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Con el nimero 48 cerramos € ciclo correspondiente a 2006, fecha en la cua se
cumplen 70 afios de la publicacion de la Teoria General y 60 de la muerte de
Keynes. No queremos dejar pasar la oportunidad pararendir un merecido homena-
jeauno de los més grandes economistas del siglo xX. Por otra parte, siguiendo con
nuestra tradicion de pluralidad, en este nimero se presentan trabajos de variadas
tematicas enmarcados en las perspectivas tedricas mas diversas, de ingtituciones
tanto mexicanas como extranjeras.

Abre el nimero € articulo “Estabilizacién, gjuste externo y estrategia de
desarrollo: @ neoestructuralismo como alternativaal neoliberalismo” de Berthomieu,
Ehrhart y Herndndez Bielma, los dos primeros, profesores de la Université Nice
Sophia, de Antipolis, Franciay la Ultima, investigadora del Colegio de la Frontera
Norte (COLEF). Enseguida, a manera de pequefio homengje se presentan dos traba-
jos relacionados con la obra de Keynes. A continuacion tenemos el ensayo “El
premio Nobel de Economiay la Teoria de juegos. un encuentro mas’ de Jorge
Fernandez Ruiz, investigador del Colegio de México. En e siguientetrabajo, Ramiro
de la Rosa, profesor del Departamento de Economia de la uAM-Azcapotzalco dis-
cute dos enfoques tedricos para analizar € crecimiento econdmico: € enfoque
neoclasico y € otro de orientacion keynesiana basado en Kaldor. Enseguida se
presentael ensayo“Laestructuradel 1Iva en México” de Pascua Garcia-Alba, igual-
mente profesor de nuestro Departamento. Siguiendo con |os trabajos dedicados a
Meéxico, se encuentrael de Cuauhtémoc Calderén y Rubén Roa en donde se prueba
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la hipétesis de que € gasto corriente del gobierno federal desplaza la formacion
bruta de capital fijo.

El articulo de Rall Morales muestra los espejismos que se crean a medir
el tamafio de laeconomiade los paises mediante el PIB en dolares convencionaleso
enddlaresAtlas. Enseguidase presentael articulo “ Tender Offersin South America:
Do They Convey Good News to the Market? De Fuenzalida, Mongrut y Nash, €
primeroy €l tercero profesores de la Universidad Técnica Federico Santa Maria de
Santiago de Chiley €l segundo profesor de la Universidad del Pacifico.

El trabajo de Jorge Ludlow y Beatriz Mota compara las volatilidades en-
trelosindices1pc, Nasdagq y S& P500. A continuacién se encuentra el trabajo “ Cri-
sisy recuperacion delaindustriamaguil adora de exportaci6n, 2000-2004 de Cuauh-
témoc Pérez Llanas. Cierra el nimero el articulo “Permisos de contaminacion
negociables: un instrumento de mercado para la regulacion ambiental” de Walter
Butze.
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Resumen
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I ntroduccion

A finales de los ochenta, etapa conocida como la “década perdida’, y a raiz del
hundimiento de las economias socialistas del Este Europeo, las tesis neoliberales
se convirtieron en el fundamento de los programas econdémicos de asistencia
instrumentados por las instituciones de Breton Woods en los [lamados paises del
Tercer Mundo.! Estas tesis parecian constituir una doctrina eficaz para promover
un verdadero desarrollo econdmico en dichos paises. Sin embargo en los afios no-
venta, al margen de algunas experiencias satisfactorias,? la adopcion casi en todas
partes de las politicas de liberalizacién comercia vy financieray de desregulacion
estatal, provoco la multiplicacion de las crisis monetarias y financieras.® Las des-
igualdades sociales y la pobreza masiva también se acrecentaron en un gran nime-
ro de paises.

L os resultados de las paliticas instrumentadas condujeron a que algunos
macroeconomistas, académicos y funcionarios de las instituciones internacionales
cuestionaran lavision optimistade la corriente neoliberal y propusieran un andisis
aternativo. Para ello se inspiraron frecuentemente en ideas heterodoxas discutidas
en los afos sesenta y setenta en e seno del movimiento que generd la Comision
Economica para América Latinay e Caribe (CEPAL), es decir las ideas de la co-
rriente estructuralista.

Sin embargo estos autores, diseminados geogréficay profesionalmente,
no parecen haber tomado concienciade la proximidad de sus andisis criticos hacia
el neoliberalismo. Ni tampoco la cercania de sus formulaciones en el campo de la
politica econdémica. Esta corriente de pensamiento es el neoestructuralismo cuyo
proyecto se fundamenta en la teoria estructuralista desarrollada por J. Noyola
Vasquez, A. Pinto, R. Prebisch, H. Singer, O. Sunkel, M. Tavares durante |os afios
cincuentay sesenta. Los neoestructuralistas pretenden renovar algunos de los pos-
tulados sustanciales del vigjo estructuralismo con € fin de poner al diauna concep-
cion econdmica alternativa a la corriente neoliberal referente a las medidas de
gjuste y estabilizacion macroecondémicas en los paises de América Latina,

Los nuevos estructuralistas (F. Fajnzylber, R. French-Davis, A. Fishlow,
A. Foxley, N. Lustig, P. Méller, J. Ros, M. Tavares, L. Taylor),* retomaron y enri-

1 El rvi y @ Banco Mundial que Williamson (1990) ha caracterizado como los promotores del “Consenso de
Washington”.

2 Se dieron resultados més favorables en Chile, Tinez o algunos paises del sudeste Asiético.

3 Como fue en € caso de Corea del Sur, Rusia, México y Argentina.

4 La lista de autores estructuralistas y neoestructuralistas citados no pretende ser exhaustiva
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guecieron muchas de las contribuciones originales del pensamiento estructuralista
tradicional a suponer que muchos de sus postulados aln pueden explicar los fend-
menos econdmicos actuales. De acuerdo con estos autores, € aporte principa de
esta corriente fue haber puesto en evidencia la importancia de |os aspectos estruc-
turales en e andlisis econdmico de las economias en vias de desarrollo; principal-
mente en lo que serefiere asu insercién internacional desfavorabley alos origenes
de lainflacién (relacién centro-periferiay causas no monetarias de la inflacion).

El objeto de este articulo es mostrar que estas reflexiones, en apariencia
dispersas, constituyen un paradigma alternativo a la estrategia neoliberal del Con-
senso de Washington. Paradigma que tiene sus raices en la corriente estructuralista
de los afios cincuenta y sesenta sobrepasandola en numerosos dominios, y cuyos
analisisyahan sido sistematizados (Berthomieu, Ehrhart y Hernandez Bielma, 2004).

L os temas abordados por esta nueva corriente pueden ser reunidos en
tres dominios que seran abordados sucesivamente: el andlisis de lainflacion y la
concepcion de los planes de estabilizaci 6n heterodoxos; |a problemética de lacom-
petitividad comercia y € guste externo; las relaciones entre distribucion, creci-
miento econdémico y lucha contra la pobreza; y € papd del Estado en la estrategia
del desarrollo econémico.

1. Inflacion y programas de estabilizacion

Los neoestructuralistas dan una gran importancia al restablecimiento en € corto y
mediano plazo de los equilibrios macroecondémicos de base; consideran que lare-
duccién del déficit interno y externo asi como una estabilizacion moderada de los
precios constituyen una condicién necesaria para lograr un proceso de desarrollo
sostenido.

Al igual que el Fondo Monetario Internacional (FM1) sefidlan laimperati-
va necesidad de restablecer y de preservar los equilibrios macroecondmicos, sin
embargo difieren en las soluciones propuestas. Mientras que €l FMI prevé una “te-
rapiade choque” en materia de gjuste, aquellos pregonan un gjuste gradual através
de la combinacién de politicas de restriccion selectiva de la demanda y la expan-
sion selectiva de la oferta.

1.1 El andlisis neoestructuralista de la inflacion inercial
Lateoria neoestructuralista de lainflacion inercia (Bresser y Nakano, 1987; Caire

y Caderdn, 1996; Salamay Valier, 1994) distingue los factores que inciden por
caminos diferentes sobre e proceso inflacionario:
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1) Los factores que desencadenan o aceleran la inflacién: los “choques inflacio-
nistas iniciales’ como el aumento del salario monetario por encima del incre-
mento de la productividad del trabgjo, €l alza de |os precios de |os productos
primarios y/o de los bienes importados, |a devaluacion del tipo de cambio, y
el aumento de los precios de los servicios publicos, todos estos factores pro-
vocan una distorsién de los precios relativos en beneficio de ciertos agentes
€conomicos.

2) Losfactoresque perpettian lainflacion: cuando lainflacion seinstala, |os agentes
tratan de mantener sus ingresos reales mediante un comportamiento defensivo
ante laformacion de los precios; forman sus expectativas de |os precios futuros
sobre labase lainflacion pasada. De este modo, |a accion de los agentes contri-
buye al mantenimiento de la tasa de inflacién, aun en ausencia de presiones
inflacionarias iniciales.

3) Losfactores que validan lainflacién: la expansién de la oferta de moneda “se
acomoda’ a azadelos precios. Lamoneda juega un papel pasivo en la perpe-
tuacién y la aceleracion de la inflacion, ya que la masa monetaria aumenta
solamente para mantener la liquidez del sistema econémico evitando de esta
manera que la economia se hunda en la recesion.®

Losfactores (2) y (3) constituyen, al igual que en el andlisisestructuralis-
ta, |os mecanismos de propagacion de lainflacion.®

En ladécada de los ochenta, lateoria neoestructuralista centré su andisis
en los mecanismos de propagacion para explicar las tasas de inflacion elevadas y
persistentes observadas en un gran nimero de paises latinoamericanos (Lustig,
1988). Segln esta corriente, la persistencia de lainflacion estaligadaala presencia
de contratos indexados que tienden a generalizarse en un contexto de inflacion
crénica; asi, para los agentes econdmicos la indexacion se convierte en € sistema
mas racional parafijar los salarios y establecer |os precios de las mercancias.

5 Contrariamente a |os tedricos monetaristas que consideran |la oferta de moneda como una variable exégena
(la expansion monetaria es la causa de la inflacion), los economistas neoestructuralistas la presentan como una
variable endégena (la expansion monetaria es la consecuencia de la inflacion). Ellos no niegan que la inflacién
no pueda producirse a largo plazo sin un aumento de los medios de pago. Pero consideran que la inflacion es
sobre todo un fendmeno real (ligado aladistribucion del ingreso y al conflicto distributivo) teniendo consecuen-
cias monetarias (en un contexto de inflacidn cronica, un crecimiento de la oferta nominal de moneda es necesa-
rio para evitar una crisis de liquidez que provocaria una recesion econémica).

8 Ver principalmente las contribuciones de Canavese (1982), Hirschman (1961) y Lustig (1988), en las cuaes
son presentadas la teoria estructuralista de la inflacion denominada “estructural” y la controversia acaecida en
los afios 50 y 60 entre los estructuralistas y los monetaristas, sobre la interpretacion de las causas del proceso
inflacionario y la manera de combatirla.
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En lo sustancial dichavisién se contrapone ala concepcion de los nuevos
monetaristas, quienes explican e problema como el resultado del crecimiento ex-
cesivo de la masa monetaria alimentada por € alza rapida de los gastos guberna-
mentales y/o por las anticipaciones inflacionistas de los agentes privados. Los
neomonetaristas consideran que las anticipaciones inflacionistas y |os mecanismos
de indexacion que contribuyen a perpetuarla, no son més que €l reflgjo de las poli-
ticas fiscales y monetarias que envian sefidles a los agentes, indicandoles que de-
ben de anticipar una inflacién en el futuro. En consecuencia, para controlar la
inflacion es suficiente instrumentar politicas de control de lademandaglobal, crei-
bles por & publico para disipar las anticipaciones inflacionistas y disolver los me-
canismos inerciales de indexacién (Velasco, 1988).

Mientras que para los neomonetaristas, |0s mecanismos de propagacion
de lainflacién son esencialmente monetarios y financieros, paralos neoestructura-
listas la dinamica inflacionaria tiene su origen en la lucha por la distribucién del
ingreso nacional. Estos Ultimos afirman que la lucha contra la inflacion no sera
efectivasi no son puestos bajo control |os factores de propagacion: el déficit fiscal,
la tasa de crecimiento de la masa monetaria, la espira precios-salarios (reflgjo de
la intensidad de los conflictos distributivos), y la capacidad de los ofertadores en
los sectores monopolisticos u oligopolisticos para transferir las alzas de los costos
de produccién sobre los precios al consumidor.

La teoria neoestructuralista de la inflacion inercial basa principalmente
la explicacion del proceso inflacionario en los conflictos sobre la distribucion del
ingreso real. El postulado de base consiste en sefialar que dado €l conflicto distri-
butivo que caracteriza a la economia capitalista, todo agente econdmico busca
mantener o acrecentar su parte rea en €l ingreso nacional através de lafijacion de
sus precios. Los agentes tratan de protegerse contra el alza de |os precios mediante
al regjuste periddico de sus ingresos, ya que forman sus expectativas inflacionarias
en base a la inflacion pasada. Seguin los neoestructuralistas, este comportamiento
de los agentes econdmicos origina no solamente la persistenciaa largo plazo de la
inflacion, sino también su aceleracion.

Inspirédndose en el enfoque kaleckiano, os neoestructuralistas insisten en
considerar como factores de propagacion y aceleracion de lainflacion a los posi-
bles desgjustes en la distribucion entre € salario y €l beneficio, asi como en la
inversién deseada. Ellos consideran que |os salarios nominales son negociados en
el mercado del trabajo. Los salarios reales por su parte se determinan en el mercado
de los hienes, desde que los empresarios fijan € nivel de los precios mediante la
aplicacién de un margen a sus costos de produccion. Los empresarios buscan de
este modo otorgarse un monto de ahorro necesario para la concretizacién de la
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inversion deseada. Debido a esto, montos superiores de inversion privada estén
asociados atasas de inflacion més elevadas, y por lo tanto a una modificacion del
reparto beneficio-salarios en perjuicio de los trabajadores debido a la relacion in-
versa entre € salario real y latasa de inflacion.

Si |os asalariados aceptan esta bgja de susingresos reales, latasade infla-
cién seraestable.” Pero si los trabajadores no aceptan € recorte de su salario real y
obtienen satisfaccion en el mercado de trabajo pueden perder 1o que han obtenido
s los empresarios aumentan de nuevo los precios. El conflicto distributivo implica
gue lainflacion se propague de un periodo a otro aritmos acrecentados. Lainercia
inflacionista puede darse por la resolucién no cooperativa de los conflictos por la
distribucién del ingreso.

Segln lateoria neocestructuralista, el comportamiento de los preciosy los
salarios monetarios estan determinados por la accién de los grupos sociales, por |o
que:

1) Laestabilidad de la tasa de inflacion se debe a la neutralizacién del conflicto
distributivo.

2 La aceleracion de la inflacién refleja la lucha distributiva que mantiene
inercialmente (via indexacion) una tasa elevada de inflacion.

1.2 La concepcion heterodoxa de los planes de estabilizacion

Lainflacién es un mecanismo costoso e ineficaz pararegir 1os conflictos internos
de la distribucion del ingreso naciona. Por ello, los neoestructuralistas sefidlan la
necesidad de eliminar el componente inercial de la inflacion que se transmite a
través de los mecanismos de indexacion. Proponen también la instrumentacion de
politicas de ingresos para desactivar la lucha por la distribucion del ingreso.

En general, las politicas de ingreso congelan temporalmente los precios y
los salarios acompafiados de una desindexacion generalizada gradual de la econo-
mia. El control de precios obligaalos empresarios a no aumentar su margen desea
do. El control de los salarios nominales impide aumentar los salarios reales. Este
congelamiento debe ser precedido por una fase de sincronizacién de gjuste de pre-
cios, de manera que todos los precios relativos sean regjustados simultaneamente
antes del choque antiinflacionario; evitando asi, unareanudacion brutal de lainfla
cién® al momento del desblogqueamiento de los precios y de los salarios.

