes del
PIB mexicano (formacién bruta de capital fijo, consumo del gobierno, consumo
privado, exportaciones totales e importaciones totales), también para el periodo
1980-2000 y muestra que todos ellos dependen del mismo conjunto de variables
que el PIB mexicano, esto es, del PIB de EUA y del tipo de cambio real. El autor
sefiala que en casi todos los componentes del PIB, el efecto del tipo de cambio real
es negativo, con la excepcion de las exportaciones donde el signo es positivo. Esto
quiere decir que una depreciacion real mejora la balanza comercial, pero “debido

3 e tipo de cambio nominal, pesos por dolar; P*: indice de precios al consumidor de EUA; y P indice de precios
al consumidor en México.

4 Este mismo es reportado por Kamin y Rogers (2000). Otros trabajos basados en el corto plazo encuentran
resultados diferentes, véase Blecker (2008).
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a la respuesta de los otros componentes”, el efecto total es contraccionista. Lo sor-
prendente de estos resultados es que los movimientos del PIB mexicano se explican
casi totalmente, por movimientos en la actividad industrial en EUA y por el tipo de
cambio real. Otro hecho sorprendente es que el PIB mexicano no se ve afectado por
la inversion (efecto multiplicador), ni la inversion por lo que pasa en el PIB (efecto
acelerador). De acuerdo con estos resultados el PIB mexicano y sus componentes
dependen tnicamente de lo que suceda con la actividad industrial en EUA y el tipo
de cambio real. No existen posibilidades de acelerar el ritmo de crecimiento con
politicas propias, sino que dependemos de lo que suceda con estas dos variables,
especialmente con la actividad industrial de EUA.

Blecker (2008) realiza un analisis de corto plazo de los efectos de los
choques externos sobre el crecimiento econdmico de México. Estima los efectos
de las restricciones externas sobre el crecimiento en México para el periodo 1979-
2006, y revela como la importancia de estas restricciones han cambiado desde la
liberacion comercial de los afios 80 y la formacion del TLCAN en 1994. Para este
autor los choques de flujos financieros, precios del petrdleo, el crecimiento de los
EUA y el tipo de cambio real, por si solos, explican la mayor parte de las fluctua-
ciones en la tasa de crecimiento anual desde 1979 (con rompimientos estructurales
en algunos de estos efectos debidos a la liberacion comercial y al TLCAN). Notese
que en este estudio no se menciona la inversion privada ni piblica como motor de
crecimiento. En su trabajo la inversion depende del crecimiento del PIB “efecto
acelerador”, pero no encuentra evidencia de que el efecto reciproco de la inversion
sobre el PIB sea significativo.

En otras palabras, la causalidad en la macroeconomia mexicana parece que va de los
choques externos al crecimiento y a la inversion, sin una retroalimentacion significa-
tiva (efecto multiplicador) de la inversion sobre el crecimiento en el corto plazo. Esto
sugiere una economia que, después de dos décadas de esfuerzos en reformas orientadas
hacia el mercado, permanece altamente dependiente en fuerzas externas como motoras
de su expansion y altamente vulnerables a estos choques externos adversos (Blecker,
2008: 23).5

Los resultados de Blecker son compatibles con el analisis de largo plazo
de Garcés, en el sentido de que la inversion (asi como los demas componentes del
PIB), depende de las mismas variables que el PIB. Esto es, el crecimiento del PIB
mexicano depende en ultima instancia, de la actividad econdomica en EUA y del

3 Traduccion del autor.
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tipo de cambio real. Ambos trabajos concuerdan en que las posibilidades de cre-
cimiento de la economia mexicana, en los ltimos afios, estan determinadas por el
crecimiento de la economia de los EUA. Uno analiza la relacion de largo plazo para
el periodo 1980-2005; y el otro la relacion de corto plazo para el periodo 1979-2006,
sin embargo para ambos autores el principal motor de crecimiento de la economia
mexicana es la economia de EUA.

Galindo y Ross (2008) identifican un sesgo hacia la apreciacion del peso
en la operacion de la economia monetaria, desde la recuperacion de la crisis del
peso. Encuentran que entre 1995 y 2004 el Banco de México sigui6 una politica
asimétrica, en la cual, usualmente apretaba la politica monetaria cuando el peso
se depreciaba, pero no la aflojaban cuando el tipo de cambio se apreciaba. Segiin
estos autores, esto llevo a un sesgo a favor de un tipo de cambio sobrevaluado que
acarre6 efectos contraccionistas en el PIB. Consecuentemente, este trabajo también
apoya que la subvaluacion del tipo de cambio real (la depreciacion nominal) esta
asociada a disminucion de la actividad economica.

3. Datos utilizados y sus caracteristicas

En nuestras estimaciones de la relacion de largo plazo entre las economias de México
y EUA utilizaremos el PIB de este ultimo, en lugar del indice de produccion industrial.
Las razones son varias. La primera es que el PIB de los EUA nos da un mejor ajuste
que el de la produccion manufacturera. La segunda es que la participacion de las
manufacturas en el PIB de los EUA muestra una tendencia decreciente, pasando de
20.1% en 1980, a 15.81% en 1994, cuando se inicia el TLCAN, y llega a s6lo 11.7%
en 2008 (véase Grafica 1). Por lo cual si fuera éste nuestro tnico o principal vinculo
con la economia de EUA, mostraria una tendencia decreciente.® Esto se daria aun
suponiendo, que no es el caso, que la participacion de las exportaciones mexicanas
de manufacturas en las importaciones totales de EUA de esos bienes se mantiene
constante. La realidad es que esa participacion es decreciente, por lo que el vinculo
es todavia menor que el que implica la Grafica 4.

® Las exportaciones manufactureras mexicanas son complementarias a las actividades manufactureras en
EUA. Esta complementariedad se da por una relacion de comercio intraempresarial entre ambos paises, dentro
de un proceso de fragmentacion de los procesos productivos en el que estan involucrados de igual forma los
dos paises.
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Grifica 1
Participacion de las manufacturas en el PIB de EUA
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Fuente: Elaboracion propia.

La tercera razon es que las exportaciones netas manufactureras de México
son mas reducidas de lo que generalmente se cree, por lo cual el impacto de las
exportaciones manufactureras sobre el PIB mexicano es reducido. Lo que hace to-
davia mas dudoso que éste sea nuestro principal vinculo econdomico con los EUA.
Las exportaciones brutas mexicanas no reflejan su verdadero valor en la demanda
agregada nacional. Esto es particularmente agudo en el caso de las exportaciones
realizadas bajo el régimen de la maquila, y de los otros programas de importacion
temporal para las exportaciones. Asi por ejemplo, en 2005, las exportaciones brutas
de maquila representaron 12.7% del PIB, una cifra importante, es cierto; sin embar-
g0, al sustraer de las exportaciones brutas el valor de las importaciones de partes y
componentes, las exportaciones netas de maquila (exportaciones brutas menos las
importaciones necesarias para producirlas), ese 12.7 % se reduce a un mero 2.9% del
PIB, es decir cuatro y media veces menos. Esto es, la actividad maquiladora aporta
menos de 3.0% al valor agregado nacional (véase tltima columna del Cuadro 2).

Con las exportaciones netas, mas realistas que la de las exportaciones to-
tales de bienes ensamblados, es facil entender el bajo impacto de las exportaciones
y de la actividad maquiladora sobre el resto de la economia. Las manufactureras
denominadas ‘“no maquila”, se atienen a diversos programas de importaciones
temporales de insumos para la exportacion, similares al de la maquila. Por ello se
ha considerado que 85% de las exportaciones totales de manufacturas se cobija,
por uno u otro, de este tipo de programas y contienen un alto grado de contenido
importado (Capdeville, 2005). Las ventas externas de las manufacturas denomina-
das “no maquila”, representaron en el ano 2005 alrededor de 10.1% del pIB. Como
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también tienen un alto ingrediente de ensamblaje, su contribucion al PIB debe ser
similar a la maquila. Desgraciadamente, resulta dificil calcular las exportaciones
netas para este tipo de exportaciones, no obstante se podria sugerir que bajarla de
10.1 a 5% del PIB, no es una aproximacion descabellada, pero si generosa, ya que
seria atribuir a estas exportaciones una contribucion neta al PIB de 50% que la de la
magquila. Si este supuesto fuese razonable, se puede asumir que la contribucion de
las exportaciones manufactureras totales al PIB nacional es menor a 8%, cifra muy
inferior a la de las exportaciones manufactureras brutas totales que ronda 23%. En
este panorama y considerando las exportaciones netas, resulta que las petroleras no
son tan insignificantes como se suele sugerir. En efecto, para 2006 las exportacio-
nes petroleras representaron 5.1% del PIB, como dicha actividad estd basada en un
recurso natural, su contribucion al valor agregado nacional es aproximadamente la
misma: 5.1%. Es decir, el impacto de las exportaciones petroleras sobre la actividad
econdmica es casi el doble que el de las manufacturas maquiladoras. Otros factores
importantes que relacionan las economias de México y las de EUA son: las remesas,
éstas representaron 3.1% del PIB en 2006; el turismo receptivo representd 1.6% en
ese ano; y las exportaciones agropecuarias 0.9%. De esta manera el vinculo de las
dos economias es mds fuerte que la sola relacion con el sector manufacturero, las
exportaciones netas manufactureras, son inferiores a la combinacion de las con-
tribuciones al PIB de las otras relaciones econdomicas con los EUA. Por tal motivo
utilizamos el PIB de EUA, en lugar del indice de produccion industrial, para explicar
la relacion de largo plazo, el PIB mexicano, con la economia estadounidense.

Los datos utilizados son las series anuales del PIB de los EUA (PIB*), asi
como del mexicano (PIB) para el periodo 1950-2008. Los datos aparecen en millo-
nes de dolares “Geary-Khamis” de 1990. La fuente es Total Economy Database del
Groningen Growth and Development Centre, The Conference Board, junio 2009.”
Para el periodo 1988-2008 se utilizan series trimestrales desestacionalizadas de las
mismas variables. Con el fin de obtener cifras trimestrales del PIB de EUA y Méxi-
co, y guardar coherencia con las series anuales descritas en el parrafo anterior, se
calcularon las cifras a partir de los datos anuales, utilizando los indices trimestrales
desestacionalizados a partir de informacion del US Bureau Economic Analysis, y
los Indicadores Economicos de Coyuntura disponibles del Instituto Nacional de
Estadistica, Geografia e Informatica (INEGT). Esto es, contamos con series anuales
del PIB de EUA y México para el periodo 1950-2008, y datos trimestrales desesta-
cionalizados para las mismas variables para 1988-2008. También utilizamos el tipo
de cambio real (7CR) como variable explicativa del PIB nacional, para construirlo

7 (http://www.ggdc.net).
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obtuvimos datos del tipo de cambio nominal expresado como pesos por dolar (e)
y los indices de precios al consumidor de México (P) y de EUA (P*).% El tipo de
cambio real quedd definido como: TCR = eP*/P.

Los resultados de las pruebas de raices unitarias para datos trimestrales,
para el periodo 1980-2008 del PIB de México y de EUA, asi como del tipo de cambio
real, usando la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF, por sus siglas en inglés),
indican que todas las variables tienen el mismo nivel de integracion, todas son /(1).’
En el Cuadro 4 aparecen los resultados de las pruebas.

Cuadro 4
Pruebas de raiz unitaria ADF, 1988-2008
(datos trimestrales)

Variable Niveles Diferencias

Rezagos  Especificacion®  Estadistico Rezagos Especificacion Estadistico
PIB 5 T, 1 -2.87 4 I -3.81*
PIB* 2 T, 1 -1.82 1 I -4.35%
TCR 0 | -2.16 0 N -10.59*

# Especificacion final. T, I y N indican la presencia de tendencia, intercepto y nada, respectivamente.
*Significativo al menos a 5%.

En el Cuadro 5 aparecen los resultados de la ADF para el periodo 1950-
2008 con datos anuales para las mismas variables. Estos resultados indican también
que las variables poseen el mismo nivel de integracion, todas son 7(1).°

Cuadro 5
Pruebas de raiz unitaria ADF, 1950-2008
(datos anuales)

Variable Niveles Diferencias

Rezagos  Especificacion®  Estadistico Rezagos  Especificacion  Estadistico
PIB 0 T, I -1.63 0 I -5.83*
PIB* 1 T, 1 -1.00 0 | -4.41%*
TCR 2 T, 1 -2.59 1 N -7.33%

 Especificacion final. T, I y N indican la presencia de tendencia, intercepto y nada, respectivamente.
*Significativo al menos a 5%.

8 Para el tipo de cambio nominal y el indice de precios al consumidor mexicano, la fuente es Banco de México

(http://www.banxico.org.mx). Para el indice de precios al consumidor de EUA la fuente es Federal Reserve Bank
of St. Louis, Economic Data-FRED® (http://research.stlouisfed.org).

% Las pruebas Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) arrojan resultados similares
para las tres variables.

10 Las PP y KPSS arrojan resultados similares para las tres variables.
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En la mayor parte de los casos los resultados son los mismos si se cambia
la especificacion de la prueba de manera razonable. Sin embargo, ya que parte de
este trabajo es el planteamiento de un cambio estructural, debemos estar totalmente
seguros que en las series anuales analizadas exista no estacionariedad, que sean /[ 1],
y que ¢ésta se deba a la existencia de raiz unitaria y no a la existencia de quiebres
estructurales en las series. Para tal fin efectuamos la prueba de Zivot y Andrews
(zA) (1992) para las series anuales PIB, PIB*y TCR.

Perron (1989) sostuvo que los tradicionales test de raiz unitaria (Dickey-
Fuller, ADF y PP) tenian poco poder para diferenciar una trayectoria de raiz unitaria de
una estacionaria, al suceder cambio estructural. En consecuencia, como estas pruebas
se encontraban sesgadas hacia el no rechazo de la hipotesis nula de raiz unitaria, a
menudo se rechazaba incorrectamente la hipdtesis alternativa de estacionariedad.
Perron encontro, por ejemplo, que las series de agregados macroecondmicos y
financieros utilizados por Nelson y Plosser (1982) eran en su mayoria estaciona-
rias con cambio estructural, en oposicion a lo que los citados autores sefialaban.
Siguiendo esta linea, Zivot y Andrews (1992) elaboraron una prueba en la cual la
fecha de el punto de quiebre es determinada endégenamente (véase Trujillo, 2004).
Para realizar la prueba de Zivot y Andrews se plantean tres modelos: el A permite
un cambio exogeno en el nivel de las series, el B permite un cambio exdgeno en la
tasa de crecimiento de la serie y el C permite ambos cambios. La hipotesis nula es:
Ve=u+y. + €&, esto es, la existencia de raiz unitaria. Las regresiones que se usan
para probar la existencia de raiz unitaria en cada modelo son, respectivamente:

k
Vi :ﬂA+9ADUt()\') +ﬂAt+aAytfl+Ej:IC;1Aytfj+8t (1)
B, pB, . B B kB
yi=u Bl DTG+l y Y, ey, e, @)
k
y,=ﬂC+HCDU,(A)+ﬁct+yCDU,(A)+acy,,1+2j:1cfAyt, e, 3)

Donde:
Yy = variable de interés expresada en niveles.
1 = constante.
DU(A) = variable dicotomica que toma el valor 1 a partir del afio cuando se
cree que ocurrid el cambio estructural y 0 en los afios anteriores.
t = tiempo.
V.1 = rezago de la variable en cuestion.
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DTy(A) = variable dicotomica que toma el valorde t— T Asi¢t>T Ay 0en
caso contrario.
&, = término de error.

El término Z c; Ayt ; es la suma del cambio en la variable de inte-
rés parat—j,..., k;los k1 regresores de este término se agregan para eliminar la
posible dependen01a en la distribucion limite usada en las pruebas estadisticas,
causada por la dependencia temporal de las perturbaciones. En nuestro caso se
corrieron 41 regresiones para cada modelo y para cada variable (PIB, PIB* y
TCR), una para cada uno de los afios comprendidos entre 1958 y 1999, esto es,
los afos donde pudo darse el cambio estructural. En cada regresion se cambiaron
las variables DU(A) y DT(A) para que reflejaran los posibles cambios en cada
uno de esos 41 afios. La variable A indica el afio donde se pudo dar el cambio
como proporcion del total de los datos. Por ejemplo, la A del afio 1982 es 0.56
(33/59), ya que se tienen 59 observaciones y 1982 es la numero 33. De acuerdo
con Zivot y Andrews (1992), la prueba consiste en comparar el valor absoluto
del estadistico ¢ de la variable y, | (Ilamado 74()\)) de las 41 regresiones. El afo
representado por la regresion que tenga el menor absoluto del estadistico ¢ sera
el mes en el que ocurri6 el cambio estructural. Zivot y Andrews lo expresan de
la siguiente manera:

L [}L inf] 1 elsza(i)

Esto ocurre asi porque se busca rechazar la hipdtesis nula: o=1 y valores
mas pequefios del estadistico z,(A) conducen al rechazo de la hipotesis. La varia-
ble k representa el numero de regresores extra que se incluyen en las regresiones.
Para determinar su valor se utiliza una prueba de significancia de los coeficientes
estimados ¢; tal como lo hacen Zivot y Andrews.

Sobre la aplicacion de la zA,'! tenemos las series PIB, PIB*y TCR cuyas
graficas expresadas en logaritmo se muestran a continuacion:

1 Para estas pruebas se utilizo la rutina desarrollada por Trujillo (2004).



182  Romero
Grafica 2
PIB, PIB*y TCR
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A simple vista no es posible afirmar que las series presenten quiebres, no
obstante para estar seguros realizamos la ZA para cada una de ellas. Dado que nuestras
series tiene 58 observaciones cada una, generamos 41 variables dicotdmicas para
quiebre en media (desde DUM9 hasta DUMS50) y otras 41 para quiebre en tendencia
(desde DUT9 hasta DUT49). Al realizar la prueba para cada una de las tres variables
obtenemos lo siguientes resultados que se resumen en la Grafica 3:
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Lalinea FT muestra el resultado de la prueba F aplicado secuencialmente,
para posibles quiebres en tendencia, la linea FM, muestra la misma prueba pero para
posibles quiebres en media, la linea F es la prueba F, para ambos casos. En la serie
PIB, es la linea FT la que alcanza valores més altos, por lo que podemos concluir
que existe evidencia de un posible quiebre en tendencia, o dicho de otra forma,
si existe quiebre en la serie (y no raiz unitaria), este seria quiebre en tendencia y
estaria alrededor de la observacion 16 (1965). Para la serie del PIB* observamos
una situacion similar a la serie mexicana pero ubicada en la observacion 34 (1983).
Finalmente para la serie TCR encontramos que es la linea FM la que alcanza valo-
res mas altos, por lo que podemos decir que existe evidencia de un posible quiebre
en media, o dicho de otra forma, si existe quiebre en la serie (y no raiz unitaria),
este seria quiebre en media, y estaria alrededor de la observacion 23 (1972). En la
Grafica 4 vemos la representacion de la ZA para quiebre en media, notamos que la
linea asociada al resultado de la prueba aplicada secuencialmente en los tres paneles,
nunca cruza el valor critico. Esto nos indica que no encontramos en ninguna de las
tres variables quiebre en media.

,
Grafica 4
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Enla Grafica 5 vemos la representacion de la ZA para quiebre en tendencia,
notamos que la linea asociada con el resultado de la prueba aplicada secuencialmente
en los tres paneles, nunca cruza el valor critico. Esto nos indica que no encontramos
en ninguna de las tres variables quiebre en tendencia.
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P
Grafica S
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Finalmente en la Grafica 6 vemos la representacion de la zZA para quiebre
tanto en media como en tendencia, notamos que la linea asociada al resultado de la
prueba aplicada secuencialmente en los tres paneles, nunca cruza el valor critico.
Esto nos indica que no encontramos en ninguna de las tres variables quiebre en
media o tendencia.
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Por lo tanto, el comportamiento erratico de la serie se debe a la presencia
de raiz unitaria y no a un cambio estructural, como lo muestran adecuadamente las
pruebas Dickey Fuller, ADF, etc.



Evolucion de la relacion de largo plazo entre las economias de México... 185

4. Relacion entre las series del PIB de México y EUA

Como primera aproximacion a la relacion entre el PIB de México y EUA, y con
fines ilustrativos mas que formales, aplicamos el concepto de cointegracion a las
variables PIB y PIB*y nos preguntamos si estas series estan cointegradas. El punto
de partida es la ecuacion (4).

PIB,= B PIB; + &1 4)

Dejemos que PIB,= E(PIB,) y PIB ;= E(PIB’) para todo ¢. Si dos procesos
se mueven juntos en el largo plazo, estas series convergen a los siguientes valores
de equilibrio:

PIB = - PIB* (%)

Lo que implica que B = PIB/PIB*, esto es, si estas series estan cointe-
gradas el cociente entre el PIB de México y el de EUA se iguala a una constante, la
constante es el parametro de cointegracion B. En la Grafica 7 mostramos la relacion
observada de PIB/PIB*, de 1950 a 1982, el cociente entre estas dos variables no
es constante (es creciente), lo que pareciera indicar que durante este periodo las
dos series no estan cointegradas. Esto es, parece ser que estas dos series no tienen
tendencias comunes durante este periodo, el crecimiento de la economia mexicana
es considerablemente mayor al de la economia estadounidense, lo que se refleja
en la reduccion de la brecha. En 1950 la economia mexicana representaba 4.1%
de la economia de EUA y llega a un punto méaximo historico de 11% en 1982. Es
decir, durante este periodo pareciera no existir un parametro de cointegracion entre
estas dos economias. Tampoco pareciera que las dos series estuvieron cointegra-
das durante 1983-1988, ya que debido la crisis de deuda y al ajuste estructural,
la economia mexicana crecido menos rapido que la economia de EUA y la brecha
aumento, llegando a un punto minimo en el valor del cociente de 8.6% en 1988.
Finalmente durante el periodo 1988-2008, una vez que las reformas estructura-
les y la crisis de deuda tuvieron sus efectos, la economia mexicana se estabilizo
y comenzo a crecer, en promedio, al mismo ritmo que lo hizo la economia de
EUA. Esto dio como resultado que el cociente del PIB de estas dos economias
se estabilizara en un nivel de alrededor de 8.9% (B=8.9%). Lo que significa que
durante este periodo pareciera que las dos economias se encontraban cointegradas
y enfrentaban tendencias comunes. Tendencia para el caso mexicano obviamente
menor que durante 1950-1982.
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Grafica 7
B = PIB/PIB*
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Fuente: Total Economy Database (http://www.conference-board.org/economics).

5. Relacion entre el tipo de cambio real y el PIB mexicano

En la Grafica 8 mostramos el PIB mexicano y su tendencia para el periodo 1950-
2008.

Grifica 8
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2 Tendencia: PIB=a+b tiempo.
Fuente: Elaboracion propia.

Luego, en la Grafica 9 mostramos con datos anuales para el periodo 1950-
2008, la desviacion del PIB de su tendencia junto con los valores correspondientes
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del inverso del tipo de cambio real.'?

estas dos variables.

Aqui se observa una cierta correlacion entre

Grafica 9
Desviacion del PIB de su tendencia y TCRI, 1950-2008
(datos anuales)
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Posteriormente nos concentramos en el periodo 1980-2008 con datos trimestra-
les y observamos claramente correlacion entre estas dos variables (véase Grafica 10).

Grifica 10
Desviacion del PIB de su tendencia y TCRI, 1980-2008
(datos trimestrales)
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12 En las graficas utilizamos el inverso del TCR (TCRI) para facilitar la interpretacién. Con dicho inverso, entre
mayores sean los valores de esta variable mayor sera la sobrevaluacion del peso y viceversa.
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Efectivamente, si tomamos las desviaciones del PIB con respecto a su
tendencia, observamos que estas oscilaciones, en las ultimas décadas, estan corre-
lacionadas de forma positiva con la sobrevaluacion del tipo de cambio real. Esto
significa movimientos del PIB, por arriba de su tendencia que coinciden con una
sobrevaluacion del tipo de cambio real, y los movimientos del PIB, por debajo de su
tendencia, estan asociados con periodos de subvaluacion del tipo de cambio real. Si
observamos la Grafica 8 encontramos que la devaluacion de 1976 esta acompanada
por una recesion, el periodo de sobrevaluacion del peso durante el auge petrolero
de 1976-1982, coincide con valores del PIB por arriba de su tendencia. Después,
las devaluaciones sucesivas, como consecuencia de la crisis de deuda, con valores
del PIB por debajo de su tendencia. Mas tarde, la sobrevaluacion de 1988-1994 con
una recuperacion del PIB, la devaluacion de 1994 con la caida del PIB y a partir de
1995, la sobrevaluacion del tipo de cambio real (apoyada por las remesas de los
trabajadores Mexicanos en EUA y los altos precios del petroleo) esta asociada con
una recuperacion del PIB por arriba de su tendencia. Al hacer una simple correlacion
entre las desviaciones de éste con el inverso del tipo de cambio real para el periodo
1960-2008, encontramos una correlacion positiva entre estas dos variables (véase
Grafica 11).1°

Grafica 11
Valores estandarizados de desviaciones del PIB de su tendencia y del TCRI,
1950-2008
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Des-PIB=C+0.70 TCRI; R*>=0.59; estadistico /= 8.17. El coeficiente estandarizado de 0.7 significa
que 1% de cambio en la desviacion estandar del TCRI produce un cambio de 0.7% de cambio en la
desviacion estandar de la Des-PIB (las variables estandarizadas se definen como: x* = (x —x)/S,, donde
x es una serie, X es la media y S, es la desviacion estandar de esa serie).

13 El signo encontrado en esta correlacion para México es contrario al encontrado en la mayoria de los paises
en desarrollo (véase Rodrick, 2008).
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6. Estimacion de la relaciones de largo plazo entre PIB, PIB*y TCR:
1988-2008

El paso siguiente es estimar la relacion de largo plazo del PIB mexicano con el de
EUA. Como vimos en la introduccion y en la revision de trabajos anteriores, las
variables que determinan el crecimiento de la economia mexicana son Gnicamente
dos, el crecimiento del PIB de los EUA (PIB*)y el comportamiento del tipo de cambio
real (TCR). La ecuacion de regresion propuesta es LPIB, = o.+ B1LPIB; + B,LTCR,
+ &, Esta regresion se realizo para el periodo 1988-2008 con datos trimestrales.'*
En la estimacion utilizamos una variable dicotdomica D/ para lograr normalidad de
los residuos (D1: 1994-Q4, devaluacion de diciembre de 1994). Los resultados de
esta regresion son los siguientes:

LPIB,=c +0.942 LPIB: —0.174LTCR, (6)
(39.34) (-5.67)

Donde:
R’=0.97; R*-ajustada=0.97; DW=2.18.
numero de observaciones incluidas=85.
las cifras entre paréntesis son los estadisticos .

Esta relacion establece que el PIB mexicano, en el largo plazo, crece 0.94%
(con un error estandar de 0.024), por cada punto porcentual se incrementa el PIB de
los EUA. El PIB mexicano decrece 0.17% (con un error estandar de 0.031) por cada
punto porcentual de depreciacion del tipo de cambio real. La prueba Jarque-Bera
(JB) para la normalidad de los residuos arroja los siguientes resultados: J1B=0.21, con
probabilidad de 0.90; por lo que se concluye que no se puede rechazar la hipotesis
de que los residuos siguen una distribucion normal. Los residuos de esta regresion
son estacionarios como se confirma al utilizar la ADF o la PP. La prueba de raiz
unitaria ADF con cuatro rezagos, sin pendiente ni intercepto, reporta un valor del
estadistico -2.21, el cual resulta significativo al menos a 5%. De la misma manera
la prueba PP con cuatro rezagos, sin pendiente ni intercepto, reporta un estadistico
10.17 el cual resulta significativo al menos a 5%. Esto es, las variables PIB, PIB*
y TCR se encuentran cointegradas y existe una relacion de largo plazo entre ellas.
La estimacién anterior se confirma al realizarla por el método de maxima verosi-
militud de Johansen:

14 Se incluye también el primer trimestre de 2009.



190  Romero

Muestra 1983Q1 2009Q1

Observaciones: 85

Tendencia: constante, sin tendencia deterministica
Modelo: ii

Series: LPIB, LPIB* y LTCR, D1

Intervalo de rezago en primeras diferencias: 1 a 8

Eigenvalor Traza Valor critico* Maximo Eigenvalor Valor critico*

0.41 79.19 54.08 44.27 28.59

* Nivel de significancia 5%.

Los coeficientes del vector de cointegracion normalizados son los siguien-
tes (error estandar entre paréntesis):

LPIB  LPIB*  LTCRT
1.0000 -0.986 0.235
(0.041)  (0.050)

Los resultados obtenidos por ambos métodos son similares, los dos se
encuentran dentro de los margenes proporcionados por los errores estandar. Al ob-
servar la Gréfica 7 es evidente la existencia de un cambio estructural en la economia
mexicana después de 1982. A partir de 1983 se abandono la estrategia de desarrollo
dirigida por el Estado y se adopté una nueva de liberalismo econémico.'” El siguiente
paso es probar si la estructura existente durante el periodo 1988-2008 es igual a
la que prevalecié durante 1950-2008, y si esto no es asi, mostrar la existencia de
un quiebre estructural y su ubicacion en el tiempo. Una dificultad para hacer este
analisis, radica en que no existen datos trimestrales del PIB mexicano para afios
anteriores a 1980, por lo cual las pruebas de estabilidad o de cambio estructural se
haran con datos anuales.

7. Pruebas de persistencia

A continuacion, procedemos a detectar si hubo cambio estructural caracterizado por
un cambio en la persistencia. En particular estamos interesados en un proceso que
cambia de no estacionario a otro que si lo es. Nuestro enfoque esta basado en pruebas
apoyadas en los residuos para estacionariedad, especificamente aplicamos el método
desarrollado por Jae-Uoung Kim (1999). El método consiste en tres formas diferentes
de manejar el problema de la fecha del quiebre cuando ésta es desconocida. Primero,

15 Véase nota al pie 1.
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la prueba del “méximo de la prueba Chow”, considerada en Davies (1977), Hawkins
(1987), Kim y Siegmund (1989) y Andrews (1993). Segundo, “el promedio de los
resultados de las pruebas” desarrollado por Hansen (1991) y tercero, la “prueba del
promedio exponencial” desarrollada por Andrews y Ploberger (1994). La hipotesis
nula Hy es que e; mantiene estacionariedad o persistencia constante a lo largo del
periodo muestral. La hipotesis alternativa H; es que e; mantiene un proceso de mas
alta persistencia tal como raiz unitaria hasta cierto momento, después del cual se
convierte en estacionario o de persistencia constante. Esto es:

Hy:e=ryg+z Vi=1,...,T

Donde:
rp = €s constante.
z,= variable estacionaria que satisface las condiciones de regularidad.'®

La hipotesis alternativa es que e, es un proceso de relativa alta persis-
tencia (tal como raiz unitaria) hasta t = [t7] para T € (0,1), donde [77] es la parte
integra de 77, pero después de [77] se convierte en un proceso de baja persistencia
(estacionario).

" :{et =ntz, t=1,..,[1T]
1

e,=rytz,, t= [‘CT],...,T

Donde:
Z;0 = €S un proceso estacionario que satisface las condiciones de regularidad.
z,1 = es un proceso de mayor persistencia que z.
ro, 1 = son constantes.

A continuacion aplicamos este método a la relaciones de largo plazo entre
el PIB mexicano, el de EUA y el tipo de cambio real, establecida en la seccion 6.
Especificamente, estimamos LPIB; = o+ [ LPIB, + B> - LTCR, + €, para 1950-
2008, y estudiamos si estas series estan cointegradas durante todo el periodo. Para
que esto ocurra, la serie de los residuos e, debera ser estacionaria. Otra forma de ver
dicho problema es plantear la relacién como: LPIB; — ¢, + [3’1 - LPIB; + [§2 - LTCR,
= ¢;, donde ¢; = r + z,. Para no rechazar la hipétesis de que la misma estructura que

16 Estas condiciones permiten derivar el comportamiento limite de procesos estocasticos para series de tiempo
débilmente dependientes (véase Kim, 1999: 99).
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encontramos durante 1988-2008 se mantiene entre 1950-2008, ¢, debe mantener el
mismo proceso estacionario a lo largo del periodo (baja persistencia). Lo que sigue
es probar si ocurre un cambio en e, 0 sea, si cambia de un proceso estacionario a
otro; si ello ocurre estimamos también la fecha del cambio. En caso de suceder ese
cambio, podemos concluir que la estructura de la relacion entre el PIB mexicano y las
demas variables se altera después de cierto afio. El periodo de estimacion es de 1950
a 2008. Los resultados de las pruebas se muestran en la Grafica 12 y en el cuadro
complementario. Para las tres pruebas de maximo de Chow, Exponencial-Chow y
promedio-Chow, la hip6tesis nula de no cambio estructural es rechazada al nivel de
1%. El maximo valor del estadistico dentro de las 47 fechas probadas fue en 1984
y éste es el punto mas probable de rompimiento. De estos resultados se desprende
que existe un punto de quiebre en 1984, el cual se da un poco después de iniciadas
formalmente las reformas estructurales en diciembre de 1982.

Grifica 12
Estadisticas del cambio estructural para la convergencia, 1900-2008
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Hipotesis nula: no hay rompimientos con datos recortados
Regresor variante: PIB* y TCR
Muestra: 1950-2008
Muestra utilizada en la prueba: 1956-2002
Numero de rompimientos comparados: 47
Estadistico F Valor Probabilidades
Maximo (1984) 161.8746 0.0000
Exponencial 77.10322 1.0000
Promedio 65.08514 0.0000

Nota: probabilidades calculadas usando el método Hansen (1997).
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8. Estimacion de la relacion de largo plazo entre el PIB mexicano, el de EUA
y el tipo de cambio real, 1950-1982

Como ejercicio adicional estimamos la ecuacion de regresion para el periodo 1950-
1982 (periodo de la estrategia de crecimiento liderada por el Estado), utilizando la
estructura existente durante el periodo1988-2008. Obviamente la estructura existente
durante el periodo 1950-1982 no es la misma que la que hoy existe, sin embargo
vale la pena realizar el ejercicio para observar los resultados de la regresion, que
son los siguientes:!”

LPIB,= ¢+1.565 - LPIB, —0.31LTCR,
(60.05) (-6.21) (6)

Donde:
R’=0.99; R’-ajustada=0.99.
DW=1.56."8
numero de observaciones incluidas=33.

Las cifras en paréntesis son los estadisticos ¢. Esta relacion establece que
para el periodo 1950-1982, el PIB mexicano en el largo plazo crecia 1.56% (con un
error estandar de 0.026) por cada punto que el PIB de EUA se incrementaba. Por otra
parte, el primero decrecia 0.23% (con un error estandar de 0.037) por cada punto de
depreciacion del tipo de cambio real. La JB para la normalidad de los residuos arroja
los siguientes resultados: 1B=0.37 con probabilidad 0.83. La prueba de raiz unitaria
ADF, a los residuos con 0 rezagos y sin pendiente ni intercepto, reporta un valor del
estadistico -4.40, el cual resulta significativo al menos a 5%. Esta estimacion también
se confirma al realizarla por el método de maxima verosimilitud de Johansen:

Muestra 1953 1982

Observaciones: 30

Tendencia: Tendencia lineal deterministica
Modelo: iii

Series: LPIB, LPIB*, LTCR, D1y D2

Intervalo de rezago en primeras diferencias: 1 a 3.

Eigenvalor Traza Valor critico* Maximo Eigenvalor Valor critico*

0.81 64.94 35.19 50.57 22.30

* Nivel de significancia 5%.

17 Se incluyen dos variables dicotomicas para lograr normalidad D1: 1951-1953 y D2: 1982.
18 Prueba concluyente a 1% y no concluyente a 5%.
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Los coeficientes del vector de cointegracion normalizados son los siguien-
tes (errores estandar en paréntesis):

LPIB  LPIB* LTCR
1.0000 —1.546 0.184
(0.027)  (0.056)

Los resultados obtenidos por ambos métodos son similares, ambos se
encuentran dentro de los margenes proporcionados por los errores estandar. De
esta regresion destacan dos cosas importantes: primera, durante este periodo el
crecimiento del PIB mexicano fue en promedio 50% mas alto que el crecimiento del
PIB de los EUA; y segunda, que la relacion con el tipo de cambio real también fue
positiva y con un coeficiente con un valor superior al registrado durante el periodo
1988-2008.

9. Relacion entre el tipo de cambio y PIB

(Como es posible que en México un incremento de la sobrevaluacion del tipo de
cambio real afecte positivamente el crecimiento, y el de la subvaluacion lo limite,
cuando el sentido comun y la experiencia de otros paises nos dice lo contrario? Para
la mayor parte de los paises en desarrollo, periodos largos de crecimiento estan
asociados con monedas subvaluadas.'® ;Cuéles son las posibles explicaciones de
esta relacion contradictoria que muestra la economia mexicana? Entre 1954 y 1976,
esto se explica por el hecho de que a raiz de la devaluacion planeada de 1954, se
inici6 un proceso inflacionario que desatd en el pais una de las peores crisis labo-
rales en la historia de México, esta crisis dejo un amargo recuerdo en los hacedores
de politica econdmica, que trajo como consecuencia evitar utilizar, nuevamente,
el tipo de cambio como instrumento de politica economica (véase Romero, 2003).
Este periodo termin6 abruptamente con la devaluacion de 1976. Durante ese lapso
el tipo de cambio nominal se mantuvo fijo a 12.50 pesos por dolar a lo largo de casi
22 afios, a pesar de que la inflacion en México fue considerablemente superior a la
de EUA. Esto significo una creciente sobrevaluacion del tipo de cambio real durante
este periodo. Sin embargo, a pesar de esta sobrevaluacion del peso, el crecimiento
de la economia mexicana fue espectacular, en gran parte debido a la estrategia de
crecimiento construida por el Estado.?’ Esto explica la correlacion positiva entre
incrementos en la sobrevaluacion y el crecimiento econdomico durante esos afios.

19 Rodrik (2008: 21) sefiala el caso mexicano como atipico.
20 Fue tan exitosa esta estrategia que algunos Ilamaron a este periodo “el milagro mexicano”.
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A partir de 1976 la explicacion es que las devaluaciones experimentadas
en México no han sido devaluaciones planeadas, es decir, no han sido el resultado de
algun tipo de estrategia de crecimiento, sino consecuencia de mantener por mucho
tiempo déficit insostenibles en cuenta corriente, que terminan fatalmente con una
pérdida de reservas y en un colapso cambiario. Dado su caracter no planeado y la
severidad de la devaluacion, asi como la falta de sustitutos nacionales de productos
de importacion, se desatan procesos inflacionarios, mismos que son controlados con
politicas de choque (fiscal y monetaria) que provocan recesiones. Por esta razon es
que se observa una correlacion positiva entre el crecimiento del producto y el de la
sobrevaluacion del tipo de cambio.?! Esta correlacion positiva entre el crecimiento
del PIB y el de la sobrevaluacion del tipo de cambio real, mas que estructural, se
debe a la forma en que se ha manejado hasta ahora, por diferentes razones y en
diferentes periodos, la politica cambiaria.

Contrariamente a lo que ha sucedido en la historia reciente de México, la
subvaluacion del tipo de cambio deberia de contribuir al crecimiento y no a inhibirlo.
Una devaluacion planeada, orientada a reducir el tipo de cambio real y mejorar la
situacion competitiva del pais, no produciria los resultados encontrados en este tra-
bajo.?? Algunos sostienen que el tipo de cambio real no es un instrumento de politica
econdmica, sino que es un precio relativo, determinado en un proceso de equilibrio
general con otros precios relativos y por lo tanto no hay nada que hacer. Sin embargo,
los gobiernos tienen a su disposicion una variedad de instrumentos para manipular el
tipo de cambio real; y la evidencia es que estos paises utilizan dichos instrumentos de
una manera efectiva y afectan su tipo de cambio real. Esto puede lograrse manteniendo
los ahorros por arriba de la inversion, o menores gastos en relacion al ingreso. Lo que

2! Caves, Frankel y Jones (2008, capitulo 24: 510), ofrecen otras 10 razones del por qué una devaluacion del tipo
de cambio en un pais en desarrollo, provocada por una pérdida de reservas, puede tener efectos recesivos sobre el
empleo y el PIB (2008: 510-515). Esto contrasta con el efecto expansivo de una devaluacion que prevé el modelo
keynesiano cuando se cumple la condicion Marshall Lerner y mejora el saldo en la balanza comercial. En el caso
mexicano la balanza comercial mejora con la devaluacion, pero su impacto sobre el empleo y la produccion es
neutralizado por el efecto recesivo que provocan las politicas monetaria y fiscal constrictivas.