7 Siempre y cuando ningln otro factor como los choques inflacionarios la modifique.
8 Que se daria debido a la congelacion de precios relativos incoherentes.
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Influenciado por un control transitorio de los precios y los ingresos, €l
movimiento de las variables nominales claves (saarios, tasas de cambio, tasas de
interés, precios) se desacelera. El objetivo fundamental de las politicas de ingresos
es convencer a cada agente econdmico, de que todos los otros agentes (principal -
mente los ofertadores) van a reducir la tasa de crecimiento de sus precios en fun-
cion del objetivo inflacionista anunciado. De esta manera, si €l agente gjusta sus
precios no sufrira una pérdida relativa sistematica. Laidea central es guiar y coor-
dinar las anticipaciones de los agentes para que estén en armonia con el objetivo
inflacionistay no con lainflacion pasada, y asi romper con lamemoriainflacionis-
ta de la economia.

La reduccion de la tasa de inflacién mediante el congelamiento de pre-
ciosy salarios, contribuye a disminuir €l déficit presupuestal por €l aumento de los
ingresos fiscales realmente percibidos (efecto Olivera-Tanzi invertido).®

Segln los neoestructuralistas, la estabilizacién de los precios no sera du-
rable si la politica heterodoxa de los ingresos no esta apoyada por un apartado
ortodoxo, constituido por la politica de control de la demanda global y |a estabili-
dad de la tasa de cambio. El conjunto de estas medidas define un programa de
estabilizacion [lamado heterodoxo.

La puesta en marcha de politicas monetarias y fiscales creiblesindicarda
los agentes privados que las presiones inflacionistas ya no serdn acomodadas por
una politica monetaria laxistay un endeudamiento interno y externo creciente. En
estaOptica, € Estado deberavigilar y reducir su déficit publico, 1o que puede lograr
acrecentando sus ingresos fiscales. En efecto, en la medida que lainflacion es una
especie de impuesto implicito,’ si se aumentan los ingresos del Estado para redu-
cir e déficit presupuestal y de igual manera la inflacion, significa simplemente
remplazar un impuesto implicito por uno explicito sin aumentar € peso fiscal.

Recordaremos que lainflacién y |a tasa de depreciacion que ellaimplica
tiene efectos desiguales, ya que afecta més a los que tienen menos capacidad de
protegerse: los asalariados, |0s trabajadores independientes, |os retirados y 10s pe-

9 El efecto Olivera-Tanzi es la consecuencia sobre los ingresos fiscales del intervalo entre e momento de la
determinacién del impuesto y e momento de su percepcion. Durante los periodos de fuerte inflacion, y mas
particularmente de aceleracion del alza de precios, esta brecha se traduce por una baja en términos reales del
valor de los ingresos percibidos por el Estado, sobre todo cuando |a tasa de penalizacion por el retardo no sigue
en genera alatasade inflacion (Tanzi, 1977).

10 Ciertamente, los montos de moneda fiduciaria suplementaria que detentan los agentes privados a conse-
cuenciadel crecimiento del sefioregje (el gobierno usa su prerrogativa de acufiar moneda para financiar su déficit
presupuestal) se asemejan a una suerte de impuesto (como €l valor de la moneda esta realmente depreciada, los
saldos de los agentes pueden ser considerados como s estuvieran tasados).
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guefios detentadores de titul os. El Estado debe mantener un cierto grado de control
sobre la tasa de depreciacion de la moneda local afin de impedir el regreso de las
tensiones inflacionistas.

La experiencia de los choques heterodoxos aplicados sobre todo en Amé-
rica Latina en los afios 80 muestran que todo programa de estabilizacién debe
comprender un aspecto ortodoxo de austeridad monetariay fiscal, y una dimension
heterodoxa (la politica de los ingresos) paraluchar sostenidamente contralainfla-
cion cronica (Kigue y Liviatan, 1992).

Los planes Austral (Argentina, 1985) y Cruzado (Brasil, 1986) tuvieron
éxito al principio en lalimitacion delainflacién inercial, pero fracasaron debido al
control insuficiente de la demanda global. La incompatibilidad entre €l objetivo
inflacionista y e control de la demanda dio resultados transitorios y por €ello la
inflacion se acelerd de nuevo. Esta cuestion se confirmd por el éxito durable de los
planes de estabilizacion heterodoxos en Isragl (1985) y México (1987-1988), que
combinaron &l congelamiento y la correccion de los precios relativos con medidas
de reduccion del déficit publico.

2. Ajuste externo y competitividad exterior

De acuerdo alos neoestructuralistas un gjuste externo eficaz, es decir no recesivo,
se apoyaen lareduccion de las transferencias exteriores por servicio de ladeuda, y
en un gjuste gradual vialareduccion selectiva de lademandaglobal y lapromocién
activa de las exportaciones.

2.1 Reorientacion de la demanda interna y ajuste externo

En general, como linea directora para restaurar y mantener los equilibrios ma-
croecondmicos fundamentales, los neoestructuralistas insisten en la reduccion ne-
gociada de latransferencia externapor servicio de ladeuda. Sobre este punto, exis-
te una diferencia fundamental con respecto a enfoque neolibera:

1) Los neoliberales consideran que es el peso de ladeuday por lo tanto su reem-
bolso (mediante las medidas de gjuste interno y externo) que importan.

2) Los neoestructuralistas sostienen que el crecimiento es prioritario, y e monto
parael servicio deladeudadebe sujetarse a logro de ese objetivo (Bitar, 1988).
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La reduccion selectiva de la demanda global descansa a su vez en una
modificacién de la composicion ddl gasto privado y pablico a dos niveles: por una
parte, en una disminucion del consumo de bienes intercambiables por los grupos
de ingresos elevados, y paralelamente un crecimiento del consumo de bienes esen-
ciales para estimular la inversion en este sector; y por otra, en una reduccion del
gasto publico centrado sobre los intercambiables y una reforma del sistema fiscal
con €l objetivo de aumentar los ingresos fiscales.

Respecto a componente privado de la demanda global, los neoliberadesy
neoestructuralistas estan de acuerdo en que es vita acrecentar € ahorro privado real
(parafinanciar lainversion productiva). Sin embargo, tienen divergencias fundamen-
tales sobre las medidas atomar en € corto y mediano plazo paramodificar lacompo-
sicion dd gasto privado, afin de engendrar recursos suplementarios (Ramos, 1995).

Conforme a andlisis de liberalizacion financiera de McKinnon y Shaw,
los anadlistas ortodoxos preconizan un aumento de las tasas de interés real para
promover € ahorro privado (efecto de sustitucion positiva). El alza de las tasas de
interés bancarias acrecentaria € ahorro financiero y en particular  monto de los
depdsitos bancarios. Los bancos podrian entonces aumentar la oferta de crédito
parafinanciar lainversién, estimulando de este modo laproducciony el crecimien-
to, y se reduciriaa mismo tiempo la inflacion.

Los neoestructuralistas reconocen que las tasas de interés reales negati-
vas reducen el ahorro potencial, pero tienen un efecto ingreso negativo, puesto que,
analizando €l efecto alainversa se observa que cuando latasa de interés aumenta el
ingreso proveniente del ahorro se acrecienta también, reduciendo asi la necesidad
de hacer un esfuerzo adiciona para ahorrar. Este efecto negativo puede reducir o
neutralizar € efecto de sustitucién, limitando el aumento del ahorro privado que se
daria por €l alza de las tasas de interés.

En general, los neoestructuralistas son reticentes a utilizar los instrumen-
tos de tasa de interés para promover el crecimiento. En la medida que lainversiéon
determina € ahorro, un alza de las tasas de interés afecta negativamente el creci-
miento y engendra presiones inflacionistas (aumentando |os costos financieros de
las empresas).

De esta manera, en la medida que los efectos del comercio y el mercado
de las acciones son insuficientes, las empresas acuden al crédito bancario para
financiar |as necesidades en capital circulante de la produccion.** Con la puestaen
marcha de una politica monetaria restrictiva, € racionamiento del crédito obligaa

1 |as materias primas, los insumos intermediarios y € trabgjo.
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lasempresasarecurrir al mercado informal del crédito!? (considerado por |os neoes-
tructuralistas como una fuente importante de financiamiento residual en algunos
paises en desarrollo). La consecuencia del alza del costo financiero del capital cir-
culante redunda en la reduccion de la oferta global y en una presion al alza de los
precios (Buffie, 1984; Fry, 1988; Lim, 1987; Owen y Solis-Fallas, 1989; Taylor,
1983; Van Wijnbergen, 1983).

Por |o tanto, seglin |os neoestructuralistas esimperativo que |l as condicio-
nes del crédito durante €l periodo de transicion no sean muy restrictivas para evitar
gue las tasas de interés aumenten bruscamente. En efecto, tasas de interés reales
excesivamente elevadas contribuyen a un acrecentamiento de las cargas de interés
de la deuda exterior y a una apreciacion rapida de | as tasas de cambio real, incom-
patible con un programa de expansion de las exportaciones. Ademas con el aumen-
to de los costos del crédito se generaria estanflacion.

Por estarazon, |as tasas de interés deben ser mantenidas en niveles mode-
rados en términos reales para garantizar una mayor estabilidad macroeconémica
propiciaalainversion productiva. El papel del Estado es colocar € sistema finan-
ciero a servicio dd desarrollo productivo, propiciando la formacion de un merca-
do decapital alargo plazo (capaz definanciar lasinversiones productivas domésticas)
y € acceso a todas las formas y medidas de empresas con recursos financieros
(French-Davis, 1988 y 1993).

Asimismo los neoestructuralistas rechazan e principio ortodoxo de in-
cremento del ahorro privado mediante la reduccion de los salarios (y por lo tanto
del gasto privado saaria). Rechazan esto porque consideran que se transfieren
recursos de los asalariados, cuya propensién a ahorrar es débil, hacialos capitalis-
tas que se supone mantienen una elevada tendencia a ahorro (Ramos, 1995). Al
contrario, es necesario acrecentar €l ingreso de los trabajadores mediante una dis-
tribucion del ingreso que les sea més favorable.’® Con esta medida se aumenta el
volumen de lainversion productiva conforme a principio del acelerador: una ma-
yor igualdad en ladistribucién provoca un consumo creciente (las clases con ingre-
s0s modestos tienen una elevada propension marginal a consumir), lo cua incitaa
los empresarios a redlizar inversiones suplementarias.

En contrapartida para la corriente neoestructuralista, el aumento del aho-
rro privado llevaauna mayor austeridad del gasto de consumo de los grupos socia-
les altos. Lareduccion de los gastos en bienes de consumo de lujo implica atenuar

12 Mercado en el que se manejan tasas de interés real superiores a las del mercado legal.
13 Se trata del “financiamiento de la demanda doméstica’ y no el aspecto “costo”, como en |a teoria ortodoxa.
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e principio de exclusién econémica, caracteristica del estilo de desarrollo adopta-
do en América Latina durante e periodo de |a posguerra. 4

Se trata de establecer un principio de cohesion social: sustituir € consu-
mo superfluo de los bienes intercambiables'® por e consumo popular. Propiciando
asi las modalidades de consumo colectivo que satisfacen las necesidades de la po-
blacién por medio de bienes 'y servicios dotados de caracteristicas mas modernas
(Altimir, 1990). La adopcién de este principio debe restringir la importacion de
bienes superfluos y estimular la inversién domestica en los bienes de consumo
fundamentales.

Este cambio en |os habitos de consumo exige principalmente la puestaen
marcha de una estructura fiscal mas progresiva por parte de los gobiernos latinoa-
mericanos.’® Los neoestructuralistas preconizan, paralelamente al readecuamiento
del gasto privado, una reduccion ddl déficit pablico en € marco del programa del
guste externo.

2.2 La promocion de una estrategia activa de conquista de mercados externos

Con respecto a comercio exterior, los neoestructuralistas critican la politica de
devaluacion del tipo de cambio frente al dolar para restaurar el equilibrio exterior.
Sefidlan que la devaluacion tiene efectos estanflacionistas mas que expansionistas
debido a

1) El incremento del costo de las importaciones de bienes intermediarios y de
equipamiento, que obliga a los productores locales a subir sus precios para
cubrir a menos sus costos de produccion, 1o que erosiona los salarios reales
(Ramirez, 1993). Puesto que la relocalizacion de lainversion hacia la produc-
cion de bienes intercambiables es relativamente lenta,'” e impacto inicial mas
fuerte de una devaluacion es la bagja suplementaria de la demanda interna. Es
decir, €l efecto-ingreso (reduccion de la demandalocal) precede el efecto sus-

14 Uno de los rasgos caracteristicos de la estrategia de sustitucion de importaciones llevada a cabo en América
Latina ha sido su incapacidad de incorporar de manera productiva la fuerza de trabajo creciente, de manera que
el acceso alos bienes de primera necesidad era muy limitada para una parte importante de la poblacién (Rosales,
1988).

15 Resultado de la propagacion de los habitos de consumo de los paises industrializados entre las capas
sociales favorecidas.

16 Sea bgjo la forma de un impuesto més alto a los grupos sociales con ingresos elevados, o bagjo la forma de
un ahorro institucional més elevado, como por egjemplo, mediante el incremento de las contribuciones a la
seguridad social.

17 Como son los bienes exportables y los sustitutos de las importaciones.
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titucion buscada por la teoria neoliberal.*® Este efecto estanflacionista puede
agravarse, si ante la reduccién de la demanda los productores en los sectores
monopolisticos u oligopolisticos deciden no bajar sus precios, sino aumentar-
los alin més para compensar |os efectos negativos en sus beneficios por labagja
de sus ventas.

2) El impacto negativo sobre la produccion interna ante la caida del gasto interno,
inducido por la disminucién del poder de comprarea de la mayoria de la po-
blacion.

De otraparte, si las empresas prevén unadébil demanda, no acrecentaran
su produccion y aumentaran sus precios a fin de mantener sus beneficios. Si por €
contrario la demanda se prevé mas importante, dada la dificultad de responder a
esta demanda no esperada, |as empresas aumentaran de nuevo sus precios.*®

Por todo €ello, los neoestructuralistas estén en contra de la politica de
maxi-deval uaciones preconizadas por las instituciones internacionales para acele-
rar el retorno a equilibrio exterior. Sefialan que es megjor devaluar gradualmente la
moneda nacional, afin de evitar €l encarecimiento excesivo de lasimportacionesy
lareduccién de lademandaloca (fuentes de estanflacion); asi como e mantener la
tasa de cambio real relativamente estable, |o que propicia un flujo, mas regular de
las exportaciones.

No obstante, para estimular larelocalizacion de los recursos haciala pro-
duccion de bienes intercambiables, 10s neoestructuralistas recomiendan la instru-
mentacion mediante los poderes publicos de incentivaciones temporal es?
especialmente fuertes en los primeros afios, sobre todo en materia de exportacion.

Sin embargo, existe un consenso entre los enfoques neolibera y neoes-
tructuralista sobre la necesidad para la region |latinoamericana de posicionarse en
el comercio mundial (Ramos, 1993).

Los neoliberales piensan que la sustitucion de importaciones ha sido un
error ya que la economia debe estar siempre orientada hacia el exterior. En contra-
partida, los neoestructuralistas, por su parte, consideran a laindustrializacion fun-
dada sobre la sustitucién de importaciones como una etapainicia y necesaria del
proceso de desarrollo. EI mejor instrumento para promover las industrias nacientes
(produciendo esencialmente para € mercado doméstico) era una tarifa aduanera.

18 gustitucion que implica e reemplazamiento de la produccién extranjera por la produccion doméstica'y de
los gastos internos por los externos.

19 Puesto que las capacidades productivas no han sido desarrolladas.

20 Bgjo la forma de créditos a tasas bonificadas, de subvenciones o de exenciones fiscales.
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No obstante, ellos piensan que ya es tiempo de aprovechar la capacidad industrial
creada por medio de la substitucion de importaciones (Sl) y pasar a la segunda
etapa, la de exportacién de los bienes manufacturados (Ramos, 1993; Sunkel y
Zuleta, 1990).

Este pasgje a la segunda etapa ha sido motivada por la constatacion si-
guiente: el deterioroy las fluctuaciones excesivas de lostérminos en € intercambio
de los productos latinoamericanos, asi como la falta de diversidad de su estructura
de exportacién, limitan su capacidad para generar una corriente adecuada de ga-
nancias en su intercambio con el exterior, y restringe méas su capacidad de importar
los productos intermediarios y los insumos de capital necesarios para su desarrollo
econémico (Ramirez, 1993).

Los neoestructuralistas también estén a favor de una reinsercion en los
mercados exteriores, fundada sobre una diversificacién dirigida hacia los bienes
manufacturados.?

En este espiritu, €l mejoramiento de la competitividad exterior es un de-
safié para los neoestructuraistas. EI mantenimiento de una tasa de cambio rea
relativamente bgja y estable y la reduccién de tarifas aduaneras al comercio exte-
rior son medidas indispensables pero insuficientes.?? Al contrario del enfoque orto-
doxo, éstos preconizan una promocion activa (aunque selectivay temporal) de las
exportaciones.

La disminucion de los derechos de aduana debe ser gradual ya que la
transformacién de la base productivaes lenta: € paso de un esquema substitutivo a
un esguema exportador supone modificaciones en los productos y en |os procesos,
asi como inversiones y adaptaciones humanas y organizacionales, lo cual requiere
tiempo. Por ello una politica de liberalizacion comercial intensay stbitaes unavia
ineficaz.

A mediano y largo plazo, el mejoramiento de la insercion internacional
de los paises de América Latina (y laadquisicién de ventajas comparativas dindmi-
cas), pasa por laincorporacion de innovaciones tecnol égicas e incrementos de pro-
ductividad, de dli € papel fundamental de las politicas tecnoldgica, industrial y
educativa para mejorar de manera permanente o estructural las potencialidades
externas. Un factor importante para sobreponerse al retraso tecnoldgico de las eco-
nomias latinoamericanas, reside en la creacion de una infraestructura cientificay
tecnol égica propia, altamente desarrollada y articulada con los sectores producti-

2L puesto que integran un nivel de valor agregado més elevado que los productos primarios.
22 Estas medidas son generalmente antepuestas por los neoliberales para estimular |as exportaciones.
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vos en e marco de una especializacion alargo plazo. Aun mas, lareinsercién en e
comercio mundial de estas economias, sobre la base de productos con mayor grado
de contenido tecnol gico, necesita unaintervencion selectiva de |os poderes pabli-
cos en la perspectiva de;

1) Permitir la participacion de pequefias y medianas empresas en € proceso de
modernizacion productiva, creando instancias que vigilen € control de calidad.

2) Promover la capacidad de innovacién de los diferentes sectores de la econo-
mia.

3) Proporcionar los financiamientos en funcion de los proyectos de innovacion
tecnol6gica en los sectores prioritarios.

El éxito de esta gestion hara posible la obtencion de ventajas comparati-
vas en |os sectores estratégicos y de punta sobre el mercado internacional .

Se trata de pasar de una politica de promocién de exportaciones® a una
de substitucion de exportaciones, que consiste en exportar productos manufactura-
dos con fuerte contenido tecnol 6gico. Es decir, € objetivo para las economias | ati-
noamericanas es adquirir una competitividad autentica, no fundada sobre la renta
perecedera de los recursos naturales y |os bajos salarios, sino sobre la renta dina-
mica resultado de laincorporacién del progreso técnico en la produccién (Sunkel y
Zuleta, 1990).

3. Distribucion, pobreza y crecimiento econémico

La posicion de las dos escuelas de pensamiento, diverge considerablemente sobre
este punto (Ramos, 1993 y 1995).

3.1 Una fuerte divergencia sobre la relacion entre distribucidn y crecimiento

Los neoliberales consideran la desigualdad como inevitable y aun benéfica para el
crecimiento durante las primeras etapas del proceso de desarrollo. Basandose en la
tesis de Kuznets (1955),2* sugieren que un poco més de desigualdad es necesario
para obtener un poco mas de crecimiento a corto plazo. Segun ellos, la desigual dad

23 Basada ésta sobre la exportacion de productos agricolas, de materias primas o de productos manufacturados
con débil contenido tecnoldgico.

2 Tesis seglin la cual |as desigualdades primero aumentan y después disminuyen cuando se ha alcanzado un
cierto nivel de desarrollo medido por € PiB por habitante.
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es un factor de crecimiento por dos razones esenciaes: el ahorro disponible parala
inversién sera més elevado con una distribucion desigual del ingreso (la propen-
sién a ahorrar es més fuerte en los grupos sociales elevados), y existira un factor
incitativo ligado a las desigualdades (mayor dinamismo, un espiritu de empresa
mas desarrollado).

Esta corriente adopta un enfoque “secuencial” de la relacién entre creci-
miento y distribucion, segiin € cual, laincompatibilidad entre los dos objetivos es
simplemente una cuestion de tiempo. En esta Optica, |a teoria neoliberal asigna a
mercado (caracterizado por la ausencia de distorsiones exégenas) y a crecimiento
un efecto benéfico posterior sobre la distribucion: € esfuerzo debe focalizarse en
prioridad sobre € crecimiento, puesto que éste reduce las desigualdadesy mejoralas
condiciones de vida de las capas socides méas pobres (efecto de trickle-down: difu-
si6n haciaabgjo). En consecuencia, los neoliberales no prevén ninguna medida signi-
ficativa que actué directamente sobre la distribucion del ingreso. Sobre todo, porque
ellos consideran que € crecimiento es una fuente de reduccién de la pobreza mucho
mas eficaz que una politica de redistribucion de los ingresos. Desde su perspectiva,
una politica de redistribucion resultara en lo contrario del efecto buscado: €l estan-
camiento econdémico que entrafia un deterioro de la condicion de |os més pobres.

Otro enfogue considera que € mejor medio de conciliar |os dos objetivos
estratarl os separadamente. Eslaldgicadel enfoque “paralelo” del Banco Mundial,
segun el cual, la politica econdmica se debe enfocar sobre € alcance de unatasade
crecimiento satisfaciente, y lapoliticasocial sobre los problemas distributivos, mas
particularmente sobre la compensacion de |os efectos negativos en materia de dis-
tribucion de la politica econémica (la prioridad es lalucha contra la pobreza extre-
ma). Laidea es sacrificar un poco de crecimiento afavor de unamejor distribucion.

El punto comin de los enfoques anteriores es que consideran que el con-
flicto entre crecimiento y distribucion es ineluctable por la causalidad siguiente: la
distribucién del ingreso es funcion del proceso de crecimiento. Al contrario, los
economistas neoestructuralistas afirman gque es posible conciliar simultaneamente
los dos objetivos: una distribucion més equitativa del ingreso nacional es compati-
ble con un crecimiento elevado (efecto de trickle-up o reaccién hacialo ato). Esta
posicion tedrica es, de otra parte, confortada por un cierto nimero de estudios
empiricos recientes que rechazan el carécter universal de la hipotesis de Kuznets.?®

% Una literatura amplia sobre este sujeto demuestra que no existe una relacion slida entre distribucion y
desarrollo, véase por giemplo, los articulos de Anand y Kanbur (1993ay 1993b), Deininger y Squire (1998) y
libro de Fields (2001). Por otra parte, diferentes trabajos tedricos y empiricos sugieren que la reduccion de las
desigualdades excesivas en la distribucién del ingreso y la riqueza, via las medidas de redistribucién, puede
contribuir a aumentar €l ritmo futuro de crecimiento de la economia (véase particularmente Ehrhart, 2003).
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Por otra parte, la persistencia de fuertes desigualdades actlia negativa
mente sobre el mantenimiento del proceso de desarrollo. En efecto, la distribucion
regresivadel ingreso que caracteriza a muchos de | os paises |atinoamericanos limi-
talamedidade los mercadosinternosy, de esta manera, impide alas empresas que
practican la substitucion de importaciones a adquirir economias de escala. En con-
secuencia, los costos de produccién son elevadosy |as tasas de beneficio débiles, lo
gue conduce frecuentemente a tasas de acumulacién de capital y de ahorro también
déhiles (Ramirez, 1993). Demasiadas desigual dades resultan en una degradacion
del consenso nacional y en conflictos sociales y politicos desfavorables a creci-
miento. Ladireccion de la causalidad esta por lo tanto, en este caso, invertida: una
reduccion de | as desigual dades constituye fundamentalmente un factor de eficacia
economica.

3.2 Los argumentos neoestructuralistas en favor de un “ enfoque integrado”

En esta perspectiva, 10s neoestructuralistas sugieren un enfoque denominado “inte-
grado” (Lahera, Ottoney Rosales, 1995; Ramos, 1993 y 1995), en €l cual la politi-
ca econdmica incorpora tanto objetivos de distribucién como objetivos de creci-
miento, y lapoaliticasocial integratanto consideraciones de eficaciacomo de equidad.
En otros términos, las politicas aplicadas estan destinadas a reforzar la comple-
mentariedad entre |os objetivos de crecimiento y de distribucién. Cuatro grandes
dominios de complementariedad son generalmente puestos por delante: 1) el man-
tenimiento de los equilibrios macroecondmicos en margenes aceptables; 2) la pro-
mocion de empleos realmente productivos; 3) lainversion en recursos humanos; y
4) ladifusion rapiday a gran escala de la tecnologia.

L as dos ultimas medidas tienen por objetivo corregir dos de |os principa-
les origenes estructural es de las desigual dades (subestimadas por € enfoque neoli-
beral):%® los nivel es de educacion relativamente débilesy € retraso tecnol dgico. De
acuerdo a los neoestructuralistas, estas distorsiones no se corrigen con simples
mecanismos de mercado, sino que exigen acciones enfocadas especificamente ha
ciala modificacién de los elementos estructurales que las engendran.

% |_os neoestructuralistas prevén otros factores estructurales explicando la persistencia de grandes desigual-
dades: la fuerte concentracion de la propiedad de latierray propiedad financiera, la frégil organizacion socia y
sindica (en la agricultura 'y los sectores marginales urbanos), y la propagacion de habitos de consumo de los
paises industrializados entre las capas sociales medias y elevadas.
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1) Enlo que se refiere a mantenimiento del equilibrio macroeconémico, se su-
braya que en lugar de poner en marcha programas de estabilizacion y de gjuste
(bien que €ellas puedan ser heterodoxas), es preferible evitar caer en desequili-
briosexcesivas, puesto quelaexperiencialatinoamericanamuestrague | os costos
econémicos y sociaes de la restauracion de los equilibrios macroeconémicos
fundamental es pueden ser bastante elevados.

2) Sobre la promocion de empleos productivos se considera que la naturaleza in-
tensiva en capital del proceso de industrializacién en el sector formal de estas
economias, tiende a engendrar a la vez tasas elevadas de desempleo y de im-
portaciones excesivas de inputs en capital sofisticado; ambos llevan a agrava-
miento de la distribucion del ingreso naciona y a acrecentar € déficit de la
cuenta corriente y la dependencia de la region en relacion a la deuda exterior
(Ramirez, 1993).

En primer lugar, la existencia de un nivel elevado de desempleo y
subempleo no constituye solamente un problema social, también implica un signo
de gran ineficiencia econdémica, ya que significa desperdicio del potencial produc-
tivo de una parte considerable de los recursos humanos de la region. Los niveles
elevados de desempleo y subempleo explican € deterioro marcado de los salarios
reales en la regién durante los afios ochenta y alln posteriormente. No es sorpren-
dente que los frutos del progreso econdémico no se extiendan a las grandes masas y
Sean concentradas en algunas manos.

La tesis sobre las causas del desempleo se basa en la explicacion del
pensamiento estructuralista original. Los investigadores adscritos a esa corriente y
agrupados en la CEPAL consideran que € tipo de tecnol ogia que | os paises latinoa
mericanos se ven obligados a adoptar, es ahorradora de mano de obralo que incide
negativamente sobre el empleo.?’

Segln se afirma, laindustrializacion de laregion difiere de laimplemen-
tada en los paises centrales o industrializados, en o que respectaala penetracion y
difusién del avance técnico. En los paises periféricos latécnica moderna solo pene-
trd en las actividades de exportacion, que coexisten con sectores productivos atra-
sadosanivel tecnol6gico y organi zativo; cuyaestructuradual esdivergente respecto

27 Situacion opuesta a lo que se piensa fue la experiencia histérica de los paises industriaizados. En el marco
del andlisis centro-periferia, se considera que la tendencia a subempleo es inherente al proceso esponténeo de
industrializacion de las economias latinoamericanas: la acumulacién periférica, de suyo exigua debido a los
bajos niveles de productividad e ingreso, al canalizarse a inversiones de elevada densidad de capital, resulta
insuficiente para absorber productivamente la mano de obra desplazada desde sectores de baja productividad
(Rodriguez, 1979).
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aladelos centros, donde latécnica se haesparcido en todos los sectoresy ramas de
actividad. El avance técnico de las economias centrales se traduce no sdlo en un
aumento paulatino de la densidad de capital, sino también en una relativa
homogenei zacién de la densidad de capital en las diversas ramasy sectores. Por o
tanto, para que laindustrializacion se conviertaen e gje principal, en la consecu-
cion de mayores niveles deingreso y de productividad del trabajo en dichas econo-
mias, latransformacién de la estructura sectorial de la produccion y del empleo, no
puede ser arbitraria (Rodriguez, 1979).

Bajo las circunstancias especificas de los paises |atinoamericanos, €l
proceso de industrializacion, regido por las libres fuerzas del mercado conduce ala
economia aun ritmo de crecimiento menor a potencialmente alcanzable. El sector
industrial, a pesar de su dinamismo, esincapaz de absorber € total de la poblacion
activa. Para que laindustrializacién logre revertir este proceso y disminuya el des-
empleo, es necesario aumentar sustancialmente los niveles de productividad y
optimizar la asignacién de los recursos, y para ello se requiere instrumentar politi-
cas econdmicas que coadyuven al proceso de industrializacion paralatransforma-
cion delaestructura productiva, y propicien cambiosen laestructuradelainversion
entre el sector exportador y las actividades internas entre otras. Por o cual la co-
rriente neoestructuralista sostiene que debe darse una participacién activay com-
plementaria de los actores publicos y privados en la elaboracién de la estrategia de
desarrollo (Berthomieu y Ehrhart, 2000).

En segundo lugar, los neoestructuralistas desean rebasar un problema
gue concierne a la mayor parte de los trabajadores: la débil productividad de su
empleo, debido en gran parte alas rigideces provenientes de la préctica convencio-
nal del pago de salarios, que no conecta el ingreso de |os trabajadores ala compe-
titividad de la empresa. Esto limita seriamente € potencial de crecimiento de la
productividad y hace necesario recurrir alos licenciamientos para soportar 1os pe-
riodos de recesion.

L os neoestructuralistas se expresan por |0 tanto, a favor de la puesta en
marcha de un sistema de salarios participativos o flexibles, es decir: una parte sus-
tancia del ingreso de los trabgjadores debe estar ligada a la competitividad que
pueda tener la empresa para la cua trabgja. Esto tendria por efecto acrecentar la
productividad y reducir los conflictos a interior de la empresa.

Por otra parte, tal estimulacién de lademandainterna seriafavorableala
inversién doméstica que a hecho falta en Ameérica L atina durante | os afios ochenta.
En efecto, posterior alacrisisdeladeudaen 1982, uno de | os rasgos caracteristicos
de las economias latinoamericanas durante el decenio de los ochenta fue la débil
tasa de formacién de capital. A esto se ha agregado una tasa de utilizacién de la
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capacidad productiva igualmente baja traduciéndose por una baja correspondiente
de la productividad ex post.