22 Rodrick (2008) sostiene que una subvaluacion del tipo de cambio real en paises en desarrollo estimula el
crecimiento economico. La subvaluacion del tipo de cambio real neutraliza las distorsiones institucionales o fallas
de mercado que existen en estas economias. El supuesto fundamental de esta posicion es que los bienes comercia-
bles son especiales en los paises en desarrollo. Estas actividades sufren proporcionalmente mas que los bienes no
comerciables de las fallas de mercado y deficiencias institucionales (los bienes comerciables son mas complejos
para producirse, requieren mayores encadenamientos, lo que los expone a realizar mas transacciones y exponerse
mas a las fallas institucionales y de mercado que los bienes comerciables; otro argumento es que los sectores
comerciables generan en los paises en desarrollo mayores externalidades que los servicios), sin un tipo de cambio
real competitivo el pais queda condenado a mantener su sector productor de bienes comerciables subdesarrollado.
La depreciacion del tipo de cambio incrementa la rentabilidad relativa de los bienes comerciables y opera como
una politica de second best para aliviar estas distorsiones.
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asuvez se obtiene mediante la politica fiscal (un elevado superavit fiscal), de politicas
de ingreso (redistribucion del ingreso hacia sectores que ahorran més por medio de la
compresion salarial), de politicas de ahorro (esquemas de ahorros forzosos y refor-
mas de pensiones), del manejo de la cuenta de capitales (impuestos a los ingresos de
capital y liberacion a las salidas de capital), o de la intervencion del tipo de cambio
nominal (incrementando las reservas internacionales). La experiencia en el sudeste
asiatico, asi como en otros paises, muestra que las economias que manipulan el tipo de
cambio real, para lograr mas competitividad, tienen éxito. La experiencia de México
a fines de 2008 y primer semestre del 2009, también confirma que el ajuste del tipo
de cambio real se puede lograr.

Conclusiones

En este trabajo encontramos que, para el periodo 1988 2008, la tasa de crecimiento
de largo plazo de la economia mexicana depende basicamente de la tasa de cre-
cimiento de la economia de EUA y del tipo de cambio real. La relacion estimada
entre las tasas de crecimiento del PIB mexicano y del PIB de EUA, y del tipo de
cambio real para este periodo, establece que el PIB mexicano en el largo plazo
crece 0.94% por cada punto porcentual que se incremente el PIB de EUA y decrece
0.17% por cada punto porcentual de depreciacion del tipo de cambio real. Esta es
una especificacion adecuada para este periodo, como lo sostienen también otros
estudios. Esta estructura es parte de la nueva realidad mexicana y no requiere de
alglin modelo tedrico para explicarla. El hecho de que durante el periodo 1988-2008
la economia de México y la de EUA hubieran crecido practicamente a la misma
tasa, indica que la politica econdmica mexicana no tiene practicamente margenes de
maniobra y muestra una gran dependencia de la economia de EUA. Sin embargo,
la especificacion anterior no es adecuada para caracterizar el periodo 1950-2008,
como lo mostraron nuestras pruebas de cambio estructural. No obstante, con fines
ilustrativos, aplicamos esa estructura al periodo 1950-1982 y encontramos que el PIB
mexicano crecid en promedio 1.57 veces mas rapido que el PIB de EUA. Este “efecto
magnificador” de la economia de EUA sobre la de México, significa simplemente
que durante la estrategia de crecimiento anterior la economia mexicana crecia a
una tasa 57% mas alta que la de EUA, lo cual indica que durante ese periodo dicha
economia tenia mayor capacidad de maniobra y menos dependencia hacia los EUA,
que como sucede en afios recientes. En ese lapso de tiempo la economia mexicana
dependia ciertamente de lo que pasaba en EUA, pero no s6lo de eso, también el
Estado influia con politicas de desarrollo, que de acuerdo con lo observado en las
cifras, eran efectivas.
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Para entender realmente los factores que explican el crecimiento del PIB
durante el periodo de la estrategia anterior, se requeriria ciertamente del auxilio de
un modelo tedrico que ayudara a una especificacion adecuada para este periodo. Esta
nueva especificacion tendria que responder a la pregunta: ;qué factores explicaban el
crecimiento de la economia mexicana 57% arriba del crecimiento de la economia de
EUA? Factores como politica comercial, grado de apertura del mercado de capitales,
politicas sectoriales, inversion ptblica y privada podrian ser parte de la explicacion del
fendmeno que aqui simplemente llamamos “efecto magnificador”. Buscar una especi-
ficacion adecuada para explicar la etapa de crecimiento, caracterizada por la estrategia
de crecimiento liderada por el Estado, es de interés no s6lo histdrico, sino que podria
servir de referente para la construccion de una nueva estrategia de crecimiento, que
permita mayores tasas de crecimiento y mayores margenes de maniobra. La realizacion
de este ejercicio sale de los limites de este trabajo pero seria interesante realizarla.
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Introduccion

Como es sabido, el proceso de globalizacion estd determinando cambios trascen-
dentales en la tecnologia, la organizacion industrial y la divisién internacional
del trabajo. A resulta de ello asistimos a un fenémeno de “fragmentacion” (Jones
y Kierzkowski, 1990) de los sistemas productivos que presenta dos dimensiones
complementarias. Por un lado, desde una perspectiva espacial, los procesos de
produccion se escinden en diversas fases o bloques de funciones que se desarrollan
de manera separada en diferentes localizaciones de la geografia mundial. Por otro
lado, desde una perspectiva funcional, las grandes compaiiias estan externalizando
frecuentemente determinadas actividades o procesos hacia las PYMES especializadas.
De este modo, funciones que previamente eran desarrolladas dentro de los limites
organizativos de una misma empresa, pasan a ser abordadas por varias organiza-
ciones que se coordinan mediante transacciones en el mercado.

Estas dos tendencias de fragmentacion —espacial y funcional— estan deter-
minando un cambio en el papel de las grandes corporaciones trasnacionales en la eco-
nomia mundial. Ellas estan recortando en ocasiones su actividad como “productores”
globales para convertirse en “compradores” y “coordinadores” globales (Kaplinsky
y Readman, 2001). Asi, grandes corporaciones frecuentemente especializadas en
funciones intensivas en conocimiento, como el disefio, la Investigacién y Desarrollo
(I+D) y el marketing, externalizan funciones relacionadas con la produccion fisica
hacia PYMES en paises en desarrollo, encargandose de la coordinacion de toda la
cadena de valor.! Asistimos a la aparicion, consolidacién y desarrollo de CVG —Glo-
bal Value Chains (GVC)— en las que grandes corporaciones y PYMES participan en
procesos de produccion que se despliegan espacialmente por distintos escenarios
internacionales. Asi, en los tlltimos afios se ha desarrollado una linea de investigacion
atractiva centrada en el estudio de estas CVG (Gereffi, 1999; Humphrey y Schmitz,
2002; Schmitz, 2004; Gerefti et al., 2005; Pietrobelli y Rabellotti, 2006).2

Desafortunadamente, no existen estadisticas internacionales que permi-
tan un analisis comparativo de la importancia de este fendmeno para las PYMES en
paises en desarrollo. Tampoco se dispone en la actualidad de tablas input-output
inter-regionales para la economia mundial —vinculando las economias desarrolladas

! Un ejemplo ilustrativo es Nike, que ha externalizado toda la produccion fisica y en la actualidad se ocupa
exclusivamente del disefio y la comercializacion de sus productos.

2 El Center on Globalization, Governance and Competitiveness (CGGC) de la Universidad de Duke, el Institute of
Development Studies (IDS) de la Universidad de Sussex y el Industrial Performance Center (IPC) del Massuchusetts
Institute of Technology (MIT) han lanzado una “Iniciativa sobre las Cadenas de Valor Global” para profundizar en
el estudio y la divulgacion de este linea de investigacion (véase, http://www.globalvaluechains.org/index.html).
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y en desarrollo—, que permitan estudiar en profundidad la configuracion de estas
cadenas productivas internacionales.’ Es por ello que hoy el anélisis de las CVG se
sustentan sobre estudios de casos de empresas multinacionales y clusters de PYMES
en distintos sectores y regiones de la geografia mundial.

En la mayor parte de los casos, estas investigaciones adoptan un enfoque
esencialmente funcional, considerando las repercusiones sobre las grandes empresas
lideres y las PYMES que operan en distintos tipos de CVG. Sin embargo, son menos
los trabajos que ponen énfasis en la perspectiva espacial y analizan el impacto de
estas CVG sobre el desarrollo regional y local. A pesar de ello, se empieza a dispo-
ner de un cuerpo de literatura suficientemente amplio como para extraer algunas
conclusiones, necesariamente provisionales, acerca del impacto de estos nuevos
modos de produccion sobre las PYMES en paises en desarrollo y en relacion con el
propio desarrollo de los territorios que las acogen.

A este respecto, las CVG brindan a las PYMES en paises en desarrollo
crecientes oportunidades de negocio, asi como una via indirecta para participar
activamente en la globalizacion. En los ultimos afios, desde diversas instancias
internacionales, se contempla la creacion y dinamizacion de las PYMES como una
palanca efectiva de desarrollo (Banco Mundial, 2001; BID, 2002; Comisién Europea,
2003; OCDE, 2004) y, en este contexto, se orienta la atencion a una insercion de las
PYMES autoctonas en CVG (ONUDI, 2001; OCDE, 2007; UNCTAD, 2007). No obstante,
si bien esta via de actuacion ofrece oportunidades interesantes, no deja de entrafiar
también amenazas significativas, como la creciente experiencia internacional viene
a poner de manifiesto.

El propdsito de este trabajo es profundizar en el debate sobre la insercion
de las PYMES en dichas cadenas como estrategia de desarrollo a la luz de las aporta-
ciones tedricas y de los resultados empiricos disponibles hasta la fecha. Con este fin,
en el primer apartado se presentan algunas consideraciones conceptuales esenciales
en el andlisis de las CVG. A continuacion, en el segundo apartado, se discuten las
principales oportunidades y amenazas asociadas a la participacion en las CVG de
las PYMES autdctonas en areas en desarrollo. Finalmente, se reivindica el papel de
la politica industrial y se propone el contenido basico que deberian contemplar los
programas de acompafiamiento a esta insercion.

3 Se dispone de tablas input-ouput inter-regionales para algunos ambitos concretos de la geografia mundial. Asi,
la Universidad de Groningen ha elaborado una serie de tablas inter-regionales para paises de la Union Europea
-véase Dietzenbacher y Romero (2007), como ejemplo de su uso para la identificacion de cadenas de produccion
internacionales en este ambito-; por su parte, la OCDE, con la cobertura mas amplia que le permite su base de datos
de tablas input-output armonizadas, ha desarrollado también algunos modelos inter-regionales (Ahmad y Wyckoff,
2003; Wixted et al., 2006).
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1. Marco conceptual para el analisis de las CVG

Antes de evaluar las oportunidades y amenazas asociadas a la participacion de las PY-
MES en paises en desarrollo en las cadenas mencionadas, resulta conveniente plantear
sucintamente algunos conceptos clave del andlisis de las cadenas mensionadas. Una
cadena de valor se conforma por el conjunto de actividades, todas ellas incorporando
valor al producto final, que van desde la mera concepcion del mismo, pasando por su
produccion, distribucion y comercializacion hasta la propia recogida o reciclado después
del uso. Porter (1985) propuso el concepto de cadena de valor como una herramienta
de analisis de la eficiencia empresarial, considerando todas las actividades o funciones
desarrolladas dentro de la organizacion. Sin embargo, el analisis de las CVG se orienta
al estudio de las relaciones entre distintas empresas que participan en cadenas de valor
fragmentadas en la doble dimension funcional y espacial. De este modo, no interesa
la organizacion y coordinacion de las funciones internalizadas dentro de las empresas,
sino la coordinacién y las relaciones entre los distintos agentes —grandes empresas
multinacionales, PYMES locales, etcétera— que conforman la CVG de un bien o servicio
determinado. A este respecto, se analizan los patrones organizativos alternativos que
sirven de soporte al modelo fragmentado de produccion, estudiando la estructura y la di-
namica de las CVG conformadas por diversas empresas dispersas internacionalmente.

Dos son los conceptos fundamentales en torno a los que pivota el analisis
de las CVG: el concepto de gobernanza (governance) y el de mejora (upgrading).

La primera nocion hace referencia a la coordinacion de los distintos
agentes que conforman la CVG a fin de garantizar la eficiencia de todo el proceso.
Una regulacion adecuada de ellas resulta crucial a fin de garantizar la consecucion
de ventajas competitivas sostenibles mediante una combinacion adecuada de costo,
calidad, flexibilidad e innovacion. No obstante, el concepto de gobernanza tiene
implicaciones que van mas alla de la mera idea de cooperacidn; a este respecto,
resulta esencial considerar la distribucion asimétrica de poder existente dentro de
la cadena. En las CVG son grandes corporaciones las que asumen el liderazgo en la
organizacidn de la division del trabajo entre las empresas participantes, ejerciendo
un mayor o menor control sobre el desarrollo de las actividades, la estructura y la
dinamica de la cadena. A su vez, este papel protagonista le permite a la gran corpo-
racion retener una mayor porcion del valor anadido total generado en la cadena.

Los estudios empiricos sobre CVG han permitido identificar diversos mo-
delos diferenciados de gobernanza. Las dos tipologias mas significativas a nuestro
juicio son las propuestas por Gereffi (1994) y Gereffi et al. (2005).*

4 Otras tipologias interesantes son las propuestas por Humphrey y Schmitz (2002) y Sturgeon (2002).
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Gereffi (1994) distinguio entre cadenas dirigidas por el comprador (buyer-

driven), frente a las dirigidas por el productor (producer-driven):

a)

b)

En las primeras, grandes mayoristas-minoristas, distribuidores y comerciali-
zadores o productores con marcas registradas, ejercen la gobernanza de redes
descentralizadas de produccion en paises en desarrollo con bajos costos de
produccion. Este tipo de cadenas se presentan escencialmente en industrias
intensivas en trabajo dedicadas a la fabricacion de bienes de consumo, como
los textiles/confeccion, el calzado o la electronica de consumo. Las redes de
proveedores que asumen la produccion fisica siguen las especificaciones de los
grandes grupos que se encargan del disefo, la distribucion y/o la gestion de
las marcas. La funcion clave de estos ultimos es ajustarse a los cambios de la
demanda, o incluso adelantarse a ellos y/o provocarlos, de modo que la [+D,
el marketing y el disefio son las actividades que se reservan para si, junto a la
organizacién de la logistica de la cadena.’

En las cadenas dirigidas por el productor, son grandes fabricantes de productos
tecnologicamente avanzados como aeronaves, automaviles o equipos informa-
ticos los que ejercen el liderazgo de las CVG. Estas corporaciones asumen un
control més directo sobre los encadenamientos hacia atras con los proveedores
de materias primas y componentes intermedios y, sobre los encadenamientos
hacia delante, con las actividades de distribucion y comercializacion. Tratan asi
de proteger la tecnologia desarrollada y evitar su difusion estrechando los vin-
culos con sus proveedores especializados por medio de relaciones de propiedad
(Kaplinsky y Readman, 2001). Es por ello que el papel de las PYMES autoctonas
en este tipo de cadenas en actividades de alto nivel tecnologico es menos im-
portante que en las cadenas dirigidas por el comprador. Los margenes en este
tipo de CVG vienen determinados por el aprovechamiento de las economias de
escala y por el control de la tecnologia.

Asimismo, Gereffi e al. (2005) han distinguido cinco tipos de gober-

nanza:

a)

Coordinacion mediante el mercado: en estas CVG, comprador y vendedor no
necesitan cooperar en la definicion del producto, bien porque éste se encuentra
estandarizado, bien porque el proveedor posee suficiente capacidad para pro-

5 Para un estudio mas profundo del papel de los grandes compradores en la gobernanza de este tipo de cadenas
es interesante el trabajo de Schmitz y Knorringa (2000), referido a la industria del calzado.
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porcionar un resultado satisfactorio. En consecuencia, las transacciones tienen
un caracter marcadamente impersonal.

b) Cadenas de valor modulares: se trata de redes industriales en las cuales los
proveedores fabrican productos sujetos a las especificaciones de los clientes,
pero con plena autonomia en cuanto a la organizacion, las competencias y las
tecnologias aplicadas. Utilizan maquinaria genérica, de modo que no se en-
cuentran atados a clientes concretos. Este tipo de cadenas son caracteristicas,
por ejemplo, de la industria electronica (Sturgeon, 2002).

c) Cadenas de valor relacionales: cuando no resulta posible codificar todos los
aspectos vinculados a las transacciones, surgen redes industriales caracterizadas
por interacciones complejas entre compradores y vendedores, que mantienen
relaciones de cooperacion basadas en la reputacion y la confianza mutua. Los
distritos industriales italianos constituyen un ejemplo de este tipo de cadenas,
que son también caracteristicas, entre otras, de la industria automovilistica
(Sturgeon et al., 2008).

d) Cadenas de valor cautivas: en estas cadenas, pequenos proveedores legalmente
independientes mantienen una situacion de subordinacion econdmica de hecho
respecto a grandes compradores, debido frecuentemente a la existencia de in-
versiones en activos especificos relacionados con el cliente que generan costos
hundidos.

e) Cadenas de valor jerarquicas: el actor principal de la cadena es una gran em-
presa trasnacional integrada verticalmente, que mantiene vinculos de control
respecto al resto de las empresas que participan en ella mediante relaciones de
propiedad.

A juicio de Gerefti ef al. (2005), son principalmente tres los factores que
explican la configuracion de las CVG y el modo de gobernanza de las mismas: la
complejidad de la informacion y el conocimiento requerido; su facilidad de codifi-
cacion, de modo que pueda ser transferido eficientemente sin necesidad de inver-
siones especificas por los agentes de la CVG; y las capacidades de los proveedores
en relacion con los requerimientos de los lideres de la cadena.’

Por lo tanto, en mayor o menor grado, las PYMES que participan en las
CVG, asumen generalmente un papel subordinado frente a las grandes corporaciones
que ejercen la gobernanza de las mismas. Esta relacion de interdependencia asimé-

® Altenburg (2006) sefiala otros factores condicionantes del régimen de gobernanza, como la transparencia del
mercado y los costos de busqueda, la incertidumbre acerca del desarrollo del mercado, la estructura del mercado
o las condiciones del marco institucional, entre otros.
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trica entrafia riesgos estratégicos indudables para las PYMES. Asi, la capacidad de
las PYMES de consolidar su papel en las CVG e incrementar su participacion en el
valor agregado generado, resulta un factor central en el analisis de las CVG. Surge
entonces el concepto de “mejora” (upgrading), entendida como el proceso ascen-
dente en la cadena de valor determinado por un alejamiento de las actividades con
bajas barreras de entrada, en las que la competitividad reside esencialmente en los
costos de produccion, y un reposicionamiento hacia aquellas actividades donde los
intangibles representan un factor de competitividad esencial, actuando como ba-
rreras de entrada que garantizan un crecimiento mas sostenible del valor agregado
(Pietrobelli y Rabelotti, 2006).

Siguiendo a Humphrey y Schmitz (2002), pueden identificarse cuatro
cauces de mejora al interior de las CVG:

1) Mejora de procesos: implica ganancias de eficiencia en la transformacion de
los insumos en productos, gracias al desarrollo o la adopcion de una tecnologia
o un sistema de produccion superior.

2) Mejora de productos: consiste en el desarrollo de productos nuevos, mas sofistica-
dos o de mayor calidad, que aporten mas utilidad/satisfaccion al consumidor.

3) Mejora funcional: supone la asuncion de nuevas funciones, de tal forma que se
eleva globalmente el contenido en conocimiento de la actividad desarrollada
por la empresa. De este modo, la empresa puede pasar de ocuparse del mero
montaje de componentes importados, a la fabricacion fisica de los mismos y, de
ahi, a asumir el disefio o la propia comercializacion de productos bajo marcas
propias.

4) Mejora inter-sectorial o de cadena: consiste en el abandono por la empresa, de
la actividad que venia desarrollando, para introducirse en otros sectores u otras
CVG, en las que disfruta de una mayor capacidad para generar y retener el valor
agregado.

Asimismo, puede sefialarse la existencia de una jerarquia dentro de estas
modalidades de mejora (Gereffi, 1999; Kaplinsky y Readman, 2001). La via mas
accesible de upgrading seria la mejora en procesos; a continuacion se situaria la
mejora en productos; se continuaria con la mejora funcional; para terminar con las
mejoras de cadena o los movimientos de caracter inter-sectorial. El paso de una
modalidad de mejora a otra, conlleva un contenido creciente de actividades desin-
corporadas que son las mas dificiles de replicar y que, por lo tanto, pueden servir
para crear barreras de entrada mas sostenibles y solidas, que situen a las PYMES en
nichos de mercado protegidos frente a la competencia en costos.
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2. La participacion de las PYMES en las CVG: oportunidades y amenazas

Las PYMES en paises en desarrollo pueden participar en las CVG directamente como
proveedores de primer nivel para grandes corporaciones o como proveedores de
segundo y ulteriores niveles. Asimismo, las PYMES de mayor tamafio pueden ex-
plotar las oportunidades derivadas del modelo fragmentado de produccién, y
subcontratar en otras areas el aprovisionamiento de determinados componentes o
servicios intermedios. Se plantea asi lo que Gereffi (1994) ha denominado “fabri-
cacion triangular” (triangle manufacturing).”

Las aportaciones tedricas y los estudios empiricos disponibles sobre esta
participacidén permiten extraer, con cierta cautela, algunas conclusiones sobre las
oportunidades y amenazas que tal estrategia de desarrollo entrafia.®

2.1 Oportunidades

En cuanto a las ventajas pueden destacarse las siguientes: favorecer el crecimiento
de las PYMES e impulsar el desarrollo local (Altenburg, 2006; Pietrobelli y Rabellotti,
2006; UNCTAD, 2007; OCDE, 2007). A los efectos directos sobre las ventas, benefi-
cios y empleo de las PYMES vinculadas a CVG hay que unir los efectos de arrastre
indirectos e inducidos de los que se benefician las economias locales. No obstante,
en ocasiones estos efectos de arrastre pueden ser poco importantes, debido a que
muchas de estas empresas se convierten en PYMES “extravertidas” (Romero y Santos,
2007), que se proveen de la mayor parte de los componentes que necesitan en el
exterior y destinan la mayor cantidad de su produccion a la exportacion, quedando
poco vinculadas a la dinamica econdmica local.

Constituye asimismo, una via indirecta de acceso a mercados externos,
en especial a los mercados de masas de Norteamérica y Europa, superando las li-
mitaciones que el tamafio impone a la internacionalizacion de las PYMES (Gereffi,
1999). Por medio de su insercion en estas cadenas, las empresas de este tipo, en
paises en desarrollo pueden participar de manera activa en la globalizacion, y en
cierta medida, diversificar los riesgos derivados de una excesiva dependencia del

7 Gereffi (1994: 114) propone este término para referirse a la organizacion de las cVG en el sector textil, donde
los grandes compradores norteamericanos cursan sus pedidos a fabricantes en los NPI del sudeste asiatico, como
Hong Kong o Taiwan, que a su vez redirigen parte o toda la produccion a empresas asociadas en paises asiaticos
con menores costos laborales como China, Indonesia o Vietnam.

8 Nos ocupamos aqui esencialmente de las ventajas e inconvenientes para las PYMES derivadas de su insercion
en las CVG. Véase Altenburg (2006) en relacion con otros efectos sobre las economias locales, como el impacto
sobre los ingresos publicos o sobre los precios domésticos de los bienes de consumo.
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mercado local (Gereffi, 1994; Altenburg, 2006). No obstante, para las PYMES la
participacion en dichas cadenas no necesariamente supone un trampolin para su
propia internacionalizacién.’

De igual manera es posible impulsar sus procesos de mejora e incrementar
la eficiencia de las PYMES. Asi, por ejemplo, Pietrobelli y Saliola (2008) han puesto
de manifiesto, para el caso de Tailandia, como una mayor vinculacion de los grandes
compradores multinacionales, con los proveedores locales esta asociada a mayores
niveles de productividad de estos ultimos. Los procesos de mejora en las PYMES se
pueden ver estimulados por su participacion en las cadenas de valor debido a: 1) la
transferencia y asimilacion tecnologica (efectos de “derrame” tecnologico o tech-
nological spillovers) a partir de las grandes empresas que gobiernan la cadena; 2)
los procesos de aprendizaje de los trabajadores y de la direccion; y 3) la obtencion
de estandares técnicos internacionales. '

En algunos casos las propias grandes corporaciones que asumen la go-
bernanza de la cadena estimulan estos procesos de mejora y el acceso a estandares
técnicos, a fin de garantizarse un mejor suministro de los bienes y servicios que
contratan con proveedores externos —por ejemplo, véase UNCTAD (2007: 18) para
el caso de Volkswagen y la industria automovilistica mexicana—. Esto ocurre mas
frecuentemente en aquellas cadenas en las cuales la calidad es un elemento impor-
tante de competitividad.'!

No obstante, es posible que el apoyo de los lideres de la cadena a los pro-
cesos de mejora en las PYMES se haya sobreestimado en muchos casos (Kaplinsky
y Readman, 2001: 52); asimismo, cuando ello tiene lugar se suele concentrar en
el primer nivel de proveedores, extendiéndose rara vez a subsiguientes niveles, y
se produce en cadenas cuasi-jerarquicas, donde las PYMES quedan cautivas y en
una situacion de alta dependencia respectos a los lideres de la cadena (Humphrey
y Schmitz, 2002).

En cualquier caso, el fortalecimiento de las capacidades de las PYMES
puede derivarse también del propio aprendizaje o de la difusion no intencionada

9 Por ejemplo, véase, para el sector automovilistico, las conclusiones de la UNCTAD respecto a la situacion de
las PYMES mexicanas proveedoras de Volkswagen (UNCTAD, 2007: 4) o las de la OCDE respecto a los proveedores
locales en India y Sudafrica (OCDE, 2007: 23).

19 Por ejemplo, los establecidos por la Organizacion Internacional para la Estandarizacién —International Or-
ganization for Standarization (ISO)— como la serie 9000 relativa a la calidad, la serie 14000 relativa a la gestion
medio ambiental, 1a 28000 sobre seguridad en la cadena de suministro o la futura serie 26000 sobre responsabilidad
social. A este respecto, cabe sefialar también que las PYMES se quejan frecuentemente de los costos que les genera
la proliferacion de estandares privados establecidos por los contratistas (OCDE, 2007). Para un analisis del impacto
de los estandares internacionales, sobre la gobernanza y los procesos de mejora en las CVG, véase Nadvi (2008).

' Véase Altenburg (2006: 514) respecto a las condiciones que favorecen la transferencia deliberada de cono-
cimientos desde las empresas lideres a las PYMES que colaboran con ellas.
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de informacion y conocimiento desde la gran empresa mediante cauces informales
(knowledge spillovers).

Por ultimo, puede facilitar el acceso a financiacion para futuros desarrollos
de la empresa, en tanto las PYMES podrian contar en ocasiones con el respaldo de la
gran corporacion que gobierna la cadena y beneficiarse de la existencia de contratos
garantizados a medio y largo plazo (Jenkins et al., 2007: 6).

2.2 Amenazas

No obstante, este proceso de insercion conlleva también serios riesgos estratégi-
cos para este tipo de empresas y los territorios donde se localizan: la situacion de
dependencia que mantienen las PYMES autoctonas, con respecto a las grandes cor-
poraciones que gobiernan la cadena, supone una limitacion significativa a efectos
de la obtencion de margenes de negocio elevados. La capacidad de negociacion
de la que disfruta la gran empresa dificulta la retencion de valor agregado por las
PYMES, especialmente en el caso de aquellas que participan en cadenas cautivas
y de otras que desarrollan funciones intensivas en mano de obra sin especiales
requerimientos tecnologicos y de conocimiento (Humphrey y Schmitz, 2000;
Altenburg, 2006).

En determinadas situaciones, las grandes corporaciones que asumen la go-
bernanza de la cadena pueden tratar de inhibir los procesos de mejora en las PYMES,
vinculadas con ellas. Esto puede ocurrir especialmente en relacion con la adquisicion
de aquellas competencias en actividades no relacionadas con la produccion fisica,
como el diseno o el marketing (Schmitz y Knorringa, 2000; Humphrey y Schmitz,
2002). Estas son funciones que las grandes corporaciones reservan para si y, por lo
tanto, trataran de evitar, si les es posible, que las PYMES desarrollen competencias
respecto a ellas. Tales situaciones también se pone de manifiesto en el caso de
empresas filiales de grandes multinacionales. Asi pues, Hobday y Rush (2007) han
puesto de manifiesto, para el caso de la industria electronica en Tailandia, que las
empresas filiales que solo se ocupan de actividades de ensamblaje, tienen menor
autonomia para desarrollar sus competencias y abordar procesos de mejora.

Por el contrario, Schmitz y Knorringa (2000) muestran como las PYMES
poseen mas libertad para abordar estos procesos de mejora, en aquellas cadenas
donde el suministro se produce indirectamente por medio de intermediarios, en
comparacion con los casos en los cuales el suministro es directo a grandes com-
pradores. Lo anterior se explica por el menor control de las grandes corporaciones
sobre el funcionamiento global de las cadenas, conforme aumenta la longitud de
las mismas.
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Otro ejemplo de una influencia negativa de los lideres de la cadena, res-
pecto a las posibilidades de mejora de las PYMES se plantea en el sector turistico.'?
Los grandes tour-operadores presionan, en muchas ocasiones, a los hoteles para
orientarse a un turismo de masas, ofreciendo un producto de bajo costo, aunque ello
vaya en detrimento de la calidad del servicio y, por ende, de la generacion de valor
por visitante. Para los hoteles locales independientes y el territorio, como destino
turistico, tal estrategia podria no ser la mas idonea a medio y largo plazo, pero sus
intereses particulares entran en conflicto con la estrategia de los tour-operadores
que asumen el control de la CVG turistica (Bastakis et al., 2004).

Las PYMES que participan en CVG pueden encontrarse en una posicion
altamente vulnerable, ante posibles decisiones de las empresas lideres para cambiar
de proveedores (Gereffi, 2004; Kaplinsky y Readman, 2001; Humphrey y Schimitz,
2002). En un contexto internacional donde las ventajas competitivas de los territorios
se modifican rapidamente, la configuracion de las CVG esta sujeta de igual forma
a cambios continuos, lo que genera riesgos estratégicos significativos para las PY-
MES que forman parte de ellas.'® A este respecto, se encuentran mejor posicionadas
aquellas PYMES que operan con tecnologias flexibles, que les permiten actuar como
proveedores especializados en distintas cadenas de valor, asi como aquellas que se
han situado en nichos de mercado protegidos de la competencia.

3. Implicaciones para la politica industrial en las economias en desarrollo

En conclusion, la integracion en las CVG constituye una opcion estratégica que
puede proporcionar oportunidades interesantes a las PYMES en las economias en
desarrollo. No obstante, distintas formas de integracion reportan ventajas e incon-
venientes diferenciados. Asi, en casos extremos, una insercion desfavorable podria
llegar a limitar las potencialidades de crecimiento a medio y largo plazo para las
economias en desarrollo, dando lugar a un modelo de “crecimiento empobrecedor”.
En ciertas situaciones, la presion competitiva de competidores potenciales en otras
areas menos desarrolladas y, por ende, con costos laborales mas bajos, junto a la
presion sobre los margenes de las grandes corporaciones lideres de las CVG, podrian

12 Aunque el analisis de las cadenas de valor se ha centrado en las actividades industriales, el marco analitico
desarrollado es de aplicacion con ciertas adaptaciones a las actividades de servicio, véanse, por ejemplo, Clancy
(1998), Guzman et al. (2006) y OCDE (2007).

13 Para una descripcion de estos cambios, véase Gereffi (1999) en relacion con la industria textil, Schmitz y
Knorringa (2000) para la industria del calzado, Hobday y Rush (2007) o Sturgeon (2002) respecto a la industria
electronica, Humphrey (2006) respecto a las cadenas agro-industriales, Petkova (2006) para el café o Sturgeon ez
al. (2008) para el sector de la automocion.
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limitar severamente el crecimiento de la renta local e incluso provocar reducciones
de los ingresos per capita.'* En otros casos, el impacto sobre el desarrollo sostenible
de los territorios que atraen actividades altamente agresivas para el medio, como
consecuencia de regulaciones medio ambientales inexistentes o muy laxas, podria
resultar asimismo empobrecedor a mediano y largo plazo.

A nuestro juicio, la politica industrial tiene un papel fundamental que
jugar a este respecto, estimulando y acompanando la integracion de las PYMES
autéctonas en las CVG. Los programas de actuacion, disefiados con este fin, deben
sustentarse sobre el analisis estratégico de las oportunidades y de las amenazas
derivados de los distintos modelos posibles de insercion, siempre en funcion de
las tendencias del mercado global y de las fortalezas y las debilidades competi-
tivas de las empresas en cada ambito territorial. Bajo estas premisas, los poderes
publicos pueden jugar un papel constructivo, disefiando y ejecutando programas
de acompanamiento a dicha insercion que contemplen cuatro lineas de actuacion
basicas:

1) Conviene mantener un entorno general favorable a la actividad empresarial
que facilite la creacion y el desarrollo de las PYMES, asi como la atraccion de
inversiones extranjeras directas. Las condiciones “ambientales” 6ptimas para
el desarrollo de la actividad empresarial, comprenden un clima de estabilidad
socio-politica y macroecondmica; un marco institucional y regulador a favor
del funcionamiento del mercado y de la actividad empresarial, que impulse una
liberalizacion externa gradual y ordenada y no genere barreras administrativas
innecesarias para las empresas,'> de igual manera requiere de un suministro
adecuado de aquellos bienes y servicios publicos que repercuten sobre la
competitividad de las empresas, en especial de infraestructuras, educacion e
investigacion basica y aplicada (Romero, 2006).

14 Kaplinsky y Readman (2001: 23), ejemplifican este fendmeno con el caso de los productores textiles de
pantalones en la Reptblica Dominicana en los primeros afios de los noventa, o el de los de calzado en el valle de
Sinos en Brasil.

15 Thomsen (2007) muestra, para el caso de la industria textil en Vietnam, como la accién piblica puede generar
distorsiones significativas en el acceso de las PYMES a las CVG.
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Cuadro 1
Programas de acompaiiamiento a la insercion de las PYMES
autdctonas en las CVG

Lineas estratégicas Ambitos especificos de actuacion
Mantenimiento de un entorno ge- Garantizar la estabilidad socio-politica y un marco institucional
neral favorable a la actividad em- favorecedor del mercado y de la actividad empresarial.
presarial Procurar una estabilidad macroeconémica y una liberalizacion externa

gradual y ordenada.
Eliminar las barreras administrativas para las empresas que no estén
justificadas.
Asegurar un suministro adecuado de aquellos bienes y servicios publi-
cos que favorecen la competitividad de las empresas (infraestructuras,
educacion e investigacion basica y aplicada, etc.).
Estimulo a la integracion de las Catalizar vinculos de cooperacion vertical entre las PYMES autoctonas
PYMES locales en CVG y las grandes corporaciones externas.
Contribuir al fortalecimiento de las competencias de las PYMES.
Apoyo a la obtencion de estandares internacionales.

Mejora del posicionamiento de las Apoyar las iniciativas de mejora (upgrading) de productos, procesos,

PYMES locales integradas en CVG funcionales e inter-sectoriales, mediante incentivos individuales y a
la cooperacion horizontal entre PYMES.

Monitorizacion de las pautas de Estimular los procesos de reestructuracion y ajuste de los clusters

integracion de las PYMES locales de PYMES en los sectores mas representativos en cada ambito te-

en CVG rritorial.

Supervisar las practicas laborales y de gestion medio ambiental.

2) Las instituciones publicas pueden también estimular la insercion de las PYMES
autoctonas en las CVG por medio de mecanismos mas directos. A este res-
pecto, los poderes publicos pueden actuar como catalizadores de vinculos de
cooperacion vertical entre las PYMES autdctonas y las grandes corporaciones
externas. Asi, varias agencias internacionales, especialmente la Organizacion
de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI),' la UNCTAD y la
Corporacion Financiera Internacional (CFI), vienen desarrollando programas de
actuacion para favorecer la integracion de las PYMES mencionadas a las CVG.
Estos programas tratan de movilizar y poner en contacto a gobiernos, empresas
locales, grandes corporaciones transnacionales, asociaciones empresariales,
instituciones de investigacion y desarrollo tecnoldgico u otras entidades de la
sociedad civil (ONUDI, 2001; UNCTAD, 2007; Jenkins et al., 2007).

16 La ONUDI mantiene el programa Subcontracting and Partnership Exchanges (SPX), consistente en una red de
centros dedicados a la promocion de la subcontratacion y la cooperacion entre grandes contratistas, proveedores
y subcontratistas, véase Morcos y De Crombrugghe (2004).
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Otra via de actuacion posible para favorecer dicho proceso pasa por
colaborar en el fortalecimiento de las competencias de las PYMES, a fin de que
éstas puedan superar las barreras de entrada que frenan su acceso a las cadenas
de valor. En este sentido, los poderes publicos pueden apoyar a las PYMES en la
obtencion de estandares internacionales, tanto en lo que se refiere a sus productos
y procesos, como en lo relativo a las condiciones laborales y el impacto medio
ambiental derivado de su actividad. Las grandes empresas que controlan las CVG
exigen frecuentemente a sus proveedores estas certificaciones, como garantia de
su capacidad para afrontar el suministro requerido en condiciones idoneas o, en el
caso de los estandares laborales y medio ambientales, como estrategia de marketing
ante la concienciacion creciente de los consumidores en los paises desarrollados,
respecto a las situaciones de explotacion laboral o del medio en los paises en
desarrollo. Tratan de este modo, evitar que su imagen ante a los consumidores en
los paises desarrollados se deteriore por su implicacion, aunque fuere indirecta
mediante sus proveedores, en practicas repudiables desde una perspectiva social
o medio ambiental. Sin embargo, los costos derivados de los procedimientos de
auditoria requeridos para obtener estas certificaciones externas suelen ser elevados
y las PYMES pueden tener problemas para asumirlos. Es por ello que la introduc-
cion de incentivos financieros o fiscales puede resultar una medida efectiva para
estimular los procesos de certificacion.

3) Las autoridades publicas pueden estimular los procesos de mejora de las PY-
MES efectivamente integradas en CVG, a fin de preservar su competitividad,
incrementar su capacidad de creacion de valor y propiciar su adaptacion a los
cambios en las condiciones de competencia. A este respecto, resulta esencial
para las PYMES involucrarse en un proceso innovador continuo orientado a la
mejora de sus productos, de sus procesos, a la mejora funcional que proporcione
un posicionamiento mas ventajoso en las CVG y a la mejora inter-sectorial, deri-
vada del abandono de aquellos mercados en los que la competencia se establece
esencialmente via costos laborales, para operar en otros donde la competencia
lo hace en términos de intangibles como la tecnologia y el conocimiento, el
disefio o el marketing y donde sea posible crear y mantener barreras de entrada
que las protejan de los competidores.

Este apoyo publico sistematico a los procesos de mejora de las PYMES
resulta especialmente necesario en el ambito tecnologico, teniendo en cuenta las
limitaciones que por su reducido tamano deben enfrentar éstas, cuando tratan de
desarrollar actuaciones en el campo de la [+D+i. Asimismo, ellas pueden impulsar
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sus procesos de mejora superando las restricciones asociadas a su tamafio, mediante
la cooperacion horizontal con otras PYMES. A este respecto, la politica industrial
puede jugar también un papel relevante como catalizador de relaciones horizontales
de cooperacion entre este tipo de empresas, a fin de favorecer el desarrollo de solu-
ciones tecnologicas, de abrir nuevos mercados o desarrollar estrategias comerciales
conjuntas, entre otros campos de actuacion posibles.

4) Finalmente, la politica industrial esta llamada a monitorizar las pautas de in-
tegracion. Se trata asi de evaluar los riesgos y oportunidades estratégicas para
el territorio, como consecuencia de la participacion en las CVG de las PYMES
autdctonas y reforzar la capacidad de éstas para anticiparse o reaccionar rapi-
damente ante los cambios en las condiciones de competencia.

Es cierto que son las empresas individuales las responsables de abordar la
planificacion estratégica de su negocio, pero también lo es que las PYMES carecen
frecuentemente de los recursos financieros y las capacidades gerenciales para tomar
conciencia de la estructura y del funcionamiento global de la cadena y detectar las
tendencias de los mercados. En ese sentido, dichas empresas pueden enfrentarse a
serias dificultades para tener una idea clara de las amenazas y oportunidades exis-
tentes, asi como de los cambios que puedan estar experimentando sus fortalezas y
debilidades competitivas en el mercado global como consecuencia, por ejemplo, de
la alteracion de los gustos de consumidores situados en mercados distantes o por la
irrupcion de competidores en cualquier parte del mundo, cambios que les resulta
dificil anticipar o detectar con rapidez. Es por ello que las autoridades publicas
pueden jugar un papel positivo orientando a los clusters de PYMES en los sectores
mas representativos en cada ambito territorial, a fin de estimular los procesos de
reestructuracion y ajuste con mayor rapidez.