Segln los neoestructuralistas, € acento puesto sobre los equilibrios ma-
croecondmicos (y principalmente la espera del equilibrio comercial por la dismi-
nucién de laabsorcion interna), ha conducido adescuidar lo que constituye €l factor
de impulsién especifica de laformacion de capital, a saber € nivel de actividad eco-
noémica: las reducciones sensibles de lainversion netay del uso de la capacidad de
produccion instalada, no hacen méas que acompahar la baja del nivel de actividad
constatada en €l curso de estos decenios.

Para remediar este problema, la escuela neoestructuralista preconiza pa-
ralelamente ala estimulacién de la demanda doméstica, la puesta en marcha de un
entorno macroeconémico estable,?® gue cimentando la “credibilidad” de los em-
presarios en la politica econémica futura seria propicio a la formacién neta de
capital.

3) Enlo que concierne a las acciones para facilitar la acumulacién de capital hu-
mano (educacion, capacitacion, salud y alimentacion). Los neoestructuralistas
insisten sobre la promocién de la educacién y del conocimiento, no solamente
como servicio socia de base, sino también como uno de | os pilares del progre-
so técnico. Es por ello que, afin defacilitar |a eficaciaeconémicay laigualdad
social, es esencial mejorar la calidad de la educacion y asegurar que todas las
capas sociales tengan las mismas condiciones de acceso a sistema educativo.

En primer lugar, lainversién en recursos humanos es necesaria pararom-
per el circulo vicioso de la pobreza. Favorece la disminucion de la ata tasa de
fecundidad de las mujeres pobres, cuyos hijos estan sujetos a un riesgo mas grande
de malnutricion y cuentan con menos posibilidades educativas. Como su educa
cion tiende a ser débil en términos de calidad, frecuentemente son empleados en
puestos de baga productividad en el sector informal, perpetuando de esta manera el
circulo vicioso de la pobreza.

En segundo lugar, € crecimiento de los gastos de capital humano reduce
el nivel de desigualdad. Con laampliacion de la coberturadel sistema educativo, la
abundancia relativa de trabgjadores calificados (detentando por lo tanto un empleo
bien remunerado) se acrecienta, conduciendo asi a una disminucién de la desigual-
dad de los ingresos del trabgjo.

28 Gracias esencialmente a la reglamentacion de los movimientos de capitales, de la tasa de cambio y de latasa
de interés.
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Finalmente, el aumento de los gastos en capital humano tiene un efecto
favorable sobre € crecimiento, puesto que: € grado creciente de educaci6n aumen-
talacalificacion de los asalariados, |0 que acrecienta la productividad del trabajo y
los salarios percibidos; un stock de capital humano facilitala produccién de nuevas
ideas, e progreso técnico y la adquisicién del potencial tecnoldgico.

4) Segun los neoestructuraistas, la existencia de una proporcién tan elevada de po-
blacion pobre en la region (40%), se debe principalmente a que muchaos de los
trabajadores estan empleados en empresas dotadas de un equipo insuficiente, lo
gue redunda en una baja productividad y bajos salarios. La creacion de empleos
realmente productivos implica acelerar |a propagacion de la tecnologia, la cual
acrecienta € nimero de empleas con fuerte productividad, mientras reduce los
de baja productividad. L os avances tecnol 6gicos més importantes disminuyen no
solamente la demanda de trabajo no calificado, sino que hacen también posible
las economias en capital, que es d factor més escaso de laregion.

De estamanera, laprioridad debe ser la propagacion rdpida de latecnol o-
gia: entre més rapidamente se difunde la tecnologia en el sistema productivo, mas
alto es el crecimiento del producto nacional y mas acelerada es la creacion de
empleos con fuerte productividad.

4. El papel del Estado en la estrategia del desarrollo econdmico

El tema de la mediday de las funciones del Estado en la estrategia del desarrollo
ocupa un lugar importante en el debate entre los economistas neoliberales y neoes-
tructuralistas.

Lacriticaneoliberal delaintervencién del Estado reposa sobre la hipote-
sis de que una contraccion del sector publico estimulara de manera automética al
sector privado. La preocupacion excesiva de los neoliberales por la reduccion del
déficit publico esta basada en la critica de los efectos de eviccion crowding-out
del gasto publico. En efecto, sobre la base del modelo 1S-LM, los neoliberales
consideran que la relacion entre lainversion privaday la inversion publica es de-
creciente: la inversion publica absorbe recursos financieros que habrian podido
desplazarse hacia el mercado y ser més eficaces.?

2 Al no poder financiar su gasto publico por medio de la “maguina de billetes” (en razén de los riesgos
inflacionarios), €l gobierno va a buscar financiar estos mismos gastos lanzando un empréstito publico sobre €l
mercado financiero. El Estado va a proponer empreéstitos en la forma de obligaciones en condiciones interesan-
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L os neoestructuralistas consideran gque latesis neoliberal no considerala
accion publica que estimula directamente alainiciativa privada. Estos autores afir-
man sobre labase de numerosos trabajos empiricos (ver principalmente De Oliveira
y Teixeira, 1999) y conforme a pensamiento estructuralista original, que existe
una relacion de complementariedad o de atraccion (pulling-in) entre la inversion
publicay lainversién privada: lainversion publicacrea“ el medio ambiente econé-
mico” sin el cual lainversion privada no podria realizarse. Los neoestructuralistas
sostienen por otra parte, que el estancamiento econdémico y las presiones inflacio-
nistas pueden ser engendrados por reducciones sin discernimiento de los gastos
gubernamentales en infraestructura econémica y social. Puesto que la naturaleza
de esta reduccion incrementa los costos de produccion del sector privado, lo que
debilita las ganancias y lainversion privada.

La visién neoestructuralista considera que la intervencion del Estado no
debe llevar a suplantar las “fuerzas del mercado” por su accién excesiva, pero debe
ser selectiva (en funcion de los objetivos de desarrollo considerados como priorita
rios) y sostener también la actividad del mercado. Ya no se puede plantear: “més
Estado” o “més mercado”, sino optar sobre todo por un “mejor Estado” y un mer-
cado mas eficaz y equitativo. La cuestién yano eslamedidade Estado en relacion
al mercado sino, sobre todo, su capacidad de gestion y de concertacién con el sec-
tor privado. De esta manera, |0s neoestructuralistas consideran que:

(...) lafuncién econdémica central del Estado puede definirse como la que tiene por obje-
tivo elaborar una visién estratégica del proceso de desarrollo, mantener los equilibrios
macroecondmicos y un clima de inversion apropiado, reorganizar las incitaciones y los
precios relativos de la economia de manera coherente con esta vision, y comprometer de
manera constructiva, mediante el didlogo y la concertacion a todos |os actores socidesy
politicos en esta estrategia (Salazar-Xirinachs, 1993: 388).

Laconcertacion entrelos actores privadosy el Estado favorable alaemer-
gencia de un consenso arededor de un proyecto nacional, es un factor clave en la
estrategia neoestructuralista de desarrollo.

Los nuevos papeles del Estado y del mercado propuesto por el neoes-
tructuralismo |atinoamericano pueden ser definidos como una “estrategia de li-

tes (tasa de interés elevada) para captar €l ahorro privado y por lo tanto, al mismo tiempo, va a impedir las
relaciones “normales’ entre e ahorro de los agentes con capacidad de financiamiento, y la demanda de inversion
de los agentes con necesidad de financiamiento.



26 Berthomieu, Ehrhart, Hernandez-Bielma

bre mercado apoyada por € gobierno” (Salazar-Xirinachs, 1993: 394) en la que €
sector privado debe asumir un rol cada vez més importante apoyado por € gobierno.

En esta Optica, es necesario establecer prioridades en los programas de
inversion publica: el Estado debe reforzar sus funciones fundamentales® y auxilia-
res (sostenimiento de la competitividad estructural de la economia). Mientras que
sus funciones empresariales y productivas deben ser reducidos en beneficio del
sector privado.

Paralelamente a la modificacion de la estructura del gasto publico, los
neoestructuralistas insisten en la necesidad, por parte del Estado, de consolidar sus
fuentes de ingresos fiscales mediante lareforma del sistemaimpositivo. En efecto,
los sistemas de impuestos ineficientes y regresivos convierten alos gobiernos lati-
noamericanos excesivamente dependientes de los ingresos fiscales por exporta-
cion. Esto los conduce a un abultamiento de los déficits presupuéstales, frente alas
demandas de los grupos socioecondmicos que exigen mayor gasto gubernamental
en materia de salud, educacion, vivienda, e infraestructura econémica (Ramirez,
1993).

De acuerdo a los neoestructuralistas, tales reformas se alcanzaron intro-
duciendo incitaciones a lainversién y medidas fiscales, que produciran los ingre-
S0s necesarios para financiar una parte de los gastos publicos de forma equitativa.
En esta Optica, aparte de la modernizacion del sistemaimpositivo y del control de
la evasion fiscal, es necesario reorientar la percepcion de los impuestos hacia las
actividades rentistas y la gran propiedad.

Desde esta perspectiva es necesario gque las empresas publicas sean mas
competitivas en funcién de una autonomia relevante en materia de finanzas y de
gestion. Deben practicar una politica de precios similares a la de las empresas
privadas y limitar al méximo los precios “sociales’. Los neoestructuralistas reco-
miendan también |a privatizacion de las empresas productivas no estratégicas. Pero
se oponen a la privatizacion sistematica de las empresas publicas como medio de
acrecentar su eficaciay sus ganancias, sefidlan que hasta ahora ningin andlisis ha
mostrado que la privatizacion de las empresas publicas latinoamericanas tenga un
impacto positivo sistemético en términos de eficaciay de ganancias.

30 Tales como infraestructura econémica, salud, vivienda, educacion, oferta de bienes y servicios pablicos,
mantenimiento de los equilibrios macroeconémicos, equidad, eliminacion de los cuellos de botella claves.
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Conclusion

La corriente neoestructuralista comparte con la estructuralista laidea de la necesi-
dad de la industridizaciéon y del papel del Estado para ponerla en marcha, pero
reconoce los limites de la industrializacion por substitucion a las importaciones:
esta no puede ser mas que una etapa del proceso de desarrollo, es necesario centrar
la actividad industrial sobre la competitividad internaciona y abrirse alos merca-
dos exteriores. En relacion alainflacion, esta corriente retoma los andlisis estruc-
turalistas para desarrollar un estudio origina de los mecanismos de propagacion a
corto y mediano término de lainflacion, sus tesis sobre |os “ choques heterodoxos’
y lainflacion inercia representan sus principales aportes.

Conrespecto alacorriente neoliberal, los neoestructuralistas difieren prin-
cipamente en dos cuestiones: la consideracion de la dimension social (en el senti-
do de los neocambrichianos) de lainflacion. Y laimportancia dada a la demanda
interior (semejante ala demanda efectiva de |os postkeynesianos), como motor de
la decision de inversion. Tratandose de los intercambios exteriores difieren tam-
bién de los neoliberales, rechazan las politicas de deval uacion sisteméticas, y con-
sideran que la competitividad se puede lograr mediante un lento deslizamiento de
latasa de cambio real. Sobre la organizacion del “mercado” de trabajo, no confian
en los mecanismos del mercado y consideran indispensable la intervencion del
Estado en lainversion en recursos humanos: salud, educacion y formacion técnica
de los trabgjadores.

Finalmente podemos decir que o relevante del andlisis neoestucturalista
radica en la importancia acordada a los fenébmenos monetarios y financieros y la
rehabilitacién sobre el rol del Estado. Quienes la sustentan reconocen que éste
debe tener un papel mas reducido en la economia; sin embargo, debe ser mas efec-
tivo en las medidas que instrumente para apoyar la actividad del mercado.

El andlisis neoestructuralista cobra importancia en la medida que la ex-
periencia ha demostrado en numerosos paises de América Latina, que la empresa
privatizada ha incurrido también en deficiencias semejantes a las atribuidas a la
gestiéon del Estado, las empresas publicas latinoamericanas privatizadas no han
tenido un impacto positivo en términos de eficacia y de ganancias, por lo que €
problema debe ser planteado también en términos de la eficiencia de la regulacion
se trate de empresas publicas o privadas.

Por otra parte, |os efectos econdmicos de |as medidas neoliberales que no
han generado e crecimiento suficiente en laregion y han profundizado el desem-
pleo con los consecuentes ef ectos sociales desastrosos, llevan ala reconsideracion
de una nueva estrategia de politica econdémica.
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El reconocimiento de una economia ampliamente basadaen el mercadoy
apoyada por €l Estado paralograr el crecimiento y e desarrollo, requiere desde €l
punto devistadelos neoestructuralistas de un andlisi s bien fundamentado. En efecto,
los numerosos € emplos de deficiencias del Estado, (corrupcion, ineficaciadel sec-
tor publico, etcétera) denunciadas como “mal gobierno”, militan a primeravistaa
favor de las ideas neoliberales de “todo es € mercado”. Sin embargo, laimportan-
cia de los bienes y los servicios publicos, asi como de todas las actividades de
interés general productoras de externalidades hace indispensable la accion del Es-
tado al lado del mercado, sobre todo en los paises en desarrollo. Es en esta articu-
lacion que el pensamiento neoestructuralista es original, pero es necesario que sus
analisis sean profundizados principalmente en lo que serefiere al temadela“bue-
na gobernabilidad” de las actividades del Estado.
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I ntroduccion

Dentro de la corriente macroecondmica neoclésica, |as fluctuaciones son conside-
radas e resultado eficiente del funcionamiento optimizador de los agentes —con
perfecta prevision y expectativas racionales—. En este sentido, a largo plazo, todos
los mercados se encontraran en equilibrio, es decir, la economia estara siempre en
equilibrio, enfatizandose la “ estabilidad Gnicay global”. Por otro lado, en € corto
plazo, las fluctuaciones serén vistas como shocks aleatorios inevitables y se cono-
ceran como hechos estilizados. De ahi e papel de la politica econdmica, como
herramienta para mejorar las condiciones de equilibrio de los mercados y proveer
incentivos para la estabilidad de largo plazo.

De acuerdo alo antes expuesto, € equilibrio de competencia perfectanos
[levard rapidamente a la optimalidad Pareto-Walrasiana.

Por tanto, la meta de la macroeconomia neoclasica es modelar (que seria
replicar), los hechos estilizados en el modelo del ciclo econémico real (real busi-
ness cycle, RBC), sobre el funcionamiento de las variables agregadas macroecono-
micas, tales como el consumo, inversion, etcétera, dentro de lateoriadel Equilibrio
General Competitivo estandar (CGE). En donde, los shocks poaliticos y las fluctua
ciones serén vistos como “caminos aleatorios’ ruido blanco, que en promedio de-
berén sumar cero y por lo tanto, son de poca importancia

Insatisfechos con la anterior postura Hahn y Solow (1997), indudable-
mente dos de los méas importantes defensores de Keynes —recordemos que Solow
gano e premio Nobel de economia—, escribirian “(...) losimpulsores de los ciclos
econémicos reales. Ellos no estén en e negocio de teorizar la macroeconémica.
Ellos creen que s un modelo gjusta mas 0 menos a los datos, esa es su justifica
cion”.

1. ¢Debera e caos matar al subastador ?*

A continuacion se haraunabreve revision de como los keynesianos en general y los
neokeynesianos en particular, atendieron el desafio neoclésico.

Con la aparicion de las expectativas racionales, |0s keynesianos, se sepa-
raron en dos importantes grupos. |os post-keynesianos, quienes se apegaron estric-
tamente a las ideas de Keynes, en particular, a esas que aparecen en la Teoria
General;? y |0s neokeynesianos, |os cuales buscaron combatir a los neoclésicos en

! Este es @ titulo del articulo de Carrier (1993).
2 Keynes (1960).
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Su propio terreno, adoptando las expectativas racionales y |os modelos de optimi-
zacion. Entre los mismos neokeynesianos, Rosser (1990, 1998, 2000), sefida que
todavia es posible dividir entre, neokeynesianos, con Grandmont como cabeza vi-
sible einiciador del desembarco, quien adopt6 totalmente los supuestos de las ex-
pectativas racionales, aungue en modelos keynesianos capaces de producir un
funcionamiento cadtico. Y lo que se conoce como neokeynesianos débiles (por
gemplo Akerlof y Yellen, 1985), enfocados en la informacién imperfecta como
causa primera de las rigideces en precios y salarios.

Existe ahora, un movimiento parareconciliar € enfrentamiento entre es-
tas dos escuelas, aunque persiste una gran dificultad en este sentido, debido a la
malafe entre ellas. Tan fuerte y aparentemente irreconciliables como la que existe,
en general, entre los keynesianos y 1os neocléasicos. La Ultima lider importante de
Cambridge en el grupo de los postkeynesianos, alguna vez etiquet6 a los
neokeynesianos como |os “keynesianos bastardos’ (Blaug, 1994). Aunque lo real-
mente importante es que ambos, han adoptado la teoria emergente del caos (0 en
general la dinamica complgjano lineal) como una nueva arma para ganar terreno a
la revolucién gue suscitaron las expectativas racionales. En afios recientes esto ha
causado un renovado interés por la macroeconomia keynesiana.®

En sintesis, podriamos decir que € subastador walrasiano, en términos
précticos, es la mascota ideol6gica de la escuela neoclésica, justo como €l caos (o
mas especificamente el funcionamiento cadtico o la dindmica complgjano linea),
es ahora generalmente aceptada como la mascota de |os keynesianos.

A continuacién se discutirg, €l impacto de la nueva teoria del caos (a
veces conocida también como la ciencia de la no linealidad), junto con algunos de
los trabajos més importantes sobre el topico. Entre los que se encuentran Rosser
(1990, 1991, 1995y 1996); Romer (1993); Puu (1993, 2003) y Day (1994). Gleick
(1998), escribié lo siguiente: “Donde €l caosinicia, lacienciaclésicapara(...) El
lado irregular de la naturaleza, el lado discontinuo y erratico, ese esun enigma para
laciencia, o peor aln, una monstruosidad” A Lo anterior, llevado a un sentido eco-
némico seria: alguna clase de estado de equilibrio Unico y estable seriainaceptable
y no tendria valor en un estudio tedrico-académico formal. Cuando |os mercados
no se equilibran debido alas rigideces de salarios y precios, esto se toma como un
supuesto ad hoc que no puede ser incorporado en la corriente macroecondmica

3 Véase Woodford (1999).
4 Gleick (1998) resume en términos generales, el impacto de la nueva teoria del caos en las ciencias y discute
agunas aplicaciones muy particulares en la economia.
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principal. El equilibrio walrasiano es la regla sagrada y el equilibrio general es €
Unico método aceptable para hacer macroeconomia, 0 siendo mas concretos, la
economia neoclasica.

El actual movimiento keynesiano, en genera, enfatiza la idea inherente
en Keynes del desequilibrio en los mercados (las rigideces en precios y salarios),
particularmente en su vision fundamental sobrelaincerti dumbre.® Es decir, lainse-
parable inestabilidad de la macroeconomia o en términos dindmicos modernos la
“inestabilidad estructural”. Este supuesto provee un camino conveniente para in-
troducir la dindmica cadtica en la macroeconomia keynesiana.

L a definicion exacta de un suceso cadtico 0 mas generalmente un sistema
dindmico complg o, en principio, es que debe ser de naturaleza deterministica. En
segundo lugar, debera ser capaz delo que se conoce como “fluctuaci ones enddgenas’,
un funcionamiento de corto plazo errético, pero en el largo plazo, es perceptible un
orden en aumento. En este caso, no hay cabida para shocks aleatorios que causen
fluctuaciones aleatorias, como es el caso actual, en la model acion estocastica del
ciclo econémico real neoclasico.

Una lista de modelos de dindmica compleja desarrollados por
postkeynesianos y neokeynesianos incluyen entre otras aplicaciones. lateoriadela
catéstrofe o teoria de la complegjidad, lateoria deterministica del caos, |os sistemas
de particulas interactivas, los atractores extrafios, las herramientas fractales fronte-
ray las sinergias evolutivas.®

La teoria de la catastrofe (mas generalmente conocida, en nuestros dias
como lateoriade lacomplejidad) fue desarrollada por €l bidlogo matemético fran-
cés René Thom (1975 y 1977) y dltimamente formalizada en andlisis econémico
aplicado por Zeeman (1977) y Benassy (1984, 1986). En ellase involucran la apli-
cacion de lateoria de la singularidad y la teoria de la bifurcacion, para explicar la
rapida pérdida de estabilidad en un sistema dindmico, debido a la rdpida aparicion
0 desaparicion de los puntos de equilibrio estables.” El equilibrio mdltiple y las
condiciones de indeterminacion son las principales herramientas del andlisis en
esta area. Algunos de los modelos econdémicos desarrollados (estrictamente
keynesianos), usan lateoriade la catastrofe, incluyendo laversion de Varian (1979)

5 Para mayores detalles, ver el capitulo 12 de la Teoria General, donde Keynes expone su vision sobre la
inestabilidad inherente de la macroeconomia y sus variados origenes.

5 Esta lista, como muchas de las explicaciones se tomaron de Rosser (1996).

7 Larépida pérdida de puntos de equilibrio estables se conoce como blue sky catastrophe, dado que un punto
de equilibrio estable se pierde rapidamente en el azul (Abraham y Shaw, 1984).
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sobre el modelo de Kaldor en el comercio y por Fischer y Jammernegg (1986). Una
aplicacién maés reciente incluiria la de Barnett (2002).

La teoria deterministica del caos (0 simplemente la teoria del caos), fue
desarrollada en sus inicios en los trabajos de Edward Lorenz (1993), aunque la
investigacion mas famosa, fue € modelo desarrollado por Li y Yorke (1975). La
idea principal detras de la teoria del caos, es la “dependencia sensible sobre la
condicién inicial” (sbic), laergodicity o la entropia positiva, que indicala presen-
cia de un exponente Lyapunov positivo, de un modo similar a un sistema estructu-
ralmenteinestable. El sbic, indicaque cercade puntos aparentemente de equilibrios
estables se pueden dar condiciones parano converger aellos, pero alin més, divergen
y pueden llevarnos a otra condicion de estado estable, causando cambios erréticos
y diferentes en el funcionamiento de un sistema. Un gjemplo seria, € cambio dra-
mético en e funcionamiento de un sistema, a cambiar levemente las condiciones
iniciales. En este sentido, se habla de que € aleteo de una mariposa en México
puede causar huracanes y tornados en los EUA. S € efecto del aleteo es lo sufi-
cientemente fuerte, digamos un minuto, |os huracanes |legarian hasta el medio oes-
te de nuestro pais vecino.®

Ergodicity y entropia positiva, por otra parte, tienen aplicaciones directas
alateoriade lainformacién en fisica aplicaday particularmente en ingenieria. En
sintesis, estateoriaindica que |o que aparentemente es un ruido aleatorio, puede no
serlo totalmente y en vez de €ello, es posible contener informacion que debera dar
pistas sobre |a futura trayectoria del sistema. Un gjemplo, es € ruido estatico que
se recibe en radios y teléfonos. La claridad en la recepcion de los mensajes
radiofénicos y tel efonicos esta en funcién ddl estado actual del ruido aleatorio pre-
vio alarecepcion del mensgje. El proceso de formacion de ese ruido y su perma-
nencia, pueden muy bien afectar laclaridad en larecepcion delosmensgjesradiales
y telefonicos. Algunos de los trabajos méas importantes en esta area, son los de
Rosser (1995), donde € sDic es visto fundamentalmente, como aquel que destruye
la posibilidad de formar expectativas racionales en un ambiente ruidoso. Benhabid
y Day (1982), Grandmont (1985) muestran como la dindmica cadticay anticiclica, y
las fluctuaciones enddgenas aumentan, incluso en model os donde los agentes eco-
némicos estan dotados de expectativas racionales. Sorger (1994, 1995 y 1998) de-
sarrollé model osen & sentido de Ramsey y en latradicion de crecimiento enddgeno,

8 Gleick (1998) narra que este ejemplo es bien conocido entre los meteordlogos, tanto como la otra historia
acerca de alguien que estornuda en Shanghai puede ser capaz de causar tormentas de nieve en New York. Estas
y otras historias muestran la importancia de un cambio minusculo de un parémetro en un sistema dindmico
complgjo que es estructuralmente inestable.
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pero donde seincluyen algunos rasgos keynesi anos, como competenciamonopdlica
y fijacion de precios, los cuaes producen una mayor dindmica cadtica. Carreray
Moran (1996), de igual manera demostraron € funcionamiento cadtico en un mo-
delo de generaciones tras apadas, aplicando € modelo de Li y Yorke (1975).

Los modelos de sistemas de particul as interactuantes se basan en meca
nismos estadisticos (Kac, 1968), en los cuales, e umbral critico existe cuando seda
lainteraccion de particulas o unidades que pueden provocar cambios discontinuos
en los resultados. Estos modelos pueden representar fallos coordinados en situa
ciones de equilibrios multiples, como en Broca (1993) y Rosser y Rosser (1994),
en donde se considera el consecuente colapso de la economia tradicional.

Un atractor extrafno, es un estado estable que cumple con las condiciones
de ser estable e inestable al mismo tiempo. Esto significa que en un sistema din&
mico con atractores extrafios se deberan tener trayectorias que converjan
asintéticamente a una regién estable, después de ocurrido un cambio no predecible
gue transforma rapidamente la atraccion en repulsion. Un atractor extrafio, debera
tener dimensiones fractales, es decir, no enteras (Mandelbrot, 1983). A veces, se
piensa que € atractor extrafio debera llevarnos a un funcionamiento cadtico, pero
esto no se cumple en todos los casos. La bifurcacién Hopf es un caso donde el
atractor extrafio propicia el caos deterministico; y en algunas aplicaciones econé-
micas, incluidas las de H. W. Lorenz (1993), modelo basado en Kaldor (1940),
donde €l atractor propicia pero no llevaa caos. Hay otras aplicaciones, como lade
Benhabib y Nishimura (1979) o lade Medio (1991), para model os de crecimiento
multisectorial.

Incluso, pensando que un sistema dindmico puede no poseer un atractor
extrafio y no ser cadtico, s ese sistema tiene mdltiples atractores, estos pueden ser
separados por bases de atraccion y/o repulsion que por si mismos posean dimen-
siones fractales. Lorenz y Lohwann (1996), establecié un modelo con la trayecto-
riaantes descrita, sobre unabase que rdpidamente salta dentro de otrabase. | somaki
y Kantola (1995), desarrollaron otro modelo dinamico similar, para economia am-
biental. Thompson (1992), inicié una discusion exhaustiva de posibilidades din&
micas en tales sistemas. Otrosimportantes trabajos en e &rea, como |los de Soliman
(1996, 1996b y 1997), elaboraron una estructura para analizar la geometria fractal
gue emergia de la dinamica de la curva de Phillips.

Lassinergiasevolutivas, fueron desarrolladas por Haken (1977); Weidlich
y Haag (1983); Pirigogine y Stengers (1984); y Allen (1984). Esos model os pusie-
ron énfasis en las fases de transicién, fuera del equilibrio, con sistemas dinamicos
no lineales que podian generar evolucion de forma sistemaética puntual. Synergetics
es otra &rea donde los modelos macroeconémicos keynesianos se desarrollaron.
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Arthur (1988), mostré la forma en que cumplimentearidades no lineales positivas
Ilevan a equilibrios multiples con mecanismos de retroalimentacion positivos. En
modelos syngergetics, “las variables retardadas o lentas (las variables control o
salto) dominan rdpidamente alas otras variables (las variables estado)” guidndonos
aalgo critico en lafase evolutiva de transicion, pues de acuerdo adllo, lasvariables
rapidas desestabilizan, convirtiéndose en las nuevas controladoras, “por una revo-
lucion de las variables esclavas’. Este tipo de dinamica también se presenta en
Goodwin (1986) y Rosser y Rosser (1994), en sus model os de lucha de clases.

En la siguiente seccidn, nuestra discusion versara sobre €l origen de la
inestabilidad cadtica (lacual destacaen la macroeconomiakeynesiana), por lacual,
la dindmica no compleja'y los modelos de funcionamiento cadtico se encuentran
bien situados en e estudio de la economia.

2. El origen de lainestabilidad caotica

Keynes menciond algunavez que en €l largo plazo estaremos muertos, este famoso
pasaje, propiamente resume el desafio keynesiano para las criticas neoclésicas de
que en € corto plazo las fluctuaciones “nominales’ no importan y nunca tendrén
efectos permanentes en la macroeconomia. Por €llo, existe ahora un serio desafio a
los ciclos econdmicos reales, en latradicion neoclasica (que mas tarde se converti-
rian en model aciones estocésticas del ciclo econdmico real),® que actualmente dis-
fruta de una inmensa popularidad en los departamentos de economia del mundo
entero.

En esta seccion se mostrara una breve revision de los origenes de las
rigideces keynesianas (en los mercados de productos y laboral).!® Mucha de la
literatura keynesiana concuerda en agrupar las rigideces dentro de cinco grupos: 1)
las que tienen que ver con costes de menu o costes de gjuste; 2) esas que tienen que
ver con informacién imperfecta o asimétrica 'y problemas de principal-agente; 3)
aquellas relacionadas con rendimientos crecientes en la produccion; 4) las referi-
das con fallos de coordinacion; y finalmente 5) las vinculadas con imperfecciones
en los mercados o con poder de mercado. Estas condiciones no son ni exclusivas, ni
exhaustivas, pues existen todavia las que interactian unas con otras.!

9 Esta representa la herramienta neocl4sica estandar, impartida en el primer afio del doctorado, con  texto de
Stokey, Lucas y Prescott (1998).

10 E de Blanchard y Fisher (1989), es un texto estandar que proporciona una introduccién a la macroecono-
mia neokeynesiana y muestra como ésta es superior en el nivel de teorizacion a la teorizacion estandar del
equilibrio neoclésico walrasiano.

1 Otro origen importante del desequilibrio en los mercados, son los mercados incompletos o la ausencia de
mercados (un supuesto ausente en |os modelos neoclésicos). Un buen ejemplo de lo anterior, es el modelo
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Cuando alguna de esas condiciones esta presente en un sistema econémi-
co, pueden surgir las indeterminaciones y la posibilidad de dindmica complgja. Si
un sistema econémico dinamico se encuentra indeterminado, las expectativas ra-
cionalesfalan. Ello significa que el agente econdmico, dotado supuestamente con
una habilidad computacional ilimitada para predecir € futuro auxiliado por lain-
formacion que posee en € presente (la hipétesis de expectativas racionales), falla
El resultado serd, que esa “racionalidad esta limitada’,*2 por lo tanto, € futuro no
es predecible y s6lo serd posible la prediccion a corto plazo. En este escenario, no
hay “neutralidad de la politica’. El dinero no es totalmente neutral. Los shocks
politicos, incluidos los monetarios pueden tener efectos reales permanentes, y la
consistenciade las metas en e tiempo versus la discrecion se vuelven répidamente
irrelevantes. Bajo estas consideraciones, pequefias desviaciones en las condiciones
walrasianas pueden producir grandes diferencias en el funcionamiento econdémico.
En resumen, este es €l actua desafio para los nuevos keynesianos.

A continuacién discutiremos cada una de las condiciones para que €l
mercado no seequilibre. Aunque, como se establ ecié, habramuchasinterconexiones
en ladiscusion de las condiciones.