Esta labor de monitorizacion debe tener también una segunda dimension
no menos importante: la supervision de las practicas laborales y de gestion medio
ambiental, salvaguardar los intereses a medio y largo plazo de los ciudadanos en
las areas en desarrollo.

En cualquier caso, en el disefio de estos programas de acompafiamiento
a la insercion de las PYMES autoctonas en las CVG, se debe atender a las caracte-
risticas especificas de las cadenas en las que se encuentran integradas o pretenden
participar las PYMES locales, considerando especialmente el régimen de gobernanza
y las caracteristicas del sector. [gualmente, estos programas deben enmarcarse en
esquemas de trabajo participativo, en los que colaboren los diferentes agentes im-
plicados (corporaciones internacionales, PYMES locales, poderes publicos, agencias
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internacionales, universidades y centros de investigacion, otros agentes sociales,
etc.), aportando cada uno sus competencias y puntos de vista particulares.
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Resumen
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Introduccion

La pequena y mediana empresa (PYME) tiene un destacado desempefio a nivel mun-
dial, regional y local, a pesar de los acelerados cambios tecnologicos, la globalizacion
y las desventajas que enfrentan con respecto de las grandes compaiiias en la mayo-
ria de los paises. Es reconocida su importancia en el impacto de la economia por
estudiosos del tema (Di Tomaso y Dubbini, 2000; Beck et al., 2003; Dussel, 2004).
Dichas empresas son protagonistas principales en la mayoria de los paises, debido a
su capacidad de generar empleos y riqueza. Existen también programas y politicas
de apoyo oficiales que alientan a las PYME a crecer; sin embargo, éstas siguen pa-
deciendo restricciones a su financiacion, por lo cual sigue siendo necesario estudiar
este segmento de la poblacién de empresas (CIPI et al., 2003; Beck et al., 2006).

En el ambito de los paises emergentes de Latinoamérica, tanto Harvey y
Wendel (2006), en un informe del Banco Mundial, y Guaipatin (2003) en un repor-
te del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), sefalan el papel importante de
las PYME en Latinoamérica y ponen de manifiesto que el acceso al financiamiento
bancario es un problema comun y tiende a ser una caracteristica de las naciones en
desarrollo. Entre las principales restricciones se sefialan los costes de financiacion
y la dificultad de evaluar el historial de la PYME. En México a pesar del esfuerzo
llevado a cabo por el gobierno federal para el apoyo de este colectivo, persisten
problemas para acceder al financiamiento bancario, asi como el desconocimiento
de los diferentes programas oficiales que podrian ayudar a su desarrollo (CIPI et
al., 2003).

Las preguntas claves a responder son: ;Cuales son las restricciones al acceso
de financiacion bancaria que enfrenta la PYME en México? ;Qué tipo de garantias le
pide a las pequefias empresas la banca? y ; Existe racionamiento de crédito en México
hacia la pequena y mediana empresa? Para llevar a cabo el trabajo se realiza un estudio
empirico con 128 empresas del sector manufacturero de Puebla, México.

El documento se ha estructurado de la siguiente manera: en primer lugar
se presenta el marco teoérico y estudios previos analizados. En segundo, se expone
la metodologia con sus respectivos objetivos, de la misma forma se explica la me-
dicion de variables y la caracterizacion de la muestra. Enseguida se analizan los
resultados encontrados y finalmente se enuncian las conclusiones.

1. Marco tedrico y estudios previos

El estudio del comportamiento de la estructura financiera de la PYME se puede
enmarcar en las siguientes teorias financieras: Teoria de la Jerarquia o Pecking Or-
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der, enunciada por Donaldson (1961) y popularizada por Myers y Majluf (1984);
la Teoria del Ciclo de Vida de Westhon y Brigham (1981); la Teoria de la Agencia
de Jensen y Meckling (1976) y la Teoria de Racionamiento de Crédito de Stiglitz
y Weiss (1981).

En la Teoria de la Jerarquia se establece un orden de preferencias de finan-
ciamiento, donde las empresas, en primera instancia se financian mediante recursos
propios como beneficios retenidos y aportaciones de los propietarios, en caso de
requerir fondos extras, recurriran a préstamos bancarios y en ultimo lugar a emision
de acciones; el origen de esta preferencia podria ser el costo del financiamiento. Esto
coincide, con las practicas de la PYME de acuerdo con los estudios de Reid (2003), ya
que los pequefios negocios prefieren financiarse ellos mismos, pero mas importante
aun, es conservar la autonomia y el control de la empresa. Los autores Holmes y
Kent (1991), proponen un tipo de Pecking Order para pequefias empresas, debido a
su limitado acceso al mercado de capitales, ocasionado por la falta de informacion
disponible de dicho tipo de empresas, para explicar que esta carestia, impide conocer
la calidad de la gestion de los pequefios negocios, razon por la cual los prestamistas
prefieren proteger sus recursos mediante reembolsos a corto plazo como medida de
proteccion de su inversion, por otro lado, los pequefios empresarios se ven forzados
a emplear créditos comerciales a corto plazo pero con mayor costo, lo que implica un
riesgo mayor para las compafiias (Chittenden, Hall y Hutchinson, 1996).

En la Teoria del Ciclo de Vida financiero expuesta por Weston y Brigham
(1981), los autores explican, que las diferentes etapas de vida de las empresas son
coincidentes con diferentes necesidades financieras. También advierten la posibi-
lidad de que las compaiiias puedan enfrentar un “gap financiero”, en alguna fase
del ciclo de vida con acelerado crecimiento. Un enfoque aceptado para el estudio
de las necesidades financieras de la PYME en sus diferentes etapas de crecimiento,
es de los autores Berger y Udell (1998). Su modelo relaciona empresas segiin su
tamafio, edad, informacion y tipos de financiamiento empleado por las empresas.
Destacan que las empresas pequefias, jovenes y con informacion mas escasa se en-
cuentran en el lado izquierdo del Continuo, ya que las fuentes de financiacion que
mas emplean son los recursos del propietario, crédito comercial y business angels
(véase Anexo 1). En este mismo enfoque, Gregory et al. (2005) emplean encuestas
para probar el modelo anterior, encontrando mayor soporte de la variable tamafo
(medida por el numero de empleados), para conocer que son las empresas mas
grandes las mejor adecuadas para utilizar deuda publica por emision de acciones o
financiacion a largo plazo.

De acuerdo con la Teoria de la Agencia, Jensen y Meckling (1976) estu-
dian los costes de transaccion, al buscar la firma de un contrato, seflalan la existencia
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de informacion asimétrica, que genera diferentes percepciones de riesgo lo que
puede afectar a ambos participantes, dando como resultado altas tasas de interés,
aumento en costes de monitoreo de crédito, dafio moral y seleccion adversa. Por
tanto, se asume que el financiamiento exterior es mas costoso que el financiamiento
interno, o debido a la asimetria de informacion y costes de monitoreo (Beck et
al., 2003).

La Teoria de Racionamiento de Crédito de Stiglitz y Weiss (1981), sefiala
la mecanica de los bancos para otorgar préstamos en funcion de la tasa de interés que
esperan recibir y el riesgo que implica el préstamo, dicha tasa puede ser afectada por
dos aspectos: 1) el efecto de seleccion adversa y 2) las acciones de los prestatarios
(efecto de incentivo). En el primer caso la seleccion adversa de la tasa de interés,
se refiere a las diferentes posibilidades que tienen los prestatarios de rembolsar el
préstamo, como el banco no puede saber facilmente quienes son buenos clientes,
tendra que utilizar diversos mecanismos para identificar al mejor prestatario.

Sin embargo, el banco tampoco puede controlar las acciones de los pres-
tatarios (efecto de incentivo), por lo que tendra que establecer formas de conducir a
éstos para a tomar decisiones que protejan sus intereses, mediante las clausulas del
contrato. Por otro lado, buscara la manera de atraer a prestatarios que representen un
riesgo menor, lo que afecta el contexto de la PYME, ya que ésta significa un riesgo
mayor, generando la problematica que le es caracteristica.

Asi lo exponen los estudios empiricos realizados por los autores Lopez-
Gracia y Aybar-Arias (2000), para pequeias empresas en Espafia, donde sefalan,
que el tamafio pareceria ser un factor importante que influencia el racionamiento
del crédito de los “prestamistas” y entre mas pequefia la compaifiia, mayor la
restriccion. De la misma forma Gaudici y Paleari (2000) en Italia, mediante en-
cuestas a pequefias y medianas firmas que se desempefian en la rama industrial de
alta tecnologia, indican la importancia del acceso al financiamiento para apoyar
a la innovacion.

En esta misma linea, Winker (1999) emplea un modelo empirico y recolecta
datos mediante un estudio de campo, para probar el racionamiento de crédito en
empresas manufactureras de Alemania. El autor establece la informacion asimétrica,
el tamafio y la edad de la empresa, como factores que influyen en la probabilidad
de encontrar restricciones al financiamiento bancario. Asimismo, las empresas mas
antiguas y grandes enfrentan un menor riesgo de ser obstaculizadas en el acceso a
los mercados de créditos. Varias contribuciones empiricas han sostenido la hipotesis
de la relacion entre el crecimiento de las pequefias empresas y la disponibilidad
de financiamiento externo, por ejemplo, Chittenden et al. (1996) encuentran en
una muestra de pequefias empresas inglesas, que la sobrevaloracion de los fondos
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internos y la importancia de las garantias colaterales, son las mayores restricciones
en el crecimiento economico de las pequefias empresas.

Aunque existen pocas fuentes de informacion sobre financiamiento a
PYMES, de las disponibles, se genera cuando se otorgan préstamos bancarios. La
relacion de préstamo con el banco, beneficia por un lado, a la empresa ante la posi-
bilidad de obtener un historial de crédito y por otro, al banco le permite monitorear
la informacion de la empresa (Berger et al., 2007).

En Italia, Becchetti y Trovatto (2002) en su andlisis de empresas de la in-
dustria manufacturera, sefialan como determinantes para el crecimiento de pequeiias
y medianas empresas, la estructura de propiedad, la disponibilidad de financiamiento
externo, el acceso a subsidios de entidades gubernamentales, asi como la introduc-
cion exitosa de productos y procesos. Los resultados de este estudio, observan que
las pequefias empresas, demuestran en promedio mayor potencial de crecimiento,
que puede verse limitado por la poca disponibilidad de financiacion externa y la
falta de acceso a mercados extranjeros.

Lo mismo sucede para las pequefias empresas en los EUA, como lo in-
dica en su analisis Levenson y Willard (2000) que mediante una encuesta basada
en la National Survey of Small Business Finance (NSSBF, 2003), encuentra que las
pequefias empresas enfrentan rechazos en sus solicitudes de financiamiento exter-
no, no sélo en bancos, sino en otras instituciones financieras como compafias de
arrendamiento, correduria, compafias de seguros y créditos hipotecarios. En esta
investigacion, se considera a una empresa racionada en el crédito, cuando alguna
institucion financiera le niega un préstamo o algun tipo de financiamiento. Lo se-
nalado anteriormente, nos permite expresar la siguiente:

Hipotesis 1: El tamafio y la edad de la PYME influyen en el acceso al
financiamiento bancario.

Cowling y Mitchell (2003) indican que existen otros factores que influyen
en el éxito o fracaso de las solicitudes de préstamos de las pequenas firmas, como
pueden ser, el proposito del préstamo y la estructura legal de la empresa. De acuerdo
con sus resultados, las empresas que solicitaban préstamos para el circulante, tenian
altas tasas de fracaso, por el contrario, si su préstamo se invertia en activos fijos, la
probabilidad de recibir una respuesta negativa era escasa.

Al analizar la estructura financiera de pequefias empresas portuguesas,
destacando el papel de las restricciones que tienen que enfrentar en los mercados
de deuda, Pindado ef al. (2006) senalan, que la mayoria de los recursos financieros
de las pequeiias empresas de Portugal, provienen de crédito bancarios a corto plazo.
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Lo anterior debido a que los bancos evitan el riesgo que implica el financiamiento a
largo plazo de las pequenas empresas. La causa principal es que los bancos tienen la
ventaja de poder monitorear las cuentas de las compaiias. Los autores indican que
la estructura financiera de la pequefia empresa, en aquel pais, no muestra un patréon
que se oriente hacia alguna politica de ajuste en sus decisiones sobre la estructura
financiera, debido probablemente a que no tienen la capacidad de reaccionar ante
una situacion financiera adversa (Pindado et al., 2006).

Por otra parte, Baas y Schooten (2006) mediante el analisis de los costos
incurridos por el banco, al asignar un préstamo a una pequefia empresa y su impacto
en la curva de beneficios del banco, contrariamente a lo que se piensa de la relacion
bancaria, intentan demostrar que, en mercados financieros donde los bancos confian
solo en la relacion de préstamo, como elemento determinante para la autorizacion
de un crédito, a los prestatarios le son cobradas altas tasas de interés. Lo anterior,
sucede en mercados donde la relacion de préstamo, unida a otros factores como
monitoreo del crédito, analisis de estados financieros y garantias, puede beneficiar
a los sujetos de crédito.

Los intermediarios bancarios, requieren disponer de datos confiables de
sus prestatarios potenciales; lamentablemente la informacion disponible de la PYME
es escasa, debido en parte, a que no es obligatorio para ellas utilizar Sistemas de
Contabilidad de Gestion avanzados, ni los mismos, son hechos publicos, en el caso
de que los lleven a cabo. Todo esto, tiene como resultado que los intermediarios
financieros no dispongan de otra fuente de informacion que la relacion bancaria,
pero esta informacion muchas veces solo esta disponible para el banco que contra-
ta con la empresa, lo que coloca a los pequefios empresarios en una situacion de
desventaja (Bass y Schooten, 2006). A partir de los planteamientos anteriores se
establece la siguiente:

Hipodtesis 2: Existe una relacion positiva entre la cantidad de informacion que pre-
senta la PYME ante los intermediarios financieros y la aprobacion de un crédito bancario.

Ademas, es importante considerar, el correcto acceso a servicios banca-
rios, de acuerdo con la encuesta llevada a cabo por Levine (2005) la existencia de
un sistema financiero bien desarrollado, puede favorecer el desarrollo economico
y alivio de la pobreza, lo que permitiria disminuir las restricciones que enfrentan
las pequefias y medianas empresas. Entre los factores que mencionan Beck ef al.
(2007) en su analisis, sobre factores que afectan la economia de familias de escasos
recursos y pequefios empresarios, se encuentran: informacion asimétrica, costos de
transaccion y costos aplicados obligatoriamente en contratos de deuda, debido a
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que los prestatarios no cuentan con garantias colaterales, un historial crediticio o
conexiones con personal que labore en el banco.

El requisito de garantia es una forma comtin de contratos de crédito entre
compaifiias y prestamistas; por lo mismo reduce el riesgo de prestar. En general,
la relacidon contractual entre prestamistas y prestatarios puede ser impedida por
la presencia de informacion asimétrica, seleccion adversa y dafio moral, llevando
usualmente al racionamiento crediticio. En este escenario la garantia puede jugar
un papel indicativo de la calidad del prestatario (Voordeckers y Steijvers, 20006).
Lo que nos dirige a expresar la siguiente:

Hipdtesis 3: Existe una positiva relacion entre el aumento de garantias que exigen
los bancos a las pequefias y medianas empresas y la aprobacion de un crédito bancario.

En un estudio transversal que analiza, las principales barreras de finan-
ciacion y legales, no so6lo entre paises, las estudia ademas entre diferentes tamafios
de empresas, encuentra que son las compafiias mas pequefias, mas jovenes y de
propietarios locales, las que enfrentan altas contracciones financieras. (Beck et al.,
2002, 2005). Los resultados sugieren que en los paises con mayor desarrollo de sus
instituciones financieras, tales como mercado de valores, intermediarios, ademas
de adecuados sistemas legales y financieros, con mayores grados de ingresos per
capita, en promedio, las empresas de todos los tamafios enfrentan menores obsta-
culos financieros.

Lo anterior, es congruente con los estudios de La Porta et al. (1998),
quienes sefialan la importancia de instituciones del sistema legal y la confianza en la
administracion de justicia, bien desarrolladas para la proteccion de los inversionistas
y mejora de toma de decisiones financieras de las empresas.

1.1 Principales obstaculos al financiamiento bancario

Por un lado, los mercados financieros han sido tradicionalmente los mas criticados
y sin embargo, los menos comprendidos, de hecho los escandalos de grandes em-
presas como Enron no han contribuido a cambiar la opinidn, por el contrario, se
considera incluso que los mercados financieros son una maquinaria para hacer mas
ricos a los ricos; sin embargo a pesar de lo que se piensa, la existencia de merca-
dos financieros saludables y bien reglamentados pueden contribuir al crecimiento
economico (Rajan y Zingales, 2003).

Por el otro lado, es importante recordar que la banca es una institucion
que se dedica especialmente a localizar el origen de los recursos, para canalizarlos
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hacia fines mas productivos, por medio de una correcta gestion del riesgo y bajo
el esquema de cumplir ciertos requerimientos por parte de los prestatarios, a fin de
cuidar que los fondos tengan el retorno esperado (Tuesta, 2006).

Los resultados de estudios empiricos previos sefialan como principales
obstaculos financieros: las altas tasas de interés, imposibles de pagar por los pe-
quefios negocios; los requerimientos especificos que la banca exige a las empresas,
como tener un aval o diversos tipos de garantias; la dificultad de acceso a créditos
a largo plazo que practicamente no existen para la PYME; la enorme cantidad de
documentos e informacion necesaria para el tramite, que puede incluir datos del
propietario y de la empresa para la obtencion de un crédito bancario, lo que comun-
mente se llama “burocracia bancaria”; y todo lo que puede generar desmotivacion
de los solicitantes, mencionando incluso, la necesidad de contar con una contacto
especial entre los funcionarios del banco para obtener un préstamo (Beck et al.,
2002, 2003, 2006, 2007).

Otro obstaculo lo constituye la diferencia de cantidades entre el monto
solicitado y el monto recibido posterior a todas las comisiones que cobra el banco por
el tramite; lo que disminuye la cantidad de recursos netos a invertir por la empresa;
también se menciona la poca existencia de fuentes alternativas de financiamiento,
como el acceso a valores no bancarios, lo que se suma a las pocas facilidades para
obtener apoyo financiero para la exportacion, por parte de las autoridades guber-
namentales, existiendo también condiciones adversas para contratar arrendamiento
financiero, incluso se menciona la falta de informacion adecuada, referente a re-
quisitos y tipos existentes de créditos disponibles para los pequefios empresarios y
la posible corrupcion de algunos funcionarios bancarios (Beck et al., 2002, 2003,
2006, 2007).

En México, de acuerdo con la Comision Intersecretarial para la Politica
Industrial (CIPT) perteneciente a la Secretaria de Economia y como resultado de
la serie de encuestas que junto con el BID y la Universidad de Bolonia, sede Ar-
gentina, llevaron a cabo con una muestra de 1,459 PYMES mexicanas (CIPI ef al.,
2003; c1p1, 2003b) los resultados sefialan que existen al menos 12 dependencias
de gobierno que coordinan 131 programas de apoyo a la PYME, lo que es des-
conocido por las empresas. Dichas encuestas revelaron los siguientes aspectos:
la pequena y mediana empresa en México enfrenta restricciones al crédito no
importando su costo, aunque un porcentaje de 31.7% de las empresas encuestadas
reportaron que no solicitan créditos bancarios debido a las altas tasas de interés.
Se destaca en el estudio una falta de interés por parte de los bancos hacia este
tipo de empresas, debido a carencia de garantias y falta de informacion de su
historial financiero.
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Por su parte, en su estudio, Dussel (2004) sefiala que la PYME a nivel
nacional ha sido afectada por la estrategia macroecondmica desde 1988, por la
sobrevaluacion del tipo de cambio, ya que esto se convierte en incentivo a la im-
portacion, lo que origina mayor competencia, sobre todo en el mercado interno que
es donde se desempefian la pequefia y mediana empresa; aunado esto a la carencia
de financiamiento y altas tasas de interés.

2. Metodologia
2.1 Objetivos de la investigacion

Es de vital importancia para la PYME contar con financiamiento bancario adecuado
a sus necesidades, lo que incluye tasas de interés competitivas que le permitan su
desarrollo exitoso. La superacion de la crisis bancaria de 1994-95, que cost6 al
pais 18% del PIB, rescato el sistema bancario (a pesar de ser ahora mayormente
extranjero), razén por lo que hoy existe una banca soélida, estable y capitalizada,
donde se observa aumento del crédito al consumo e hipotecario, pero no ocurre lo
mismo con el crédito a las empresas. Por todo lo anterior, todavia hay mucho que
hacer para contar con un sistema financiero eficiente que canalice adecuadamente
el ahorro interno hacia las empresas (Dussel, 2004).
Considerando lo anterior la investigacion tiene los siguientes objetivos:

1) Analizar como influye la edad y el tamafio de la empresa en el acceso al finan-
ciamiento bancario.

2) Senalar las principales causas de rechazo al solicitar un crédito bancario para
la PYME.

3) Conocer el tipo de garantias que exige la banca a este tipo de empresas.

4) Identificar como influye la informacidn de negocios que proporciona la empresa,
para la aprobacion de un crédito bancario.

2.2 Diserio y cobertura de la muestra

La poblacién para este estudio, es de 1219 empresas provenientes de la base de datos
del directorio del sector industrial del Sistema de Informacion Empresarial Mexicano
(SIEM) del estado de Puebla. Primeramente, se busc6 la formacion de una muestra
representativa de empresas manufactureras del estado. A pesar de las restricciones
de tiempo y recursos disponibles para realizar la investigacion, se respetaron los
principios del muestreo estratificado en poblaciones finitas.
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La muestra estd formada por 128 empresas industriales, lo que representa
un grado de cobertura de 10.5% respecto de la poblacion. La eleccion fue aleatoria
a partir del directorio empresarial mencionado anteriormente (véase Cuadro 1).

Cuadro 1
Distribucion sectorial de la muestra
Actividad Niimero de empresas %
Alimenticia 16 12.5
Textil 39 30.5
Madera 2 1.6
Papel 5 3.9
Plasticos y derivados del petroleo 16 12.5
Metalica basica 11 8.6
Maquinaria y equipo 9 7.0
Computacion eléctrica y de transporte 10 7.8
Mueble 5 3.9
Otras manufacturas 15 11.7
Total 128 10.0

Para efectos del disefio de la muestra, la poblacion fue segmentada siguien-
do dos directrices: actividad industrial y tamafo. La variable tamafio se determin6
con base al nimero de empleados, de acuerdo con el criterio establecidos por el
Diario Oficial de la Federacion, en 2002, es decir, pequefia empresa aquella con
mas de 10 empleados hasta 50, y de 51 empleados a 250 se considera mediana. En
este trabajo por tanto no se incluyé a la microempresa.

Para la recopilacion de datos, se empled la técnica de encuesta personal diri-
gida a los gerentes-propietarios de las empresas durante el periodo del 8 de diciembre
de 2007 al 28 de febrero de 2008. Partiendo de una prueba piloto para comprobar la
claridad de las preguntas; ya corregidas las dudas encontradas se procedi6 a realizar
el estudio de campo. Es importante mencionar que durante todo el proceso se respeto
rigurosamente el secreto estadistico de la informacion generada.

2.3 Medicion de variables
En sintesis la medicion de variables comprende:

a) Antigiiedad. Variable Continua. Numero de afios desde la constitucion de la empresa.
Se construye una dicotémica, la cual toma valor 0 cuando la empresa tiene menos de
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b)

©)

d)

e)

2)

10 afios de antigiiedad y se denomina joven; toma valor 1 cuando la empresa tiene 10
o mas y se denomina madura. Esta modalidad ha sido empleada previamente por los
estudios de Holmes y Nicholls (1989), AECA (2002 y 2005) y Yasuda (2005).

Estructura de la propiedad. Se considera empresa familiar aquella que retine las siguientes
caracteristicas: propiedad y control de la empresa en la misma familia, influencia de la
familia en la toma de decisiones y propoésito de trasmitir la empresa a la siguiente gene-
racion (Romano et al., 2000). Dos variables dicotomicas: control mayoritario familiar
tiene mas de 50% de capital o no, y puestos de direccion ocupados por miembros de la
familia o no.

Sector. Variable Nominal distinguiendo 10 categorias: Alimenticia, Textil, Madera,
Papel, Petroleo y sus derivados, Metalicas Bésicas, Maquinaria y Equipo, Computacion
y Eléctricas, Muebles y otros. La clasificacion por sectores proviene del Sistema de
Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN), obtenido con informacion del
INEGI.

Tamaio. Variable continua y nominal. Dos variables (1), a partir de esas variables se
construye una nominal que toma valor 1 cuando la empresa es pequefia (11 a 50 tra-
bajadores) y toma valor (2) cuando es mediana, (de 51 trabajadores hasta 250), Diario
Oficial de la Federacion (2002).

Solicitud y obtencion de un crédito bancario. Partiendo de la informacion proporciona-
da por los gerentes-propietarios, sobre los servicios bancarios utilizados, se construyo
una variable de tres grupos de empresas que fueron llamadas: las que no solicitaron
créditos bancarios, las que solicitaron un crédito y no lo obtuvieron y las empresas que
lo solicitaron y si lo obtuvieron. Esta variable es una aportacion del estudio.

Politica de endeudamiento de la empresa (3 items). A partir de la opinion subjetiva
del administrador, se emplea esta variable para medir la importancia de los factores
que influyen en la politica de endeudamiento de la empresa, se utiliza la clasificacion
empleada anteriormente por Graham y Harvey (2001), empleando la escala del autor
de rango 1 que significa no es importante a 4 para muy importante.

Grado de obstaculos para la obtencion de un crédito bancario (7 items). Esta variable
se medird mediante la opinién del gerente, empleando la clasificacion de siete items
usada con anterioridad, y respetando la escala de rango 1 que significa no es obstaculo
a 4 para mayor obstaculo (Beck et al., 2003, 2005, 2006 y 2007).
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h) Tipo de obstaculo al solicitar un préstamo bancario (8 items). Para medir esta variable
partimos de la opinién del gerente y se empleard en una escala de 1 (no es obstaculo)
a 4 (mayor obstaculo), respetando la clasificacion de estudios anteriores (Beck ef al.,
2003; 2005, 2006 y 2007).

i) Tipo de garantia (7 items). Esta variable dicotomica, toma valor de 1 cuando la empresa
dispone del tipo de garantia que se pregunta y 0 cuando no la tiene. Se busca conocer los
tipos de garantia que exigen las instituciones financieras cuando los empresarios solicitan
un préstamo bancario. Esta clasificacion es una adaptacion a la realidad mexicana de la
empleada en la encuesta NSSBF (2003).

j) Disponibilidad de informacion de la empresa (10 items). Variable dicotomica, llamada
también variable de transparencia, pretende medir el grado de informacion de nego-
cios que dispone la empresa, lo cual puede ser un requisito solicitado por instituciones
financieras, se basa en la clasificacion empleada en el estudio de Gregory et al. (2005),
adaptado a los requerimientos de las entidades bancarias en México.

k) Factores importantes a evaluar para acceder a un crédito (5 items). Busca recopilar in-
formacion, en opinion del gerente, sobre la importancia que dan las entidades bancarias
a los aspectos que definen una empresa. Se mide mediante una escala de tipo Likert,
donde 1 significa poca importancia y 5 mucha.

3. Analisis de resultados
3.1 Caracteristicas generales de la muestra

En este espacio se expondran las caracteristicas generales de las empresas que
delimitan la muestra. En primer lugar, la parte mas importante de las empresas
entrevistadas pertenecen al sector textil (30.5%), seguidas por empresas del sector
alimenticio y del sector de plasticos y derivados del petréleo con un mismo por-
centaje de 12.5% (véase Cuadro 1).

Del total de las empresas de la muestra, 54.7 % son medianas (de 51 a 250
empleados) y 45.3% son pequeiias (de 11 a 50 empleados). Las empresas con control
mayoritariamente familiar, constituyen 71.9%, contra 27.3% que no lo tienen. En
cuanto a los puestos directivos, en 65.6% de las empresas se encuentran ocupados
por miembros de la familia a diferencia de 34.4% que los ocupan personal ajeno a
ésta (véase Cuadro 2).
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Cuadro 2
Analisis descriptivo de caracteristicas de las empresas
Caracteristicas %
Medianas 54.7
Pequetias 453
Empresa con control mayoritario familiar 71.9
Empresa con control mayoritario no familiar 27.3
Puesto directivos de la empresa, ocupados mayoritariamente por familiares 65.6

Puestos directivos de la empresa, ocupados mayoritariamente por personas ajenas  34.4

3.1.1 Caracteristicas de las empresas que solicitan servicios financieros

Por lo que respecta a las empresas que hicieron uso de servicios financieros, se puede
mencionar que la edad promedio de las compaiiias que solicitaron un crédito y lo
obtuvieron es de 24.1 afios, a diferencia de los 21.8 afios de las empresas que no lo
obtuvieron. El promedio de empleados de la PYME durante 2007 que solicitaron un
crédito y lo obtuvieron es de 104 empleados, contra 51 empleados de las empresas
que obtuvieron una respuesta negativa a su peticion, lo que representa una diferen-
cia significativa. Con esto se confirma que la variable tamafo puede influir en la
obtencion de un crédito bancario, como se propuso en la hipotesis 1; sin embargo
la edad no se confirma. En relacion al promedio de ventas de 2007, las empresas
que obtuvieron un crédito lograron 160,000,008 pesos mexicanos a diferencia de
44,055,572 de las que no lo obtuvieron (véase Cuadro 3).

Cuadro 3
Caracteristicas de las empresas que solicitaron servicios bancarios
Variables Servicios financieros Sig.
Solicito y no obtuvo Solicito y si obtuvo
Edad 21.80 24.15 0.654
Tamafio (empleados 07) 51.60 104.5 0.071*
Tamafio (ventas 07) $ 44,055,572 $ 160,000,008 0.423

ANOVA, significacion de la F.
(*): p< 0.1 (*¥*): p<0,05; (***): p<0,01.
Valor del item: 1: No es obstaculo; 4: Mayor obstaculo.

3.2 Obstaculos a la financiacion bancaria
Al preguntar a los gerentes que solicitan servicios de la banca, sobre los principales

obstaculos que perciben al buscar recursos necesarios para sus necesidades de in-
version, el factor méas valorado fueron las altas tasas de interés con una calificacion
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de 2.64 sobre un valor de 4. En segundo lugar se sefial6 el exceso de tramites, lo
que se conoce como burocracia bancaria con una valoracion de 2.15.

Es importante la diferencia significativa entre las empresas que no obtu-
vieron un crédito bancario, quienes perciben mayor burocracia bancaria, medida
con una calificacion de 3.10 de una escala de 1 a 4, a diferencia de las que si lo
obtuvieron (2.30) (véase Cuadro 4).

En tercer lugar, las empresas mencionaron como obstaculo, los requisitos
de garantia con una valoracion de 2.14 sobre una escala de 1 a 4. Sin embargo, fac-
tores como la necesidad de un contacto especial en el banco (1.74) y la diferencia
entre el dinero solicitado y el dinero recibido (1.73) obtuvieron valoraciones muy
inferiores (véase Cuadro 4).

Cuadro 4
Obstaculos a la financiacion bancaria de las empresas

Servicios financieros

Variables Medias Desviacion No Solicito y ~ Solicito y Sig.
estandar  solicito no obtuvo  si obtuvo

Altas tasas de interés 2.64 1.20 2.58 3.00 2.65 0.610
Requistos de garantia 2.14 1.13 2.10 2.70 2.10 0.277
Burocracia bancaria 2.15 1.13 1.84 3.10 2.30 0.002 ***
Necesidad de un contacto
especial 1.74 1.04 1.56 2.50 1.78 0.030 **
Diferencia entre dinero
solicitado y recibido 1.73 0.93 1.60 1.80 1.84 0.364
Inadecuada informacion
o crédito 1.70 1.03 1.53 2.30 1.76 0.079 *
Extralimitacion del
funcionario bancario 1.58 0.96 1.44 2.00 1.65 0.191

ANOVA, significacion de la F.
(*): p< 0.1 (**): p<0,05; (*¥**): p< 0,01.
Valor del item: 1: No es obstaculo; 4: Mayor obstaculo.

Al analizar los datos de empresas que no lograron un crédito bancario, se
observa una diferencia significativa en la necesidad de tener un contacto especial
en el banco, valorado en 2.50 contra 1.78 de las empresas que si lo lograron. Ade-
mas, la inadecuada informacién o la no existencia de un crédito idoneo, se percibe
como un obstaculo con diferencia significativa entre las empresas que no tuvieron
éxito, quienes la calificaron con 2.30 a diferencia de las que lo lograron (1.76). Lo
que denota que percibieron mala informacion o carestia de créditos adecuados a
sus expectativas (véase Cuadro 4).
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3.2.1 Tipos de garantia e informacion de negocios solicitados a la PYME

Adicionalmente, se les pregunt6 a los gerentes-propietarios de las empresas, sobre
los tipos de garantia que les fueron solicitados al requerir un préstamo bancario. Al
comparar las empresas que no obtuvieron (30%) y las que si obtuvieron un crédito
se puede apreciar que a estas Gltimas se les exigié en mayor medida un aval (66.7%),
resultando una diferencia estadisticamente significativa (véase Cuadro 5).

La solicitud inicial de garantia hipotecaria se les hizo en mayor medida
a las empresas que solicitaron y no obtuvieron un préstamo (70%), frente a 55%
de empresas que finalmente si se les concedio. Aunque esta diferencia no resultd
estadisticamente significativa (véase Cuadro 5).

Cuadro 5
Analisis de los tipos de garantia e informacion solicitados a las empresas

Servicios financieros

Variables Solicito y no  Solicito y si Sig
obtuvo obtuvo
% empresas que solicitan garantia hipotecaria 70.0 55.0 0.298
% empresas que solicitan aval con solvencia econdomica 30.0 66.7 0.033 **
% empresas que disponen de estados financieros auditados 40.0 81.7 0.010 ***
% empresas que disponen de estados financieros proyectados ~ 40.0 68.3 0.087 *
% empresas que tiene establecido un sistema de costos 80.0 76.7 0.590

Test x> Pearson (Correcion de Yates).
(*): p< 0.1 (¥%): p< 0,05; (¥**): p<0,01.

Al solicitar un crédito bancario, es importante contar con estados financie-
ros auditados, de acuerdo con los valores porcentuales de las empresas que solicitaron
un crédito y lo obtuvieron (81.7%), a diferencia de las empresas que lo hicieron y
no lo obtuvieron (40.0%), siendo una diferencia significativa.

Es trascendental, contar con estados financieros proyectados al solicitar un
crédito como lo demuestran los valores de las empresas que solicitaron y lo obtuvieron
(68.3%), contra las que no lo obtuvieron (40.0%) resultando una diferencia significa-
tiva. Los resultados muestran que contar con un sistema de costos establecido, para
obtener la aprobacion de un crédito (76.7%), a diferencia de 80.0% de las empresas
que no lo obtuvieron, no representa un factor determinante (véase Cuadro 5).

3.2.2 Factores de importancia al solicitar un crédito

Para solicitar un crédito bancario, los resultados sefialan a la informacion contable,
en primer lugar, con una puntuacioén de 4.27 de un valor maximo de 5 para indi-
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car la importancia, que en opinion de los empresarios, las instituciones bancarias
consideran informacion valiosa de las empresas. En segundo lugar se califico a las
garantias (4.19). Ya con cierta distancia se sefialo al producto y servicio con una
medida de 3.72 (véase Cuadro 6).

La estrategia y organizacion de las empresas se califico con 3.61. Y fi-
nalmente la personalidad y experiencia del empresario obtuvo una valoracion alta
(3.54), en una escala de 1 a 5 (véase Cuadro 6).

Al estudiar los resultados entre empresas que obtuvieron un crédito
bancario, el factor de producto o servicio y mercado, es valorado con 3.96 en una
escala de 1 a 5, contra 2.80 de las que no lo lograron, resultando una diferencia
significativa. En relacion a la estrategia y organizacion de la empresa, existe esa
misma diferencia entre las empresas que lograron un crédito (3.86) contra las que
no lo obtuvieron (2.50) (véase Cuadro 6).

Cuadro 6
Factores de importancia para acceder a un crédito

Servicios financieros

Variables Media Desviacion Solicito y no  Solicité y Sie.
estandar obtuvo si obtuvo 8

Personalidad y experiencia del  3.54 1.58 3.00 3.68 0.429
empresario
Producto o servicio y mercado 3.72 1.36 2.80 3.96 0.032 **
Estrategia y organizacion de la  3.61 1.35 2.50 3.86 0.010 ***
empresa
Informacion contable 4.27 1.28 3.80 4.50 0.137
Garantias 4.19 1.27 4.50 4.36 0.172

ANOVA, significacion de la F.
(*): p< 0.1 (*¥*): p< 0,05; (¥**): p< 0,01.
Valor del item: 1 Poca importancia; 5 Mucha importancia.

3.3 Analisis multivariante

En este espacio, se busca conocer las caracteristicas de las empresas que tienen ma-
yor probabilidad de obtener un crédito bancario. La variable dependiente utilizada
es de tipo categorica. Como variables independientes se emplearon aquellas que
arrojaron significatividad estadistica en el analisis univariante.

Para analizar este objetivo se plantea una regresion logistica por el mé-
todo de Wald. Los resultados permiten observar las posibles interrelaciones entre
los grupos de estudio. Se constata la validez de los modelos utilizando el test de
la razon de verosimilitud, la medida de Hosmer y Lemeshow de ajuste global y el
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porcentaje global de acierto en la clasificacion. En cuanto a la bondad del ajuste del
modelo ofrecemos los estadisticos R? alternativos de Cox y Snell y de Nagelkerke
(véase Cuadro 7).

Cuadro 7
Obtencion de un crédito bancario
Variables independientes B ET Wald Sig Exp (B)
Aval con solvencia econdomica 2.086 0.419 24.822 0.000 8.050
Estados financieros auditados 0.8800 0.468 3.538 0.060 2.411
Consante -1.629 0.440 13.726 0.000 0.196

Nota: B: coeficientes logisticos, son en realidad medidas de los cambios en el ratio de probabilidades,
denominado odds ratio. Un coeficiente positivo aumenta la probabilidad, mientras que un valor
negativo disminuye la probabilidad predicha. E.T.: error tipico. Wald: estadistico de Wald. Sig.:
nivel de significacion. Exp(B): coeficiente exponenciado. La significacion estadistica del modelo se
ha determinado utilizando la medida de Hosmer Lemeshow de ajuste global, donde se obtiene un
contraste estadistico que indica que no existe diferencia estadistica significativa entre las clasificaciones
observadas y predichas, ya que el valor de la Chi-cuadrado es no significativo (Chi-cuadrado: 3.679
(sig.: 0.055). Como medida de calidad de ajuste obtenemos un porcentaje global de acierto de 74.2%
si utilizamos el modelo con funcidn clasificatoria.

Resumen del modelo: -2 log de la verosimilitud: 142,360 R? de Cox y Snell: 0.237. R? de Nagelkerke:
0,316. Pruebas omnibus sobre los coeficientes del modelo Chi-cuadrado: 34.586 (sig.: 0,000)

En el Cuadro 7, se aprecia en los signos del coeficiente beta una relacion
positiva y significativa en las variables aval con solvencia economica (significativa
a99%) y estados financieros auditados (significativa a 90%). Esta relacion positiva
indica que las empresas con mayor probabilidad de lograr un crédito bancario, se
caracterizan por ser las que cuentan con un aval solvente y disponen de estados
financieros auditados.

Conclusiones

En este trabajo se analizan, por una parte, las restricciones al acceso de financiacion
bancaria; y por otra, los principales obstaculos a los que se enfrenta la PYME para
obtenerlo y las garantias e informacion, sobre el negocio que las entidades financieras
solicitan a las pequefias y medianas empresas en México. Para ello se realiza un
estudio empirico con 128 empresas manufactureras de Puebla (México).

Los resultados indican que las empresas que obtienen un crédito bancario
son en su mayoria maduras (mas de 10 afios de edad) y medianas, medidas por el
numero de empleados (de 51 a 250). Se anota que las tasas de interés son el prin-
cipal obstaculo en el momento de solicitar un crédito bancario, seguido del exceso
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de tramites o burocracia bancaria y las garantias que exige la banca. Estos hallaz-
gos, coinciden con estudios previos, los cuales sefialan que la edad y tamaio de la
empresa, son restricciones que pueden afectar el acceso al financiamiento bancario
de las pequefias compaiiias (Beck, Demiygur y Maksimovic, 2002, 2003, 2006,
Gregory et al., 2005). Adicionalmente, se plantea que es importante, para solicitar
y recibir un crédito bancario, presentar un aval con solvencia econémica. De la
misma forma, disponer de estados financieros dictaminados, podria representar una
diferencia significativa para lograr una aprobacion positiva.