2.1 Costes de menu y costes de ajuste

En la tltima década, se han elaborado un buen nimero de trabajos sobre |os costes
de menu, pequefios e insignificantes costes de gjuste que en el agregado, pueden
producir fluctuaciones de gran escala en la economia agregada.’® Dichos costes
existen cuando los productores no reaccionan a pequefios cambios de precios, a
causade que el coste de gjustar lanuevainformacion es demasiado alto. Un famoso
glemplo es el del propietario de un restaurante que no estaré dispuesto a cambiar
los precios en el menu, cadavez que sufraun pequefio cambio en el coste de alguno
de sus insumos, por decir algo, en un centavo. Ello, a causa de que € costo de
imprimir el nuevo menu, para incorporar ese aumento en el precio, es mayor alos

de overlapping generations, donde las generaciones futuras no pueden comerciar con las actuaes, por la simple
razon de que la generacion actua no hanacido aiin (Benhabib y Farmer, 1994). Por esta misma razon, no pueden
acudir a banco o aagunainstitucion financieray solicitar un préstamo que seria pagado por sus futuros descen-
dientes. Hay otros ejemplos muy conocidos, como la falta de seguridad en la transaccion y en la posibilidad de
que a aguien le puedan vender un elefante rosa en Manhattan.

12 |_aideaoriginal fue pensada por Simon (1982) y més tarde adoptada por |os keynesianos. Véase Priogine y
Chen (1999) y € importante trabgo de Sargent (1993).

13 Un trabgjo particularmente importante es el de Mankiw (1989 y 1990).
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beneficios que podra obtener € propietario a anunciar 1os nuevos precios. El agre-
gado debera ser la causa de la rigideces de precios y la economia fallara en la
blsqueda del equilibrio walrasiano.

2.2 Informacion imperfecta o asimétrica

Lainformacion imperfecta o asimétrica estéa ampliamente relacionada a problema
de principal-agente, €l cual es estudiado en profundidad en las &reas de organiza-
cion industrial. Ello se da, como consecuencia de la teoria de Akerlof sobre el
“mercado de lemons’. La aplicacién més importante es para explicar porqué los
salarios son rigidos (Akerlof y Yellen, 1985). Las empresas pagan salarios superio-
res a producto margina del trabajo. La diferencia entre estos mayores salarios y
aquellos que equilibran el mercado laboral (iguales al producto marginal del traba
jo) se denominan “salarios de eficiencid’. Estos Ultimos evolucionaron con los
estudios de Leibenstein (1957), referentes al funcionamiento de los propietarios de
plantaciones en Java. Se demostrd que un pago a los trabajadores, mayor a que
obtendrian en un mercado laboral de equilibrio, propiciaba un incremento en la
eficiencia laboral, a incrementarse e “capital humano”. Por gemplo, a mejorar
su salud, nutricidn, etcétera, lo cual, nosllevariaaun incremento en el agregado de
la productividad y de este modo a una mayor ganancia para los propietarios de la
plantacion.

Una extension de los modelos de salarios de eficiencia, son los que se
combinan con informacién asimétrica (Hart, 1982; Grossman y Hart, 1983). Las
empresas deberdn pagar salarios mayores —a aquellos que equilibran el mercado
laboral—, en el sentido de crear un coste oneroso a aquellos trabajadores que quie-
ran dejar e puesto laboral. Ello debera también actuar como un dispositivo para
clasificar alos trabajadores entre buenos y malos. Los Ultimos, no pueden llevar a
cabo los niveles esperados de €ficiencia, podran ser identificados y despedidos,
dejando a la empresa solo con los buenos trabgjadores; |o cua debera llevarnos a
una eficiencia agregada mayor y a beneficiar por igual atrabajadores y empresas.

2.3 Rendimientos crecientes y externalidades

Los rendimientos crecientes, por otro lado, se refieren a la no convexidad en la
funcion de produccion. Es por mucho e fendmeno més estudiado y mejor acepta-
do, y la violacion més popular en los mercados competitivos y en el tinglado
neoclésico de los model os de competencia general (CGE). El interés (o tasa de ren-
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dimiento sobre e interés) relacionado con los rendimientos crecientes fue inicia-
dapor Dixity Stiglitz (1977) y méstarde revisada por Buchanany Yoon (1994). La
reintroduccién de los rendimientos crecientes en las corrientes econémicas princi-
pales se dio via la organizacién industrial. Marris (1998) indica que esto sucedié
cuando Coase (1937) seflal6 que: “si la competencia perfecta es tan perfecta, (...)
entonces por qué pueden existir todas la grandes empresas’. Marris (1998; 221)
comenta el cuestionamiento de Coase en e sentido de por qué en competencia
perfecta la existencia de grandes empresas y persistencia del fenémeno, cuando la
competicién atomistica debiera tedricamente ser laregla

Mas tarde, importantes estudios consideraron los rendimientos crecien-
tes, incluso escritores neoclasicos como Lucas y Romer entendieron su importan-
cia. Se debe sefidlar que cuando | os neoclasicosintentaron incorporar las condiciones
en las cuales no se equilibra el mercado a su modelo, justo como |os keynesianos,
lamayor diferencia se dio en € sentido de que los primeros rechazaron la indeter-
minacion y e equilibrio mdiltiple y la inestabilidad global, utilizando un modelo
deterministico lineal con la propiedad de poseer estabilidad global y Unica. Este
parche se model6 y fue introducido en patrones estocasticos de ciclo econémico
real, con lo cual, se incorporaron los equilibrios mdltiples y la indeterminacion,
pero tercamente rechazaron incorporar lainestabilidad global en modelos estricta
mente deterministicos.

Una importante contribucion en e area fueron los trabajos de trayecto-
rias rotas de Romer y L ucas en model os de crecimiento endégeno, usando modelos
de tiempo continuo con un agente representativo. Esto, abrié la puerta a los traba-
jos sobre indeterminacion en los modelos neoclési cos.’® Ladificultad, por lacual,
los resultados indeterminados pudieron extenderse en modelos de crecimiento
ex6genaos (como los de Ramsey, Koopmans y Cass) fue sefialado por Cassy Shell,
en € sentido que ese tipo de model os propician |o uniformey determinado (Cassy
Shell, 1976). Principalmente la uniformidad y determinacion propias de los mode-
|os de crecimiento neoclasicos, basados en |a estricta concavidad de las funciones
de utilidad y la estricta convexidad en € conjunto tecnoldgico de produccion. De
tal manera, que una secuencia de silla permite que aumente la estabilidad global y

14 Marris (1998) proporciona un estudio histérico sobre el interés tedrico en los rendimientos crecientes. El
indica que la economia keynesiana jamés abandond los rendimientos crecientes, en un sentido totalmente opues-
to ala vision neoclésica, que vio en los rendimientos crecientes, una incompatibilidad con la existencia del
equilibrio walrasiano.

15 Los tltimos estudios (Benhabib y Perli, 1994; Rebelo, 1991, entre otros) sefialan la necesidad de incremen-
tar € nimero de sectores y productos en los modelos de crecimiento neoclésicos estandar, para obtener resulta-
dos indeterminados.
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como resultado, obtendremos unaruta Gnicay 6ptimaen el tiempo. Los rendimien-
tos crecientes (0 més general, no convexos), violaran la unicidad y la ruta de esta-
bilidad global.

Romer (1986), contribuye al incorporar € impacto de latecnologiaen €
crecimiento enddgeno (crecimiento que no se consideraen lanaturalezaexponencial
de la variable tecnoldgica) en el modelo neoclasico. En particular, su contribucion
alos modelos de crecimiento, es la introduccién de rendimientos crecientes en la
produccion agregada, con lo cual, se hace posible tedricamente el crecimiento
enddgeno. Su trabajo se concentrd en las externalidades de la produccin agregada,
las cuales son posibles gracias a las inversiones en investigacion y desarrollo. La
tecnologia (pensada como el coeficiente A en la funcién de produccién) es ahora
un estado variable y su evolucion puede estar influenciada por las politicas del
gobierno o el sector privado. En particular, lano rivalidad y lano exclusividad que
caracterizan alainvestigacion y el desarrollo, Romer (1986, 1987, 1990, 1990b y
1993), fue capaz de mostrar qué paliticas particulares pueden tener efectos sobre
estabilidad y crecimiento.

Lucas (1988) adiciond otra importante contribucién, pues investigé la
importancia de lograr mayores niveles de capital humano en un modelo de creci-
miento enddgeno a través del marco que se conoce como learning by doing. La
diferencia entre Romer y Lucas, es que en e modelo de Lucas, las externalidades
producidas por lainversién en capital humano son en mayor medidano rivalesy no
exclusivas. Es por €llo, que las politicas gubernamentales sobre educacién y todo
lo relacionado a €ella, tienen efectos alln més duraderos y Ultimos sobre € creci-
miento. Por gemplo, en el model o de Romer, las politicas emitidas por el gobierno
sobre patentes pueden reducir €l efecto y dispersiéon de las externalidades en la
produccién agregada, y por lo tanto, reducir los efectos de |as actividades de inves-
tigacion y desarrollo sobre €l crecimiento.

En lavision de Lucas sobre los model os de crecimiento, por otro lado, €
énfasis se coloca en las externalidades asociadas con la creciente adquisicion de
capital humano, que es el factor principal econémico para que se dé & crecimiento
enddgeno. Se puedeincluir en estavision, el modelo de Chamley (1993), delearning
by doing y su efecto en |la politicafiscal, aungque, este modelo se estructura alrede-
dor de una economia abierta. Tanto en Romer, como en Lucasy las subsiguientes
mejoras en sus modelos hubo un renovado énfasis sobre € papéd que juegan las
politicas gubernamentales para obtener crecimiento con pasos rapidos, aln en la
tradicion optimizadora neoclasica. Esto introduce el papel que jugarén las
ineficiencias de coordinacion y las actuaciones de la politica gubernamental como
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mecanismos de correccion cuando hay ineficiencias en el mercado para obtener €
equilibrio walrasiano.

2.4 Ineficiencias en la coordinacion

Las ineficiencias en la coordinacion, como origen de la indeterminacién, fueron
sefialadas por Silvestre, en un trabajo sobre el poder de mercado, con base en Keynes
y €l desequilibrio macroeconémico en los mercados. En la estructuracion de Sil-
vestre (1993), se indican todas las diferencias importantes entre neoclasicos y
keynesianos, en lo referente al tratamiento de las condiciones de equilibrio y la
indeterminacion debida alos errores de coordinacion o alos rendimientos crecien-
tes a escala. Sefiala que para los neoclésicos (o los modeladores walrasianos), €
agente racional se piensa, como uno que es indiferente entre, por gemplo, alguna
de dos posiciones de equilibrio. Por ello, algunos agentes econdmicos preferiran
salarios atos y poco ocio, mientras que otros preferirén salarios bajos y més ocio
en el intercambio. Por otro lado, en la vision keynesiana (es decir, en la vision
oligopolistica), se muestra que cada quién en la economia preferira unay sélo una
situacion de equilibrio frente aotras. Por lo cual, hay espacio paralapolitica, en e
sentido de coordinar las falas en la economia, de tal manera que se obtenga €l
equilibrio preferido.

2.5 Poder de mercado y competencia monopdlica

Mankiw (1990), indico que la vision keynesiana puso énfasis en laimportancia de
las ineficiencias, de toda clase en el mercado, como situaciones necesarias para
explicar las fluctuaciones econdmicas. En una situacion no walrasiana, los shocks
al eatorios externos en |os model os econdémi cos, N0 son necesariosen un largo tiempo
para provocar fluctuaciones de corto plazo y movimientos en las trayectorias de
crecimiento de largo plazo. En efecto, como se mostrarg, laevolucion del poder de
mercado en manos de algunos agentes econdmicos (es decir, pocos vendedores
actlian en competencia monopdlica), disparara las fluctuaciones endégenas en la
economia agregada. En este sentido, las expectativas racionales y la consecuente
irrelevancia de la politica se desploman, como en algunos modelos dindmicos
keynesianos desarrollados y discutidos a lo largo del trabgjo, incluidos varios de
los masimportantes como losde Dixon (1987, 1990); Hart (1982); Silvestre (1993);
y Dixon 'y Rankin (1994). El poder del mercado y sus imperfecciones son también
importantes ingredientes en |os escritos de Arthur (1997) y Krugman (1979). Ellos
y muchos otros escritores (Stiglitz, 1984; Puu, 1995; Bonanno, 1987; Bonanno y
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Zeeman, 1988; y Furth, 1986) mostraron laimportancia del subastador walrasiano
para identificar las condiciones de equilibrio en una economia, donde de alguna
forma existen las imperfecciones del mercado y en vez de eso, tendria més sentido
describir las condiciones de equilibrio como el resultado de negociaciones no com-
petitivas de Nash.*®

3. Dinamica compleja no lineal y la macroeconomia neokeynesiana

En esta seccion se discutird e estudio de los model os dindmicos no lineales capa-
ces de producir comportamientos dinamicos salvajes y funcionamientos cadticos,
que solo tienen sentido en la estructura macroecondmica keynesiana. Por supuesto
que ladinamicano linedl, también esmuy Util en € estudio del funcionamiento delos
model os microecondmicos (Day, 1998). Sin embargo, la discusion se enfocara princi-
pamente ala macroeconomia, en particular sobre los modelos de crecimiento.

Esta propuesta no es nueva, es una linea habitual de pensamiento desa-
rrollada en sus inicios por Grandmont (1985, 1988) y Goodwin (1990 y 1993) y
més tarde, continuada por otros escritores keynesianos, entre |os que se encuen-
tran: Rosser (2000), y Flaschel, Franke y Semmler (1997). El primero, realiz6 una
buena investigacién de como los economistas, en general, eran poco receptivos a
avance de la ciencia no lineal. La razon inicial, mencionada antes, era €l énfasis
neoclésico sobre la inherente estabilidad estructural que excluye la posibilidad de
funcionamiento dindmico cadtico y no lineal. Pero este avance era una buena opor-
tunidad para la macroeconomia keynesiana de reintroducir akeynes en las corrien-
tes principales de la teorizacién macroeconémica

Hay un sentimiento comun entre los escritores keynesianos de que la
introduccién, aungue lenta, de la dinamica no lineal en los modelos, ha abierto la
cgja de Pandora de las monstruosidades que la escuela neoclésica ha rechazado
permanentemente. Ahora existen métodos dinamicos no lineales (por g emplo,
métodos de perturbacion, mapeos interactivos con ciclos cadticos en tres periodos,
mapas de Poincaré, etcétera), con los que, |os macroeconomistas pueden afrontar y
controlar esas monstruosidades (capaces de tomar la forma de singularidades,
indeterminaciones o incluso de un tipo de funcionamiento dindmico cadtico salva
je con dimensiones fractales).

Es importante establecer |0 siguiente, mas que sustituir las herramientas
esténdar del andlisis neoclésico (tales como, andisis de convexidad, calculo dife-
rencial y optimizacion estética), se plantea el regreso o la mejora de la macroeco-

16 \/¢ase Rosser (2000: cap. 3).
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nomia como ciencia, con la creciente aceptacion y uso de las herramientas analiti-
cas dinamicas no lineales. Sin embargo, es necesario reiterar que la herramienta
analitica de la dindmica no lineal se presenta como una aportacién y no como un
sustituto de las herramientas tradicionales del andlisis macroecondémico. Es por €lo,
gue en la presente vision, la macroeconomia como ciencia, se beneficia con lain-
troduccion y lamayor aceptacion de las herramientas dindmicas no lineales; y por
supuesto, con la importancia que toman las rigideces en e mercado keynesiano.

El rechazo inicial alos modelos dindmicos no lineales cambi6, y fueron
aceptados por lateoria neoclésica ainicios de | os afios sesenta, en lo que hoy cono-
Ccemos como “expectativas racionales’ 0 mas popularmente como “racionalidad
Muthian” (Muth, 1961). Este autor argument6 acerca del supuesto e improbable
accionar irraciona delos granjeros, ante los errores sistematicos cometidos al pre-
decir los precios, que era € estado del razonamiento prevaleciente en el famoso
modelo de la telarafia.