El tema de esta investigacion es relevante debido al impacto que la
PYME posee en la economia mexicana, en su capacidad generadora de empleo y su
aportacion al PIB. Por tanto, se hace necesario comprender el proceso de solicitud
y aprobacién de un préstamo bancario, para facilitar el acceso de las pequefias
empresas a los mercados de crédito, favoreciendo asi su desarrollo y en muchos
casos su supervivencia.

Este trabajo pretende aportar datos empiricos para conocer que es impor-
tante, en el momento de solicitar un crédito bancario, contar con un aval mas que
disponer de una garantia hipotecaria. De la misma forma, mantener estados finan-
cieros auditados y estados financieros proyectados, pueden convertirse en factores
determinantes para lograr dicha aprobacion.

La informacién que proporciona el presente estudio sera de utilidad a las
instituciones publicas de apoyo a la PYME, para mejorar su comprension sobre los
obstaculos que enfrentan las empresas al acceder al financiamiento bancario y mejo-
rar sus politicas de ayuda a las empresas. De igual manera busca auxiliar a la banca,
para conocer las necesidades de los pequefios negocios y desarrollar programas de
asesoria en materia de informacion de tipos de créditos, y difusion de requisitos para
aprobacion de financiamiento a la PYME. A las empresas, para orientarlas en el proceso
de solicitud de créditos a los bancos. Y finalmente a las universidades para actualizar
sus programas de estudio y capacitacion sobre pequefias y medianas empresas.

Se pueden apreciar varias limitaciones en este trabajo, primeramente la
muestra es relativamente pequefia, futuros estudios podrian incluiran nimero mayor
de empresas. Este analisis es de tipo transversal, por lo que, realizar uno de tipo
longitudinal permitiria validar las conclusiones que aqui se apuntan.
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Tamafio

Edad

Disponibilidad de informacion

Anexo 1
Ciclo de vida financiero de acuerdo con Berger Udell (1998)

Microempresas Empresas Empresas Empresas
pequerfias medianas grandes
Caracteristicas: Caracteristicas: Caracteristicas: Caracteristicas:

Sin garantias
colaterales.
Sin historial
crediticio.

v

Financiamiento
Inicial
empresario

'

Alto potencial de

Con historial.

Bien conocidas.

Business angel
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Introduccion

Como parte del proceso de planeacion nacional, es del interés de las instituciones
pertenecientes a la banca de desarrollo del gobierno federal, definir las areas en donde
su accion produciria mayores beneficios (segmentos, productos, sectores y regiones),
reconociendo de antemano que existen algunas empresas con claras ventajas compe-
titivas y otras que, ante los profundos cambios en el entorno nacional e internacional,
probablemente desapareceran. Por tal motivo, es importante atender las necesidades
financieras, de asistencia técnica y capacitacion de las empresas, tomando en cuenta las
caracteristicas y el grado de desarrollo de las entidades federativas de la Republica.

Enun estudio al respecto, se buscé identificar las caracteristicas principa-
les que definen las necesidades de apoyo que potencialmente ofreceria la banca de
desarrollo en cada estado, con el fin de adecuar su oferta de productos y servicios.!
Para lograr el propo6sito del analisis regional se consideraron 44 variables, de las
cuales se seleccionaron las siguientes:

1) Contribucion al ingreso neto nacional.

2) Concentracién empresarial total por tamafo de empresa.

3) Contribucion de las empresas micros y pequeias al ingreso neto estatal.
4) Indice de generacion neta de ahorro.

5) Concentracion de sucursales bancarias.

6) Indicador de demanda bancaria insatisfecha.

7) Tamafio y dinamismo de la cartera del crédito total y del redescontado.
8) Calidad de la cartera.

Con base en el analisis efectuado se identificaron tres grandes grupos de
estados, los cuales se integran en el siguiente cuadro.

Cuadro 1
Clasificacion de entidades federativas
Grupo 1 Grupo 11 Grupo 11
Menor desarrollo relativo Desarrollo relativo intermedio Mayor desarrollo relativo
Baja California Sur Oaxaca Aguascalientes Chihuahua
Campeche Quintana Roo Baja California Coahuila
Colima Tabasco Guanajuato Distrito Federal
Chiapas Tlaxcala Michoacan Jalisco
Durango Yucatan Querétaro Edo. de México
Guerrero Zacatecas San Luis Potosi Nuevo Leén
Hidalgo Sinaloa Puebla
Morelos Sonora
Nayarit Tamaulipas
Veracruz
15 10 7

' NAFIN (1995).



Una propuesta de clasificacion de las entidades federativas... 241

Esta clasificacion puede apoyar a la banca de desarrollo en la aplicacion de
estrategias adecuadas a cada grupo de estados, ya que no s6lo es importante precisar
las ramas de actividad econdmica que deben apoyarse de una manera prioritaria, sino
que también es igualmente relevante establecer una diferenciacion de productos y
servicios financieros de acuerdo con las prioridades en el espacio geografico. Asi,
el disponer de una clasificacion estatal constituye un apoyo para la gestion de las
oficinas estatales y regionales de la banca de desarrollo de gran relevancia, debido
al carécter estratégico de dicha clasificacion.

Cabe destacar que las instituciones que integran la banca de desarrollo
mexicana reconocen la importancia de contar con un plan estratégico, cuya implan-
tacion requiere un analisis regional que conduzca a una clasificacion ad hoc de las
entidades federativas. Por solo citar un caso relevante, en 1994 el Banco Nacional
de Comercio Exterior (BANCOMEXT), realiz6 un analisis regional que considerd
las variables criticas a fin de calificar a los estados en funcion del mercado actual
y potencial para dicho banco, la atencion financiera y bancaria, asi como la infra-
estructura de la entidad federativa, las cuales, al igual que en el caso de Nacional
Financiera (NAFIN), fueron definidas en funcion de distintos indicadores.

En este trabajo también se propone una clasificacion estatal que emplea
indicadores relativos a las variables relevantes de la actividad bancaria de fomento al
desarrollo econdmico pero, a diferencia de la regionalizacion de BANCOMEXT y de la
regionalizacion previa de NAFIN, se construye un indice que genera automaticamente un
orden entre las entidades federativas con base en la técnica estadistica de Componentes
Principales,” bajo la cual se han realizado aplicaciones importantes en México.

Durante las dos ultimas décadas destacan de manera sobresaliente, y en
orden cronologico, los trabajos publicados de la Coordinacion General del Plan
Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos Marginados (COPLAMAR), del Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) y del Consejo Nacional de
Poblacion (CONAPO), érganos desconcentrados de la Presidencia de la Republica,
de la Secretaria de Programacion y Presupuesto —en la época en que se elabord la
clasificacion—y de la Secretaria de Gobernacion, respectivamente.

A continuacion se presentan las principales caracteristicas metodoldgicas
de siete indices elaborados con el propdsito de clasificar, en términos de su grado de
desarrollo relativo, a las entidades federativas y a los municipios del pais, mediante

2 La técnica estadistica de Componentes Principales es ampliamente utilizada en el pais y el extranjero. Or-
ganismos internacionales, tales como la Organizacion de Estados Americanos (OEA), recomiendan a sus paises
miembros el uso de dicha técnica debido a que se le considera la mejor, o una de los mejores, para el trabajo
profesional practico en muchas disciplinas.
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la medicion de la marginacion, el bienestar social y el desarrollo socioeconémico,
financiero e industrial.

Cuadro 2
Clasificaciones del nivel de desarrollo de las entidades federativas
con base en siete indices seleccionados

Estratos
Institucion Aiio Niim. de Temas Niim. Significado Rango del Indice
Indicadores Tratados indice
COPLAMAR 1982 19 Alimentacion 5 Muy alto 10.00 y mas Marginacion
Salud Alto 0.01a9.99
Vivienda y sus Medio -0.01a-9.99
servicios Medio bajo -10.00 a-19.99
Otras necesidades Bajo -20.00 y menos
INEGI 1986 15 Ingresos 3 Alto Variable Bienestar social
Educacion Medio Variable
Vivienda Bajo Variable
Salud
Empleo
INEGI 1993 24 Igual al anterior 7 A un mayor nivel Variable Desarrollo so-
corresponde cioecondmico
un desarrollo
socioeconomico
mas favorable
CONAPO 1993 9 Educacion 5 Muy bajo -2.68 a-1.59 Marginacion
Vivienda Bajo -1.59 a-0.50 municipal 1990
Poblacion Medio -0.50 2 0.04
Ingresos Alto 0.04al.13
Muy alto 1.13a2.77
CONAPO 1993 9 Igual al anterior 5 Muy bajo -1.69a-1.34 Marginacion
Bajo -1.34a-0.45 estatal
Medio -0.45a-0.03 1990
Alto -0.03a0.75
Muy alto 0.75a2.36
NAFIN 1994 16 Infraestructura 3 Bajo (Extrema- -2.55a0.73 Desarrollo
financiera damente bajo, socioecondmico
Financiamiento Muy bajo, y y financiero de
Enfoque NAFIN Bajo) 0.74a2.30 los municipios
Educacion Medio 2.30a23.03
Vivienda Alto
Poblacion
Ingresos
NAFIN 1995 8 Infraestructura 3 Bajo -0.73 a-0.34 Desarrollo
financiera Medio -0.3420.33 industrial de los
Financiamiento Alto 0.33a2.85 estados
Enfoque NAFIN
Empleo
Ingresos

Fuente: COPLAMAR, INEGI, CONAPO y NAFIN.
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1. Propuesta de un indice de desarrollo regional

Para lograr una asignacion eficiente de sus recursos financieros en el apoyo del de-
sarrollo regional, la banca de fomento puede clasificar las entidades federativas en
tres grupos, de acuerdo a su grado de desarrollo econémico relativo y a su necesidad
de productos y servicios financieros.’

En este contexto, es necesario enfocar la actividad bancaria con mayor
precision en el nivel municipal. Algunos bancos de desarrollo han propuesto li-
neamientos estratégicos regionales por municipio. Para complementar lo anterior,
se debe trabajar también en una clasificacion de los municipios con base, tanto en
variables econdmico-financieras, como en variables socioeconomicas.

El objetivo del presente trabajo, como se sefiald antes, es proponer una
regionalizacién de las 32 entidades federativas conforme a su nivel relativo de
desarrollo industrial, a fin de ser atendidas con mayor eficiencia por la banca de
fomento al desarrollo econémico, basandose en un indice que las ordene y em-
pleando para tal propdsito las técnicas estadisticas de Componentes Principales
y Estratificacion Optima. Por otra parte, la seleccion de las variables considerd
tanto la disponibilidad de informacidon como el comportamiento estadistico de
los datos.

1.1 Variables

Si bien se analizaron poco més de 50 variables, las seleccionadas se redujeron a
ocho, cuyas principales fuentes son la Asociacion Mexicana de Bancos (AMB), el
Banco de México (BANXICO) y los Censos Economicos 1994 (INEGI). Todas estas
variables estan referidas al 31 de diciembre de 1993:

1) Numero de sucursales bancarias por establecimientos susceptibles de apoyo.

2) Numero de intermediarios financieros no bancarios por establecimientos sus-
ceptibles de apoyo.

3) Proporcion del crédito total otorgado por la banca comercial a la actividad
industrial del sector privado (%).

4) Numero de establecimientos manufactureros.

5) Personal ocupado en la industria manufacturera.

3 Aqui se incluyen también aquellos productos y servicios no financieros que guardan estrecha relacion con los
financieros y que son necesarios para que éstos cumplan su cometido; por ejemplo, otorgar cierto tipo de créditos
a microempresarios sin la debida asesoria y capacitacion podria provocar el impago del financiamiento.
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6) Personal ocupado en establecimientos manufactureros micros y pequefios.
7) Ingresos de las manufacturas.
8) Ingresos de los establecimientos manufactureros micros y pequefios.

De esta manera, la interpretacion del indice estatal es la siguiente: a
medida que disminuya su valor, mayor sera la necesidad de presencia de la banca
de fomento para que, con base en su mision, apoye la consecucion del desarrollo
sostenible considerando explicitamente el &mbito regional.

1.2 Metodologia de clasificacion y escala de medicion

Una vez calculados los valores de los ocho indicadores que miden el grado de desa-
rrollo (enfatizando el aspecto industrial), se procedio a la construccion del indice.
A priori, en este trabajo se decidié que esta clasificacion constara de tres
grupos de estados. Si bien, el numero de grupos puede ser tan extenso como se
quiera, lo importante es seleccionar la metodologia que garantice que los estados
pertenecientes al mismo grupo tienen efectivamente condiciones semejantes.

Las vias para clasificar las entidades federativas son multiples, las mas
usuales consisten en obtener una escala de intervalo entre cada una de las observa-
ciones o una escala nominal. Al respecto, se opto por la escala de intervalo ya que
ésta aporta mayor informacion.* De hecho, la clasificacion de los estados parte de
los valores que adopta el indice. Asi, se obtuvo una escala de intervalo que permite
establecer un orden absoluto entre las entidades, calcular distancias entre ellas y,
posteriormente, clasificarlas en grupos de desarrollo industrial. Para ello, se apli-
caron en forma combinada los métodos estadisticos de Componentes Principales y
Estratificacion Optima.’ Este tiltimo método permite agrupar adecuadamente a los
estados, basandose en la funcion de densidad f'(x) definida a partir del indice.

Sean xj y x3 los valores minimo y maximo del indice. Es necesario en-
contrar los puntos x; y x, que permitan la agrupacion de los valores de las entidades
federativas mediante la condicion:

Grupo I Xo <x <X
Grupo 1I X1 <x<xp
Grupo 111 X2 <x<xj3

4 Daniel (2000) discute la importancia de la clase de escala utilizada.
5 Para consulta refiérase a Dalenius (1959: 88-101) y Jarque (1981: 163-169).
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Cuadro 3
Estratificacién 6ptima

Limites que  Numero de

Clase Intervalos  Frecuencias Raiz Raiz cuadrada ~ determinan  estados en Redefinicion

preliminares de clase cuadrada acumulada los puntos de cada grupo  de intervalos
corte

1 -0.73 a-0.37 14 3.74 3.74 4.48 15 -0.73 a-0.34

2 -0.37a-0.01 5 2.24 5.98

3 -0.01a0.33 7 2.64 8.62 -0.342a0.33

4 0.33a0.69 2 1.41 10.03 8.97

5 0.69 a 1.05 0 0 10.03 11

6 1.05a 1.41 2 1.41 11.45 0.33a2.85

7 1.41a1.77 1 1 12.45 13.45

8 1.77a2.12 0 0 12.45

9 2.12a2.48 0 0 12.45

10 2.48 a2.85 1 1 13.45 6

La agrupacion resultante es la siguiente:

Cuadro 4
Clasificacion de entidades federativas
con base en un indice de desarrollo industrial

Grupo 1 Grupo 11 Grupo 1l
Menor desarrollo relativo Desarrollo relativo intermedio Mayor desarrollo relativo

Baja California Sur ~ Nayarit Aguascalientes Sinaloa Distrito Federal
Campeche Oaxaca Baja California Sonora Guanajuato
Colima Quintana Roo Coahuila Tamaulipas Jalisco
Chiapas Tabasco Chihuahua Veracruz Edo. de México
Durango Tlaxcala Michoacan Nuevo Ledn
Guerrero Yucatan Querétaro Puebla
Hidalgo Zacatecas San Luis Potosi
Morelos

15 11 6

Como se puede observar, la actualizacion de la clasificacion estatal resulta
en una reagrupacion de las entidades federativas entre los Grupos 1I (desarrollo
relativo intermedio) y IIT (mayor desarrollo relativo). En efecto, Coahuila y Chi-
huahua pasan del Grupo 111 al 11, en tanto que Guanajuato se reclasifica en sentido
contrario.
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2. Analisis regional
Grupo I

Este grupo esta conformado por los 15 estados con menor desarrollo relativo. Los
dos primeros indicadores (de caracter financiero), permiten conocer la concentracion
de los intermediarios financieros bancarios y no bancarios de acuerdo al nimero de
establecimientos, ya que éstos son los principales canales por los que la banca de
desarrollo ha venido otorgando sus créditos.

Excepto Zacatecas, Tabasco, Quintana Roo y Nayarit, los estados perte-
necientes a este grupo carecen de infraestructura suficiente para atender a la posible
demanda de servicios financieros, lo que implicaria que son pocos los canales por
los que la banca de fomento puede hacer llegar sus créditos a los micros y pequefios
empresarios.

En cuanto al indicador 3, son Tlaxcala y Yucatan los que sobresalen del
grupo por su alto porcentaje de crédito otorgado a la actividad industrial; asi también
Morelos, Campeche, Durango y Quintana Roo mantienen un porcentaje medio del
crédito hacia la industria; el resto otorga un porcentaje pequefio a la actividad in-
dustrial (Nayarit, Baja California Sur, Colima y Guerrero destacan por su bajisimo
porcentaje del crédito), lo que nos muestra la baja demanda de créditos por parte
de la actividad industrial en estos estados, en favor de otras actividades (servicios,
agricultura, comercio, turismo), siendo ello también una muestra del poco dinamismo
de la industria en este grupo.

Con respecto al indicador 4 los casos de Oaxaca y Yucatan son muy sig-
nificativos, ya que los dos estados cuentan con un alto niimero de establecimientos
manufactureros, aunque conformados predominantemente por empresas artesanales
y, presumiblemente, de tipo familiar; mientras que Colima, Quintana Roo y Baja
California Sur se ubican en los niveles mas bajos del pais en cuanto a nimero de
establecimientos manufactureros, los tres con alta actividad turistica y de servicios re-
lacionados; la informacion que nos proporciona este indicador se complementa con los
siguientes cuatro indicadores (empleo e ingresos de las industrias manufactureras).

Al observar el comportamiento del indicador 5 sobresalen nuevamente en
los niveles mas bajos del pais Colima, Quintana Roo y Baja California Sur, cuyo
sector manufacturero genera muy poco empleo (légicamente esto es producto del
pequefio nimero de establecimientos); mientras que Hidalgo, Yucatan, Oaxaca y
Durango son los estados con mayor personal ocupado en manufacturas (es importante
mencionar que en el caso de Hidalgo y Durango las empresas grandes y medianas
generan una parte importante del empleo en las manufacturas).
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El indicador 6 muestra el empleo generado por las micros y pequefias em-
presas en la manufactura (recuérdese que el principal objetivo de apoyo de la banca
de desarrollo son precisamente las micros y pequefias empresas manufactureras);
los estados con un nivel importante son Oaxaca, Yucatan y Durango y, en menor
grado, Guerrero, Chiapas e Hidalgo en la parte baja (pero es en Oaxaca, Yucatan,
Guerrero y Chiapas donde estas empresas aportan mas de la mitad del empleo ma-
nufacturero); para los cuatro estados con el nivel mas bajo del pais (Colima, Baja
California Sur, Quintana Roo y Nayarit), existen también caracteristicas diferentes,
mientras que para Colima y Quintana Roo el empleo en las micros y pequefias
empresas representa las cuatro quintas partes del total de la manufactura, para Baja
California Sur y Nayarit, éste representa menos de la mitad.

En el indice 7, que muestra los ingresos de las manufacturas, Hidalgo
sobresale junto con Oaxaca y Morelos por tener ingresos importantes en el sector
manufacturero, pero el comportamiento de los tres estados en los anteriores indices
es muy diferente, mientras que Hidalgo y Morelos cuentan con menos de la mitad
de los establecimientos manufactureros de Oaxaca, en el empleo generado por el
sector es muy similar en los tres, y en cuanto al personal ocupado en las empresas
micros y pequefias del sector, Hidalgo y Morelos ocupan poco mas de una tercera
parte del empleo en manufacturas, mientras que Oaxaca ocupa las dos terceras partes
en la micro y pequena; les siguen Chiapas y Tabasco, el primero con un comporta-
miento muy parecido al de Oaxaca y Tabasco con una actividad mas cercana a la
de Morelos. Los estados con un nivel mas bajo son Campeche, Colima, Quintana
Roo y Baja California Sur, siendo el altimo quien posee baja actividad en empresas
micros y pequefias.

Elultimo indicador (nimero 8) muestra los ingresos de las micros y peque-
flas empresas manufactureras. En los estados con el nivel mas bajo en el pais, Baja
California Sur y Nayarit tienen una representatividad poco importante en ese sector;
no asi Colima, Campeche y Quintana Roo, que comprenden una importante parte del
empleo total de las manufacturas en micro y pequeia; Yucatan, Durango e Hidalgo
son los estados que destacan con los mayores ingresos dentro del grupo, siendo el
primero, el estado donde la micro y pequefia industria manufacturera contribuye con
un mayor porcentaje del empleo manufacturero, pero con datos muy similares entre
los tres en empleo absoluto en micro y pequefia.

Grupo 11

Al interior de este grupo se ubican los once estados con desarrollo relativo inter-
medio. Su comportamiento para las ocho variables consideradas es el siguiente: en
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el indicador 1, el numero de sucursales bancarias por establecimientos susceptibles
de apoyo, es Veracruz junto con Aguascalientes y San Luis Potosi, con poco me-
nos de dos sucursales por cada mil establecimientos susceptibles de apoyo, pero
mientras que los dos ultimos cuentan con un niimero reducido de sucursales (46 y
92, respectivamente), Veracruz posee un nimero importante de éstas, debido a su
gran actividad econdmica en todos los sectores, lo que hace insuficiente la canti-
dad de sucursales bancarias (228) para todo el estado. Con mas de tres sucursales
bancarias por cada mil establecimientos estan Baja California, Tamaulipas, Sonora
y Sinaloa, siendo cuatro de los cinco estados con mejor nivel en este indicador a
nivel nacional,’® lo que indica que cuentan con infraestructura bancaria suficiente
para cubrir la posible demanda de servicios financieros, sirviendo como canal de
los créditos otorgados por la banca de desarrollo.

El segundo indicador muestra el nimero de intermediarios financieros
no bancarios por establecimientos susceptibles de apoyo. Michoacén y Veracruz
se ubican en el nivel més bajo dentro del grupo, con poco mas de un intermediario
financiero no bancario por cada diez mil establecimientos; destacando de forma
importante en los tres lugares mas altos para este indicador en todo el pais, Sonora,
Sinaloay Coahuila (aparte de ubicarse en los mayores niveles del indicador anterior)
son estados con una infraestructura completa en el pais, en relacion a la prestacion
de servicios financieros bancarios y no bancarios. Estos datos son importantes para
la banca de desarrollo, debido a que las instituciones financieras bancarias y no
bancarias son las intermediarias entre los destinatarios de los apoyos financieros y
dicha banca.

En cuanto a la proporcion del crédito total otorgado por la banca comercial
a la actividad industrial de la iniciativa privada (indicador 3), son dos los estados
que se ubican con niveles muy bajos (inclusive siendo de los mas bajos del pais)
dentro del grupo, Sonora y Sinaloa, cuya actividad agricola es sumamente impor-
tante, con altos niveles de exportacion, por lo que su industria queda en segundo
término. Para Aguascalientes, Querétaro y San Luis Potosi, la actividad industrial
es mas importante y el dinamismo de ésta explica los altos porcentajes del crédito
de la banca comercial destinados a la industria; cabe destacar que para el resto de
los estados dentro del grupo, los porcentajes que manejan son similares.

Por lo que corresponde al indicador 4, se observa que el numero de esta-
blecimientos manufactureros representa mas de tres o cuatro veces el del resto de
los estados. Michoacéan y Veracruz se ubican dentro de los primeros cinco lugares

6 El primer lugar del Grupo 111 lo ocupa Nuevo Ledn con cuatro sucursales bancarias por cada mil estableci-
mientos.
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en el pais, diferenciandose significativamente del resto del grupo, pero también hay
que subrayar que son los dos estados en el grupo con el mayor porcentaje de micros
y pequefias empresas manufactureras del total de establecimientos, y en los que la
banca de desarrollo deberia tener especial atencion. Los nueve estados restantes
tienen caracteristicas analogas, siendo Aguascalientes y Querétaro los de menor
nivel, con unas de las menores proporciones de micros y pequefias empresas. En el
Grupo 11 la mediana y gran empresas tienen una presencia importante con respecto
al resto de los establecimientos.

Para el indicador 5, personal ocupado en las manufacturas, cuatro estados
fronterizos se ubican por arriba del resto del grupo (Chihuahua, Tamaulipas, Baja
California y Coahuila). Esta situacion se explica por el gran nimero de empresas
maquiladoras establecidas en ellos y un importante nimero de empresas medianas
y grandes, lo que no sucede en los casos de Sinaloa y Aguascalientes que se ubican
en la parte baja del grupo y que, como se observa en el indice anterior, cuentan con
un numero reducido de establecimientos manufactureros. El resto de los estados
del grupo presenta caracteristicas parecidas.

El personal ocupado en establecimientos manufactureros micros y pe-
quefios (indice 6) tiene el nivel mas bajo en Querétaro y Aguascalientes, donde las
empresas medianas y grandes aportan mas de la mitad del empleo, mientras que
Veracruz y Michoacan, donde las micros y pequefias empresas tienen mayor peso
en el numero de establecimientos y en el empleo totales, se ubican por arriba del
resto del grupo.

Veracruz y Coahuila tienen los niveles mas altos de ingresos de la actividad
manufacturera (indicador 7) dentro del grupo, pero es importante sefialar que en el
caso de Coahuila las empresas grandes y medianas, aparte de aportar la mayor parte
del empleo en el sector, generan casi la totalidad de los ingresos. Aguascalientes y
Sinaloa, por sus ingresos tan reducidos, se ubican al final del grupo; en los estados
mencionados, el nimero de establecimientos en las manufacturas es también muy
reducido.

En el ultimo indicador (ingresos de los micros y pequefios establecimien-
tos manufactureros) sobresale del resto del grupo, por mucho, Veracruz, teniendo
uno de los tres ingresos por estrato mas alto del pais, es uno de los estados con
importante actividad manufacturera y donde las micros y pequefias empresas apor-
tan una parte importantisima en esta actividad, tal como muestran los indicadores
anteriores; mientras que hacia abajo, también por mucho, es notoria la posicion
que toman Aguascalientes y Querétaro que si bien tienen una actividad industrial
medianamente importante, el papel que juegan las micro y pequeiias empresas es
muy reducido.
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Grupo 11I

A este grupo pertenecen las seis entidades federativas con mayor desarrollo relativo,
sus principales caracteristicas se comentan en los parrafos siguientes.

El comportamiento del Estado de México en los dos primeros indicadores
lo ubican en el lugar mas bajo de todo el pais, debido al gran numero de estableci-
mientos susceptibles de apoyo, con respecto a la relativamente pequefia cantidad
de intermediarios bancarios y no bancarios que, se puede sefialar, se complemen-
tan con la gran cantidad de éstos ubicados en el Distrito Federal, aprovechando la
cercania para los establecimientos localizados en los municipios conurbados de la
zona metropolitana de la Ciudad de México.

El otro extremo es Nuevo Ledn, que dispone de una infraestructura comple-
ta de servicios financieros, suficiente para cubrir la demanda de los establecimientos
susceptibles de apoyo. Jalisco y el Distrito Federal tienen una situacion semejante,
contando con una infraestructura bancaria lo suficientemente importante para cu-
brir la demanda; no es el mismo caso en cuanto a los intermediarios no bancarios
donde se ubican en un nivel medio. Guanajuato y Puebla poseen caracteristicas
parecidas: el peso de las sucursales bancarias es ligeramente mayor en Guanajuato
mientras que el de los intermediarios no bancarios favorece ligeramente a Puebla.
En ambos casos, la infraestructura financiera es capaz de cubrir la demanda de los
establecimientos susceptibles de apoyo.

En cuanto al indicador 3 (proporcion de crédito total otorgado por la
banca comercial a la actividad industrial del sector privado), Nuevo Ledn, Puebla
y el Estado de México mantienen tres de los niveles mas altos del pais, en ellos se
otorga casi la mitad del crédito a la industria. Las otras tres entidades del grupo
(Distrito Federal, Guanajuato y Jalisco) absorben una tercera parte del crédito
otorgado al sector industrial. No obstante que Jalisco y el Distrito Federal son dos
de las entidades con mayor actividad industrial, también las actividades comercia-
les y de servicios tienen gran importancia, lo que explica el menor porcentaje del
crédito a la industria; Guanajuato, por su lado, cuenta con un sector agricola muy
dinamico que también entra en disputa por los créditos con la actividad industrial
y el comercio.

De acuerdo al indice 4 (nimero de establecimientos manufactureros), el
Distrito Federal, Puebla y el Estado de México son las tres entidades con el mayor
numero de establecimientos en el pais, teniendo Puebla el mayor porcentaje de es-
tablecimientos micros y pequefios. Por su parte, Jalisco y Guanajuato, no muy lejos
de los tres primeros, no son estados que cuenten con una micro y pequeiia empresa
de gran peso especifico en cuanto al numero de establecimientos.
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El estado de Nuevo Leon presenta caracteristicas diferentes al resto del
grupo por el nimero relativamente pequefio de establecimientos, siendo las empresas
medianas y grandes de vital importancia e influencia.

El indicador 5 (personal ocupado en las manufacturas) reporta que el
Distrito Federal y el Estado de México poseen la mayor ocupacion, seguidos por
Jalisco y Nuevo Leodn, los cuales representan la mitad del personal ocupado en
los dos primeros. A pesar del dinamismo industrial de Puebla y Guanajuato en el
contexto nacional, su generacion de empleo manufacturero es la menos importante
en el Grupo TII.

La informacion del personal ocupado en el total de la industria manu-
facturera se complementa con el indicador 6, el cual se refiere a la misma variable
pero circunscrita a los establecimientos micros y pequefios. Al respecto, el Distrito
Federal destaca por mucho en el nivel més alto del pais, manteniendo un importante
porcentaje del empleo total generado por las micros y pequefias empresas; detras le
siguen el resto de los estados del grupo con cifras comparables entre si, pero mientras
que en Jalisco, Guanajuato y Puebla el empleo de las micros y pequenas industrias
representa la mitad del empleo total en la industria manufacturera, en Nuevo Leon
y el Estado de México éstas aportan la tercera parte del total.

En cuanto a los dos ultimos indicadores (ingresos de las manufacturas y de
los establecimientos micros y pequefios), Guanajuato y Puebla poseen los ingresos
totales de las manufacturas mas bajos del grupo, ubicandose también en este nivel
los ingresos de las micros y pequefias empresas; en Puebla aportan 15% del total y
en Guanajuato arriba de 25%. Nuevo Leon y Jalisco se encuentran en el nivel medio
del grupo; respecto de los ingresos totales, el primero se sitiia ligeramente arriba. Sin
embargo para Jalisco, el cual reporta un mayor niimero de personal ocupado en los
establecimientos micros y pequefios, los ingresos en el indicador 8 son mejores. El
Distrito Federal y el Estado de México son las entidades con mayores ingresos totales
en manufacturas; una caracteristica interesante es que las empresas micros y pequefias
del Distrito Federal aportan el doble de ingresos que las del Estado de México.

3. Clasificacién propuesta

Dado que la banca de fomento debe apoyar prioritariamente el desarrollo econdomico
del pais y, al mismo tiempo, promover un desarrollo regional lo mas equilibrado
posible, la clasificacion de entidades federativas que se proponga debe tomar en
cuenta el nivel de bienestar socioecondmico de los habitantes de cada entidad.
Por eso, una vez obtenido el indice de desarrollo industrial se combina
con el indice de marginacion construido por el CONAPO, el cual resulta ser el mas
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adecuado, puesto que utiliza la misma metodologia, ya referida y recomendada
por instituciones internacionales, empleada en este trabajo, es decir, Componentes
Principales. El indice de desarrollo “combinado” es una ponderacion del indice de
desarrollo industrial, con un peso de 85% y del de bienestar socioecondémico, al
cual se le asign6 un peso de 15%.”

Consecuentemente, el estado de Puebla, que presenta un alto grado de
desarrollo industrial y al mismo tiempo un grado de marginacion muy alto —equi-
valente a un nivel de bienestar socioeconomico muy bajo—, quedaria ubicado en
un nivel de desarrollo intermedio, en tanto que Sonora, con un nivel intermedio de
desarrollo industrial y un nivel alto de bienestar socioecondémico, se ubicaria en
nivel alto de desarrollo “combinado”. Asi, la reagrupacion resultante se especifica
en el siguiente cuadro.

Cuadro 5
Actualizacion de la clasificacion de entidades federativas
con base en un indice de desarrollo “combinado”

Grupo 1 Grupo 11 Grupo 11
Menor desarrollo relativo Desarrollo relativo intermedio Mayor desarrollo relativo

Baja California Sur ~ Nayarit Aguascalientes Tamaulipas Baja California
Campeche Oaxaca Chihuahua Veracruz Coahuila
Colima Quintana Roo Guanajuato Distrito Federal
Chiapas San Luis Potosi Michoacan Jalisco
Durango Tabasco Puebla Edo. de México
Guerrero Tlaxcala Querétaro Nuevo Leon
Hidalgo Yucatan Sinaloa Sonora
Morelos Zacatecas

16 9 7

Al comparar las clasificaciones reportadas en los cuadros 1, 4 y 5, se
observan los resultados consignados en el Cuadro 6.

Cuadro 6
Comparacion de las clasificaciones de las entidades federativas mexicanas
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 5
Inidce “inicial” Indice de “desarrollo Industrial” Indice “combinado”
Grupo I 15 15 16
Grupo I 10 11 9
Grupo 111 7 6 7
Total 32 32 32

7 Obviamente, estas ponderaciones reflejan la importancia que se le desea dar al aspecto industrial y al bienestar
socioeconomico. Se pueden cambiar de acuerdo al contexto de implementacion de las politicas publicas.
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En esta propuesta de clasificacion basada en un indice combinado, destaca
el hecho de que la consideracion del bienestar socioecondmico influye para que el
estado de San Luis Potosi se reclasifique del Grupo 11 al 1, es decir, de un grado de
desarrollo relativo intermedio a uno de menor desarrollo. Por su parte, en el Grupo
1I se da un fendmeno interesante; si s6lo se considera el desarrollo industrial, en
el grupo se tienen once estados a diferencia de los diez referidos en el Cuadro 1,
en el cual aparece Guanajuato, pero dicho estado se clasifica en el Grupo 111 s6lo
considerando su desarrollo industrial. Coahuila y Chihuahua dejan de pertenecer al
Grupo 111 cuando se utiliza el indice de desarrollo industrial y pasan al Grupo II.

La inclusion de los aspectos socioecondmicos provoca una reasignacion
de los estados en comparacion con la clasificacion basada unicamente en aspectos
industriales: Baja California, Coahuila y Sonora pasan del Grupo 11 al 111, Puebla
pasa del Grupo 111 al 11, y San Luis Potosi se reubica del Grupo 11 al 1.
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Introduccion

Uno de los temas de analisis de la macroeconomia surgido en los ultimos afos, ha
sido el tratar de identificar empiricamente los factores que inducen las fluctuaciones
en los agregados econdomicos. La motivacion de esta literatura se origina en el interés
de evaluar la importancia relativa de los choques reales y nominales,' asi como de
establecer la contribucion de los choques de oferta y de demanda agregada en la
generacion y propagacion de los ciclos econdmicos. Algunos de estos trabajos, de
los cuales se desprenden importantes ensefianzas positivas y normativas, han sido
encarados mas recientemente en contextos de economias abiertas.

Tal como se destaca en el trabajo seminal de Lucas (1977), entender el
funcionamiento de los ciclos econémicos seria el primer paso para poder disenar
politicas de estabilizacion apropiadas. Aunque no existen a priori, razones para
pensar que los mismos presentan diferencias entre las economias desarrolladas y
en desarrollo, las mas rapidas tasas de crecimiento y la mayor volatilidad de las va-
riables macroecondmicas, en estos ultimos paises, sugieren la existencia de algunas
asimetrias entre ellos (Hoffmaister y Roldds, 1997).

Asimismo, se ha venido observando, de manera reciente, un incremento en
los precios de las materias primas que exportan los paises en desarrollo, lo que ha traido
aparejado importantes cambios en estas economias. La Argentina, al igual que otros
paises de la region, también se ha visto favorecida por el auge de los commodities y
por las mejoras registradas en los precios reales de sus exportaciones.

Mientras algunos trabajos sefialan que las fluctuaciones en los términos
de intercambio externos podrian afectar al crecimiento del producto y los ciclos
econdmicos (entre ellos, Macklem, 1993; Mendoza, 1995; Hoffmaister y Roldos,
1997; Kose y Riezman, 2001 y Kose, 2002), otros autores sugieren que no serian
los choques en los precios reales de las materias primas los que determinarian
los niveles de actividad econdmica, sino mas bien las politicas macroecondémicas
implementadas por los gobiernos para hacer frente a los incrementos de precios
(entre ellas la politica monetaria), las que afectarian en definitiva a los cambios en
el producto doméstico (Bernanke et al., 1997 y Bjornland, 2000).

El objetivo de este trabajo es determinar la participacion relativa en la
economia argentina de los choques de precios reales externos y de algunos choques
domésticos en la generacion de las fluctuaciones economicas, y establecer el impacto
dinamico de éstos sobre algunas variables macroecondmicas. A tal efecto, se estima
empiricamente un modelo econométrico, un VAR estructural con restricciones de

En el trabajo se utiliza la palabra choques en lugar de shocks.
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largo plazo, a partir de la contribucion de Blanchard y Quah (1989) y de las exten-
siones para economias abiertas propuestas por Ahmed et al. (1993), Hoffmaister y
Roldds (1997), Prasad (1999), Bjornland (1998 y 2000), y Mehrara y Oskoui (2007).
En este sentido, se trata de establecer la importancia relativa de los choques externos
(precios reales) y domésticos (oferta y demanda agregadas y precios nominales), a
partir del analisis de descomposicion de la varianza y de la dindmica del proceso de
ajuste (funciones de impulso-respuesta). Los modelos estimados incorporan también
algunas variables de control (tasas de interés), a efectos de verificar la robustez de
los resultados encontrados en el modelo base.

Los resultados muestran que los choques no anticipados en los precios
reales externos tienen un efecto positivo y casi permanente sobre el PIB real manu-
facturero, y que la principal fuente de las fluctuaciones en el producto obedece a
los choques de oferta agregada. A su vez, los choques de demanda agregada serian,
por lo general, menos importantes que otros para explicar las fluctuaciones en el
tipo de cambio real multilateral.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccion 1 se analizan
los efectos tedricos de los principales choques externos y domésticos, a partir de
un modelo de economia pequena y abierta, mientras que en la 2 se describen los
supuestos de identificacion y las restricciones planteadas al modelo de SVAR. En la
seccion 3 se considera las propiedades estadisticas de las series, en tanto que en
las secciones 4 y 5 se presentan los resultados empiricos obtenidos para la economia
argentina. Por ultimo, se comentan las conclusiones del trabajo.

1. Efectos de los choques externos y domésticos sobre las variables
macroeconomicas, en un modelo de economia pequeiia y abierta

A partir de un esquema de equilibrio general planteado originalmente por Dornbusch
(1989), Hoffmaister y Roldos (1997) desarrollan un modelo para una economia
pequefia y abierta, que produce bienes transables y no transables e importa insu-
mos intermedios, y tratan de establecer los efectos de diferentes choques sobre el
producto real doméstico y el tipo de cambio real.

El modelo sugiere que las mejoras en los términos de intercambio externos
inducen una respuesta positiva en el PIB real doméstico. Un incremento en los pre-
cios internacionales de los productos exportables favoreceria el crecimiento de las
exportaciones y, de esta forma, del empleo sectorial y del producto.? Los choques

2 El efecto positivo de los términos de intercambio externos sobre el producto también es observado, entre otros
autores, por Mendoza (1995) y por Becker y Mauro (2006).
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positivos de oferta agregada, ocasionados, por ejemplo, al progreso tecnologico en
el sector de bienes transables, o a reformas que mejoren la competitividad de la
economia, también provocarian una respuesta positiva en el producto doméstico.

A efectos de determinar las respuestas de las variables macroecondmicas
a los choques de demanda agregada, Hoffmaister y Roldos suponen que los gastos
del gobierno recaen preferentemente sobre los bienes no transables. De esta for-
ma, una politica fiscal expansiva, al cambiar la composicioén de la demanda (y por
tanto de la produccion) hacia los bienes no transables, tendria un efecto ambiguo
(pequeiio) sobre el PIB total en el largo plazo (debido a ello, dichos autores no
sugieren un signo determinado para la respuesta del producto frente a los choques
de politica fiscal).?

Las mejoras en los términos de intercambio externo generarian una apre-
ciacion en el tipo de cambio real. Ello seria el resultado del denominado fenomeno
de la enfermedad holandesa: el efecto de un auge en las exportaciones de algiin
sector sobre las actividades de los otros sectores de la economia. Los aumentos en
los precios de algunas materias primas exportables, podrian determinar la absorcion
de recursos de otros sectores (usualmente transables que compiten con las importa-
ciones y en menor medida no transables) y generar una contraccion en su actividad.
De esta forma, debido al abundante ingreso de divisas, podria apreciarse el tipo de
cambio real, afectarse la competitividad y registrarse un proceso de desindustriali-
zacion en otros sectores de la economia (Corden, 1984).%

Los choques de oferta positivos también podrian provocar una apreciacion
en el tipo de cambio real. Al igual que en el caso de los términos de intercambio ex-
ternos, los choques de oferta determinarian un efecto riqueza positivo y generarian
una mayor demanda de bienes no transables (un incremento de sus precios). Sobre el
particular, el efecto Harrod-Balassa-Samuelson, establece que una economia podria
experimentar una apreciacion en el tipo de cambio real (un incremento en el nivel de
precios relativos), si se observara un aumento de la productividad en el sector transable
en relacion con el no transable.’ En contraste, Thomas (1997) sugiere que un choque
de oferta positivo provocaria un exceso de oferta en el mercado de bienes domésticos,
lo que determinaria una depreciacion del tipo de cambio real en el largo plazo.

3 Podria verificarse el caso clasico (como opuesto al keynesiano). Al causar un desplazamiento (crowding out)
sobre el sector privado, la politica fiscal expansiva no afectaria al producto en el largo plazo.

4 Mehrara y Oskoui (2007), destacan que el auge en los precios del petroleo habria llevado a una apreciacion
real del tipo de cambio y a una declinacion de las exportaciones no petroleras en algunas economias productoras
del Golfo Pérsico y del este de Asia.

5 Al respecto, Obstfeld y Rogoff (1996) mencionan el caso del Japén, que experimentd una apreciacion real del
yen en el periodo de posguerra, debido al incremento de productividad en el sector manufacturero.



Choques externos y fluctuaciones macroeconomicas... 259

A su vez, los choques de demanda estarian destinados a determinar una
apreciacion del tipo de cambio real. Dado que los gastos del gobierno corresponden
mayormente a bienes no transables, una politica fiscal expansiva alentaria incre-
mentos en los precios relativos de estos bienes, afectando al tipo de cambio real.
Este argumento se origina en el modelo de Mundell-Fleming, donde un choque de
demanda positivo lleva a una apreciacion del tipo de cambio real en el largo plazo
(Thomas, 1997).

Finalmente, a partir de los trabajos de Clarida y Gali (1994), el modelo
sugiere que los choques de demanda y los de precios nominales presentan solamente
efectos temporarios sobre el producto, mientras que estos ultimos so6lo afectan al
tipo de cambio real en el corto plazo. Para Fisher y Huh (2002), este ultimo supuesto
se basa en la aceptacion de la paridad del poder de compra (PPP) en el equilibrio
de largo plazo de la economia. La neutralidad nominal (en particular la PPP) seria
un rasgo de este modelo de economia abierta, al suponer que los precios se ajustan
plenamente en el largo plazo.® Por su parte, la variabilidad en el nivel de precios se
explicaria basicamente por los choques de precios nominales.

Cabe agregar que para Jiménez y Sanchez (2004), los efectos de los
choques en los precios de algunas materias primas (petréleo, por ejemplo) serian
distintos para las economias importadoras, que para las exportadoras de estos pro-
ductos. Mientras que un incremento en los precios deberia considerarse una buena
noticia (good news) para los paises exportadores y una mala noticia (had news) para
los paises importadores (y a la inversa, cuando los precios se reducen). En el caso
de los ultimos, las alzas en los precios podrian generar aumentos en los costos e
inducir a las firmas para reducir la produccion. Estos incrementos afectarian también
al consumo, al disminuir el ingreso disponible, y a la inversion, al afectar los costos
de las firmas. De esta forma, los choques en los precios reales de algunas materias
primas podrian impactar negativamente sobre el producto doméstico. No obstante,
es posible que las repercusiones sobre el nivel de actividad econémica respondan
no tanto a los choques en los términos de intercambio externos, sino mas bien a las
politicas gubernamentales implementadas para hacer frente a los choques mencio-
nados. En particular, los gobiernos podrian aplicar politicas monetarias restrictivas
(por ejemplo, alzas en las tasas de interés), afectando asi los niveles de actividad
(Bernanke et al., 1997 y Bjornland, 2000).

®Véase, por ejemplo, la formulacion estocéstica de Clarida y Gali (1994) del modelo IS-LM de economia abierta
de Obstfeld (1985). No obstante, en el corto plazo, el ajuste de precios seria mas lento y los precios podrian afectar
al tipo de cambio real.
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2. El modelo de VAR estructural (SVAR) con restricciones de largo plazo

El principal propésito de la estimacioén de estos modelos es obtener una ortogona-
lizacion no recursiva de los términos de error para el analisis de impulso-respuesta.
A diferencia de la ortogonalizacion recursiva de Cholesky, la propuesta de SVAR
requiere imponer restricciones al VAR, a efectos de identificar los componentes
estructurales ortogonales (o sea, no correlacionados entre si) de los términos de
error. Estas restricciones estan basadas en la teoria economica.

El modelo planteado en el trabajo trata de distinguir los choques externos
de los domésticos, asi como de establecer las contribuciones de los choques reales y
nominales en las fluctuaciones de algunas variables macroecondmicas. A tal efecto,
se utiliza un esquema de identificacion propuesto por Blanchard y Quah (1989) y
King et al. (1991), extendido a economias abiertas. Las restricciones impuestas al
SVAR establecen que los choques de precios nominales no afectan a las variables
reales (el tipo de cambio real y el producto), en el largo plazo. En este caso, los
choques de oferta agregada tendrian efectos permanentes sobre el producto, pero
no asi los de demanda agregada y de precios nominales.” No obstante, los choques
de precios reales externos podrian afectar al producto doméstico, al tipo de cambio
real y a los precios nominales, en el largo plazo.

El modelo considera al vector de variables X; con el siguiente orden:
precios reales externos (Prext), PIB real manufacturero (PIBman.),? tipo de cambio
real multilateral (TCR) y el indice de precios al consumidor (IPC), con las variables
en logaritmo, donde A representa el operador de primeras diferencias (en el Anexo
se describen las fuentes de las series utilizadas en el trabajo).’

X, = [Prext, APIBman., ATCR, AIPC] (1)

7 Véanse, por ejemplo, los trabajos de Clarida y Gali (1994), Hoffmaister y Roldés (1997), ademas de Me-
hrara y Oskoui (2007).

8 Se incluye al PIB real manufacturero, en lugar del PIB real (total), como en los trabajos de Agenor et al. (2000)
y Mehrara y Oskoui (2007). Estos autores sugieren que el empleo del PIB real no seria del todo adecuado, en el
caso de paises en desarrollo, para captar el comportamiento del ciclo economico. La produccion de energia y la
agricultura podrian estar influenciadas por factores externos, o por condiciones climaticas, mas bien que por fac-
tores ciclicos. A su vez, una pobre medicion de los servicios y de los sectores informales podria generar sesgos en
las estimaciones. En particular, el PIB real manufacturero seria una buena aproximacion del producto del sector de
bienes transables y reflejaria mas fielmente el comportamiento del ciclo economico. Por su parte, los precios reales
externos representan los precios de exportacion en relacion con los precios al productor de los EUA.

% Suponiendo que las variables son estacionarias en primeras diferencias, excepto los precios reales externos
que serian estacionarios en niveles (véase seccion 3 del trabajo).



Choques externos y fluctuaciones macroeconomicas... 261

La representacion estructural promedio movil del vector X; seria:
Xi=CL) & 2)

Donde:
L es el operador de rezagos.
€ = [€11, €21, €31 €4/ indica el vector de choques estructurales no observables y
€x0genos.

Se supone que los errores no tienen correlacion serial y que presentan una
matriz de varianza-covarianza normalizada a la matriz identidad.

La propuesta de SVAR plantea recuperar el vector de choques estructurales
(&¢), que no resulta directamente observable, a partir de la estimacion de un mo-
delo de VAR irrestricto. Este VAR es invertible y genera la siguiente representacion
promedio movil:

Xi=AL) W )

Donde:
A(L) indica la matriz identidad.
U, sefiala el vector de los residuos de la forma reducida, con la matriz de cova-
rianza X.

Las expresiones (2) y (3) establecen una relacion lineal entre la forma
reducida de los residuos y los choques del modelo estructural:

[Jt = CO € (4)

De esta forma, seria necesario identificar la matriz C, (4x4) a efectos
de recuperar el vector de choques estructurales €, a partir del vector de errores
estimados ut.lo

19 De otra forma, el VAR irrestricto a estimar podria simbolizarse como:
yi=A"CL)y + A" Bu, (a)
Donde el error estocastico u, estd normalmente distribuido, u, ~ N(0,1), y A, B, C son matrices no observables
separadamente (la idea es imponer restricciones de largo plazo al VAR irrestricto para recuperar la forma estructural
del modelo: Ay, = C(L)y; + Buy, la cual no puede estimarse directamente debido a problemas de identificacion).
Reagrupando los términos de (a) queda:
[-A"CL)]yi=A"Bu, (b)
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En términos matriciales, la forma general irrestricta del modelo de
largo plazo, seria:

(e2)

Prext, Cii(L) Ci(L) Ciz(L) CiaL)| | &y
APIBman;| _|Cy(L) Cy(L) Cy(L) Cos(L)| |&x

ATCR, | |Cy(L) Ci(l) Cu(l) Cu(D)| |ey )
AIPC, Ca1(L) Cp(L) Ca3(L) Cys(L)

m m m

4t

De acuerdo con el modelo de SVAR podrian identificarse cuatro choques
estructurales: de precios reales externos, de oferta agregada, de demanda agregada
y de precios nominales. El sistema de cuatro variables endogenas requiere al menos
dieciséis restricciones para recuperar las innovaciones estructurales. Diez restriccio-
nes proceden de las reglas de normalizacion y del supuesto de que las innovaciones
estructurales son mutuamente ortogonales. Las restantes seis corresponden a las
restricciones de largo plazo, a partir de un modelo de economia pequefia y abierta,
y se basan en los supuestos que a continuacidon se mencionan.

Las tres primeras restricciones de identificacion consideran que los precios
reales externos son estrictamente exdgenos. Ello implica que los valores corrientes
y retrasados del PIB real manufacturero, del tipo de cambio real multilateral y de los
precios al consumidor domésticos no deberian incluirse en la ecuacion de los precios
externos, los que solo se verian afectados en el largo plazo por sus propios choques.
Debido a estas restricciones, los coeficientes C1,(L) = Ci3(L) = C14(L) = 0.

Las restricciones cuarta y quinta establecen que el producto real manufac-
turero solo resulta influenciado, en el largo plazo, por los choques de oferta agregada
(Blanchard y Quah, 1989) y de precios reales externos. De esta forma, los choques
de demanda agregada y los de precios nominales afectarian al producto solamente
en el corto plazo. De acuerdo con estas restricciones, Cp3(L) = Cp4(L) = 0.

Por ltimo, la sexta restriccion establece que los choques de precios nomi-
nales influyen exclusivamente en el tipo de cambio real en el corto plazo. Suponiendo
la vigencia de la PPP, los choques de precios nominales incrementan los precios y

De esta forma:

y=[-a" )" 4" Bu, (©)
Haciendo M = [I— A" C(L)]" A" B, se obtiene:
yi=Muy (d)

La expresion (d) indica como los choques estocasticos afectan los niveles de largo plazo de las variables (se
emplea a la matriz M para estimar la matriz B y se supone que 4 es una matriz identidad).

"' Dado que la matriz simétrica = = CyC,’ impone 10 de las 16 restricciones requeridas, seria necesario establecer
seis restricciones adicionales.
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deprecian el tipo de cambio proporcionalmente, por lo que el tipo de cambio real
no se veria afectado en el largo plazo. La restriccion seria: Cs4(L) = 0.

Al incorporar las restricciones de largo plazo, el modelo de SVAR a estimar,
con las variables en logaritmo, quedaria:

Prext, CII(L) 0 0 0 €1¢
APIBman, _ CQI(L) sz(L) 0 0 €
ATCR, | |Cyy(L) Ci(L) Cs3L) 0 ||es, (6)

AIPC, Ca1(L) Capp(L) Cy3(L) Cas(L)| |4y

Donde:
€;; representa el vector de choques estructurales ortogonales, con media cero y
una matriz de varianza-covarianza diagonal, E(e€;’) = D.

Una vez estimado el modelo de SVAR indicado en (4), con cinco rezagos,
es posible obtener las funciones de impulso-respuesta de las variables ante diferentes
choques estructurales.'? Asimismo, podria emplearse el analisis de descomposicion
de la varianza para determinar la importancia cuantitativa de los choques de precios
externos y de los choques domésticos en las fluctuaciones del producto y del tipo
de cambio real.

3. Pruebas de raiz unitaria

A efectos de determinar si las series son no estacionarias en niveles, se realizan las
pruebas de raiz unitaria mediante los estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
Las series se presentan en logaritmo natural (las tasas activas de interés seran uti-
lizadas posteriormente como variable de control en la estimacion de los modelos
de SVAR).

12 El método de estimacion es el de scoring (analytic derivatives), las funciones de impulso-respuesta corres-
ponden a la factorizacion estructural y para las estimaciones se utilizo el programa EViews 5. En los modelos de
SVAR, se empleo el criterio de seleccionar un nimero de retrasos igual a la periodicidad més uno (cinco retrasos en
el caso de variables trimestrales). De esta forma, no se observa autocorrelacion de residuos, pero se mantiene, a su
vez, cierta “parsimonia” en las estimaciones. Este criterio permite considerar el cuarto retraso, que es sumamente
relevante en el caso de datos de periodicidad trimestral. No obstante, el programa empleado no permite estimar
las bandas de confianza en las funciones de impulso-respuesta.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y DF
Rolling. Periodo 1980: 1-2008: 2

Series Significatividad Significatividad ADF DF Orden de
de la constante de la tendencia Rolling integracion
Precios reales externos Si No -3.61 -3.94 0
PIB real manufacturero Si Si -2.31 -2.37 1
TCR multilateral Si No -2.13 -2.30 1
IPC No No -2.11 -1.71 1
Tasas de interés activas No Si -2.59 -3.07 1

(nominales)

En las pruebas ADF no se rechaza la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria a 5% de significatividad
(en el nivel general de los precios al consumidor no se rechaza a 1%), salvo en los precios reales
externos que se rechaza a 5y a 1%. En las pruebas Rolling no se rechaza la H, a 5% (en los términos
de intercambio no se rechaza a 1%), excepto en los precios reales externos que se rechazaa 5y a 1%.
Las pruebas ADF se estimaron con cinco retrasos.

Variables en logaritmos.

Los resultados de las pruebas ADF determinan la imposibilidad de recha-
zar la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria en los niveles de las variables a
5% (en el nivel general de precios al consumidor no se rechaza a 1%), salvo en los
precios reales externos que serian estacionarios en niveles (la H, se rechazaa Sy a
1%). Se rechaza la hip6tesis nula para las primeras diferencias.

Asimismo, se estiman las pruebas DF Rolling (las cuales operan como una
ventana movil al correr el periodo muestral), que serian de mayor potencia que los
ADF, y que incluyen una constante y una variable de tendencia. Las pruebas Ro-
lling no rechazan la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria a 5% (en las tasas
de interés no se rechaza a 1%), excepto en los precios reales externos que serian
estacionarios. A partir de los resultados de los tests de raiz unitaria, se considera
que las series presentan una raiz unitaria en niveles y, por tanto, se computan las
primeras diferencias para lograr estacionariedad, salvo en el caso de los precios
reales externos que se estiman en niveles.

Debe notarse que no se han realizado las pruebas a fin de determinar la
existencia de cointegracion entre las variables (para la estimacion de los modelos
de SVAR resulta conveniente que no exista cointegracion), dado que no presentan
el mismo orden de integracion: los precios reales externos serian estacionarios en
niveles, mientras que el PIB real manufacturero, el tipo de cambio real multilateral
y el nivel de precios al consumidor serian variables 7(1).!?

13 Las pruebas de cointegracion serian validas solamente cuando se incluyen variables que no son estacionarias
en niveles.
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4. Funciones de impulso-respuesta

Los modelos de SVAR permiten estimar las funciones de impulso-respuesta, que
indican los comportamientos de las variables endogenas, frente a un choque estruc-
tural inicial en alguna de ellas.

En la Grafica 1 se muestran las respuestas acumuladas del PIB real manu-
facturero, del tipo de cambio real multilateral y del indice de precios al consumidor
(en primeras diferencias del logaritmo), frente a diferentes choques de un desvio
estandar (de precios reales externos, de oferta y demanda agregadas y de precios
nominal)." Se observa que los choques de precios reales externos y los de oferta
agregada generan efectos positivos y permanentes sobre el producto real manufac-
turero (salvo durante los trimestres siete a quince en el caso de los precios exter-
nos), mientras que los choques de demanda agregada y los de precios nominales no
afectan a dicha variable en el largo plazo (en el corto plazo, debido a las rigideces
nominales y reales, los cuatro choques podrian influenciar al producto (Mehrara y
Oskoui, 2007).1

Los choques de precios reales externos generan una apreciacion en el tipo
de cambio real multilateral (un TCR mas bajo), salvo en el corto plazo, tal como
sugiere el fendémeno de la enfermedad holandesa. El auge en los precios de las ma-
terias primas de exportacion llevaria (ceteris paribus) a una apreciacion en el tipo
de cambio real, lo que podria desalentar al resto de las exportaciones. Los choques
de oferta agregada deprecian inicialmente al tipo de cambio real, pero generan una
apreciacion en esta variable después del cuarto trimestre, verificando asi el efecto
Harrod-Balassa-Samuelson, mientras que los choques de demanda agregada inducen
un efecto positivo y permanente sobre el tipo de cambio real.

14 Para las variables expresadas en diferencias, se consideran las respuestas acumuladas a efectos de recuperar
su nivel.

15 L h H 1 3 1

os choques de precios nominales impactan negativamente sobre el producto en el corto plazo. Tal como

muestran algunos modelos de crecimiento endoégeno, que analizan el nexo entre inflacion y crecimiento (Gregorio,
1992y Jones y Manuelli, 1995), mayores tasas de inflacion reducen la eficiencia del mecanismo de precios, imponen
costos que no se presentan en un contexto de precios estables y afectan las decisiones de ahorro e inversion y, de
esta forma, al crecimiento econdémico.
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Grafica 1
Funciones de respuesta acumulada de las variables a diferentes choques
estructurales (un desvio estandar)
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Los choques de oferta y de demanda agregadas impactan en forma nega-
tiva y permanente sobre el nivel de precios, mostrando resultados similares a los
de Hoffmaister y Roldos (1997), para un panel de economias latinoamericanas y a
los de Mehrara y Oskoui (2007), en el caso de Kuwait e Indonesia.'® Por su parte,
los choques de precios externos y los nominales generan un incremento permanente
en los precios.

Por su parte, en la Grafica 2 se muestran las respuestas acumuladas de las
variables frente a los choques externos y domésticos, en un modelo en el cual se
incluye a las tasas nominales activas de interés como variable adicional de control.
Esta tltima se ubica en segundo lugar en el SVAR.!

16 Las tasas de inflacion podrian ser afectadas por otras variables del sistema econdmico, en forma directa
mediante la demanda de dinero, o via alguna regla de realimentacion si el gobierno eligiera algin ancla nominal
(Hoffmaister y Roldos, 1997).

17 En este caso, el vector de variables seria: X; = [Prext, Ai, APIBmanuf., ATCR, AIPC]. En una matriz 5x5, la
tercera, cuarta y quinta columnas de la segunda fila tomarian valores de cero. De esta forma, los choques de oferta
agregada, de demanda agregada y de precios nominales no afectarian a las tasas de interés en el largo plazo (se
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Grafica 2
Funciones de respuesta acumulada de las variables a diferentes choques
(una desviacion estandar), al incorporar las tasas de interés como variable
adicional de control
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Debe notarse que estos resultados podrian ser mas dificiles de interpretar,
debido al menor respaldo teorico para las restricciones de identificacion cuando se
incorporan variables de control. No obstante, su inclusion podria ser util a efectos
de determinar la robustez de los resultados encontrados en el modelo base.

Se observa que los choques positivos en las tasas de interés inducen un
efecto contractivo sobre el PIB real manufacturero (salvo en el primer periodo),
mientras que los choques de precios reales externos y los de oferta agregada siguen
afectando en forma positiva al producto real manufacturero, al igual que en el modelo
base. Las tasas nominales de interés generan una apreciacion en el tipo de cambio
real, durante los primeros trimestres, y una depreciacion en el largo plazo, asi como
una disminucién permanente en el nivel de precios.

considera que durante buena parte del periodo estimado prevalecieron tasas de interés reguladas o administradas
por la autoridad monetaria) y, a su vez, las tasas de interés no impactarian en los precios reales externos, que
seguirian siendo estrictamente exdgenos en el largo plazo.
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La inclusion de las tasas de interés como variable de control no altera, por
lo general, los resultados de las funciones de impulso-respuesta encontrados en el
modelo base, excepto que los choques de oferta agregada muestran una deprecia-
cion casi permanente en el tipo de cambio real (en el modelo base estos choques
deprecian al tipo de cambio real s6lo durante los primeros trimestres).

Los choques de oferta agregada (productividad) y de precios externos
habrian acontecido principalmente durante las décadas de los afios noventa y en el
presente decenio, respectivamente. Durante los noventa, la mayor apertura externa
de la economia alent6 la incorporacion de tecnologias y de bienes de capital, lo que
contribuy6 a mejorar notablemente la productividad de los factores. La economia
mostré durante esos afios un crecimiento basado en parte en el crecimiento de la
PTF. Por su parte, en los tltimos afios, la mayor demanda de algunos paises asiati-
cos (China e India, por ejemplo), y el posicionamiento de inversores en materias
primas contribuy6 al incremento de los precios de estos productos, y en particular
a la alza de las cotizaciones de las materias primas agropecuarias que exporta la
Argentina. Estos factores habrian ayudado al crecimiento del producto doméstico
en ambos periodos.

Cabe agregar que la aplicacion de impuestos a las exportaciones podria
determinar que se genere una brecha entre los precios reales externos y los términos
de intercambio internos (estos Gltimos podrian representarse por la relacion entre los
precios implicitos de las exportaciones y los precios implicitos de las importaciones,
o por los precios implicitos de las exportaciones en términos reales). La diferencia
entre ambas variables reflejaria, en buena medida, la existencia de impuestos o de-
rechos de exportacion. En teoria, dado que estos impuestos restan competitividad
y rentabilidad al sector exportable, podria reducirse la respuesta positiva de los
choques de precios sobre el producto real doméstico.

5. Anélisis de descomposicion de la varianza

Mientras que las funciones de impulso-respuesta miden el comportamiento dindmico
de las variables, a partir de un choque estructural de una desviacion estandar, el
analisis de descomposicion de la varianza permite distribuir la varianza del error de
prediccion de cada variable, en funcion de sus propios choques y de las innovaciones
en las restantes variables del sistema. En otros términos, este analisis considera la
importancia relativa de cada innovacion aleatoria en las fluctuaciones de las varia-
bles, de forma que la suma de estos porcentajes alcance a cien.
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Cuadro 2
Analisis de descomposicion de la varianza del PIB real manufacturero,
el tipo de cambio real multilateral y del nivel de precios al consumidor,
frente a diferentes choques estructurales
(porcentajes)

PIB real manufacturero
Periodo/choques

Precios externos Oferta agregada
1 2.7 66.5
2 2.5 65.7
4 3.0 59.5
6 3.7 56.8
8 52 55.5
10 52 55.3
12 52 55.1
TCR multilateral
Periodo/choques
Precios externos Oferta agregada Demanda agregada
1 1.1 43 10.0
2 2.0 4.1 11.0
4 4.1 6.9 11.4
6 42 12.2 11.0
8 4.4 11.9 10.8
10 4.6 12.2 11.5
12 4.6 12.1 11.7
Nivel de precios al consumidor
Periodo/choques
Precios externos Oferta agregada ~ Demanda agregada Nominal
1 5.9 14.0 26.6 53.5
2 4.0 7.7 14.2 74.2
4 8.6 7.1 19.6 64.6
6 16.1 6.6 20.3 57.0
8 21.7 6.0 19.7 52.5
10 25.6 5.6 18.7 50.0
12 26.8 5.6 18.2 49.4

Factorizacion estructural. Se excluyen los choques donde se imponen restricciones de largo plazo
sobre la variable respectiva.

En el Cuadro 2 se indican los porcentajes de la varianza del PIB real manu-
facturero, del tipo de cambio real multilateral y del nivel de precios al consumidor,
explicados por los choques de precios externos y por los domésticos.

La variabilidad del PIB real manufacturero obedece, en su mayor parte, a
los choques de oferta agregada (55.1%), mientras que los de precios externos ex-
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plican solo 5.2% de la variabilidad del producto después de doce trimestres. Estos
resultados contrastan con los obtenidos por Mehrara y Oskoui (2007) para algunas
economias exportadoras de petroleo. En algunos paises del Golfo Pérsico y del este
de Asia los términos de intercambio representarian mas de 50% de la variabilidad
en el producto, debido a la escasa diversificacion de estas economias. Por su parte,
Bjornland (2000) sugiere que para los EUA, el Reino Unido, Noruega y Alemania,
los choques de oferta agregada serian la fuente mas importante de las fluctuaciones
en el producto en el largo plazo.

Los choques de demanda agregada explican tinicamente 11.7% de la va-
riabilidad del tipo de cambio real multilateral, después de doce trimestres, mientras
que los de precios externos representan alrededor de 4.6% de la varianza de dicha
variable.'® Por su parte, la variabilidad del nivel de precios responde en primer lugar
a los choques nominales (alrededor de 50% después de doce trimestres), seguidos
por los de precios reales externos (26.8%) y los restantes choques.

De esta forma, los choques de precios reales externos resultan mas im-
portantes para explicar las fluctuaciones en el nivel de precios domésticos, que para
explicar la variabilidad del producto o del tipo de cambio real.

La incorporacion de la tasa de interés como variable de control en el
modelo de SVAR altera solo ligeramente estos resultados. Los choques de precios
externos continuan explicando alrededor de 5.3% de la variabilidad del PIB real
manufacturero después de doce trimestres (porcentaje similar al del modelo base),
pero los de demanda agregada pasan a ser casi tan importantes como los de oferta
agregada como fuente de las fluctuaciones del producto (34.4 y 36.6%, respectiva-
mente). Por su parte, los choques de demanda resultan los segundos en importancia
para explicar la volatilidad en el tipo de cambio real multilateral (15.1%), mientras
que los de precios externos mantienen casi la misma participacion que en el modelo
base (4.5% después de doce trimestres).

Cabe agregar que al utilizar los términos de intercambio externos, en lugar
de los precios reales externos, en la estimacion del modelo base de SVAR, los primeros
explicarian un porcentaje mayor de las fluctuaciones en el producto y en el tipo de
cambio real (alrededor de 14 y 11%, respectivamente, después de doce trimestres),
mientras que las respuestas acumuladas de las variables a dichos choques serian
similares a las observadas en el modelo estimado en el trabajo. No obstante, se ha

18 Hoffmaister y Roldos (1997) encuentran, para un conjunto de economias latinoamericanas, que los movimientos
en el tipo de cambio real son explicados principalmente por los choques de demanda agregada, seguidos por los
nominales, mientras que los choques externos y los de oferta resultan poco importantes.
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preferido no emplear a los términos de intercambio en las estimaciones, dado que
en este caso se observa evidencia de cointegracion entre las variables, lo que podria
implicar que el modelo de SVAR a estimar estuviese mal especificado.

Conclusiones

La literatura relacionada con el tema del presente trabajo se ha ocupado de analizar
la importancia de los choques reales y nominales como fuentes de los ciclos econ6-
micos, asi como de establecer las contribuciones relativas de los choques externos
y de los principales choques domésticos.

Numerosos trabajos han sefialado el papel que juegan los términos de in-
tercambio externos como determinantes del crecimiento del producto y de los ciclos
econdmicos. Varios autores, como Mendoza (1995), Hoffmaister y Roldos (1997),
Kose y Riezman (2001) y Kose (2002), entre otros, sugieren que los choques de
precios externos podrian afectar la asignacion de recursos y explicar un porcentaje
apreciable de la variabilidad en el producto. Para otros, en cambio, los efectos sobre
el nivel de actividad econdmica responderian, no tanto a los choques externos, sino
mas bien a las politicas gubernamentales implementadas para hacer frente a dichos
choques. En particular, los gobiernos podrian aplicar politicas monetarias restrictivas,
afectando asi los niveles de actividad econdmica (Bernanke et al., 1997).

En este trabajo, se analizan los efectos dinamicos de los choques externos y
domésticos (oferta y demanda agregadas y precios nominales) y se trata de determinar
la importancia cuantitativa de cada uno de ellos en las fluctuaciones del producto, del
tipo de cambio real y del nivel de precios domésticos, utilizando datos trimestrales
para la economia argentina, que cubren el periodo 1980:1-2008:2. A tal efecto, se
utiliza una propuesta de VAR estructural con restricciones de largo plazo, sobre la
base de un modelo de economia abierta y pequefia, a partir de las contribuciones
de Blanchard y Quah (1989), Ahmed ef al. (1993), Hoftmaister y Roldos (1997),
Prasad (1999), Bjornland (1998 y 2000) y Mehrara y Oskoui (2007). El modelo
de SVAR planteado en el trabajo supone que los choques de precios reales externos
son estrictamente exdgenos en el largo plazo, que los de demanda agregada y los
de precios nominales afectan al producto so6lo en el corto plazo y que los choques
nominales no impactan en el tipo de cambio real en el largo plazo.

Los resultados de las estimaciones muestran que los choques de precios
reales externos inducen una respuesta acumulada positiva y casi permanente en el
PIB real manufacturero, lo mismo que los de oferta agregada, mientras que los de
precios nominales afectarian negativamente al producto en el corto plazo. Por su
parte, los choques de precios externos aprecian en forma casi permanente al tipo
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de cambio real multilateral (efecto de la llamada enfermedad holandesa), al igual
que los de oferta agregada (salvo estos ultimos en el corto plazo).

Del analisis de descomposicion de la varianza (la contribucion relativa de
los diferentes choques), se observa que las fluctuaciones en el producto real manu-
facturero obedecen principalmente a los choques de oferta agregada (55% después
de doce trimestres) y en mucha menor medida a los de precios externos (5.2%). Por
su parte, estos ultimos choques explican alrededor de 4.6% de las fluctuaciones en
el tipo de cambio real multilateral, después de doce trimestres y los de demanda
alrededor de 11.7%, mientras que la varianza del nivel de precios responde en primer
lugar a los choques nominales, seguidos por los de precios externos. De esta forma,
los choques de precios reales externos resultan mas importantes para explicar las
fluctuaciones en los precios domésticos que para explicar la variabilidad del producto
o del tipo de cambio real.

Al incluir a las tasas nominales de interés como variable de control, resulta
que los choques de precios reales externos, continuan explicando porcentajes simi-
lares de la varianza del producto real manufacturero y del tipo de cambio real mul-
tilateral, después de doce trimestres, en tanto que los choques de demanda agregada
pasan a ser los segundos en importancia (explican 15.1%), después de los nominales,
como fuente de las fluctuaciones en el tipo de cambio real multilateral.

Los efectos potenciales de los choques de precios externos, sobre las
principales variables macroecondmicas, destacan la vulnerabilidad que podria llegar
a enfrentar la economia argentina frente a la reversion del ciclo favorable en los
precios internacionales de las materias primas, observado en los tltimos afios, y el
consiguiente deterioro en los términos de intercambio externos.'’
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Anexo
Fuentes de los datos utilizados en las estimaciones

Precios reales externos. Corresponden a los precios externos de exportacion (fuente:
CEPAL e INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos)), en relacién con los
precios al productor (producer prices) de los EUA. (Fuente: FMI).

TIE. Los términos de intercambio externos provienen de la CEPAL, desde
1980:1 hasta 1985:4 inclusive, y del INDEC, para el resto del periodo (series em-
palmadas). Representan la relacion entre los precios externos de exportacion y los
precios externos de importacion.

PIB real manufacturero. Fuente: Cuentas Nacionales. Estan expresados
a precios de 1993 (los datos anteriores a 1993 fueron empalmados con la serie del
PIB a precios de 1986). El PIB real fue desestacionalizado mediante el programa
X12-ARIMA dada la presencia de estacionalidad en dicha serie.

Indice de Precios al Consumidor. Los datos provienen del INDEC (Instituto
Nacional de Estadisticos y Censos).

Tipo de cambio real multilateral y tasas de interés activas nominales.
Fuente: Banco Central.
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Resumen
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Introduccion

En 1958 Alban W. Phillips propuso, con base en informacion para la economia
britanica, un intercambio entre inflacion salarial y tasa de desempleo la cual ense-
guida seria conocida como la curva de Phillips y tendria una amplia aceptacioén en
la conduccion de la politica econdmica y el control de la inflacién. Sin embargo,
Friedman (1968) y Phelps (1968) argumentaron que dicha relacion deja de ser estable
cuando se incorporan las expectativas inflacionarias en la determinacion del salario
real. En particular, propusieron un modelo ampliado con expectativas inflacionarias
adaptativas y se sustituyeron los salarios por la inflacion. Las implicaciones son
ampliamente conocidas, en el corto plazo era posible encontrar una relacion inversa
entre inflacion y desempleo, pero en el largo plazo dicha relacion se desvanecia
dando lugar a un curva de Phillips vertical.

En tal sentido, Friedman (1968) propuso la nocidn de tasa natural de des-
empleo como el nivel de desempleo consistente con el equilibrio general walrasiano
entre los mercadoa de trabajo y de bienes, con el cual las tasas de salarios reales
tienden a crecer a una tasa ‘“‘normal” secular. Esta nocion implica que una desviacion
del desempleo efectivo por debajo (encima) de la tasa natural de desempleo dara
lugar a aumentos (disminuciones) en la inflacion, de tal manera que si la tasa de
desempleo efectiva es igual a la natural se podrd conseguir una inflacion estable.
En palabras de Ball y Mankiw (2002), una vez que dicho intercambio se acepta,
el siguiente paso es reconocer la existencia de una tasa desempleo la cual haga
posible una inflacion estable. En la literatura reciente, el concepto de tasa natural
de desempleo es tratado frecuentemente como sindnimo de la NAIRU, término que
ha sido atribuido a Modigliani y Papademos (1975).

Sin embargo, la NAIRU ha estado sujeta a un permanente debate practica-
mente desde su aparicion. Es posible detectar por lo menos tres fuentes de discusion
en la literatura, la primera se relaciona con criticas respecto a la propia existencia de
la NAIRU. La principal objecion proviene de los tedricos del ciclo econémico real,
quienes sefialan la imposibilidad de que fendmenos monetarios tengan influencia en
variable reales como el desempleo y la produccion, lo cual invalida el intercambio
entre inflacién y desempleo, y la posibilidad de utilizar la politica monetaria para
controlar la inflacion (Prescott, 1986).

La segunda fuente del debate se asocia con la conceptualizacién mas
adecuada del de la NAIRU y sus implicaciones para entender el rol de la politica
monetaria. Al respecto, Estrella y Mishkin (1998) senalan la necesidad de diferen-
ciar el concepto de NAIRU a corto plazo el asociado con el largo plazo, de acuerdo
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con los autores la primera es mas volatil, de tal manera que una politica monetaria
adecuada evitaria utilizar la NAIRU como una meta, sin embargo concluyen que la
NAIRU de corto plazo es el concepto mds relevante para la elaboracion de la politica
monetaria.

Una tercera fuente es aquélla vinculada con la especificacion del modelo
para estimar la NAIRU, la eleccion del método de estimacion y la incertidumbre
con respecto a la magnitud de los coeficientes estimados y de la propia NAIRU.
En este sentido, la mayoria del trabajo empirico realizado ha concluido que, a
pesar de los avances alcanzados en esta direccion, la estimacion de la NAIRU si-
gue estando sujeta a incertidumbre y debe ser considerada como una alternativa
entre los diferentes indicadores disponibles para analizar el proceso inflacionario
(Turner et al., 2001).

No obstante, el creciente nlimero de trabajos empiricos que buscan estimar
la NAIRU en sus diferentes versiones, asi como el interés de los bancos centrales
por contar con indicadores que sirvan como elementos de decision para conducir la
politica monetaria, evidencia la cada vez mayor aceptacion de dicha nocion. Entre
los trabajos pioneros se encuentran los de Gordon (1997) y Staiger, Stock y Watson
(1997), y mas recientemente los de Turner et al. (2001), Greenslade, Pierse y Sale-
heen (2003) y Dickens (2008), entre otros. En el caso de México, el estudio de la
NAIRU es escaso, entre las investigaciones empiricas se encuentran las de Rodriguez,
Ludlow y Peredo (2004) y Loria, Marquez y Ramirez (2008).

Con la finalidad de contribuir al estudio de la inflaciéon y su vinculo
con el mercado laboral en México, esta investigacion pretende complementar los
estudios realizados sobre la NAIRU en México. El objetivo es estimar la NAIRU
mediante diversas técnicas que permitan arribar a cierto consenso acerca de su
magnitud. Entre ellas se encuentra el método de estadistico basado en el filtro
Hodrick-Prescott (FHP), posteriormente se llevan a cabo estimaciones con base en
diferentes versiones de la curva de Phillips que consideran una NAIRU constante,
la aplicacion de la metodologia propuesta por Ball y Mankiw (2002) que supone
una NAIRU variable en el tiempo y una metodologia basada en la aplicacion de
un SVAR.

El documento se organiza de la siguiente manera, en el primer apartado
se presenta una revision de diversos estudios empiricos elaborados para diferentes
paises; en el segundo se describe el comportamiento general de la inflacion y el
desempleo en México; en el tercero se describe el modelo tedrico utilizado; en el
cuarto se abordan la metodologia y las bases de datos; en el quinto se describen los
resultados; y finalmente se presentan las conclusiones.
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1. Revision de la literatura

En su estudio pionero, Gordon (1997) establece un modelo que relaciona la tasa de
inflacion con las expectativas inflacionarias de los agentes, la demanda y la oferta. Esta
relacién denominada el “modelo del tridngulo” contribuy6 al reposicionamiento de la
curva de Phillips. Los principales resultados del estudio para la economia estadouni-
dense sugieren que la NAIRU se ha encontrado alrededor de 6% durante 1955 y 1996,
en un rango entre 5.3-6.5%, y que parece haber declinado desde finales de la década
de los ochenta. Por su parte, Apel y Jansson (1999) elaboran un estudio para EUA,
Canada y RU, en el cual proponen un modelo de ecuaciones multiples que incluye
una version de la curva de Phillips en linea con la propuesta por Gordon (1997) y una
version de la ley de Okun. Sus resultados, obtenidos mediante el filtro de Kalman,
sugieren que se cumplen las relaciones economicas implicadas en ambos modelos.

En un estudio elaborado por Estrella y Mishkin (1998), se senala que el
concepto de NAIRU de largo plazo, compatible con el de tasa natural de desempleo,
es poco adecuado para la instrumentacion de la politica monetaria. En su lugar
construyen un modelo teérico que propone una NAIRU de corto plazo como un
elemento de decision mas adecuado. Estiman el modelo con informacién mensual
desde 1954 hasta 1997 y encuentran que la NAIRU de corto plazo es mas variable y
precisa en comparacidon con estimaciones para la NAIRU de largo plazo. Un resul-
tado adicional indica que si bien la magnitud de la incertidumbre asociada con los
parametros estimados y la seleccién del modelo pueden influir en la eleccion dptima
de los instrumentos de politica monetaria, no debilita la importancia del concepto
de NAIRU como referencia en la conduccion de la politica monetaria.

Por otro lado, Turner et al. (2001) mencionan que las estimaciones de la
NAIRU basadas en modelos estructurales o puramente estadisticos, como en el caso
del FHP, preservan ciertas dificultades asociadas con la precision en las estimaciones
de la NAIRU. En su lugar, proponen una metodologia para estimar simultaneamente
la NAIRU y la curva de Phillips mediante la técnica del filtro de Kalman; de acuerdo
con los autores, esta metodologia, denominada el “enfoque de la forma reducida”,
evade los problemas de especificacion e identificacion del modelo, permite reali-
zar estimaciones de una NAIRU que varia en el tiempo y mejora notablemente la
precision de las mismas.

Por su parte, Ball and Mankiw (2002) consideran que la NAIRU es equiva-
lente al concepto de tasa natural de desempleo y afirman que en la actualidad es una
referencia importante para la elaboracion de la politica monetaria. Sus estimaciones
sugieren que la NAIRU ha declinado en EUA y que entre los factores de oferta que
explican esta tendencia destaca la influencia de los cambios en la productividad. En
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un contexto de panel de datos, Staiger, Stock y Watson (1997) investigan para los
estados en EUA si la curva de Phillips se ha desplazado o la relacion entre las variables
del modelo ha cambiado; los autores encuentran que el primer caso ha ocurrido. Sin
embargo, para llegar a lo anterior estiman una NAIRU variable mediante el calculo de
efectos fijos de tiempo y posteriormente llevando a cabo un proceso de filtrado.