Antes de Muth, € modelo dindmico de la telarafia, de una ruta ciclica a
un equilibrio estable, fue e principal modelo para explicar laregular ocurrenciay
persistencia de los ciclos econémicos. No obstante, para que se de la estabilidad
del modelo (de latelarafia), se requiere que la elasticidad precio de lademanda sea
mayor, en valor absoluto, ala elasticidad precio de la oferta.

Muth, rechazo esta model o, por ser inconsistente con € supuesto funcio-
namiento racional delos granjeros, 1os cuales no eran tontos y no cometian errores
sisteméticos al predecir los precios. De acuerdo a su racionalidad, Muth, explica
que:

[...] expectativas, desde e momento que son predicciones informadas sobre futuros even-
tos, son esencialmente las mismas que se utilizan en las predicciones relevantes de la
teoria econémica. Con € riesgo de confundir esta hipétesis puramente descriptivacon un
pronunciamiento como el que las empresas deben hacer, nosotros |lamaremos a tales
expectativas “racionales’ (1961: 316).Y

Asi nacié la revolucion de las “expectativas racionaes’, que entre los
afios setentay ochentatuvo su méximo apogeo, cuando escritores neocl asicos como
Barro y Lucas, la presentaron a la manera de una teoria superior alatradiciona y
supusieron ad hoc su superioridad sobre € modelo 1s-LM. Esta tradicion continud
hasta el cuestionamiento de los escritores keynesianos. Situacion que seinicié con

17 Més acerca del uso de las expectativas racionales, véase Sheffrin (1996).
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Hahn (1966), a cuestionar la inclusion de las expectativas racionales en todas las
aplicacionese hip6tesis neocl asicas. Posteriormente, |os escritores keynesianos como
Goodwin (1967, 1986, y 1990) entre otros; y Grandmont (1985 y 1998); este Ulti-
mo en particular, sostuvieron que en todo modelo con la propuesta de agentes eco-
némicos dotados con expectativas racionales, los ciclos irregulares y las
fluctuaciones podran ocurrir en forma de burbujas especul ativas. En cuanto a esta
relacion, Roser (2000), indicd que ello era como la propuesta de Hahn (1966),
quien fue e primero en ofrecer un modelo formal para enfatizar la posibilidad de
burbujas racionales (debidas a la exuberancia de la inversién keynesiana o “los
espiritusanimales’), lacual, nosllevaa “problemade Hahn, de lainestabilidad en
latrayectoria de la silla de montar”, en un modelo donde los agentes econdémicos
estan dotados con predicciones perfectas y expectativas racionales.

La revolucion causada por las expectativas racionales, tiene su més im-
portante desafio y su mayor énfasis en el llamado anything goes proposition® de
Sonnenschein (1973); Mantel (1974); y Debreu (1974).

Para algun sistema con funciones de utilidad continuas y convexas, que cumplan con la
ley de Walras, donde |os precios sean diferentes de cero, tengamos muchos agentes y al
menos dos productos, entonces es posible la funcion de exceso de demanda agregada
(Rosser, 2000: 73).

Con sMmD, las irregularidades en forma de indeterminaciones y equilibrio
multiple son posibles alin en modelos estrictamente neoclasicos con expectativas
racionales, por eiemplo, € de los ciclos con limite simple de Scarf (1960), y como
en el caos y otros donde la dindmica es més complea (Saari, 1985, 1991, 1995,
1996; Day y Pianigiani, 1991; Day, 1994; Weddepohl, 1995). Rosser (2000: 74)
establece mas tarde que ésto Ileva a Smale (1991), a proponer € problema de la
dinamica de los precios neoclésicos en el modelo Walras-Arrow-Debreu, como €
noveno de los diez grandes e irresueltos problemas de dindmica.

Con lo anterior, tendria que ser un requisito paralos model os neoclsicos
sefialar adecuadamente las condiciones de regularidad y estabilidad, con el afén de
evitar la inestabilidad estructural y las fluctuaciones ciclicas en sus modelos. El
SMD no resistio, esas condiciones de regul aridad enfati zan lasuavidad y monoticidad
en las funciones de consumo y produccion, de tal manera que se den las condicio-
nes para un equilibrio tnico y estable y de acuerdo a ello, aglin movimiento que

18 |_os detalles sobre e smp se pueden encontrar en Mas-Colell (1985).
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distorsione este equilibrio inherente y estructuralmente estable (por gjemplo, cuan-
do se implementan politicas) debera ser rechazado. Este fue € nacimiento de la
posicién neoclésicaen cuanto ala“irrelevanciade lapolitica’. Laintroducciény €
futuro desarrollo de los modelos macroecondmicos dindmicos no lineales, es un
serio desafio atodo ello. Ahora mismo existe un movimiento para reintroducir la
idea keynesiana de la “incertidumbre fundamental”, que se caracteriza por una
mayor oscilacion debida alos “espiritus animales’ de los inversores. Lo novedoso
en esta dinamica, es que € origen de las fluctuaciones en la economia no estan
directamente relacionadas a alguna fuerza externa o “ shocks aleatorios’, debido a
gue laincertidumbre intrinseca en dotaciones, gustos y tecnologia, causarian fluc-
tuaciones no deseadas en €l agregado econémico. En € pensamiento neoclasico,
las fluctuaciones se deben fundamentalmente, a lo que se conoce como time-to-
build, los retrasos en los gjustes econdmicos ante shocks exdgenos, sin éstos, la
economia transitaria dinamicamente hacia un estado estable y Unico.

Aungue lavisién keynesiana se enfoque sobre laimportancia de |as osci-
laciones y los ciclos en la economia agregada, se enfatiza que es diferente a la
reciente vision ciclica del pensamiento prekeynesiano, tal como los modelos refe-
rentes a los pseudo-stoks de la escuela australiana, de acuerdo con los cuales, los
periodos de auge llevaran implicitos su “propia semilla de la destruccién”, en €
sentido de que se impulsarén lapsos de depresién en e siguiente lapso de tiempo.
En efecto, Keynes rechazo del todo la idea de ciclos regulares, ademés establecio
que:

Algunas fluctuaciones en inversion no serdn compensadas por cambios correspondientes
en la propension a consumir, con e consecuente resultado de una fluctuacién en el em-
pleo. Es por ello que el volumen de inversién esta sujeto ainfluencias muy complejas, es
altamente improbabl e que todas | as fluctuaciones en lamismainversién o en laeficiencia
marginal del capital seran de caracter ciclico (Keynes, 314).

Més adelante no solo vio en los “espiritus animales’ la volatilidad inhe-
rente, sino también advirtié lo impredecible del hombre promedio ante un cambio
de ambiente, en especial en uno cadtico, éste se tornaria més y mas cadtico. El
funcionamiento impredecible de |os agentes econdmicos, es el fundamento bésico
de lavision keynesiana moderna, en € sentido que esta postura imposibilita a los
agentes econdmicos para predecir las trayectorias de la economia agregada en €l
largo plazo y, como se podra comprender, |a incertidumbre bésica en la economia
agregada continuara (en términos dindmicos modernos, esto se refiere a la inesta-
bilidad estructural).
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En uno de sus Ultimos estudios, mostré como, a situar lavision keynesiana
de inestabilidad estructural en un ambiente internacional, €llo nos llevariatambién
a un funcionamiento cadtico (las pruebas especificas demostraron una bifurcacion
Hopf, como unaruta hacia el caos que puede explicar larelacién dindmicaentre la
deudaexternay el crecimiento 6ptimo). Por tanto, una prediccion sobre unatrayec-
toria de largo plazo de una economia abierta es virtualmente imposible y sdlo po-
dradarse en € corto plazo. Sin embargo, una variedad de condiciones de mercados
en desequilibrio (indeterminacion o equilibrio mdltiple), deberan ser una descrip-
cion probable de las relaciones no lineales entre la deuda externay el crecimiento.
Lo anterior setomadentro de la perspectivaneokeynesiana, pueslavision neoclasica
de una convergencia suave hacia un estado de equilibrio estable y Unico es total-
mente rechazada.

El asunto ahora se extiende para considerar, en generd, €l vigo debate
sobre larelevancia de la politica entre neoclasicos y keynesianos, y especificamen-
te s las fluctuaciones de corto plazo son o0 no relevantes. Para los primeros, las
fluctuaciones de corto plazo son insignificantes, puesto que son resultados eficien-
tes de procesos optimizadores realizados por agentes racionales dotados de predic-
cion perfectay expectativas racionales. Por |o tanto, alguna intervencion politica
gue intente interferir con la naturaleza inherentemente estable del proceso econé-
mico, debera ser contraproducente. La confianzarecae en € subastador walrasiano
y su capacidad para corregir y guiar a la economia agregada hacia un equilibrio
Optimo en el sentido de Pareto y estable.

Por el lado keynesiano se considera que el subastador es un mito. Esta
vision fue formulada durante la Gran Depresion en 1930, tiempo en que se consi-
derabanormal laexistenciade unagran masade trabg adores desempleados. Keynes
renovo e andlisis econdmico con sus trabajos, a indicar que habia una inestabili-
dad inherente en el agregado econdémico y marco laposibilidad de que la economia
agregada pueda caer en prolongadas recesiones y depresiones —con toda su dramé
tica carga de imagenes de privaciones y miseria humana. En este sentido, los
keynesianos en general, refutan la politica neoclasica que propugna la tradicional
frase de “manos fuera’. Hay ahora un nuevo énfasis sobre € papel que juega la
politica (ambas, monetaria y fiscal), en propiciar salidas a los periodos prolonga-
dos de depresion. Los shocks nominales, pueden tener efectos reales permanentes
y significativos que pueden ser benéficos para todos.™®

19 No necesariamente en el sentido neoclasico de Pareto dptimo, sino en obtener menores fluctuaciones y
mayor crecimiento de la produccién. Estas ideas estan incorporadas en la visién de Grandmont (1988), sobre la
General Temporary Equilibrium Theory.
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El nuevo campo de batalla se estd dando en €l sentido de otorgar demos-
traciones sobre la existencia en la economia agregada de una propiedad llamada
“inestabilidad inherente”, o lo que Keynes llamé “incertidumbre fundamental” y
gue en terminologia de la dindmica moderna se denomina “inestabilidad estructu-
ral”. Barnett y Chen (2000) lo describieron brevemente, argumentaron que s la
vision neoclasica, es decir su vision sobre e proceso econdémico fuera correcta,
entonces € mercado como institucion y los hombres actuando a manera de maqui-
nas (dotados con el subastador walrasiano), todos €llos funcionarian siempre a la
perfeccion. Un desperfecto pequefio requeriria de las habilidades de un ingeniero-
economista para afinar |la maguina, que en teoria, deberatrabajar de formaideal.

O por otro lado, debemos asumir lavision keynesiana, en lague €l proce-
so econdmico y las instituciones forman en general, parte de la naturaleza y justo
como cualquier parte de ella, su proceso evolutivo estara caracterizado por un fun-
cionamiento cadtico y no por uno convergente. En el estudio fisico delanaturaleza,
la fisica acepta generalmente la vision de que € proceso natural se describe de
mejor manera en términos de geometria fractal (Mandelbrot, 1998), de la geome-
tria de formas fragmentadas y no suaves. Tomada en este contexto, lainestabilidad
estructural perfecta tendra sentido, al modelarse € proceso econdémico, se debera
considerar la posibilidad de que existan fluctuaciones erréticas e impredeciblesy la
existencia de oscilaciones. Como tales, los métodos de |os sistemas modernos no
lineales y de dinamica compleja, deberan proveer un mejor paradigma para enten-
der €l proceso econémico.

Conclusiones

El presente trabajo trata de presentar €l retorno a Keynes 'y sus ideas, particular-
mente las incluidas en la Teoria General. Con laaparicion delano linedlidad y l1a
dinamica compleja, los modelos y herramientas macroecondmicas de la escuela
neoclésica mostraron ser insuficientes para que un macroeconomista pudiera en-
tender mejor |os model os de facetas complejas en la macroeconomia agregada, en
particular muchos de los situados en el contexto internacional. Investigaciones
macroeconomicas recientes, tienden a rechazar la idea walrasiana de mercados en
equilibrio, en el equilibrio general competitivo (CGE) de los modelos de la escuela
neoclasica.

Siempre podré preguntarse: ¢en qué parte del mundo es posible encontrar
una bendita economia, con la caracteristica de la no intervencion, de tal manera
gue el subastador que equilibra los mercados se encuentre funcionando perfecta
mente bien? Milton Friedman, menciond algunavez que paraél, Hong Kong era el
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mejor ejemplo de que & subastador existia. Esto fue cuando dicharegién se hallaba
bajo el protectorado Britanico y su economia colonial se desarrollaba sin €l
intervensionismo natural. Pero la vision de Friedman sobre Hong Kong desapare-
Cid, cuando en 1997 regresd aformar parte de China, y aunque este pais contintio la
préctica de no intervencion, esa economiaimpuso cada vez, masy mas regulacio-
nes. Asi, Hong Kong dej6 de pertenecer al paraiso del subastador walrasiano.

Es por €lo, que en los tiempos modernos, donde la regla econémica del
dia es regulacion y mas regulacion (y més fluctuaciones y oscilaciones econdmi-
cas), € subastador walrasiano no existe en tiempo real. Lo que queda, no es mas
gue un artificio académico y los macroeconomistas que siguen creyendo en €,
estan sentenciados a vivir fuera de la teorizacion de nuestros dias, en € limbo
académico.

Un nuevo paradigma esta exigiendo cambios en el sentido de Kuhn, enla
ciencia econémica con la mayor aceptacion y reconocimiento de la dindmica com-
plejay no lineal en lamodelacion macroecondmica®® Los keynesianosvieron en la
ciencia emergente no lineal (también conocida como teoria de la complejidad o
lateoria del caos deterministico) una ruta para introducir a Keynes de regreso ala
principal corriente de teoria econémica.

A comienzos de 1950, con la formulacién de la hip6tesis de “ expectati-
vas racionales’, los neoclasicos rechazaron laidea keynesiana de rigideces en pre-
ciosy salarios y la racionalidad restringida (o en el peor de los casos, la no
racionalidad), degjando el camino libre a equilibrio de los mercados walrasianos o
model os de equilibrio general competitivo (CGE), como la Unica vision correcta de
la economia agregada. El resultado motivo el desarrollo de una serie de modelos
de ciclos econémicos reales (RBC), que remarcaban laideade lairrelevanciade las
politicas y la convergencia global a un equilibrio estable y Gnico, donde supuesta-
mente encontramos un estado de bienestar en términos del éptimo de Pareto.

Pero todo cambié con € renovado optimismo de una nueva generacion
de neokeynesianos como Hahn (1966, 1974, 1977); Solow (1956, 1971, 1999); y
Grandmont (1985, 1988, 1998), entre otros, que emergieron para defender la
reintroduccién de Keynes, alaluz de la revolucion que causaron las expectativas
racionales y los ciclos econdémicos reales.

La nueva generacion de model os keynesianos pone énfasis en las fluctua-
ciones enddgenas del producto rea y otras variables econdmicas agregadas, como
lainversién y e empleo. Recordando de nueva cuenta que la visidon neoclasica

20 véase Kuhn (1962).
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sobre € agregado econémico, es inherentemente estable y siempre se encuentraen
equilibrio, las ideas sobre fluctuaciones de corto plazo son rechazadas. Esto no
pasa en la visién keynesiana, pues las fluctuaciones de corto plazo son medios
importantes para introducir reformas de politica econémicas.

En general, en los model os keynesianos se enfatiza la inherente inestabi-
lidad natural delaeconomiaagregada, |0 que propiciaralasfluctuaciones enddgenas.
De acuerdo con lo anterior, las variables de politica nominales (es decir, las politi-
cas monetarias y fiscales) deberén tener, tanto impacto en e corto plazo, como
impactos permanentes en € largo plazo, o que algunas veces, nos llevara a las
indeterminaciones y la multiplicidad.
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I ntroduccion

Aungue lafigura de John Maynard Keynes se asocia con temas de la ciencia econo-
mica como la demanda agregada o & empleo, donde sus aportaciones nos son am-
pliamente familiares, sus contribuciones en materia de distribucion de la renta, aun-
gue menos exploradas, constituyen un hito en lahistoriadel pensamiento econdmico.