Aunque la mayoria de estudios empiricos en un inicio se han enfocado
al caso de EUA o a muestra de paises pertenecientes a la OCDE, recientemente han
empezado a surgir estudios para otros paises, incluyendo latinoamericanos. Gruen
(2002) estima de forma simultanea la curva de Phillips y la NAIRU mediante el
filtro de Kalman para la economia australiana. Szeto y Guy (2004) aplican una
metodologia similar para el caso de Nueva Zelanda, determinan que la NAIRU se
encuentra alrededor de la tasa de desempleo actual y es un elemento fundamental
para la conduccion de la politica monetaria. En el caso de Latinoamérica, Restrepo
(2006) aplica diferentes metodologias para calcular la NAIRU en Chile, concluye que
la NAIRU es similar en todos los casos y se encuentra entre 7.6-8.1%, sin embargo,
sefala que las estimaciones encierran cierto nivel de incertidumbre.

Para el caso de México, un estudio pionero es el de Rodriguez, Ludlow y
Peredo (2004), en el cual se supone que la NAIRU es constante y se estima mediante
una curva de Phillips entre 1987-2003. En un estudio mas reciente, Loria, Marquez
y Ramirez (2008) estiman la NAIRU fija y variante para México desde 1980 hasta
2007 mediante la metodologia propuesta por Ball y Mankiw (2002), encuentran que
la NAIRU variante muestra una tendencia descendente hasta inicios de los noventa
para empezar a estabilizarse hacia finales del periodo de analisis.

2. Inflacién y desempleo en México

Es posible caracterizar el proceso inflacionario en México al menos en tres etapas
durante el periodo 1985-2005. La primera etapa 1985-1988 se caracteriza por una
inflacion persistente que alcanzoé su mayor nivel a principios de 1988. A partir de
este afio, en una segunda etapa 1988-1994, aunque la inflacion parece haberse
situado alrededor de un valor promedio, dicho periodo se caracterizé por una
elevada volatilidad en los precios. De hecho, a principios de 1990 se observa un
repunte importante de la inflacién, aunque de menor magnitud al observado en la
década pasada. La siguiente etapa se enmarca en la crisis econémica y financiera
que detonara a finales de 1994 en el pais. Como resultado de este acontecimiento la
inflacion tuvo un nuevo repunte en los primeros meses de 1995 y a partir de entonces
ha disminuido acompafiada por una elevada volatilidad. Incluso, dicha volatilidad
parece reducirse a partir de 2000 (véase Grafica 1).
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Grafica 1
México: evolucion de la inflacion y el desempleo, 1985-2005
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.

Por su parte, el desempleo en México muestra un comportamiento re-
lativamente estable con fluctuaciones alrededor de una tasa promedio de 3.5%
entre 1985-2005. Sin embargo, es posible observar una tendencia decreciente del
desempleo en la segunda mitad de la década de los ochenta y un ligero repunte a
partir de 1991 que culmina con un incremento abrupto en 1995 como resultado de
la crisis econdmica en este afio. A partir de entonces, la tasa de desempleo muestra
una tendencia decreciente hacia niveles similares a los observados durante la década
de los noventa, hasta 2001 cuando dicha tendencia empieza revertirse.

Los factores que detonaron los periodos de elevada inflacion y desempleo
en México estan vinculados principalmente con las crisis econdmicas experimen-
tadas, mientras que la estabilidad de la inflacion iniciada a mediados de la década
de los noventa esta asociada en gran medida con la decision del banco central por
implementar una politica monetaria estabilizadora. Sin embargo, la relacion entre la
inflacion y el desempleo en México es menos clara, por lo cual es particularmente
complicado sefialar si los movimientos en la tasa de desempleo han repercutido en

los movimientos de la tasa de inflacion. En la Grafica 1 se observa que a partir de
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la crisis de 1994 ambas tasas muestran una tendencia descendente comun, mientras
que desde 2000 parecen mostrar tendencias encontradas. Similarmente, los movi-
mientos de corto plazo de ambas series parecen corresponderse positivamente en
algunos casos y negativamente en otros.

En este sentido, no es posible decir que el desempleo es poco importante
para explicar algunas de las presiones inflacionarias observadas en este periodo, no
obstante es claro que en estas ultimas influyeron tanto las expectativas inflacionarias
de los agentes econdmicos como los diversos choques de oferta derivados de la
inestabilidad econdémica en dicho periodo.

En la Grafica 2 se muestra la curva de Phillips para los datos de desempleo
e inflacion entre 1985 y 2005. La relacion entre ambas variables es positiva, situa-
cion que ha sido previamente documentada en algunos estudios para México (Loria,
Marquez y Ramirez, 2008). Sin embargo, la relacion entre inflacion y desempleo
puede tornarse negativa una vez que se consideran las expectativas inflacionarias
y los choques de oferta.

Grifica 1
México: curva de Phillips, 1985-2005

Tasa de inflacion
0

Tasa de desempleo

Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.
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3. El modelo teorico

En este documento se utiliza como base el modelo tedrico de la curva de Phillips
propuesto por Gordon (1997) y retomado frecuentemente en la literatura sobre el
tema. El modelo se ha denominado “modelo del triangulo” debido a que incorpora
tres factores explicativos de la inflacion: las expectativas inflacionarias, la demanda
y la oferta. EI modelo general es el siguiente:

7= ol L)y — BL)(w —uf) + y(L)z + & (1)

El término 7, representa la inflacion, L es un operador de rezagos de tal
forma que las expectativas inflacionarias se representan mediante la inflacion en
varios periodos retardados, (1, — 1) representa el exceso de demanda en la inflacion
y z; es un vector de factores de oferta que influyen en la inflacion. Tanto los factores
de demanda y oferta pueden tener efectos retardados en la inflacion, como indica
el operador L. El término u; es la NAIRU, de tal manera que una disminucion en el
desempleo real u; por debajo de u; tendria un efecto positivo en la inflacién, mientras
que lo contrario ocurre si u, se ubica por encima de u;. En este tipo de modelos la
tasa de desempleo es considerada como un indicador de la capacidad utilizada de
la economia, por lo cual una expansion de la demanda la cual se traduzca en una
reduccion del desempleo puede tener efectos inflacionarios.

Es importante sefialar que debido a la diversidad de metodologias apli-
cadas en la estimacion de la NAIRU, es necesario modificar el modelo tedrico base
conforme a las necesidades metodoldgicas, razon por la cual también se consideran
diferentes versiones de la curva de Phillips.

4. Aspectos metodolégicos y descripcion de la informacion

La informacion estadistica se obtuvo del Banco de México (BANXICO) tanto para la
tasa de desempleo como para la construccion de la tasa de inflacion en frecuencia
mensual desde enero de 1985 hasta agosto de 2005. La tasa de desempleo corres-
ponde a la tasa de desocupacion abierta total en areas urbanas publicada por el
BANXICO y calculada por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI) como la proporcion entre el nimero de personas desocupadas abiertas y la
poblacion econdmicamente activa en México con base en la Encuesta Nacional de
Empleo Urbano. La inflacion se calculd como la tasa de crecimiento mensual del
indice nacional de precios al consumidor que elabora y publica el BANXICO. Con
respecto a las variables de oferta, se utiliza el indice de productividad de la industria
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manufacturera de no exportacion. La eleccion de las variables estuvo determinada
en parte por la disposicion de la informacion.

5. Estimacion de la NAIRU mediante el FHP

Una primera aproximacion de la NAIRU se obtuvo mediante la aplicacion del FHP
a la serie del desempleo efectivo en México, esta técnica se utiliza frecuentemente
en la literatura y se caracteriza por proveer un medio puramente estadistico para
estimar la NAIRU. La serie NAIRUI se estimo asignando arbitrariamente un valor
de A igual a 14,400, lo cual otorga un mayor grado de suavizamiento a la serie. De
acuerdo con estos resultados, la NAIRU se encontraba en el primer mes de 1985 en
4.7, mientras que para agosto de 2005 alcanzo un nivel de 4 (véase Grafica 3).

Grifica 3
Desempleo efectivo y estimacion de la NAIRU mediante el FHP

— NAIRUI (A= 14,400)
""" NAIRU2 (A = 1,000)
Desempleo efectivo

Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.

Por otro lado, el valor maximo estimado es 5.2 en noviembre de 2005
y el minimo 2.2 en septiembre de 2000. Por su parte, la serie NAIRU2 se estim6
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con un valor de A igual a 1,000, lo cual otorga un menor grado de suavizamiento
a la serie, en este caso la NAIRU obtenida es similar, por ejemplo en enero de 1985
el valor estimado es 4.8 y en agosto de 2005 es 3.9. La principal diferencia ocurre
en el valor méaximo alcanzado, ya que en este caso es de 6.1 mientras que el valor
minimo es similar.

5.1 Estimacion de la NAIRU constante

En diferentes investigaciones empiricas es comun considerar que durante ciertos
periodos de tiempo la NAIRU es lo suficientemente estable para suponer que su
comportamiento es constante en el tiempo. Entre los principales trabajos que re-
cientemente han abordado este enfoque se encuentra el de Staiger, Stock y Watson
(1997). Realizamos estimaciones de una NAIRU constante para México con base en
la metodologia propuesta por los autores mencionados; en particular se estimo la
siguiente curva de Phillips:

_ n " J
mo=c+a " m,,+BY T Y+ )

Los choques se aproximaron mediante las variaciones en el tipo de cam-
bio z;, un indice que mide la productividad media manufacturera excluyendo la
maquiladora z7, y un indice que mide la produccion industrial z;. Los resultados de
la estimacion para tres modelos distintos (A, B y C) se observan en el Cuadro 1,
los coeficientes para los tres modelos son significativos al 5%, asi como también
la R-cuadrada y la R-cuadrada ajustada indican un ajuste aceptable de la regresion.
La forma que los autores proponen estimar la NAIRU (u*) a partir de (2) es la si-
guiente:

*
u=—

< 3
5 €)

En el caso del modelo A, la NAIRU estimada es 3.9, mientras que en el B
es4.2yenel Ces3.9. De acuerdo con lo anterior, la NAIRU constante se encontraria
alrededor de 4 y es consistente con la primera aproximacion obtenida a partir del FHP;
en particular, concuerda con las estimaciones para los tultimos afios de la muestra.
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Cuadro 1
Resultados de la estimacion del modelo de NAIRU constante®
Variable / estadisticas Modelo A Modelo B Modelo C
Constante -0.16 -0.25 -0.22
(0.10) (0.15) (0.13)
o 0.20 0.16 0.19
(0.01) (0.01) (0.01)
B 0.04 0.06 0.06
(0.02) (0.03) (0.02)
Y1 -0.43 -0.50 -0.69
(0.24) (0.24) (0.24)
T2 -0.02 -0.02 -0.02
(0.01) (0.01) (0.01)
Vs 0.02 0.02 0.02
(0.01) (0.02) (0.01)
NAIRU estimada 391 4.24 3.98
R-cuadrada 0.71 0.70 0.72
R-cuadrada ajustada 0.71 0.69 0.71
Estadistico 113 109 115

# El nimero de rezagos se selecciono considerando que las variables fueran significativas. Para el

modeloAson az T, [32 N tny %236 enel Bson: 062 s, ﬁz eyt
vz 1
=12y 17116; y en el C son: az T, ﬁ2,1 2 1z Y T

Fuente: Elaboracion propia.

5.2 Estimacion de la NAIRU variable

Aunque la estimacion de una NAIRU constante permitio a algunos gobiernos contar
con un elemento de decision en la conduccion de la politica monetaria, un conjunto
de estudios para la economia estadounidense empezaron a sefialar la posibilidad de
un declive en la NAIRU a finales de la década de los noventa. El argumento principal
sostiene que las variaciones temporales de la NAIRU reflejan un desplazamiento de
la relacion entre inflacion y desempleo. Una metodologia para estimar una NATRU
variable es la propuesta por Ball y Mankiw (2002), de acuerdo con los autores el
punto de partida es la curva de Phillips rescrita en la forma siguiente:

=B —Boutv 4)

En este caso, la NAIRU (u*) reflejaria posibles desplazamientos de la rela-
cion entre inflacion y desempleo, mientras que el término » recoge el conjunto de
choques que reflejan las fluctuaciones de corto plazo. A partir de la relacion en (4)
es posible establecer la siguiente igualdad:
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l/l* + V/ﬁ =y + ATtt/ﬁ (5)

Debido a que los términos de la derecha son observables a partir de los
datos y el parametro 3 se obtiene estimando una regresion de A, con respecto a
una constante y u, es posible obtener un estimado de " + v/B. La NAIRU se estima
extrayendo el componente de tendencia, frecuentemente, mediante la aplicacion
del FHP. Se aplico el procedimiento anterior para el caso de México, en la Grafica
4 se observa la NAIRUI estimada con 3=0.7 considerando como regresor a la tasa
de desempleo contemporanea y la NAIRU2 con 3= 0.7 para la tasa de desempleo
retardada en un periodo. El comportamiento es similar para ambas aproximaciones,
sobresaliendo el comportamiento descendente de la NAIRU. En particular, la NAIRU
parece encontrar su nivel mayor hacia finales de 1986, y a partir de entonces comien-
za a reducirse hasta mediados de 1992 para repuntar a finales de 1995. No obstante,
la trayectoria sigue descendiendo para alcanzar un valor ligeramente superior al 4%
a finales del periodo de analisis.

Grafica 4
Desempleo efectivo y estimacion de la NAIRU variable

16 - - 16
144 7\ 14
12,7 2\ - 12

————— NAIRUI (B=0.7)
— — NAIRU2 (B = 0.6)
Desempleo efectivo

Fuente: Elaboracion propia con informacion del INEGI.



Estimacion de la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion en México 289

De acuerdo con estos resultados, la NAIRU parece encontrarse por encima
del nivel de desempleo efectivo durante la mayor parte del periodo de analisis,
solamente a partir de 2003 se observa un proceso de convergencia entre las series
estimadas de la NAIRU y el desempleo efectivo hacia un nivel cercano a 4%, acom-
paniado de algunos repuntes del desempleo efectivo por encima de la NAIRU. Esta
situacion sugiere que, al menos en este periodo, es posible que haya habido presiones
inflacionarias como resultado de una tasa de desempleo efectiva por debajo de la
NAIRU. Sin embargo, los cambios en el nivel de la NAIRU dependen de los choques
que ocurren en la economia, como sugiere el alza observada en los periodos de
crisis econdmicas en el pais.

5.3 Estimacion de la NAIRU mediante un SVAR

En este apartado se estima un SVAR con la finalidad de identificar la tendencia de
largo plazo del desempleo la cual se puede interpretar como una estimacion de la
NAIRU. En particular, se basa en el trabajo elaborado por Restrepo (2006) quien uti-
liza la metodologia planteada por Blanchard y Quah (1989) y Clarida y Gali (1994)
para descomponer el desempleo en una parte permanente (NAIRU) y otra ciclica.
Siguiendo las metodologias anteriores, se proponen dos tipos de choques con efectos
permanentes no correlacionados: uno de oferta y uno de demanda. El primero de
ellos es posible separarlo a su vez en un choque dirigido directamente al mercado de
trabajo y a la produccion, y en un choque tecnoldgico dirigido a la produccion pero
no al mercado de trabajo. El choque de demanda tendria un efecto sobre la inflacion,
aunque solamente transitorio en el mercado de trabajo y en la produccion.

La identificacion concreta de los choques se llevo a cabo mediante la
imposicion de las restricciones adecuadas en la matriz de largo plazo (c;;) conforme
a la siguiente especificacion:

U, Cll(l) 0 0 ey
Zr |z lea(l) en(l) 0 | |ef

T | |en(D) (1) es(D)] |ef (6)

De acuerdo con (6), la tasa de desempleo recibe un choque de producti-
vidad denotado por e/ con efectos permanentes dados por la magnitud ¢1;(1) ¢/, lo
cual se interpreta en este caso como un choque permanente a la NAIRU. Los ceros en
la matriz significan que un choque determinado no tiene un efecto permanente sino
tinicamente transitorio. Asi, los choques tecnolégico ¢/ y de demanda ef tendrian
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solamente un efecto transitorio sobre el mercado de trabajo (NAIRU). Las variables
de desempleo, produccion e inflacion se construyeron conforme a lo sefialado en
el cuarto apartado.

Se estimaron las funciones de impulso-respuesta para el SVAR especi-
ficado, los resultados son congruentes con lo esperado y se ofrecen en la Grafica
5. Un choque dirigido al mercado de trabajo que disminuya la NAIRU (Panel A)
tendria un efecto positivo sobre la produccion (Panel D) y uno negativo sobre la
inflacion (Panel G). De manera particular, en la simulacion se observa que en los
primeros meses tanto la NAIRU como la inflacion disminuirian, esto puede ocurrir
si se considera que el desempleo efectivo puede permanecer temporalmente por
encima de la NAIRU.

Grafica 5
Funciones de impulso-respuesta

Response to Generalized One S.D. Innovations 2 + S.E.

A) Response of U'to U B) Response of U to SUP C) Response of U to INFM
.6 .6

F) Response of SUP to INFM

G) Response of INFM to U H) Response of INFM to SUP I) Response of INFM to INFM

0.5+

0.0

-0.54

Fuente: Elaboracion propia con informacién del INEGI.
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Asimismo, un choque tecnolégico que disminuya transitoriamente el des-
empleo (Panel B), disminuiria en el corto plazo la produccion (Panel E),! mientras
que parece no observarse un efecto permanente importante en la inflacion (Panel H).
Por otra parte, un choque de demanda que aumente transitoriamente el desempleo,
tendria un efecto transitorio negativo en la produccion y un efecto negativo en la
inflacion, es decir, en este caso un aumento transitorio del desempleo por encima de
la NAIRU resultaria en una disminucion de la inflacion en los meses subsecuentes.
En este sentido, los resultados anteriores parecen apoyar la idea de la existencia
de una relacion inversa entre inflacion y desempleo durante el periodo de analisis
para la economia mexicana.

Adicionalmente, la estimacion del SVAR permite obtener un calculo de
la NAIRU una vez que se recogen los efectos acumulados o permanentes de los
choques al mercado de trabajo. Para calcular la NAIRU se parte de la igualdad
siguiente:

A”:Z,ilcll(k) ey

La férmula anterior permite calcular la variacion de la NAIRU de tal manera
que es posible seleccionar un valor inicial para iniciar el proceso de recuperacion
de la NAIRU en niveles. En la Grafica 6, se observa la NAIRU obtenida mediante la
aplicacion del SVAR, en general se aprecia que sigue el comportamiento del desem-
pleo efectivo y es congruente con las estimaciones anteriores.

! La simulacién parece arrojar, en este caso, un resultado contra intuitivo con respecto a la relacién mostrada
entre produccion y desempleo en los paneles £ y B. Este resultado es similar al obtenido por Blanchard y Quah
(1989), los autores encuentran que un choque el cual eleve la produccion también eleva inicialmente el desempleo.
Argumentan que la posible presencia de rigideces nominales evita que la demanda responda inicialmente al au-
mento en la produccion para mantener el empleo constante y la presencia de rigideces en el salario real explicaria
la posterior disminucion de la tasa de desempleo. En tal caso, parece ser que factores similares pueden explicar
el resultado obtenido en los paneles £y B: si la produccion disminuye el lento ajuste de la demanda a esta nueva
situacion puede asociarse con una disminucion inicial en la tasa de desempleo.
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Grafica 6
Desempleo efectivo y estimacion de la NAIRU variable mediante un SVAR
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A partir del comportamiento de la NAIRU estimada y del desempleo efec-
tivo es posible observar algunos rasgos importantes asociados al desempefio de la
economia mexicana. En particular, resalta la sensibilidad de la NAIRU con respecto
al ciclo economico del pais, de tal manera que los periodos de crisis economicas, las
reformas econdmicas y la conduccion de la politica econémica parecen determinar
el comportamiento de la NAIRU. Por ejemplo, posterior a la crisis economica de
1995, durante el periodo de recuperacion se observa un rapido descenso de la tasa
de desempleo efectiva, mientras que, de acuerdo con la estimacion, la NAIRU parece
seguir una trayectoria similar con cierto retardo. Asimismo, a partir de 2000 cuan-
do la tasa de desempleo efectivo comienza a aumentar, la NAIRU sigue un proceso
similar tres afios después cuando ambas series empiezan a converger.

Conclusiones

Con la finalidad de contribuir al entendimiento de la relacion entre inflacion y des-
empleo en México, en el presente trabajo se estima la NAIRU a partir de distintas
técnicas disponibles en la literatura, las cuales permiten complementar los estudios
realizados para México. En particular, se estima un modelo puramente estadisti-
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co de NAIRU mediante la aplicacion del FHP, se aplica la metodologia de Staiger,
Stock y Watson (1997) para estimar una NAIRU constante, asimismo con base en la
metodologia propuesta por Ball y Mankiw (2002) y Restrepo (2006) se obtienen
estimaciones de una NAIRU variable en el tiempo.

Los resultados confirman lo senalado por diversos autores con respecto a
la incertidumbre que encierra el calculo de un componente no observado como la
NAIRU, y aunque las estimaciones arrojan resultados relativamente distintos, parece
posible extraer algunos resultados relevantes. Una limitacion importante que se debe
mencionar es que la utilizacion de la tasa de desocupacion abierta que elabora el
INEGI puede llevar a una subestimacion de los calculos debido a la presencia de un
amplio sector informal en la economia.

En este contexto, aunque la NAIRU constante situada en un valor aproxima-
do de 4% parece aceptable dado el desempleo promedio en el periodo de andlisis, es
mas adecuado como punto de referencia para periodos mas recientes. Esta situacion
lo confirma la estimacion de la NAIRU variable, donde se observa una relativa me-
nor dispersion a partir de 1995 y un proceso de convergencia hacia una magnitud
alrededor de 4%. Al comparar las técnicas para calcular la NAIRU variable, parece
que el SVAR provee una estimacion mds congruente con los datos de desempleo,
aunque ambas técnicas son mas bien complementarias.

Por otro lado, la relativa sensibilidad de la NAIRU estimada al ciclo
econdémico, confirma la idea en diversos estudios de evitar considerar a la NAIRU
como una meta de politica monetaria para controlar la inflacion, sino mas bien
considerarla s6lo como un elemento entre tantos otros para decidir la conduccion
de la politica monetaria. Asimismo, parece poco probable que el desempleo sea
un instrumento que pueda reaccionar rapido y sea de facil control por parte del
gobierno.

En los ultimos afios la politica monetaria de estabilizacion de precios en
Meéxico parece dominar cualquier presion inflacionaria que provenga de una am-
pliacion en la brecha de desempleo, como la ocurrida entre 1996-2003, e incluso
pareciera que la brecha de desempleo se ajusta al nivel de inflacion establecido por
el banco central. La convergencia hacia finales de 2005 entre la NAIRU y el desem-
pleo efectivo significa que es posible lograr niveles de desempleo compatibles con
la estabilidad de precios.
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Introduccion

Desde un punto de vista general, la historia misma es el imaginario del pasado es-
crito por los historiadores. Los hechos, desde luego, existen, pero las narraciones
sobre los mismos son una reconstruccion; por tanto, los productos histdricos no son,
como en las matematicas, una deduccion logica de las premisas, sino el resultado
de la interaccion entre el proceso deductivo del historiador y el imaginario, tanto
de quienes realizaron los hechos como de quien los reconstruye: los productos
histdricos, son el imaginario de un imaginario.

El tema de este articulo tiene que ver con el planteamiento metodoloégico
de la reconstruccion del imaginario como elemento explicativo de la accion his-
torica. Desde nuestra perspectiva el imaginario es una construccion explicita de
la necesidad de introducir los elementos subjetivos en el campo de la explicacion
histdrica, comprende asimismo una forma de ver la vida en la cual concurren las
creencias que estan fuera del campo que vincula la percepcion con la razén como
base explicativa de los actos, y se encuentran en la esfera de la relacion entre la
percepcion y la creencia.

Este trabajo se desarrolla en el marco de los imaginarios de los cronistas
de Indias, aunque en particular trataremos del imaginario relativo a los hechos que
circundan las rutas del descubrimiento geografico del Septentrion de América. El
ensayo se integra en dos grandes secciones. En la primera se resalta el papel de los
imaginarios en el trabajo historico y nos referimos a ellos como elementos expli-
cativos de las acciones humanas del pasado, rechazando asi el principio positivista
del hecho objetivo. En una segunda parte se hace referencia a todo el proceso
exploratorio realizado en las inmediaciones de la conquista de Tenochtitlan, para
encontrar nuevos imperios en el norte de América, sobre la expedicion a las ciuda-
des de Cibola y en general sobre la conquista del Septentrion. Ahi nos referimos
al caracter material que movia estas acciones, pero también al sentido mitico que
ocasionaron los informes sobre las posibles civilizaciones ubicadas en ese territorio y
de los vinculos culturales que los europeos configuraban para justificar su existencia
en términos de su propio pasado.

Por ultimo expresamos elementos del transito cultural vivido en Iberia
después de la reconquista, porque los hombres de esta peninsula de cultura terres-
tre, plena de imaginacion con respecto de su posicion particular en referencia a los
musulmanes, se propuso surcar el mar y se convirtieron entonces en marineros y
luego en los caballeros andantes de América; para tal efecto cruzaron la mar océano
en sus caballos de hierro y madera, y asi, con una mentalidad fantastica, asumieron
tareas de descubrimiento y conquista en busqueda de oro, ya que al moro lo habian
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derrotado. Concluimos con un conjunto de comentarios relativos a el uso del ima-
ginario como recurso explicativo en la historia.

Cabe hacer notar que nuestro trabajo encaja en el marco de estudio que
proporciona la economia en el mundo moderno, es parte constitutiva del revisio-
nismo histdrico que deviene con la posmodernidad; es decir, con las explicaciones
multifuncionales que dan cuenta de la creacion del mundo moderno y contempora-
neo del proceso civilizatorio iniciado con el Renacimiento y en el cual subsistimos,
en otras palabras, se trata de la exploracion de las rutas comerciales y de sistemas
econdémicos mundiales con que los espafioles pretendieron y lograron contener el
monopolio musulman e italiano en materia de especies.

1. El imaginario del imaginario, negacion o develacion de la realidad

El trabajo historico es siempre una reconstruccion determinada por una funcion
subjetiva que vivifica los hechos precisando el entorno en el que suceden y los sig-
nificados posibles de los mismos. Entonces no existe la objetividad del acto, sino el
acto mismo, y existe siempre la subjetividad de la construccion de su significado.
La historia implica una forma de asumir lo que fue la vida, una manera de explicar
el “por qué” del pasado, una relacion entre la racionalidad que circunda al histo-
riador y la otredad que circunda al tiempo estudiado, un vinculo entre el conciente
y el inconciente, entre la racionalidad e irracionalidad como factores que juegan
un papel en la determinacion de las acciones humanas y, con ellas, de los hechos y
develamientos que el historiador realiza cuando explica el acontecer del hombre.

La reconstruccion que llevamos a cabo los historiadores es siempre el
resultado de una hipotesis ordenadora que permite eliminar y conjuntar acciones
hasta encontrar el vinculo de los eventos que se indagan. El historiador utiliza ar-
chivos, testimonios, cronologias que le permiten conocer su objeto hasta generar
significados. Encontrar el significado de los hechos es el producto de esta labor,
es hacer historia. Pero al realizarla, el historiador encuentra que la objetividad de
sus relaciones se basa en la subjetividad de sus convicciones y, este hecho, que es
perceptible a simple vista, no constituye un basamento del analisis historico hasta
que su revision historiografica lo hace explicito.

Todo este planteamiento previo simplemente para dejar sentado que en el
tiempo la forma de hacer historia cambia, y que el desconocimiento de este acontecer
limita la capacidad de comprension, no de los hechos, sino del significado de los
mismos. Es el caso del imaginario relacionado al tema particular del articulo. En
efecto, al analizar los hechos de los cronistas no podemos desconocer que su inter-
pretacion del Nuevo Mundo esta comprometida con sus propias creencias culturales
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y con sus deseos, como lo plasma el epigrafe que encabeza el presente estudio. No
es para menos, porque cuando los espafioles e ibéricos en general, descubren las
rutas para circundar Africa y lo que resultara el Nuevo Mundo, es el asombro lo
que les espera, dimensiones desconocidas en todo los aspectos, geograficamente
desbordante: rios, montafias, valles y sociedades organizadas, como en el Peru y en
los valles de lo que ahora es México no podian mas que causar asombro y expecta-
tivas; imaginarios justificados en sus propias historias y necesidades.

El imaginario, en consecuencia, no debe verse s6lo como resultado de la
incomprension, sino de la interaccion entre el mundo comprendido y el mundo de
las creencias. Por ejemplo, como comprender la realidad en el siglo de Pericles sin
el conocimiento del que estaba impregnada, tanto de Socrates y Platon como de
Dionisio, ya sea por la ciencia y la filosofia, como por Tiresias y las predicciones de
Delfos. Ambos universos son parte de la realidad y fundamento del dualismo en que
se desenvolvia la vida cotidiana del mundo antiguo. Sin esta dialéctica que mueve
la accion humana dificil es descubrir la verdad de los hechos; sin el imaginario, la
realidad no resulta del todo perceptible.

El imaginario en la historia forma parte del inconciente colectivo que
hace real un estado de creencia y, como la utopia, tienen un papel similar en la
historia porque, al no ser suficiente para explicar los hechos pasados, sin ¢l resulta
dificil comprender las motivaciones que llevaron a los europeos a construir una
realidad alternativa a la de su cotidianeidad. En otras palabras, es casi inasequible
la comprension del pasado sin un entendimiento entre la dialéctica existente entre
creencia y conocimiento.

2. Caballeros andantes en pos de las ciudades doradas

Dado el planteamiento metodoldgico, podemos ubicar conocimientos y creencias
respecto de la redondez del mundo desde tiempos remotos, éstos, a partir de diferen-
tes opticas, se constituyeron en moviles de la actividad humana que hicieron posible
la modernidad; por ejemplo, desde el mundo antiguo, cuando los griegos aceptaban
que la tierra era redonda, se tenia la creencia de que en el mundo existia la Atlantida.
En el mundo medieval europeo, caracterizado por la opresion y la escasez, surgieron
muchas creencias relativas a la libertad y a la existencia de sitios signados por la abun-
dancia. Una de estas creencias era la del legendario reino de Juan Preste; otra fue la
de los siete obispos de Mérida, quienes habian huido de los moros llevando consigo
los simbolos sagrados y construido siete ciudades caracterizadas por la abundancia
en las tierras ulteriores. Pues bien, aunque estas creencias no resultaron verdaderas,
movieron la accion humana como si en realidad lo fueran. Con esto queremos decir
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que el imaginario puede corresponder a la verdad aceptada por un conjunto social,
pero no a la verdad de la historia del mismo conglomerado, y, sin embargo, puede
explicar las acciones humanas de los mismos.

Cuando observamos a los ibéricos al término de su reconquista es de re-
saltar su conviccion de alejarlos para siempre de sus costas con una doble accion: la
extension de la guerra y la ruptura del monopolio comercial con el oriente. Para estos
fines los ibéricos tomaron Ceuta, encabezados por Enrique el Navegante, descubrie-
ron la relacion ciencia-tecnologia en la transformacion de los medios de transporte
marino, como las carabelas, invento tan eficiente como lo seria posteriormente la
maquina de vapor, en ellas portugueses y espafioles salieron de sus terrufios. Eran
caballeros surcantes que cambiaron los valles por el océano y econtraron nuevos
territorios, inmensos en donde cabalgar. Motivados por su pasado andante salieron
de Iberia decididos a circundar el globo, y asi lo hicieron: navegaron a lo largo de
las costas de Africa abriendo rutas nuevas al comercio; descubrieron América y, en
este nuevo continente desde su extremo austral hasta el septentrion, nunca desistieron
de hacerlo para hacer realidad sus idealizaciones.

Este ensayo tiene como objetivo central estudiar las rutas del septentrion
de América, a continuacion, relatamos brevemente los viajes emprendidos hacia
esos territorios para descubrir nuevas civilizaciones y riquezas. Lo primero que
sefialamos es que en su busqueda se organizaron expediciones que tuvieron como
origen tres fuentes de poder institucional: la Nueva Espafia, organizadas, unas, por
el conquistador de México y otras por el propio virrey, y desde la Peninsula, una
mas instrumentada por el rey Carlos V.

La primera fue la poco afortunada expedicion encabezada por Panfilo
de Narvaez, de la cual conocemos la relatoria hecha por Cabeza de Vaca. Desde
la Nueva Espafia se organizaron las tres expediciones financiadas por Hernando
Cortés, la ultima comandada por él mismo, plena de arrojo y desventura, pero no
de rentabilidad; el conquistador no logr6 ni siquiera reponer la costosa inversion
que se realizd,su valor estiba en que dejaron conocimientos primarios sobre el terri-
torio de las Californias. El propio virrey Antonio de Mendoza organizo la jornada
de reconocimiento del Septentrion después de conocer el informe de Cabeza de
Vaca, y fueron estos expedientes el origen del mito de las siete ciudades doradas de
Cibola, mejores y mas importantes que Cuzco y Tenochtitlan. La organizacion de
su conquista pusé de manifiesto el desengano de los descubrimientos tras constatar
la realidad de las ciudades encontradas con las buscadas. Por ultimo, la expedicion
auspiciada por el emperador, la del gobernador de Cuba Hernando de Soto, quien no
solo perdio sus recursos, sino la vida misma en el intento de revivir las hazafas que
le dieron fama como conquistador en Nicaragua y Pert, donde lo habia distinguido
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su heroicidad. Todas ellas son muestras de un estado de conciencia sobre realidad y
ficcion, pero a su vez son ejemplos de la accion humana, especificamente ibérica,
por conocer y realizar expectativas de honor, riqueza y religion. Esta trilogia de
valores dialécticos caracteriza todas sus actividades en el siglo XVI.

3. Imaginacion y realidad, las expediciones

La imaginacion sobre el informe que constituyd un testimonio del fracaso
expedicionario de Panfilo de Narvaez, gener6 tanto en la Nueva Espafia como en
la Peninsula, un importante sentimiento contrario a su intencion, que se explica no
por las luchas sino por los imaginarios en la exploracion del Septentrion de América

3.1 Las rutas de Cabeza de Vaca

En el mes de julio de 1536, Alvaro Nufiez Cabeza de Vaca entr6 a la Ciudad de
México Tenochtitlan junto con otros tres sobrevivientes de la expedicion que enviara
el rey Carlos v a conquistar La Florida en el afio de 1527. Los extraviados fueron
recibidos por el mismo virrey de la Nueva Espafia, don Antonio de Mendoza, con
honores, también fueron testigos de su arribo Hernan Cortés, los conquistadores
de la Nueva Espafia y los vecinos de la ciudad, quienes manifestaron su jubilo,
admiracion y curiosidad por conocer las peripecias de su larga travesia, la cual se
extendio desde la actual Tampa Bay en Florida, a donde llegaron en abril de 1528,
hasta Culiacan, Sinaloa, lugar poblado por espafioles y que encontraron en febrero
de 1536.

Rolanda Adorno deduce que Cabeza de Vaca y sus acompaiantes llegaron
a montar un espectaculo sobre los avatares de su recorrido por las tierras ignotas del
norte.! Menciona que Alonso de Barrera, uno de los expedicionarios que acompafié
al gobernador Panfilo de Narvaez a su salida de Espafia en 1527, habia regresado
a La Habana en uno de los navios cuando dieron por perdidos a sus compafieros y
que vivia en Nueva Espafia desde 1531, recordaba haber visto a los cuatro hombres
en la iglesia principal “vestidos de cueros como habian llegado de la dicha tierra
de la Florida”.?

Los relatos de Cabeza de Vaca maravillaron a su audiencia y los movieron
arealizar grandes hazafias y conquistas en las tierras ignotas; el mismo virrey decidié

! Adorno (2004: 251-268).
2 Adorno (2004: 255).
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ir en pos de las ciudades doradas, de la minas de oro y plata que posiblemente exis-
tian en aquellas regiones. Hernan Cortés se sinti6 agredido por las pretensiones del
virrey, pues ¢l habia conseguido la concesion de la Corona para conquistar el Mar
del Sur, la querella se prolong6 hasta finales de la década de los treinta, cuando el
conquistador decidio ir a Espana en diciembre de 1539 o enero de 1540 a reclamar
sus derechos, viaje que le costd no regresar a la Nueva Espafia.

En el mes de abril de 1537, Cabeza de Vaca se embarcé rumbo a Espana
y escribid la relacion de sus desventuras, en cuyo proemio destacod que dicho relato
era el tnico servicio que podia hacer al emperador, después de que la expedicion
que llevaba como encargo la conquista y colonizacién de La Florida habia fra-
casado rotundamente.® El libro se publico en Zamora en 1542. En él, a pesar de
que nunca menciona haber encontrado alguna ciudad relevante, mantiene hasta el
final la expectativa de que podia encontrarse oro y piedras preciosas.* El relato del
naufrago causé un profundo impacto entre los aventureros espafioles, avidos de
realizar grandes empresas y vencer a temibles infortunios, cual quijotes ibericos.
Los espafioles eran realmente quijotes universales, seres imaginando lo imaginado
y haciendo ésto encontraron América, y en ella Cuzco y Tenochtitlan. Cuando Ca-
beza de Vaca emitid su juicio sobre posibles ciudades, los espafioles encontraron
el fundamento que deseaban para seguir haciendo lo que tan bien hacian, y siguen
haciendo: imaginar la realidad. No obstante, queda claro que no fue el relato, sino

4 “Entre estas casas habia algunas de ellas que eran de tierra, y las otras todas son de estera de cafias; y de aqui
pasamos mas de cien leguas de tierra, y siempre hallamos casas de asiento, y mucho mantenimiento de maiz y
frisoles, y débannos muchos venados y muchas mantas de algodon, mejores que las de la Nueva Espana. Débannos
también muchas cuentas y de unos corales que hay en la mar del Sur, muchas turquesas muy buenas que tienen
de hacia el Norte; y finalmente, dieron aqui todo cuanto tenian, y a mi me dieron cinco esmeraldas hechas puntas
de flechas, y con estas flechas hacen ellos sus arietos y bailes. Y pareciéndome a mi que eran muy buenas, les
pregunté de donde las habian habido, y dijeron que las traian de unas sierras muy altas que estdn hacia el Norte,
y las compraban a trueco de penachos y plumas de papagayos, y decian que habia alli pueblos de mucha gente y
casas muy grandes”.

“Por toda esta tierra donde alcanzan sierras vimos grandes muestras de oro y alcohol, hierro, cobre y otros
metales. Por donde estan las casas de asiento es caliente, tanto, que por enero hace gran calor. Desde alli hacia el
mediodia de la tierra, que es despoblada hasta la mar del Norte, es muy desastrosa y pobre, donde pasamos grande
e increible hambre. Y los que por aquella tierra habitan y andan es gente crudelisima y de muy mala inclinacién y
costumbres. Los indios que tienen casa de asiento, y los de atras, ningin caso hacen de oro y plata, ni hallan que
pueda haber provecho de ello”.

“[...] y con mucho trabajo e importunacion les hicimos volver a sus casas, y les mandamos que se asegurasen, y
asentasen en sus pueblos, y sembrasen y labrasen la tierra, que, de estar despoblado, estaba ya muy llena de monte;
la cual sin duda es la mejor de cuantas en estas Indias hay, y mas fértil y abundosa de mantenimientos, y siembran
tres veces en el afio. Tienen muchas frutas y muy hermosos rios, y otras muchas aguas muy buenas. Hay muestras
grandes y seflales de minas de oro y plata; la gente de ella es muy bien acondicionada; sirven a los cristianos (los
que son amigos) de muy buena voluntad. Son muy dispuestos, mucho mas que los de Méjico, y, finalmente, es
tierra que ninguna cosa le falta para ser buena”. Adorno (2004: 255).
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la imaginacion, la que los indujo a buscar lo que imaginaban que era la realidad, la
suposicion que transformo el relato en una seduccion que se convirtié en accion:
en accion historica.

3.2 Expedicion comandada por Panfilo de Narvaez, 1527

El Emperador Carlos V concedi6 a Panfilo de Narvéez poder y mando para conquistar
y gobernar las provincias que estuviesen mas alla del Rio de las Palmas (actual rio
Soto la Marina en Tamaulipas), hasta el Cabo de la Florida. Es conveniente aclarar
que, como ain no se conocia nada sobre la geografia de estos lugares, los limites
podian ser cualesquiera. En esta expedicion Cabeza de Vaca fue nombrado tesorero y
alguacil mayor de tales provincias. El 17 de junio de 1527 se embarcaron en San Lucar
de Barrameda cinco naves con 600 hombres. Después de arribar a Santo Domingo,
donde permanecieron 45 dias, partieron a Santiago de Cuba, después al Cabo de Santa
Cruz y a la Trinidad. A partir de entonces la expedicion s6lo padecio desgracias, en
ese lugar los azot6 un huracan que destruyo dos barcos. Ante la adversidad, decidieron
invernar en el puerto de Xagua, actual bahia de Cienfuegos, y recuperarse.

Finalmente Narvéez se hizo de otro navio y de un bergantin, y embarco
rumbo a la Florida en el mes de febrero de 1528. En abril del mismo afio llegaron
a la actual Tampa Bay, lugar en el cual, seglin el relato del andaluz, hallaron lienzo
y pafio, penachos y muestras de oro:

Por sefias preguntamos a los indios de adonde habian habido aquellas cosas; sefialaronnos
que muy lejos de alli habia una provincia que se decia Apalache, en la cual habia mucho oro,
y hacian sefia de haber muy gran cantidad de todo lo que nosotros estimamos en algo. Decian
que en Apalache habia mucho, y tomando aquellos indios por guia, partimos de alli.>

El transito hacia lo que entendieron era Apalache fue duro y dificil. Desde ese
momento hubo muestras de desavenencias entre Narvaez y Cabeza de Vaca respecto a
las tropas de mar y tierra. El primero proponia que los navios fueran costeando y los
hombres que permanecieran en tierra tendrian acceso a las embarcaciones en cualquier
momento; el segundo estaba convencido de que primero debian arribar todos a un
puerto seguro, después partirian las expediciones terrestres. Narvaez logré imponer
su punto de vista. Esto acarred como consecuencia que los navios nunca volvieran a
encontrar a los 300 expedicionarios que siguieron el camino terrestre, y después de
buscarlos durante un afio decidieron regresar definitivamente a La Habana.

3 Adorno (2004: Cap. 1V).
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Dos meses después, el 24 de junio de 1528, Narvaez y sus hombres llegaron
a la tierra prometida, pero su decepcion fue mayuscula cuando encontraron que:

En el pueblo habia cuarenta casas pequefias y edificadas, bajas y en lugares abrigados,
por temor de las grandes tempestades que continuamente en aquella tierra suele haber. El
edificio es de paja, y estan cercados de muy espeso monte y grandes arboledas y muchos
pi¢lagos de agua, donde hay tantos y tan grandes arboles caidos, que embarazan, y son
causa que no se puede por alli andar sin mucho trabajo y peligro.®

Para cruzar los caudalosos rios, probablemente el actual Mississipi, Nar-
vaez y su compafiia construyeron balsas con las que navegaron a lo largo de la costa
norte del Golfo, esperando alcanzar lo mas pronto posible el nortefio asentamiento
espanol de Panuco. Las cinco balsas transportaron aproximadamente doscientos
cincuenta hombres, que alcanzaron la costa oeste del Golfo en el este del actual
estado de Texas, pero solo quedaron los cuatro sobrevivientes: Cabeza de Vaca,
Andrés Dorantes y Alonso del Castillo Maldonado, asi como el esclavo africano
de Dorantes, Esteban.

Durante su recorrido sufrieron la esclavitud y las mas extremas necesidades
entre los indios de la region costera de Texas, a lo largo de un poco mas de seis afios
y medio, cuatro de los cuales estuvo Cabeza de Vaca separado de sus tres compa-
fieros. Luego de reunirse en 1534, volver a separarse y reencontrarse nuevamente,
se fugaron en el verano de 1535, fueron conducidos durante diez meses, entre 1535
y 1536, por un grupo de nativos de un lugar a otro a través de las montafias y los
valles del sudoeste de Texas y el noroeste de México. Su peregrinacion termino en
1536 en el Rio Petatlan (hoy el Sinaloa), donde los encontr6 una avanzada de espa-
noles cazadores de esclavos procedentes del asentamiento nortefio de San Miguel
de Culiacan, en la antigua provincia de Sinaloa.

3.3 Expediciones de Herndn Cortés, 1532-1536

Hernan Cortés regresd de Espafia en el afio de 1530 tras defender ante Carlos v
sus posesiones y denunciar los abusos que habia cometido en su contra la Primera
Audiencia. En 1529 el monarca le habia concedido las mercedes reales sobre 23,000
vasallos en 22 pueblos, el titulo de Marqués del Valle de Oaxaca, el nombramiento
de capitan general de la Nueva Espaiia y del Mar del Sur, lo cual queria decir del
Pacifico, puesto que al Atlantico se le denominaba el Mar del Norte. Asimismo

¢ Adorno (2004: Cap. VvI).
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recibi6é de la reina Juana, la madre del emperador, las capitulaciones para los
descubrimientos de dicho mar. Entre julio de 1530 y enero de 1531 Cortés se vio
obligado a esperar en Texcoco el arribo de la Segunda Audiencia, pues por orden
real se le habia prohibido entrar a la Ciudad de México hasta que llegaran a ésta los
representantes del gobierno de la Corona. En el mes de septiembre Cortés recibid
en Cuernavaca la confirmacion de la capitulacion para la exploracion y conquista
del Mar del Sur, apresurandolo a iniciar la construccion de la armada. En 1532 se
abocé a organizar la expedicion, donde imaginaba que podria existir algin otro
imperio similar al de Tenochtitlan, sdlo que, en este caso, su imaginacion tenia
como respaldo su propia historia.

3.3.1 Primera expedicion al Mar del Sur

El 30 de junio de 1532 salieron del puerto de Acapulco las naves San Marcos y San
Miguel con 80 soldados bajo las 6rdenes del capitan Diego Hurtado de Mendoza,
primo de Cortés, con el encargo de explorar las islas y costas del Pacifico mas alla
de la Provincia de Nueva Galicia que gobernaba Nufio de Guzman. En el puerto de
Matlanchel o Xalisco (San Blas) intentaron proveerse de agua, pero se los impidie-
ron los subordinados de Guzman. Llegaron a la Isla la Magdalena (una de las Islas
Marias) y después a Culiacan, probablemente a Altata o la ensenada de Pabellon.
Los soldados se amotinaron y tomaron una nave, la otra la conservé Hurtado, quien
naufragd y muri6 con los hombres que lo acompafiaban. Mientras tanto, de los cua-
renta amotinados, veinte de ellos se empefiaron en permanecer en tierra, caminaron
durante cuarenta dias hasta Jalisco, donde Guzman los hizo sus prisioneros. Los
otros veinte navegaron, pero naufragaron en Bahia de Banderas, lugar en el qué
fueron atacados por los indios, murieron diecisiete, uno de los sobrevivientes se
uni6 a Nufio de Guzman, otros dos caminaron hasta Acapulco y dieron cuenta de
sus desgracias. La primera expedicion explica el estado de contradiccion y lucha
interna entre los espafioles por dominar sus propios territorios, de la frustracion de
los descubrimientos con relacion a las expectativas, pero la motivacion de Cortés
para encontrar nuevos reinos en el norte no cejaba.

3.3.2 Segunda expedicion

Ante el fracaso, Cortés decidio supervisar la construccion de nuevos navios, asi
que en noviembre de 1532 se traslado a Tehuantepec, donde tenia su astillero.
Las naves Concepcion y San Lazaro estuvieron listas para zarpar en octubre de
1533, y se hicieron a la mar el dia 30 de dicho mes en el puerto de Santiago de
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Buena Esperanza, cerca del actual Manzanillo. La Concepcion quedo al mando de
otro primo del marqués, Diego Becerra de Mendoza; San Lazaro fue capitaneada
por Hernando de Grijalva. Sin embargo, desde el primer momento se presagio
la mala fortuna, pues el dia 1° de noviembre el mal tiempo obligé a los navios a
separarse.

Las desavenencias entre el capitin Becerra de Mendoza y el piloto Fortuno
Jiménez de La Concepcion generaron graves problemas, al grado de que el segundo
se concertd con algunos marineros para matar al primero durante la noche. Los frai-
les que acompafiaban a los expedicionarios impidieron mas muertes y conminaron
a los amotinados a dejar a los heridos en la costa. El barco continu6 su cometido,
llegd hasta la Bahia de Santa Cruz (La Paz), donde encontraron perlas. Los indios
del lugar mataron a quienes desembarcaron, el resto regreso a las costas de Jalisco.
Ahi Nufio de Guzman se apoder?6 de la nave.

Mientras tanto, el capitan Grijalva busc6 durante dos dias la nave perdida.
El 20 de diciembre desembarcaron en la Isla Santo Tomas, una de las Revillagi-
gedo, y emprendieron el regreso. Finalmente llegaron al puerto de Acapulco y
se dirigieron a Tehuantepec en febrero de 1534. Esta expedicion aportd mapas,
descripcion de la fauna, e incluso la existencia de un hombre pez, probablemente
un manati. Nuevamente el éxito fue pirrico, no obstante, la motivacion perma-
neciod indeleble.

3.3.3 Tercera expedicion

Un afio después, en febrero de 1535, Cortés en persona decidio participar en los
descubrimientos. Construy¢ otros dos barcos, Santa Agueda y Santo Tomés, a los que
se les sumo el San Lazaro. Decidid enviar un contingente por tierra, que ¢l mismo
conducia. Cuando sus antiguos compaieros de armas se enteraron de la participa-
cion del extremeio, inmediatamente ofrecieron sus servicios porque seguramente
el marqués realizaria otra gran conquista.

El punto de reunion entre la armada maritima y la terrestre seria Chame-
tla en el actual estado de Sinaloa. Evidentemente el contingente tenia que pasar
por Nueva Galicia. El marqués se encontré con Nuifio de Guzméan en Compostela,
y para su asombro, ¢ste lo tratd con toda consideracion, incluso le proporciond
bastimentos, probablemente porque las tropas del conquistador sumaban mas de
trescientos hombres.

El 15 de abril de 1535 el ejérceito de tierra encontro a los tres navios en
Chametla, tal y como lo habian convenido. Una tercera parte de los hombres se
embarcaron y arribaron a la Bahia de Santa Cruz, el resto aguardo el regreso del
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navio que los trasladaria a la peninsula. Sin embargo, debido al mal tiempo les
fue imposible embarcar y quedaron varadas mas de tres meses. Por esta razon, los
hombres del contingente terrestre, hambrientos, decidieron abandonar la empresa.
En cuanto el temporal amaind, una de las naves transportd alimentos a quienes se
habian quedado en la actual bahia de La Paz. Mientras tanto, Cortés y sus hombres
vivieron las inclemencias del tiempo y la falta de abasto, al grado de que murio casi
la cuarta parte del contingente, unos 23 hombres. Las otras dos naves emprendieron
el viaje de regreso, una de ellas encall6 en Matanchel (San Blas), la otra sufrio la
misma suerte entre dos arrecifes en Guayabal, cerca del rio Mocorito. El navio donde
regreso Cortés también tuvo un percance, pero €l esper6 hasta que logro salir a flote
y llegaron a buen puerto para reparar el barco. Finalmente, con grandes pérdidas de
hombres y recursos el conquistador regreso a Acapulco en abril de 1536, y en junio
del mismo afio se encontraba en Cuernavaca, un mes después llegaron a la Ciudad
de México Cabeza de Vaca y sus tres compafieros.

Francisco Lopez de Gomara describe bien las expectativas de Cortés
respecto a la conquista del Mar del Sur:

Pensaba Fernando Cortés hallar por aquella costa y mar otra Nueva Espafia; pero no
hizo mas de lo que digo tengo, tanta nao como armo, aunque fue alla él mismo. Creese
que hay muy grandes islas y muy ricas entre la Nueva Espafia y la Especeria. Gasto
doscientos mil ducados, a la cuenta que daba, en estos descubrimientos, que envid
muchas mas naos y gente de lo que al principio pensoé, y fuera causa, como después
diremos, que hubiese de tornar a Espafia, tomar enemistad con el virrey don Antonio,
y tener pleito con el rey sobre sus vasallos; pero nunca nadie gastd con tanto animo en

semejantes empresas”.’

En sintesis, la obsesion por descubrir nuevos imperios, proporciond co-
nocimientos sobre el territorio y, un resultado inesperado, nuevas motivaciones que
dieron fin a la presencia de Cortés en sus territorios conquistados. Este no regresd
mas, la batalla en contra del virrey en referencia al Mar del Sur también la perdio;
el reconocimiento del Septentrion, de su ficcion y de su realidad fue realizada por
obra de Antonio de Mendoza, virrey de la Nueva Espaiia.

7 Lépez de Gomara (1947: 202).
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3.4 Expediciones de don Antonio de Mendoza, 1539-1542
3.4.1 Marcos de Niza, un fraile quijotesco

El virrey don Antonio de Mendoza queria para si la gloria de conquistar otros reinos,
posiblemente tan prominentes como la antigua Tenochtitlan. Pero para asegurar el
futuro de su empresa, penso en la conveniencia de enviar a un hombre fiable que
pudiese certificar las historias un tanto inverosimiles de Cabeza de Vaca. Solicit6 al
provincial de los franciscanos que le recomendara a un religioso capaz de cumplir
tan importante encargo. En ese entonces el provincial era fray Antonio de Ciudad
Rodrigo, quien, después de consultar con los definidores diputados de la Provincia
del Santo Evangelio de la Nueva Espafia propusieron a fray Marcos de Niza, a quien
recomiendan como:

[...] sacerdote, fraile y religioso y en toda virtud... [quien] fue aprobado y habido por
idoneo y suficiente para hacer esta jornada y descubrimiento, asi por la suficiencia arriba
dicha de su persona como por ser docto, no solamente en teologia, pero atin en cosmo-
grafia en el arte de la mar .

Fray Marcos habia participado con Francisco Pizarro y Hernando de
Soto en la conquista de Cuzco, después habia partido a Guatemala y lleg6 a la
Ciudad de México en 1536. Fue escogido debido a sus méritos supuestos por el
virrey, quien le solicitd informes sobre la geografia de la region, las caracteristicas
de la poblacion, cudl era la calidad y fertilidad de la tierra, sus plantas, animales,
la orografia, los metales que en ella hubiera. En este viaje de reconocimiento
Esteban, el negro que habia acompafiado a los naufragos sobrevivientes, iria
como guia.

En la relacion que present6 al virrey sobre su viaje nunca demostro ser un
hombre docto y versado en cosmografia, aunque si uno de gran imaginacion; no dio
cuenta pormenorizada de las caracteristicas de los lugares que recorrio, la posible
ubicacion de los mismos, no elaboré mapas, tampoco describio las condiciones
climatologicas, la orografia, ni la flora, ni la fauna como lo hicieran otros expedi-
cionarios, y que contribuyd a que poco a poco se fuera acumulando el conocimiento
para elaborar las diversas cartografias del globo terraqueo; en contraste, su relato
verso sobre las noticias que recibia de los expedicionarios acerca de la existencia
de ciudades y reinos fantasticos.

La Relacion fue entregada el 2 de septiembre de 1539 al virrey, el oidor
Francisco de Ceynos, el gobernador de Nueva Galicia, Francisco Vazquez de Coro-
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nado, testigos y escribanos, certificando que era verdad su contenido. Es un relato
breve de nueve fojas escritas por ambos lados.

El texto inicia con la salida de la expedicion conducida por el franciscano
el 7 de marzo de 1539 de la Villa de San Miguel de Culiacan, con el negro Esteban de
Dorantes por guia y la compania de una cantidad indeterminada de indios, unos de ellos
eran naturales de los pueblos llamados Petatlan y Cuchillo, ubicados en las inmediaciones
de Culiacan, otros que el virrey habia comprado y liberado para tal proposito.

De los lugares a donde llegaba, sdlo menciona el nombre de dos poblacio-
nes, Petatlan y Vacapa, no los describe, sino que hace alusion a que lo recibian con
rosas, comida, le hacian casas de petates y ramas donde estaba despoblado, que le
tocaban la ropa y le decian sayota, que, segun ¢él, queria decir hombre del cielo, a
lo que respondia que habia un sefior en el cielo y una majestad en la tierra.

La narracion se avoca principalmente a dar noticia de posibles riquezas:
conocio a indios de las islas donde habia estado Cortés con collares de conchas, les
pregunto si tenian perlas y contestaron que asi era; preguntaba por grandes poblacio-
nes y le contestaban que después de la sierra, en una llanura, se encontraban éstas,
con habitantes que vestian algodon; €l le mostraba metales y los indios tomaban el
oro y le decian que en esos lugares habia en gran cantidad.

Al llegar a Vacapa, envio a tres encargados de darle informes, a unos in-
dios hacia el mar y a Esteban con otros indigenas hacia el norte. Después de cuatro
dias, el negro Esteban envid mensajeros con buenas noticias, le habian informado
de una ciudad enorme llamada Cibola, la primera de siete ciudades maravillosas
donde existian casas grandes de piedra y de cal, de uno, dos o tres pisos, incluso la
de su gobernante era de cuatro; las puertas de las casas principales estaban labradas
con turquesas, de las que habia en abundancia.

De la Relacion se deduce que salié de Vacapa siguiendo los pasos de la
avanzada que conducia Esteban. En la medida que pasaba el tiempo, recibia ma-
yores nuevas, pues no solo estaban las siete ciudades, sino habia otros tres reinos:
Maratta, Acus y Totonteac, y los indios afirmaban que este tltimo era el mas rico
de todos, incluso habia pafos como el que el fraile vestia, y, en su relato menciona
que llevaba un habito de pafio pardo llamado de Zaragoza que le habia regalado
Francisco Vazquez de Coronado. En una de las poblaciones los lugarefios tocaban el
habito y le decian que habia mucho en Totonteac, que lo traian vestido los naturales
de ahi. El se rié y dijo que no podia ser, que llevarian mantas de algodén como las
que ellos, quienes respondieron: ;piensas que no sabemos que esto que ti traes y
lo que nosotros traemos es diferente? Le dijeron que en Cibola todas las casas es-
taban llenas de ropa de algodon, pero en Totonteac habia unos animales pequefios
de los que sacaban lo necesario para hacer la tela como la de su hdbito. Quiso saber
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mas acerca de tales animales, y le contestaron que eran del tamafio de dos galgos
de Castilla, como los que llevaba Esteban, y habia muchos en Totonteac. No pudo
saber qué género de animal era.

En otra poblacion tuvo noticias de Cibola, como en la Nueva Espafa se
habia tenido de México y en Peru de Cuzco. Eran noticias sobre la estructura de
las casas, detalles de la poblacion, calles y plazas, datos en relacion a personas que
habian estado en ella muchas veces y traian de all4 las cosas que tenian. El cues-
tionaba que las casas tuvieran varios pisos, ellos tomaban tierra y ceniza, vertian
agua y sefialaban como ponian la piedra y de qué manera subian los edificios, los
cuales eran muy altos. Les preguntaba como podian subir tantos pisos, si tenian
alas, se reian y le sefalaban la escalera. Decian que cada piso era del tamafio de un
hombre mas un palo. También aqui le hablaron sobre los pafio de lana de Totonteac.
Le decian que ahi las casas eran mas y mejores que las de Cibola.

A finales de mayo, cerca de tres meses después de haber iniciado el
recorrido, llegd cerca de Cibola. Ahi vieron a un joven indio, hijo de un princi-
pal, que huia porque los habitantes de la gran ciudad habian matado a Esteban
y a los 300 indios que lo acompafiaban. Mas adelante encontraron a otros dos
sobrevivientes, quienes narraron como Esteban habia enviado su calabazo con
mensajeros segun acostumbraba para enterarles de su arribo. El calabazo llevaba
unas hileras de cascabeles y dos plumas, una blanca y otra colorada. Llegaron a
Cibola ante el sefior y le dieron el calabazo. Este lo tom6 en las manos y vio los
cascabeles. Arrojo el calabazo al suelo con ira y enojo y orden6 a los mensajeros
que se fueran, €l conocia qué gente era aquella, advirtié que no entraran a la ciudad
porque si los hacian los mataria. Los mensajeros volvieron e informaron a Esteban
lo sucedido, éste afirmo6 que eso no era nada, que los que se mostraban enojados
los recibian mejor y prosiguid su camino hasta llegar a Cibola, ahi no soélo se le
impidio entrar, sino también fue hecho prisionero, y encerrado en una casa grande
ubicada fuera de la ciudad, donde estuvieron toda la noche sin alimento ni agua.
Al dia siguiente, los cibolenses salieron a matar a los intrusos que no hicieron
caso de sus advertencias.

Ante el relato sobre la muerte de Esteban fray Marcos de Niza repartio
regalos a los principales y les invitd a continuar hasta la ciudad, prometioé que el
Sefior castigaria a Cibola y también el emperador en cuanto supiera lo que habia
pasado, y enviaria muchos cristianos a castigarlos. Los indios no le creyeron por-
que dijeron que nadie bastaba contra el poder de Cibola. Los consold lo mejor que
pudo; un indio llamado Marcos que llevo de México le dijo: “padre, éstos tienen
concertado matarte porque sus parientes murieron por tu causa y por Esteban”. El
les repartio la ropa y rescate que le quedaba y les dijo que si lo mataban no le hacian
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ningn mal porque moria cristiano y se iria al cielo, en cambio, sus asesinos penarian
toda la eternidad, los cristianos irian a buscarlo y castigarian su muerte. Les rogd
que fueran a Cibola para ver si habia escapado algun otro indio. Ninguno deseaba
ir. El afirm6 que de cualquier forma iria a ver la ciudad, después, cuando lo vieron
determinado a seguir, dos principales lo acompaiaron, con ellos y dos indios suyos
continuo el camino hasta Cibola.

Fray Marcos sostiene que vio de lejos la ciudad. Esta se encontraba
asentada en un llano a la falda de un cerro redondo, era un hermoso de pueblo, el
mejor que en esas parte habia visto. Las casas eran a la manera que le habian dicho
los indios, todas de piedra con pisos y azoteas, y fue lo que le pareci6 ver desde un
cerro. La poblacion era mayor que la de la Ciudad de México. Finalmente temid
por su vida porque no podria dar relacion de esa tierra, que, a su ver, era la mayor
y mejor de todas las descubiertas. Les dijo a los principales lo bien que le parecia
Cibola. Le dijeron que era la menor de las siete ciudades, que Totonteac era mucho
mayor y mejor que estas siete. Vio la disposicion de la ciudad y le pareci6 llamar
a aquella tierra el nuevo reino de San Francisco, hizo un montén de piedra y puso
una cruz delgada y pequefia porque era lo tnico que tenia para hacerla, dijo que
ponia aquel mojon en nombre de don Antonio de Mendoza, gobernador de Nueva
Espafia y en sefial de posesion de las siete ciudades y reinos de Totonteac, de Acus
y de Maratta.

3.4.2.1 El informe que dejo entrever lo que todos deseaban ver

El informe de Niza fraile impresiono a las autoridades virreinales, basicamente
porque era una persona con reputacion suficiente. No obstante, las expediciones que
desencadend demostraron que sus aseveraciones eran erroneas. Cabe preguntarse:
(por qué fray Marcos presenta un informe sin poner visos de incertidumbre en lo
reportado, ¢l sabia que su seguridad al informar generaria subsecuentes expedicio-
nes, el destino de innumerables recursos y su reputacion? Hay varias posibilidades
aunque el asunto no sea sencillo.

La explicacion podria ser el sentido de iluminado del informante, en tal
caso, era un fraile que veia lo que queria ver, y que los indios informantes compren-
diendo ésto, y que respondian lo que deseaba oir, en tales circunstancias la comitiva
que le circunda extrapolaba su vision mimetizando e idealizando el cometido mistico
y mercantil de la expedicion.

Podria decirse a la vez que la mimetizacion de la realidad poseia elementos
que le respaldan, tales como la dificultad de comprension de lo dicho por los indios,
y que esto indujera conclusiones erradas. Su informe, no obstante, tiene la peculia-
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ridad de no detallar nada, s6lo apunta sobre la existencia de reinos mejores que los
encontrados en el sur, no da ninguna indicacion cientifica de tipo étnico o geografico,
sefala la existencia de diferentes poblaciones que hablaban diversas lenguas, pero
no hay referencias a las dificultades de comunicacion de las que puede derivar su
equivocacion. De esta manera tenemos un campo amplio para respondernos sobre
la relacion entre imaginacion y hecho, es decir entre creencia e historia.

Existe también la posibilidad de que fray Marcos nunca haya pasado
de Vacapa y que se haya quedado varado, esperando en ese lugar los informes de
la expedicion comandada por Esteban. Esto explicaria el por qué no describe los
lugares, no hace alusion al clima, a la flora, todas sus descripciones, incluso de
animales, son producto de lo que le comentan. Ensimismado en sus creencias obse-
sivas los indios, ya fueran los supuestos informantes de los lugares o los guias que
llevaba de México, le decian lo que deseaba escuchar, creando asi un imaginario
que correspondia a sus preguntas incisivas; por ello Cibola, la ciudad dorada, poco
a poco se convirtido en un reino conformado por siete ciudades que después, no
solo era un reino, sino que habia otros tres, cada uno con siete ciudades que fueron
adquiriendo nombres, y en unos meses, uno de los reinos, Totonteac, era mayor y
la misma Cibola, la cual de por si era “la mayor y mejor de todas las descubiertas”
segun afirma y pudo observar a lo lejos. Asimismo, las casas edificadas en pisos se
fueron elevando de cuatro a diez, los pafios fueron adquiriendo mejor calidad, los
collares de turquesas daban mas vueltas al cuello de sus portadores.

Otra explicacion es que la incomprension no fuera producto de una muy
deficiente comunicacion, sino del marco de referencia de sus formas de vida; de
esta manera cuando fray Marcos preguntaba si existia una gran ciudad, los indios
respondieran que si la habia de acuerdo a sus propios referentes, y se refirieran a una
gran ciudad en relacion a sus caserios, fray Marcos hacia lo propio y se imaginaba
una ciudad grande como Cuzco o Tenochtitlan.

Casi al final del relato, el franciscano menciona que Esteban le habia
enviando un mensaje en el cual le comentaba que confiara en los indios, pues todo
lo que le habian dicho respecto a los lugares por los que andaba era verdad, y él
mismo se reafirma expresando que también ¢l lo habia constatado. Esta aseveracion
nos muestra que fray Marcos dudaba acerca de la veracidad de los relatos, pero que
mismo se autoconvencia, o tal vez los informantes disipan sus dudas.

Aqui tuve mensajeros de Esteban, los cuales de su parte me dijeron que iba ya en el
postrer despoblado y muy alegre por ir mas certificado de las 30 grandezas de la tierra, y
me envio a decir que desde que se apartd de mi nunca habia tomado a los indios en nin-
guna mentira, ya que hasta alli todo lo habia hallado por la manera que le habian dicho,
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y que ansi pensaba hallar lo demas y asi lo tengo por cierto porque es verdad que desde
el primer dia que yo tuve noticia de la ciudad de Cibola y los indios me dijeron todo lo
que hasta hoy he visto, diciéndome siempre los pueblos que habia de hallar en el camino
y los nombres de ellos y en las partes donde no habia poblado me sefialaban donde habia
de comer y dormir sin haber errado en un punto con haber andado desde la primera nueva
que tuve de la tierra hasta hoy, ciento y doce legas, que no parece poco digna de escribir
la mucha verdad de esta gente.®

Esta cita también sugiere la idea de la participacion de Esteban en un en-
tramado de engafios que fomentaran las creencias del sacerdote, tal vez auspiciado
por el esclavo de Dorantes para cambiar su vida.

Cuanta imaginacion negada por la realidad ocasionaria el imaginario
creado por el franciscano, cudntas consecuencias negativas propicié su falta de
capacidad geografica y de observacion; y, sin embargo, cuantas expediciones y
esfuerzos ocasionarian su informe. La situacion en la cual se redacta la Relacion, la
manera en que arguye su veracidad hace patente la fuerza que tiene la frase de Julio
César de que, por lo general, los hombres, y afadiria, las sociedades que integran,
“creen facilmente lo que desean creer”, tal y como sucedid con esta relacion que
encendio las expectativas a pesar de sus carencias.

3.4.2.2 Expedicion de Francisco Vazquez de Coronado, 1540-1542

Después de conocer la Relacion de fray Marcos de Niza, don Antonio de Mendo-
za no perdioé tiempo para organizar la siguiente expedicion a Cibola, ¢l mismo se
aprestaba para ir en persona a las lejanas tierras y laurearse con la gloria y honor
de conquistar ciudades mejores que la Nueva Espafia, solo lo detuvo la Guerra del
Mixtion, que comandd para vencer a los indios sublevados en Nochistlan. Asi,
nombrd a Francisco Vazquez de Coronado capitan general de la empresa.

En marzo de 1540 el virrey se trasladé a Compostela para auspiciar la
salida de la expedicion terrestre compuestas por 150 hombres de a caballo, 200 de
infanteria, 800 indios y abasto suficiente para la jornada. Asimismo destiné tres
navios, el San Pedro, el Santa Catalina y el San Gabriel. El capitan de la armada
maritima fue Hernando de Alarcon.

La expedicion llego al valle que Cabeza de Vaca habia denominado “Los
Corazones”. Segun la Relacion del suceso de la jornada que Francisco Vazquez

8 M. de Niza, fray. Relacion. fs. 7'y 7v.
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hizo en el descubrimiento de Cibola,’ a 150 leguas de Culiacan y otras tantas de
Cibola.

Todo este camino hasta cincuenta leguas antes de Cibola, es doblado, aunque en algunas
partes esta apartado del camino; la poblacidon es toda una suerte de gente, porque las casas
son todas de petates, e alguna entre ellas, de azoteas bajas. Tienen maiz todos, aunque
no mucho, y en algunas partes muy poco; tienen melones e frisoles; lo mejor de todo lo
poblado es un valle que llaman de Sefiora, que es diez leguas mas adelante de los Cora-
zones, a donde después se pobld una villa.

El padre fray Marcos habia entendido o dio a entender que el circuito e comarca
en que estan siete pueblos, era un s6lo pueblo que llamaba ¢él, Cibola, e toda esta
poblazén e comarca se llama Cibola. Los pueblos son de a trescientas ¢ doscientas, ¢
de a cien cincuenta casas; algunos estan las casas de los pueblos todas juntas, aunque
en algunos pueblos estan partidos en dos o tres barrios; pero por la mayor parte son
juntos y dentro sus patios, y en ellos sus estufas de invierno, ¢ fuera de los pueblos,
las tienen de verano. Las casas son de dos e tres altos, las paredes de piedra e lodo,
y algunas de tapias. Los pueblos por muchas partes son casa muro para indios; son
demasiados de buenas casas, mayormente para estos que son bestiales ¢ no tienen otra
policia sino en las casas.!'”

Finalmente, cuando los expedicionarios lograron llegar a la imaginada
ciudad, la decepcion fue mayuscula, segiin Pedro Castaneda de Najera: “Vieron el
primer pueblo que fue Cibola, fueron tantas las maldiciones que algunos echaron
a fray Marcos cuales Dios no permita le comprendan. El es un pueblo pequeiio,
ariscado y apretujado que, de lejos, hay estancias en la Nueva Espaia que tiene
mejor apariencia”.!!

No obstante, a pesar de constatar que no existian las ciudades doradas de
los relatos, Francisco Vazquez de Coronado de nuevo fue presa de su imaginario, de
manera que uno de los guias lo convencié de que habia rumbo al noeste una ciudad
fabulosa plena de oro llamada Quiviria, la actual Wichita, y decidi6 ir en su busqueda
en el mes de abril de 1541. Cuando llegaron a la ciudad deseada, nuevamente sufrio
una gran decepcion. El guia confesé que los llevaba tierra adentro para que muriesen
en el camino. Coronado hizo asi el relato de sus peripecias:

% An6nimo (2004).
10 Anénimo (2004).
11 Castafieda (s, ).
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La provincia de Quivira estd de México novecientas y cincuenta leguas [...] Y lo que
pude haber es que no habia oro ni otro metal en toda aquella tierra; y las demas, de que
me dieron relacion, no son sino pueblos pequeios; y en muchos dellos no siembran ni
tienen casas sino de cueros y cafias, y andan mudandose con las vacas. Por manera, que la
relaciéon que me dieron fue falsa, porque me moviese a ir alla con toda la gente; creyendo
que, por ser el camino de tantos desiertos y despoblados y falto de aguas, nos metieran
en parte donde nuestros caballos y nosotros muriéramos de hambre. Y asi lo confesaron
las guias, y que por consejo y mandamiento de los naturales de estas provincias lo habian
hecho [...]. Yo he hecho todo lo a mi posible por servir a Vuestra Majestad y descubrir
tierra, donde Dios Nuestro Sefior fuese servido y ampliado el Real Patrimonio de Vuestra
Majestad, como su leal criado y vasallo; porque desde que llegue a la provincia de Cibola,
a donde el Visorrey de la Nueva Espafia me envié en nombre de Vuestra Majestad, visto
que no habia ninguna cosa de las que fray Marcos dijo, he procurado descubrir esta tierra,
ducientas leguas y mas a la redonda de Cibola, y lo mejor que he hallado es este rio de
Tiguex en que estoy y las poblaciones dél, que no son para poderlas poblar, porque demas
de estar cuatrocientas leguas de la mar del Norte, y de la del Sur mas de doscientas, donde
no puede haber ninguna manera de trato, la tierra es tan fria, como a Vuestra Majestad
tengo escrito, que parece imposible poderse pasar el invierno en ella, porque no hay lefia
ni ropa con que se puedan abrigar los hombres, sino cueros de que se visten los naturales,
y algunas mantas de algodén, en poca cantidad.!?

La realidad dio término a la imaginacion y sin embargo en otros reinos el
informe también habia motivado el retorno de otro conquistador exitoso.

3.4.2.3 Expedicion de Hernando de Soto, gobernador de Cuba, 1539-1543

Paralela a la expedicion de Coronado, Hernando de Soto organizo la propia como
gobernador de Cuba. El nombramiento lo habia recibido del emperador Carlos v
en 1537, asi como el de adelantado de La Florida.

De Soto habia participado en el descubrimiento de Nicaragua y Hondu-
ras, acompaind a Francisco Pizarro al Pert, habia descubierto la ciudad de Cajas y
el camino a Cuzco y conoci6 al emperador Atahualpa. Regreso a Espafia en 1536
cuando la escision entre los espafioles empezo6 a ahondarse, los enfrentamientos
entre Almagro y Pizarro concluyeron con la derrota del primero, quien fue proce-
sado y condenado a muerte, pero también la del segundo, ya que los partidarios de
Almagro se concertaron para matarlo.

12 Vazquez de Coronado (Biblioteca Virtual Miguel de Cervantes).
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Hernando de Soto regreso a su patria como un hombre rico, con fama y
gloria y se caso con Inés de Bobadilla, quien pertenecia a una respetada familia
castellana con influencia en la corte. Después de conocer el relato de Cabeza de Vaca
se dispuso a conquistar las tierras ignotas, consiguio los nombramientos necesarios
y zarp6 de San Lucar el 6 de abril de 1538, transportando un contingente de mas de
600 hombres, nueve navios, 220 caballos, armas, perros y cerdos. Ademas de los
marineros viajaron varios sacerdotes y frailes dominicos, un médico cirujano, un
herrero y un carpintero entendido en la fabricacion de barcos.

El gobernador de Cuba permaneci6 en La Habana un afio y se embarco
rumbo a La Florida en mayo de 1539. Arrib6 al mismo lugar que Panfilo de Nar-
vaez, cerca de la bahia de Tampa, el 3 de junio de 1530. Ahi buscé a Juan Ortiz, un
sobreviviente de la fallida expedicion anterior, quien permanecia como cautivo de
los indios, el cual le sirvié como intérprete y guia.

Después de visitar la playa donde tuvo lugar el embarque de los hombres
de Narvéez en la bahia de Apalache, se dirigio al este. Lleg6 al reino de lo que
ahora se denomina Savannah, en Georgia. La soberana de aquella tribu lo obsequid
regiamente, pero el adelantado no supo pagar sino con traicion, se llevo cautiva a
la soberana, quien escap6 posteriormente.

Sigui6 de Soto hacia el norte y llegé al valle de Saula (en la Carolina
del Norte), donde descans6 quince dias aprovechandose de los muchos pastos y la
hospitalidad de los indios de esa region. Atraveso luego las montafias Smoky; cruzé
los inmensos territorios de Tennessee y entrd por el norte al estado de Alabama, ahi
encontro indios amigos y tierra poblada, amplia y fértil.

Un poco mas hacia el sur tuvo un fuerte descalabro frente a un poblado
de nombre Nervila, lugar en el que se habian concentrado los indios para atacarlo.
Cuarenta y ocho soldados murieron en la batalla y veintidds fallecieron después
por falta de medicinas, pues éstas, con todo lo demas de sus abastos, habia caido
en poder de los indios.

Pasaron luego los soldados de la expedicion a Cicosa, donde pensaron
encontrar buena acogida para pasar el invierno, pero los indigenas los atacaron de
nuevo, murieron en la batalla cuarenta espafioles y cincuenta caballos.

Supo entonces el capitan que un poco mas adelante, en territorios del actual
estado de Mississipi, habia una gran ciudad. El asalto fue sangriento y murieron
muchos de los capitanes. Los indios sufrieron grandes bajas, pues los espafioles
hicieron con ellos una feroz carniceria.

El lugar no era sano ni habia pasto para los caballos. Por eso, aunque
de Soto pudo hacer de la ciudad conquistada su cuartel de invierno, decidi
abandonarla y seguir adelante. El y sus soldados cruzaron un rio en dos piraguas,
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al otro lado encontraron una poblaciéon grande. Un cacique llamado Casquin los
recibi6o como amigos. Se adentraron en territorios que son ahora del estado de
Arkansas.

Después de recorrer la region durante casi tres afios, de Soto no cejaba en
su intento de establecer un asentamiento propicio para la navegacion, pero no tan
cercano a la costa para evitar el ataque de los piratas.

Pero nunca vio cumplidos sus deseos, enfermo de fiebres y ante la emi-
nencia de su muerte, nombr6 a Luis Moscoso de Alvarado capitan de la expedicion,
se despidi6 de todos y murio el 21 de mayo de 1542. Lo enterraron por la noche
y procuraron disimular el lugar de la sepultura. Pero luego, temerosos de que los
indios diesen con el cuerpo, lo mutilaron y lo exhibieron a la manera de los indios,
retiraron el cuerpo por la noche, lo envolvieron en una manta, lo pusieron en el
hueco de una gruesa encina y decidieron arrojarlo al rio.

Al dia siguiente, el jefe de la tribu de Guachoya llev6 al campamento dos
muchachos indios para que acompafiaran al capitan y le sirvieran en el otro mundo.
Moscoso le contesto que le daba las gracias por el obsequio, pero que el capitan no
habia muerto, sino que habia ido al cielo a unirse con otros soldados cristianos que
lo necesitaban y pronto volveria.

El 15 de julio se pusieron en marcha de nuevo. Su pensamiento era ir a
Meéxico donde podrian encontrar abundante comida, medicinas y, sobre todo, des-
canso. Atravesaron los estados de Arkansas, Oklahoma y Texas. No podian encontrar
el camino hacia Nueva Espafia, regresaron y llegaron nuevamente a las orillas del
gran rio. Cien hombres y ochenta caballos murieron en esta ultima travesia.

Al llegar al rio doblaron hacia el sur y encontraron pueblos grandes de
doscientas casas mas o menos, pidieron que les permitieran pasar el invierno.
Como los indios se lo negaron, determinaron tomar las poblaciones por la fuerza.
Acometieron y ganaron, aunque murieron los capitanes Nufio de Tovar y Andrés
Vasconcelos, ademas del intérprete Juan Ortiz.

Cansados de tantas correrias, diezmados y enfermos, se propusieron
regresar a algin asentamiento espafiol. Como los barcos se habian perdido, deci-
dieron fabricarlos. Dos meses y medio tardaron en construir siete bergantines, cuya
construccion finalizoé el 24 de junio de 1543.

Los bergantines navegaron rio abajo por las aguas del Mississipi, ahi se
encontraron con el ejército indio que iba en una flota de casi mil canoas tefiidas de
negro, azul y rojo, atestadas de flecheros que cantaban sones de guerra. Los espafio-
les comprendieron lo dificil de su situacion, no tenian modo de defenderse porque
habian fundido sus arcabuces para hacer los clavos de los navios. El ataque durd
diez dias, casi todos los espafioles resultaron heridos, pero navegaban rapidamente
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hacia el sur con el fin de alcanzar el mar y que los indios no pudieran seguirlos en
sus pequefias canoas.

Finalmente llegaron a las aguas del Golfo de México, los nativos cesaron
su persecucion. Navegaron a la deriva y después de casi dos meses y medio, llegaron
a tierra firme en el Panuco. La tripulacion llegd descalza, algunos cubiertos con
pieles de venado, oso, tigres y otros animales, otros iban desnudos. El gobernador
de la provincia los cobijo y proporciono alimentos, medicinas y ropa. En cuanto el
virrey Mendoza se enterd de los nuevos naufragos, ordeno que se les transportara
a la ciudad de México.

Losrelatos, el de Cabeza de Vaca y el de fray Marcos de Niza, propiciaron
la organizacion de una serie de expediciones, la auspiciada por el emperador, la or-
ganizada por el virrey, y las que impulsaba el conquistador de México-Tenochtitlan.
Estos relatos no s6lo motivaron que sus receptores diera rienda suelta a su imagi-
nacion, sino también que se emplearan enormes recursos materiales, y movilizaron
acciones humanas de muy diverso tipo, unas llenas de heroismo e ingenio, otras de
competencia, de envidia, de enojo, de odios, también provocaron cientos de muertos
y enfermos, tanto hispanos como indios del norte de América.

4. El Imaginario del imaginario

En el tiempo, las consecuencias de los informes fueron diferentes, las creencias respecto
a los mismos se fueron transformando y creando nuevos imaginarios. En efecto, la
Relacion de fray Marcos de Niza genero la pervivencia de un imaginario social que
impulsé a explorar en generaciones posteriores el Septentrion de América; también
forj6 un vinculo con otro tipo de explicacion, pues historiadores y creencias sociales
legendarias fueran ligadas, las siete ciudades de fray Marcos se transformaron en las
siete ciudades que fundaron los obispos de Mérida allende el mar. Con ello deseamos
establecer que la ficcion ligo las miticas ciudades de Cibola con las no menos ficticias
ciudades creadas por los obispos que huyeron del furor moro, pero ésta es una recons-
truccion imaginaria de siglos posteriores que no se deriva de las relaciones o cronicas
de los exploradores espanoles del siglo XVI 'y que se ha difundido hasta la fecha.
Probablemente fue en el siglo XIX cuando se difundio6 la idea que persiste
en la cultura popular de que las cronicas hispanas, sobre todo la de Cabeza de Vaca 'y
Marcos de Niza respecto de la existencia de siete ciudades en el Septentrion, que se
rememora, fueron construidas por los obispos de Mérida. Esta creencia, como hemos
sostenido, no resulta veridica porque en las relaciones no existe ningun vinculo al
respecto, sino que es, mas bien, resultado de la mentalidad y creencias de lo que los
historiadores del siglo XIX recordaban como motivaciones del siglo XVI.
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Recordemos la leyenda: los obispos de esta ciudad huyeron de la invasion
arabe llevando sus tesoros, o la version portuguesa, que data del siglo XI1, considera
que los obispos salieron de Oporto, se embarcaron y establecieron en una isla o
en una tierra del occidente. De acuerdo con el doctor Eduardo Saavedra esta idea
persistia en el siglo XVI, y expresa:

Algo menos famosa, pero no menos legendaria, fue la isla de las Siete Ciudades, Al tiem-
po de la invasion arabe en Espafia, un obispo de Oporto, decian, con otros compaifieros
hasta siete, y gran nimero de ficles, huyendo de la furia sarracena, vinieron a dar con
sus naves en cierta isla remotisima, donde cada uno fundo una ciudad episcopal, no sin
el gastado y consabido incendio de los barcos para cortar toda tentacion de regreso a la
destrozada patria. La isla figuré también en los mapas hasta el siglo XVI, y cuando ya los
grandes descubrimientos demostraron que no existia, la terquedad y apego a la autoridad
de las tradiciones pudo mas que la evidencia de los hechos, y los gedgrafos transportaron
entonces las Siete Ciudades a una comarca deliciosa de la América del Norte, a donde
continuaron por mucho tiempo diversas expediciones en su busca.'?

Entonces, queda preguntarnos ¢como explicar por qué los espafioles eran
tan receptivos a las imprecisiones de la Relacion?, ;por qué efectuaron sus travesias
hacia Cibola con tanta conviccion?, tanta que atin perdura en nuestro recuerdo. Para
responder tales cuestionamientos debemos tener presentes dos hechos: el primero
tiene que ver con la realidad, es decir, con la existencia misma del Pert y de México-
Tenochtitlan, entonces, por qué no pensar que en el norte existieran reinos similares.
La otra esta relacionada con el impacto que tiene la creencia y costumbre sobre la
imaginacion y accion de los hombres: la mentalidad del espiritu hidalgo espatiol
inmortalizado por Cervantes. Asi, la explicacion de los hechos exploratorios parece
estar imbuido del imaginario del comun del espaiiol promedio del siglo XVI, y par-
ticularmente de quienes se aventuraban a cruzar el océano, pareciera que poseian
un espiritu inspirado en la falta de realizacion de sus expectativas materiales, que
nostalgicamente retrataban las novelas de caballeria.

Para acentuar nuestro punto de vista haremos referencia a dos ejemplos.
La denominacion de la California, nombre con el cual desde 1535 se le empezo a
denominar a la peninsula descubierta por Cortés. Edward Everett Hale encontr6 en
1862 que la palabra procedia de la novela de caballeria Las sergas de Esplandian
de Garci Rodriguez de Montalvo, escritor de ascendencia judeoconversa y regidor
de la localidad de Medina del Campo. La novela sali¢ a la luz como quinta parte

13 Saavedra (1892: 20).
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del Amadis de Gaula y se publicé en Sevilla en 1510. La trama es el sitio de Cons-
tantinopla, ciudad que intentaban conquistar los turcos. En uno de los combates
los musulmanes recibieron ayuda de la reina de la isla California, Calafia, y de sus
amazonas, valientes guerreras montadas en enormes aves llamadas grifos. Cuando la
ciudad estaba por rendirse, Calafia ret6 al paladin de la cristiandad, Esplandian, hijo
del poderoso rey Amadis de Gaula, pero quedo prendada de él; para no separarse de
su lado, contrajo matrimonio con Talanque, hijo del rey de Sobradisa y compaiiero
inseparable de Esplandian. En esta narracion se menciona:

Sabed que a la diestra mano de las Indias existe una isla llamada California muy cerca de
un costado del Paraiso Terrenal; y estaba poblada por mujeres negras, sin que existiera alli
un hombre, pues vivian a la manera de las amazonas. Eran de bellos y robustos cuerpos,
fogoso valor y gran fuerza. Su isla era la mas fuerte de todo el mundo, con sus escarpados
farallones y sus pétreas costas. Sus armas eran todas de oro y del mismo metal eran los
arneses de las bestias salvajes que ellas acostumbraban domar para montarlas, porque en
toda la isla no habia otro metal que ¢l oro.

El segundo ejemplo recurre a la esencia de la imaginacion en la vida que
construy6 Cervantes para retratar el comportamiento imaginario, los espafioles del
siglo XvI, donde mostr6 con gracia y realismo su avidez por realizar grandes ha-
zafas. Cervantes criticaba de manera mordaz esta forma de concebir el mundo por
la sociedad hispana, pero a la vez ponia en evidencia el caracter magico con que el
espafiol de aquel entonces, y el actual, construye su realidad, es decir, el papel que
la intrépida metafora demiurgica da a la vida, segin nos explica Ledn Felipe en su
famoso poema. Dejemos explicar a Cervantes la situacion.

Es, pues, de saber que este sobredicho hidalgo, los ratos que estaba ocioso, que eran los mas del
afio, se daba a leer libros de caballerias, con tanta aficion y gusto, que olvido casi de todo punto
el ejercicio de la caza, y aun la administracion de su hacienda; y llegé a tanto su curiosidad y
desatino en esto, que vendiéo muchas hanegas de tierra de sembradura para comprar libros de
caballerias en que leer, y asi, llevé a su casa todos cuantos pudo haber dellos; [...]."*

Cervantes también alude al gusto que el “vulgo” tenia por esta literatura:

—Yo, a lo menos —replicod el Candnigo—, he tenido cierta tentacion de hacer un libro de
caballerias, guardando en ¢l todos los puntos que he significado; y si he de confesar la

14 Cervantes (Biblioteca virtual Miguel de Cervantes. Cap. 1).
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verdad, tengo escritas mas de cien hojas. Y para hacer la experiencia de si correspondian
a mi estimacion, las he comunicado con hombres apasionados desta leyenda, dotos y dis-
cretos, y con otros ignorantes, que solo atienden al gusto de oir disparates, y de todos he
hallado una agradable aprobacion; pero, con todo esto, no he proseguido adelante, asi por
parecerme que hago cosa ajena de mi profesion, como por ver que es mas el nimero de
los simples que de los prudentes, y que, puesto que es mejor ser loado de los pocos sabios
que burlado de los muchos necios, no quiero sujetarme al confuso juicio del desvanecido
vulgo, a quien por la mayor parte toca leer semejantes libros. ">

La demiurgica esta en su sangre, la vida con imaginacion es mas placentera
que la realidad porque la transforma, asi se explican mejor las hazafias de Colon, de
Cortés y de Pizarro. Los espaioles de allende el mar eran seres creativos, América
les dio posibilidad a su imaginacion, al honor, a la utopia religiosa y a su accion
econdmica, es decir, a los elementos con que ahora podemos reconstruir sus ima-
ginarios, a sus moviles existenciales y a nuestras realidades ancestrales.

Colofon: la subestimacion del imaginario en la explicacion historica

Nada de lo sucedido con los espafioles en América puede comprenderse sin asumir
la naturaleza teocratica y mercantil de su vida: Dios, el rey y el oro son la base de
su fe trinitaria, pero también el conjunto de valores postmedievales y convicciones
renacentistas dominaran sus pensamientos y actos. A los pueblos ibéricos pertenece el
mérito de descubrir rutas comerciales y el deseo vuelto conviccion de actuar militar
y religiosamente con varios afanes: encontrar riqueza y bienestar que mejorara su
existencia precaria, defender los valores del cristianismo, a ellos acompand una fe
inquebrantable de escudar y difundir el cristianismo, y de eliminar el poder mili-
tar y comercial de los moros. Asi concurrieron a Lepanto y buscaron alternativas
comerciales para romper el monopolio musulman. Poder, religién y economia se
acrisolaron con sus creencias subjetivas, y, dando cause a su imaginacion, encon-
traron alternativas para el moderno mundo occidental, es decir, para el proceso
civilizador en el que aun existimos.

Fue asi que estos caballeros armados mutaron su cultura terrestre por
una marina, dejaron el arado y el caballo, cual Sancho lo hiciera para seguir a
don Quijote, y surcaron el mar con una vision quijotesca de la vida, aplicando sus
convicciones magicas de la existencia hidalga, descubriendo y explorando nuevos
mundos, abriendo los horizontes comerciales de Occidente.

15 Cervantes (Biblioteca virtual Miguel de Cervantes Cap. XLVIII)..
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Ahora, nos resta con la tarea de la reconstruccion de sus actos, de conocer
como realizaron sus proezas, porque, quiza, ninglin acto europeo iguale el arrojo
ibérico en la busqueda de alternativas economicas y defensa religiosa de Europa.
Esta ponencia ha intentado explicar el por qué no podemos comprender las acciones
ibéricas sin recurrir a su imaginario, es decir, a los elementos subjetivos de su cul-
tura para comprender el alcance de sus irracionales acciones y de sus asombrosos
resultados.

El imaginario es una reacciéon posmoderna que contrasta la negacion
respecto a la validez del ambito subjetivo de la historia en el siglo XIX, y como
reaccion al positivismo historico y los vestigios positivistas en la filosofia de la
historia. Durante las tltimas décadas del siglo XX el imaginario se puso de moda,
tanto que, en ocasiones, pareciera que es la reconstruccion de la realidad, y no la
de la creencia que coadyuba a comprenderla. Hay, sin embargo, una contrariedad
cuando el imaginario, sin referencia a los hechos se constituye como alternativa del
conocimiento historico, porque en tales casos se crea como una lectura paradigma-
tica de la realidad, o como un mito alrededor de la misma, y no como una parte de
ella, por lo tanto, no propicia la comprension del arquetipo social como referente
general que mueve la accion historica. En tales casos el imaginario se constituye en
mito, ya sea por la defensa de realidades remotas, ya sea por la busqueda de hitos,
o simplemente para justificar los actos derivados de una realidad nueva.

En consecuencia, el imaginario actual responde a dos situaciones: 1) al
conjunto de creencias derivadas de una forma de concebir la vida, y a esta con-
cepcion de la existencia se ajustan las explicaciones de los eventos nuevos, los
cuales, en un principio son discordantes con el estado de creencia o conocimiento;
2) cuando el mismo imaginario es un paradigma al cual se ajustan los hechos como
explicaciones mitoldgicas de la realidad. Es decir, que las interpretaciones sobre
lo desconocido tienen siempre un sustento en el estado de creencias sociales que
devienen de la religion, la economia, la politica, la filosofia, o el desarrollo de la
ciencia y de las instituciones que formamos para desarrollarlas y favorecer un tipo
de convivencia, y que sin este sustento dicha explicacion no deviene en conoci-
miento y explicacion como recurso historico. Por lo tanto puede considerarse que,
sin la razon y la percepcion, el imaginario representa una traba para la creaciéon o
recreacion de la realidad.

Existe en la historia de la humanidad una larga comunicacion de trabajos
relacionados con el imaginario, sobre todo en materia de exploracion de espacios
al inicio de la modernidad. Hay espacios reales que son descubiertos, pero también
espacios imaginarios que son los que estimularon el conocimiento del més alla o
sea de los espacios reales que mostraron la globalidad actual. El imaginario esta en
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el pensamiento porque inicia en el momento en que la experiencia deja de ser su
limite. Por ello es posible afirmar que cada cultura tiene su imaginario.

Cuando tratamos el pasado, el imaginario es todo porque lo que delimita
a la razon basada en la experiencia y en la creencia se pierde en el tiempo por su
escasez, y puesto que no existen jerarquias en las formaciones culturales, como
no existen en el arte, la estructura subjetiva que movia las acciones del pasado se
transformo en los imaginarios actuales. La iconografia es parte del imaginario, pero
no sabemos leerla. La realidad, el pasado inmediato y su creencia constituyen siem-
pre un coto o un resquicio, una ilusion o un suefo. La realidad y el imaginario, sin
embargo, tienen la fuerza para crear una nueva realidad y también para reconstruir
la historia, en el primer caso, como recurso literario, en el segundo, como recurso
historico.
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Introduccion

Hace poco més de un afio la economia mundial estuvo al borde del colapso. Entre
el 15 y el 17 de septiembre de 2008 se vivieron quiza los tres dias mas dificiles
para la economia estadounidense, con repercusiones mundiales instantaneas. Du-
rante esos tres dias Lehman Brothers se declar6 en quiebra, el gobierno de EUA
tuvo que hacerse cargo de la enorme compaiiia de seguros AIG y Merrill Lynch
fue absorbida por el Bank of América mediante de un acuerdo financiado por el
gobierno de EUA. El panico financiero se extendio y los mercados de crédito
practicamente se congelaron. El costo del financiamiento de las empresas se fue
al cielo de un dia para otro y la palabra depresion se volviéo comun en el vocabu-
lario financiero.

El panico llevo a los inversionistas a comprar Bonos del Tesoro (Treasury
Bills) sin esperar ningun retorno a cambio, buscando simplemente encontrar un
lugar seguro en donde colocar su dinero. En la fuga de los inversionistas hacia

" Asesor del Secretario de Economia de México (primofrank@gmail.com).
** Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la UAM-Azcapotzalco y Director de Andlisis Eco-
nomico (jzg@correo.azc.uam.mx).
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instrumentos con tasa libre riesgo, se llegd al extremo de que el rendimiento sobre
estos bonos fuera negativo por algunos momentos (véase Grafica del T-Bill a tres
meses). Desde hace mas de un afio la tasa de los bonos del tesoro ha estado muy
cercana a cero, debido al incremento en la percepcion de riesgo por parte de los
inversionistas.

Hoy los mercados financieros reflejan mucho mayor tranquilidad y se han
comenzado a observar algunas sefiales de recuperacion econémica, el crédito se
reactivo, los precios de los activos hipotecarios han frenado su ritmo de deterioro y
los mercados de valores estan retornando a los niveles de hace un afio.

Pero persiste un serio problema: la crisis financiera afectd profundamente
la actividad economica de las principales economias, lo que contagio y provoco una
contraccion significativa en las economias emergentes y de manera particular en
Meéxico. Con ello, el desempleo ha seguido aumentando tanto en nuestro pais como
en EUA. Ademas, todo parece indicar que una vez que se recupere el crecimiento
economico, éste sera a una tasa mucho menor a la observada antes de la crisis. Y
esta tasa no sera suficiente para recuperar los niveles de empleo previos a la crisis
sino hasta después de varios afios.

En el caso de la economia de los EUA y utilizando la Ley de Okun, se
estima que el PIB real debe crecer 2 puntos porcentuales por encima del potencial
para reducir en un punto porcentual la tasa de desempleo (el crecimiento potencial
estimado para los EUA es de 3.5% segin Mankiw (2006: 381-383), lo que implica
que la tasa de desempleo abierto previa a la crisis no se recuperara sino hasta 2013
02014, asumiendo que la economia estadounidense crece a tasas anuales superiores
a 5%, a partir de 2010.

En México, ademas de la grave crisis econdmica con origen epicentro
en EUA, nuestro principal socio comercial, durante el segundo trimestre de 2009
atravesamos por la contingencia sanitaria del virus A/HIN1, que tuvo un impacto
significativo en la actividad econdmica, principalmente en los servicios y en todas
las actividades asociadas al turismo. Esto sin duda agravé la contraccion de la ac-
tividad econdmica del pais.

En esta informacion se hace un recuento de lo que ocurrié durante este
aflo, principalmente en México y en los EUA, a partir del estallido de la primera
gran crisis financiera del siglo XXI. Se enlistan algunas de las acciones de politica
econdmica que se instrumentaron y se mencionan sus costos, asi como las lecciones
que nos sigue dejando la crisis y, finalmente, se plantea una vision de lo que podemos
esperar hacia adelante a partir de las condiciones actuales.
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1. ;Qué ha pasado en este afio?

En los dias que siguieron a la caida de Lehman Brothers, el 15 de septiembre de
2008, los mercados de crédito se congelaron, las bolsas de valores se hundieron, el
gobierno de EUA tom¢ el control de AIG, el Congreso de ese pais aprob6 un plan
de rescate de Wall Street por 700 mil millones de délares y la Reserva Federal cre6
diversos programas de apoyo a los mercados financieros. En Europa, Japén y Ca-
nada, los bancos centrales y los gobiernos también inyectaron importantes sumas
de dinero al sistema financiero para evitar su colapso. Pero aun con la implementa-
cion de estas acciones la economia de los EUA y la mayoria de las economias del
mundo (con la importante excepcion de China) incluida la mexicana, entraron en
una espiral descendente.

Como ejemplo de lo que paso6 en los mercados financieros en el tltimo
afo, se presentan las graficas de las tasas de interés de referencia, la TED Spread y
la evolucion de los principales mercados financieros en México y los EUA.

T Bill 3 meses Libor en délares 3 meses
2.0 6.0
15 5.0
4.0
1.0 -
g £30
N WWM 20
0.0 T T T T T T T T T 1.0
»05J 00 77T T T T T T T
’ EEE8LEB888888888 3283
2833232228328 232 2552 L2EBEELE25 63
= 2 4B z L2 9 5 5 5 223 o &5 = » O S < = @ O
2236285822532 23¢ < z =<=E="<
Fuente: Bloombe.
Fuente: Bloombe.
TED Spread Indices Mercados de Valores IPC y DJIA
5.0 120.0
404 g 100
= 1000 .
o] .~y
~ 3.0 S 9004 °
S &
<0l 2 80.0
=700
1.0 60.0
0.0 N — 500 T T T T T T T T T T T T T T T
TEEREr 8RR LR S 2g3322232333383833
T A2 I3 AT LT IIT LI T o a g 2L LS L L5 S A
22582558525 5822588 2230205232 E22238

Fuente: Bloombe. Fuente: Bloombe. —IPC ------ DIIA



364  Rodriguez Montoya, Zurita Gonzalez

El desempefio de la tasa de rendimiento de los T-Bills revela la fuga
hacia activos libres de riesgo que ha caracterizado la crisis financiera mundial de
2008-2009: el significativo incremento en la percepcion de riesgo por parte de los
inversionistas. De casi 2% a mediado de 2008, la tasa se ha mantenido en casi cero
desde ese momento. Por su parte la Libor pasé de casi 3% a poco menos de 0.5%
en ese mismo periodo.

El spread TED (o diferencial TED) es la diferencia entre la tasa Libor a tres
meses y la tasa de interés de los T-Bills a tres meses. Refleja por ello las condiciones
de riesgo de crédito de la economia. Obsérvese como el riesgo de crédito se elevod
sustancialmente durante los peores momentos de la crisis financiera en el ultimo
trimestre de 2008, para después empezar a disminuir conforme la percepcion de
dicho riesgo se fue abatiendo.

Si bien la crisis comenz6 y se extendio en los mercados financieros, rapi-
damente se traslad6 al llamado sector real de la economia. En el tercer trimestre de
2008 el PIB de EUA se contrajo en 2.7% en términos anuales, mientras que en México
el impacto de la desaceleracion economica en los EUA se manifestod plenamente con
unos meses de retraso, aunque con gran virulencia. Por ello, la economia mexicana
registrara durante 2009 su peor caida en la historia econdmica.

Segun las proyecciones del Fondo Monetario Internacional, en 2009 la
economia mexicana observara la caida mas pronunciada de su producto entre las
economias emergentes (-7.3%). Para la CEPAL, México tendra la peor contraccion
entre las economias de América Latina y el Caribe (-7.0%), mientras que para
la OCDE México también sera la economia con peor desempefio entre los paises
miembros (-8.0%).!

Cuadro 1
Variacion anual del PIB
Pais T3 208 T4 2008 T1 2009 72 2009
México 1.7 -1.6 8.0 -10.3
EUA 2.7 5.4 -6.4 0.7

Fuente: INEGI y Bureau of Economic Analysis.

En diversos estudios se ha mostrado la elevada correlacion que existe
entre las economias de México y EUA, principalmente a través de la actividad in-
dustrial. Correlacion que se ha mantenido durante la crisis como puede observarse
en la grafica que sigue.

'Véase CEPAL (2009).
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Por la gran asimetria en tamafio entre estas economias (el PIB de los EUA
es aproximadamente veinte veces el de México, tal correlacion puede interpretarse
como causalidad, en el sentido de que la evolucion de la actividad industrial de los
EUA determina el comportamiento de la actividad industrial en México. En parti-
cular, 2008 y 2009 han demostrado como la industria automotriz de México, pilar
de la actividad manufacturera, es muy vulnerable al ciclo econémico de los EUA.

Sin embargo, la caida observada en la actividad economica en México
durante el primer semestre de 2009 ha sido superior a la observada en EUA. Existen
varias razones que explican esto:

1) Mayor peso en México de la produccion industrial en el PIB, 31.2% versus 20.0%
en EUA, y a su interior la actividad manufacturera representa 18.1% del PIB en
Meéxico y 11.5% en EUA.

2) Una contraccion mucho mayor del sector servicios en México.

3) La produccion manufacturera e industrial de México es intensiva en bienes
durables, siendo éste el sector mas afectado por la actual crisis global.

4) Meéxico es uno de los paises con mayor exposicion en comercio, turismo e
inversion proveniente de EUA.

5) El efecto temporal del brote de influenza.
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El elemento mas dramatico de las crisis economicas es la caida del empleo
y la actual no es la excepcion. Durante el tltimo afio un gran nimero de personas
han perdido sus empleos. En México la tasa de desocupacion abierta pasé de de 4.3
a 6.% entre septiembre de 2008 y agosto de 2009 (ultimo dato disponible), mientras
que el nimero de desocupados aumentd marcadamente: entre septiembre de 2008
y agosto de 2009, el numero de personas desocupadas en México se incremento en
mas de un millén, un incremento de 53.2% que sin duda es la manifestacion mas
impactante de la crisis econdmica.
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En EUA el impacto en el empleo también ha sido considerable. La tasa
de desempleo pasé de 6.2 a 9.8% entre septiembre de 2008 y septiembre de 2009;

durante el mismo periodo la némina no agricola se redujo en 5.8 millones de per-
sonas.
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Losniveles de desempleo, tanto en México como en los EUA, se mantienen
muy altos a pesar de que ya se observan algunos avances en la actividad econdmica
y este es el gran riesgo que enfrentara la economia en el futuro cercano.

La crisis econdmica estd impactando también severamente los niveles de
pobreza. Si bien los datos con los que se cuenta a la fecha son de 2008, en México
el nimero de pobres aument6 entre 2006 y 2008: el porcentaje de personas en condi-
cion de pobreza alimentaria a nivel nacional paso6 de 13.8 a 18.2% al incrementarse
de 14.4 a 19.5 millones el nimero de personas en pobreza alimentaria. En EUA el
numero oficial de pobres, que responde a una definicion diferente que en México,
aumento en el 2008 en 39.8 millones de personas con respecto a 2007.

2. Acciones de politica

El Programa para Impulsar el Crecimiento y el Empleo, el Acuerdo Nacional a Favor
de la Economia Familiar y el Empleo y los apoyos econdomicos emergentes por el
brote de influenza, todo con efecto en 2009, implican recursos fiscales y financia-
miento adicional inducido por la banca de desarrollo que representan alrededor de
0.7% del PIB nominal estimado para 2009.

El principal problema que han enfrentado los diferentes programas imple-
mentados ha sido la velocidad de ejecucion, principalmente los proyectos del Fondo
Nacional de Infraestructura que debido a los diferentes procesos de contratacion y
ejecucion se han visto muy retrasados. Segtin datos del Colegio de Ingenieros Civiles
de México, al mes de agosto se reportaba un avance de 70% contra lo programado
para ese periodo.

En EUA, el programa de infraestructura anunciado tampoco se ha eje-
cutado por culpa de los largos lapsos que ha requerido la conversion del plan de
estimulo en verdaderos proyectos de construccion.

Los diversos programas implementados en México, definitivamente no
alcanzan el nivel de otros paises, debido principalmente a las fuertes restricciones
presupuestarias del gobierno Mexicano, sobre las cuales ademas, durante 2009 y
hacia el 2010 el panorama se ha deteriorado.

En marcado contraste, en EUA se implementaron una serie de acciones fisca-
les que representan compromisos y garantias por un monto de 12.5 billones de dolares,
cifra que representa 86.8% del PIB anual de EUA que en el 2008 fue de 14.4 billones
de ddlares. Al mismo tiempo y quiza aun mas importante, el Banco de la Reserva
Federal instrumento acciones para evitar que el sistema financiero se colapsara.

Del monto comprometido, hasta el mes de septiembre de 2009 se habian
ejercido alrededor de 2 trillones de dolares, pero a la vez se generaron 20 mil mi-
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llones por concepto de intereses, dividendos y cuotas. Inclusive, diversas institu-
ciones financieras ya han comenzado a pagarle al gobierno federal los créditos que
recibieron para superar la crisis financiera.

A continuacion se presenta un cuadro con los principales apoyos del
gobierno de los EUA.

Concepto Monto
(dolares)
Garantias de deudas bancarias 789 mil millones
Garantias sobre depositos bancarios (Federal Deposit Insurance Corporation) 736 mil millones
Respaldo de activos de Citigroup 249 mil millones
Respaldo de activos de Bank of America 98 mil millones
Préstamos a empresas financieras 1.34 billones
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) 1 billon
Programa de Inversiones Publico-Privadas 1 billon
Préstamos a PYMES 15 mil millones
Fannie Mae y Freddie Mac 400 mil millones
Compra de activos respaldados por hipotecas (Mortage Backed Securities) 1.45 billones
Apoyo a propietarios de casas 50 mil millones
Apoyo a mercados financieros 3 billones
Apoyo al fondo de la reserva del gobierno 3.6 mil millones
Fondeo en el mercado de papel comercial 1.8 billones
American International Group (AIG) 183 mil millones
Ensambladoras automotrices 82.6 mil millones

Fuente: Weissman (2009).

Sin duda, estos recursos representan un estimulo considerable para la eco-
nomia de los EUA y han sido muy ttiles para que esta economia se alejara del riesgo
de una depresion. Debe sefialarse también que no todos estos recursos representan
un compromiso para las finanzas publicas hacia el futuro. Al menos una parte de
los apoyos se recuperaran cuando las empresas privadas y el sector financiero haga
lo propio. Sin embargo, hacia el futuro la inica manera de sostener el crecimiento
es que el gasto privado ocupe el lugar del gasto publico. De otra forma habria que
generar déficit fiscales insostenibles intertemporalmente.

Un problema de los montos masivos de apoyo en EUA es que presionaran
las finanzas publicas y en algin momento podrian afectar las tasas de interés y la
inflacion. No obstante, el costo de una depresion econémica habria sido mucho
mayor en términos del producto no generado y, sobre todo, del sufrimiento humano
que habria ocurrido con tasas de desempleo de dos digitos.
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Ademas, el costo final de los diversos programas de rescate y apoyo im-
plementados dependera de qué tan rapido se recupera la economia y se vuelva al
sendero del crecimiento econdmico. La Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO)
estim6 en agosto pasado que el costo actual de los programas de rescate asciende
a 600 mil millones de ddlares.

Algunas de las acciones de Ben Bernanke sorprendieron a los mercados
y, a un afio de distancia, parece que fueron las correctas. Las acciones, empren-
didas para lidiar con la crisis financiera y con sus consecuencias econémicas, en
palabras del propio Bernanke, abarcaron tres componentes: el primero fue una
politica monetaria expansionaria, con reducciones agresivas en tasas de interés
lideres que las llevaron a casi cero;’ el segundo componente consistio en sostener
los mercados de crédito y garantizar la provision de liquidez al sector privado
via lineas de crédito en efectivo y conversién de activos iliquidos en liquidos;*
el tercer componente, quizd el mas importante en esta ocasion, consistio en
utilizar todas las herramientas disponibles del FED para mantener la estabilidad
financiera, evitando que importantes instituciones financieras con efectos sisté-
micos pudieran quebrar y afectar a toda la economia. Quiza haber dejado caer a
Lehman Brothers fue un error, pero desde entonces las acciones fueron efectivas
para contener la crisis financiera y evitar una depresion econdmica que hubiera
tenido consecuencias desastrosas.

3. Lecciones

La crisis financiera y econdomica actual tuvo su origen en multiples causas, por lo
que las acciones para tratar de contenerla fueron diversas y por lo tanto las leccio-
nes derivadas de ésta todavia se encuentran en desarrollo, sin embargo, es posible
sefialar algunas para tratar de evitar que un episodio de esta naturaleza se repita.
Resulta claro que es practicamente imposible saber si un evento de esta magnitud
se repetird, pero las crisis siempre dejan algun tipo de ensefianza. A continuacién
se mencionan algunas que consideramos importantes:

1) Quiza lo fundamental es que se necesita un marco regulatorio que vaya adap-
tandose a los nuevos instrumentos financieros rapidamente. Se ha sefialado a

2 Bernanke (2008).

3 Entre finales de 2007 y octubre de 2008 la tasa de fondos federales se redujo en 405 puntos base.

4 Un ejemplo de esto fue que las reservas del sistema bancario aumentaron de 50 mil millones a 900 mil millones
de dolares a partir de septiembre de 2008, multiplicandose por un factor de casi veinte en unos cuantos meses.
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2)

3)

4)

la falta de regulacion adecuada como una de las causas de la crisis financiera,
pero a un afio del estallido de ésta no se han desarrollado nuevos esquemas
regulatorios. Una de las medidas anunciadas fue la creacién de una agencia
federal de proteccion financiera, sin embargo, a la fecha no se han dado ma-
yores avances en ese sentido. El poder de cabildeo del sector financiero es tan
significativo que a un afio de la crisis el nimero de propuestas de reformas al
sistema financiero aprobado en el Congreso norteamericano es de cero.

No permitir que las empresas financieras lleguen a ser tan grandes como para
no impedir su quiebra. En el escenario post crisis financiera empresas como
Goldman Sachs y J.P. Morgan Chase son mas grandes que hace un afio y eso
puede constituir un riesgo para el sistema financiero.

Cuidar mas el desarrollo de burbujas en los mercados de activos y que
los bancos centrales concedan atencion a este hecho cuando se presente.
Otorgar mas atencidn a variables como la evolucion del crédito y el en-
deudamiento.

Evitar la confianza excesiva en la eficiencia de los mercados financieros.

La estabilidad de precios es una condicidon necesaria para la estabilidad

financiera, pero no es una condicion suficiente.

5)

6)

7)

8)

9)
10)
11)

Los episodios de inestabilidad financiera pueden conllevar importantes riesgos
para la estabilidad de precios.

La politica monetaria debe plantearse buscando la mayor coherencia posible
con el resto de politicas economicas, tanto con las domésticas entre si, como
con las adoptadas por otros paises.

Se ha hablado mucho de la necesidad de aumentar el rol del Estado en la
economia a raiz de esta crisis, pero lo que realmente hace falta es un mejor
entendimiento del papel del Estado y del mercado y de como interactian en
el proceso del crecimiento econdmico.

Revisar el papel de las calificadoras. Algunas de ellas otorgaron calificaciones
triple A a instrumentos que ahora se denominan toxicos porque contienen, al
menos en parte, activos que tienen un valor cercano a cero.

Regulacion de los mercados de derivados OTC.

No confundir mercado libre con mercado no regulado.

Habra que repensar el modelo de desarrollo basado en exportaciones. La ca-
pacidad de absorcion del mundo desarrollado no volvera a su nivel anterior a
la crisis por un largo tiempo. Los paises en desarrollo tendran que rebalancear
sus fuentes de crecimiento y dar mayor peso al mercado interno.
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4. ;Qué viene hacia adelante?

A raiz de la crisis financiera, econémica y de confianza global, para 2009 se espera
la mayor caida en la produccion mundial desde la posguerra, y por primera vez en
27 afios se observara una caida en el comercio mundial. Finalmente, la capacidad
de crear empleos también serd menor que antes de la crisis.

Los mercados financieros han experimentado un excesivo optimismo en
los tultimos meses, se registran seis meses consecutivos de avances en las bolsas de
valores, el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores ha aumentado 80% desde su minimo
en marzo pasado, el Dow Jones ha aumentado 46% desde el mismo mes y el Nas-
daq casi 60%. Pero es importante preguntarnos si este optimismo podra sostenerse
dado el escenario econdmico que se percibe hacia adelante. Hasta el momento, los
mercados de valores han desafiado a los altos niveles de desempleo, un mercado
inmobiliario que no se recupera y una economia todavia en recesion.

La crisis hipotecaria no ha sido todavia frenada, mas de 1.5 millones de
embargos se ejecutaron en los primeros siete meses del 2009 y alrededor de la tercera
parte de los créditos hipotecarios valen ahora mas que las propiedades adquiridas.
Aunque un signo positivo es que los precios de las casas se han estado recuperando
durante todo 2009.

Créditos hipotecarios en incumplimiento Precio de las casas en EUA
10 9.1 92 - -8.0 T T T T
S £-100
3 g 7.9 =
5 7.0 g -12.0
g 7 64 04 S _14.0
ERN 56 8 £ "
2 48 5.1 5 -16.0
g2 £ 180
£ 4 s
-20.0
3+ T T T T T T T T T 1 0 0 0 0P WX PRXX XADNDND DD D
5 5 5 05 %z ¥ % g 2 g c8gssge33esss232823
S 2 2 2 & & & g 2 2 S LS5 E5 55552285555 3
E25435 254583 LEEEFRESIEPELER LR AL
Fuente: Bloomberg. Fuente: Indice Case —Shiller. Bloomberg.

Algunas cosas cambiaron dramaticamente, principalmente en el sector real,
pero el poder politico de Wall Street permanece casi intacto: no hay todavia nuevas
reglas que reduzcan el riesgo de una nueva crisis econdmica con origen en el sector
financiero. No se ha avanzado en la reestructuracion del sistema financiero de EUA,
este gobierno ha asumido el riesgo de una gran parte del sistema financiero y eso ha
llevado el riesgo moral a niveles elevados. El problema es que las instituciones finan-
cieras que han salido fortalecidas de esta crisis son, otra vez, “demasiado grandes para
dejarlas caer”, por lo que habra que seguir sus movimientos muy de cerca.
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En algin momento se tendran que dejar de administrar las medicinas
aplicadas por diversos paises para contener la crisis. El gasto ptblico se tendra que
reducir y el sector privado debera cubrir el faltante para que la recuperacion sea
sostenible. La correccion de los desequilibrios en las cuentas corrientes de algu-
nas economias muy importantes en el mundo, como la de EUA y las de Asia, en
particular China, tendrd que producirse de manera paulatina para prevenir ajustes
drésticos que constituyan un cisma para la economia mundial: Asia estd obligada
a elevar sus importaciones y en general su gasto interno, y EUA a incrementar sus
exportaciones y elevar su ahorro interno, por lo que el dolar tendra que ajustarse
a la baja para ir acomodando el desbalance actual. Hacia adelante se vislumbran
aumentos de impuestos en varios paises y una inflacion mayor.

En un estudio reciente, Reinhart y Rogoft (2009) muestran que las eco-
nomias en crisis tardan en recuperar no sélo su nivel de produccion previo, sino
también las tasas de crecimiento que exhibian antes de la crisis.’

Deuda del Gobierno Federal (EUA)
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Existe ademas el riesgo de que la crisis financiera se transforme en una
crisis de deuda gubernamental. Rogoff (2009) ha sefalado que:

Para bien o para mal, la razon por la que la mayoria de los inversores tiene ahora mucha
mayor confianza que hace unos meses es la de que los gobiernos de todo el mundo han
colocado una enorme red de seguridad bajo gran parte del sistema financiero. Al mismo
tiempo, han apuntalado las economias incurriendo en déficit en gran escala, mientras que
los bancos centrales han reducido los tipos de interés casi a cero.

Elritmo al que se estd acumulando la deuda gubernamental podria propiciar
facilmente una segunda oleada de crisis financieras dentro de unos afios. Preocupa en

5 Reinhart y Rogoff (2009).
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particular la enorme dependencia de EUA respecto al financiamiento de otros paises,
en especial de China, pero como el primero es el principal cliente de China en el
mundo, probablemente se mantendra este tenso equilibrio durante un buen tiempo.
La estrategia de los déficit fiscales no es sostenible en el mediano y largo plazos.

La pregunta clave que debera responderse pronto es: cuando se conso-
lidard la recuperacion y, con ello, comenzara a eliminarse el exceso de liquidez y
volveran a subir las tasas de interés, asi como cuando sera el momento de elevar los
impuestos y recortar el gasto publico. El asunto del cuando es fundamental porque
retirar los estimulos muy pronto podria repetir el escenario japonés de 1998 y hacer
que la economia se estanque durante un largo periodo. No obstante, del otro lado
se encuentra el riesgo de la inflacion y una crisis de deuda publica.

Los planes de estimulo aumentan los déficit presupuestarios, y la Gnica
manera de corregirlos es reduciendo el gasto o subiendo los impuestos futuros, esto
es precisamente los que enfrenta México hacia el futuro.

Es claro que en México se vive un problema importante de finanzas publi-
cas. La menor actividad econoémica, junto con la caida en el precio y en el nivel de
produccion de petroleo se combind para reducir los ingresos publicos drasticamente.
Los ingresos petroleros representan cerca de 40% del total de ingresos del sector
publico. En el periodo enero-agosto de 2009, los ingresos presupuestarios del sector
publico cayeron marcadamente: -17.8% los petroleros y -7.9% los tributarios. Ante
esta situacion el gobierno federal ha propuesto utilizar la combinacion de diferentes
instrumentos para garantizar la viabilidad de las finanzas ptblicas del pais. Los
instrumentos son fundamentalmente tres: reducir el gasto, aumentar la recaudacion
y elevar el déficit de manera temporal (contratar mayor deuda).

Deuda neta total del Gobierno Federal (MEX)
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Un problema que enfrenta México, si se decide elevar el endeudamiento, es
encontrar fuentes de financiamiento sanas, sostenibles y en condiciones favorables,
en términos de tasas de interés y de plazos, lo que es poco probable en un periodo
tan corto y en un contexto de recesion economica global como el actual, aunado a
que para conseguir financiamiento en condiciones favorables, habria que convencer
a los mercados financieros de que a futuro se hara una reforma fiscal de fondo que
evite depender de los ingresos petroleros, que se estan agotando. Endeudarse sin
una planeacion adecuada ocasiona que dicha deuda se sirva en condiciones desfa-
vorables y a tasas de interés excesivamente altas, lo cual al final generaria un mayor
debilitamiento de las finanzas publicas.

Del otro lado existe el riesgo de que la economia no crezca lo suficiente por
falta de una politica de gasto publico que haga posible en el corto plazo evitar una
mayor pérdida de produccion y de empleos al encontrarse la economia por debajo
de su produccion potencial; sobre todo si esta situacion se mantiene durante largo
tiempo, como ocurrié con Japon.
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