Si adoptamos una perspectiva histérica en €l estudio de larelacion entre
distribucién de la renta y crecimiento econémico —un tema muy en boga actual-
mente—, podemos apreciar como a lo largo del siglo xix y hasta bien entrado
siglo XX estuvo muy presente e argumento de que la redistribucion de larenta de
los ricos —a quienes se suponia capaces de ahorrar una parte— entre los pobres —de
guienes se suponia que gastaban todo su ingreso— tenia un efecto desfavorable
sobre la actividad econdmica como consecuencia de su influencia negativa sobre el
ahorro, de acuerdo con e pensamiento de los economistas clésicos. Sin embargo,
lairrupcion de Keynes en la escena cientifica dio un giro inesperado a este argu-
mento. Asi 1o reconoce, por gemplo, & mismo Schumpeter ([1954] 1995: 1267),
cuando afirma que:

[...] no debe olvidarse que [Keynes] prestd un servicio decisivo a los igualitaristas en un
punto de fundamental importancia. Desde hacia mucho tiempo los economistas de esa
tendencia habian aprendido a prescindir de todos |os demés aspectos o funciones de la desi-
gualdad de los ingresos, salvo en un caso: d igua que J. S. Mill, habian mantenido ciertos
escripul os en cuanto alos efectos de la politicaigualitaria sobre € ahorro. Keyneslos libero
de esos escripul os.

En paabras de Paukert (1973: 109), Keynes*“(...) convirtié € argumento mas
convincente en contra de la igualdad de ingresos en € argumento econémico masim-
portante afavor de dichaiguadad, y transformé un pecado capitd en virtud cardinal” .

En efecto, hasta entonces aquellos que habian pretendido atenuar ladesi-
gualdad econémica habian tropezado frontalmente con la arraigada idea de que €l
crecimiento del capital dependia en especial del ahorro de las clasesricas. El autor
britnico aceptaba la tesis de que la gente més rica ahorraba proporcional mente
mas que la gente pobre, pero consideraba que €l aumento del consumo era el méto-
do més eficaz para aumentar la produccidn en una economia que opera por debajo
de su capacidad. Keynes estaba convencido que en las condiciones de la época, €l
ahorro de las instituciones era suficiente y, en contrade la creenciaclasica, la“fru-
galidad” de las clases més opulentas, |gjos de favorecer la generacion de actividad
econémica, lo retiene. Asi, pues, una distribucién de la renta més igualitaria, en la
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medida en que puede suponer un mayor consumo e inversion, se traduciria en un
estimulo para la economia.

Ahora bien, a igua que ocurre con otros temas del pensamiento keyne-
siano, parainterpretar correctamente las aportaciones econémicas de Keynes sobre
ladistribucion de la renta esimportante tener en cuenta sus valores éticos y antece-
dentes de su pensamiento. Mas aln, tratandose de un asunto econdmico de amplio
calado ético, a cuya problematica debemos aproximarnos desde una dpticaintegral
gue contemple conjuntamente ambas perspectivas.

En esta linea, la consideracion de algunos hechos biogréficos y opciones
éticas de Keynes hay que entenderla en e contexto de las relaciones existentes
entre sus contribuciones econdmicas y sus inquietudes acerca de los problemas
reales gque estaba padeciendo la sociedad de su tiempo. De hecho, €l origen de The
General Theory no fue la blsqueda de las razones tedricas del desempleo, sino la
conviccion de lanecesidad de contar con un cuerpo tedrico en € que se apoyase las
propuestas practicas que la delicada situacién de la economia estaba demandando,
dada laincapacidad manifestada por |as proposiciones emanadas de la doctrina del
laissez-faire. Por otro lado, una cuestion igualmente clave es la influencia en sus
propuestas tedricas de su filosofia general y de sus ideas acerca de la sociedad.
Recordemos, en este sentido, que este autor fue antes (en el tiempo) fil6sofo que
economista y creia en la necesidad de descubrir valores éticos que guiasen la
conductay permitiesen vivir una buena vida. Keynes tenia, ademas, una particular
concepcion de lasociedad que erafruto delaamalgamade circunstancias vividasy
gue, en ciertaforma, incorpord a su legado tedrico. Precisamente, uno de los secre-
tos de su genio fue la capacidad para lograr que sus multiples actividades se enri-
gueciesen entre si (Pérez Moreno, 2000).

Asi las cosas, en este articulo realizamaos un recorrido por sus principal es
contribuciones econdémicas relacionadas con la distribucién de la rentay algunos
hechos biogréficos claves, adoptando un enfoque integral que contempla conjunta-
mente las perspectivas econdmicas y éticas, en aras de examinar la presenciade la
distribucién delarentaen laobraecondmicade Keynesy su correspondenciacon los
principios éticos presentes alo largo de su vida. En este sentido, partimosdel andlisis
de ciertos dementos biogréficos, opciones éticas y aportaciones econdmicas en €
camino hacia su obra mayor. Posteriormente, nos detenemos en € andisisddl signi-
ficativo papel que desempefialadistribucion de larentaen su obramagnay examina
mos algunas posibles conexiones con determinados aspectos biogréaficos.
Finalmente, antes de terminar con un apartado conclusivo, nos referimos a la pre-
ocupacion de Keynes por la difusion de sus ideas sobre la distribucion de la renta
en € periodo posterior ala publicacién de The General Theory.
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1. Elementos biogr aficos claves, opciones éticas y primeras referencias
aladistribucién delarenta en € camino hacia The General Theory

Para entender |a personalidad de Keynes, nos tenemos que remontar a su entorno
familiar. Su madre, una de las primeras mujeres a quien se permitio estudiar en las
universidades inglesas, fue pioneradel trabajo de asistencia social en Cambridge, y
mantuvo una agitada actividad en el campo de las obras de caridad locales. Entre
otras labores, planificd unade las primeras bol sas de trabaj o parajovenes, se ocupd
de un colectivo de personas que padecian tubercul osis crénica, desarroll6 un traba-
jo precursor suministrando ayuda quirdrgica a los indigentes, etc. Su marido,
preocupado por otros aspectos, decia que “si hay algo hereditario, sus hijos segu-
ramente deberian tener sentido del deber” (Skidelsky, 1983: 57).

En efecto, Keynes mantuvo un sentido de responsabilidad socia y una
aguda sensibilidad para los grandes males sociales durante toda su vida, a tiempo
gue otros valores conservadores adquiridos en €l entorno familiar (lacreenciaenla
superioridad intelectua britanicay su patriotismo, laimportancia de preservar al-
gunas tradiciones e instituciones con raices historicas, e elitismo intelectual, etc.).
Harrod ([1951] 1958: 33) subraya sobre la influencia de su madre que:

[...] esposible que el humanitarismo préctico produjera en € joven espiritu de Maynard
una impresion mas profunda que las doctrinas abstractas de los filésofos sociaes, que a
veces estaban un poco distanciadas de las sordidas realidades. Maynard podria ver en sus
actividades el espiritu reformador de Cambridge convertido en realidad y aliviando a
personas necesitadas.

Otro elemento clave en laeducacién del joven Keynes es su pertenenciaa
sociedades de debate. Junto alas sociedades de corte politico y literario, destaca su
participacion en una antigua y selecta sociedad filosofica conocida como The
Apostles 0 ssimplemente The Society. La principal preocupacion del grupo era la
blsqueda de una correcta filosofia de |a vida desde la filosofia moral. The Society
tenia una fuerte tradicion filosdfica, pues, habia contado en sus filas con reconoci-
dos filésofos de la talla de Bertrand Russel y G. E. Moore, elegido Apostol en
1894. Todos los miembros reconocian la profunda influencia de Moore y de su
libro Principia Ethica (1903).

Lafinalidad principal deladiscusion de The Society, que todo socio tenia
presente, era acanzar laverdad, el conocimiento como fin en si mismo, y el medio
paraalcanzarlaeralaintegridad intelectual. Igualmente, predicaban la franquezay
la sinceridad, sin tener miedo a cambiar de opinion, la confianzaen si mismoy €
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sentido de superioridad como grupo. Detras de estas actitudes se asentaban una
serie de valores emanados principamente de la obra de Moore, tales como €l ca
racter subjetivo de lamoral o la busgueda de la buena vida.

El pertenecer a este grupo proporciond a Keynes algo mas que una mera
formacion filosofica. Se convirtié en € gje de su vida privada entre 1903 y 1908.
En The Society conocié a nuevos amigos gque jugarian un significativo papel en su
vida(Lytton Strachey, Sydney-Turner, Leonard Woolf, Thoby Stepheny Clive Bell).
Con e cambio de amigos vino € cambio de valores, impulsado también por su
propio desarrollo personal. De acuerdo con los distintos biégrafos de Keynes, la
importancia de The Apostles en su vida parece evidente. “The Society le dio la
oportunidad, € incentivo y lajustificacion parallegar a ser la clase de persona que
é queriaser” (Skidelsky, 1983: 118).

Afos més tarde, los amigos que integraban The Apostles de Cambridge
volverian a encontrarse en Londres una vez terminados sus estudios y constituirian
el nicleo del grupo de Bloomsbury, que se puede considerar como una prolonga-
cion en Londres de The Society.

Pero junto ala actitud de despego mundano que dominaba € espiritu de
The Society o Bloomsbury, con escaso interés en las cuestiones sociales, Keynes
manifestd desde su época juvenil una inclinacion por alcanzar una posicién e in-
fluencia en € mundo. En este sentido, se puede decir que mostrd una cierta ambi-
valencia, pues aungue se aferrd alos canones de su grupo intelectual en lablsqueda
de la correcta filosofia de la vida, deseaba influir en los acontecimientos y era
consciente de los medios y maneras necesarias paralograr |os resultados deseados.

En esta segunda faceta se puede encuadrar € interés por el mundo de la
politica. Amén de su primer acercamiento a Partido Liberal, cabe resefiar en este
contexto un trabajo que realiz6 siendo alin estudiante sobre e pensamiento politico
de Edmund Burke y que le valio € University Members Prize en 1904. El joven
estudiante evidencié una gran simpatia por los puntos de vista del autor, al mismo
tiempo que lo criticaba por su extremismo en algunos temas. Esta admiracion por
lateoria politicade Burke, que seguin Skidelsky ha pasado inadvertida paraalgunos
investigadores, tendria implicaciones en su madurez en su politica econémica. “Si
Moore fue su héroe ético, se puede afirmar que Burke fue su héroe politico. Cierto
es que fue & tnico que conocié como tal” (Skidelsky, 1983: 154).1

1 LaCiencia Politica, para Burke, era“una doctrina de medios’ disefiada para obtener & “Unico y ltimo fin”
del gobierno, que Keynes indistintamente resume como “la felicidad genera” o “la amplia difusion del bienes-
tar” (Skidelsky, 1983: 155). Keynes adopto la filosofia politica de Burke, esto es, la utilizacion de la politica
como medio para acanzar la felicidad de los gobernados.
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En esta etapa, como le ocurrié en muchas ocasiones, Keynes estaba ante
un dilema. Su deber como individuo era acanzar buenos estados mentales para si
mismo y para los que le rodeaban. Su deber como ciudadano era ayudar a conse-
guir lafelicidad de la sociedad. Aungue se sinti6 atraido desde su juventud por la
intervencién en lavida publica, considerd en esta fase que era prioritario buscar la
buena vida que predicaba Moore.

Los valores que compartid con sus amigos de The Apostlesy Bloomsbury
fueron sus referentes durante su juventud, si bien algunos vestigios de |os mismos
los arrastr6 consigo durante toda su vida, llegando a incorporarlos en sus aporta-
ciones econémicas. Ahorabien, junto alainfluencia del elitismo de su grupo inte-
lectual, convivia en Keynes un fuerte impulso ético a actuar en favor de lamejora
de las condiciones de vida de la sociedad, sustentado por su gran sentimiento de
responsabilidad social, su resistencia a aceptar una situacion real susceptible de ser
mejorada y su obligacién moral de eliminar lairracionalidad y € despilfarro, que
también estuvo presente en su produccion cientifica. Con este trasfondo ético, em-
pezaria aincorporar la problemética de la distribucién de la renta en sus escritos a
partir de los primeros afios 30, coincidiendo con la crisis econdmica empezaba a
azotar con extraordinaria virulencia a la sociedad de su época.

Entre las contribuciones keynesianas que precedieron a la confeccion de
su General Theory, cabereferirse, en primer lugar, ala conferenciaqueimpartié en
Madrid en 1930, en su Unica visita académica que realizd en Espafia, bagjo €l titulo
“Economic Possibilities for our Grandchildren”, que posteriormente fue publicada
en Nation and Athenaeum en octubre de 1930.

En dicha conferencia define expresamente el problema econémico como
“la lucha por la subsistencia’, €l principal y més acuciante problema que ha pre-
sentado de forma permanente hastaahora e género humano (Keynes, [1930] 1972a:
326), poniendo de manifiesto, de esta manera, la primacia que ostenta en la psique
de Keynes el hecho de que toda la poblacion pueda disponer de un volumen de
renta suficiente para satisfacer sus necesidades més elementales.

En este trabajo, € autor abandona temporalmente el andlisis del presen-
tey del futuro cercano que caracteriza a sus obrasy expone su opinidn acerca del
progreso econémico que depararia |os siguientes cien afios.? Asi, en contra del
pesimismo econdmico gue invadia a la sociedad, Keynes se muestra optimista
sobre las perspectivas econdmicas venideras. Los problemas que estaba sufrien-
do la economia no eran mas que un reajuste entre un periodo y otro, ya que los

2 Es sobradamente conocido € reducido interés que mostré a lo largo de su vida por las cuestiones a largo
plazo, tal como expresd en su famosa frase: “A largo plazo, todos habremos muerto” (Keynes, [1923] 1971: 65).
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avances tecnol 4gicos se habian producido demasiado rapido y el sistema econé-
mico ain no habia podido asimilarlos. Sin embargo, en el futuro, el progreso
seria aun mayor gue hasta entonces, pues habia evidencias de que tanto la acu-
mulacion de capital como las mejoras tecnolégicas continuarian aumentando.
Ante estas perspectivas, Keynes entendia que el permanente problema de la hu-
manidad de “lalucha por la subsistencia’ podia resolverse o, por |10 menos tener
visos de solucién, dentro de cien afios (Keynes, [1930] 1972a: 321-326).

Por otro lado, podemos traer a colacion un articulo, publicado en 1930,
en The Political Quartely con € titulo “The question of high wages’, en donde
Keynes se plantea distintas alternativas para mejorar las condiciones materiales
de laclase trabajadora. En él, considera que un incremento de |os salarios no cons-
tituye lamejor opcion, dado que “ no pertenecemos a un sistema cerrado, sino aun
sistema internaciona”, ello conllevaria un movimiento del capital a paises con
sueldos relativamente menores. Por tanto, si se decide gque los intereses de justicia
y caridad requieren mejorar las condiciones de la clase trabajadora, existen diver-
sas formas de hacerlo mas adecuadas que una subida de los salarios, tales como la
mejora del sistema de pensiones, servicios sanitarios, educacion, vivienda, ayudas
familiares, etc. (Keynes, [1930] 1982: 2-16).

Asimismo, cabe resefiar € punto de vista esgrimido en “The dilema of
modern socialism”, articulo publicado en Political Quartely en 1932, € cua fue
elaborado a partir de las notas de una conferencia impartida en la Society for
Socialist Inquiry and Propaganda en 1931 bajo €l titulo “A survey of the present
position of Socialism”. En este texto, Keynes apunta, la conveniencia de dispo-
ner de una distribucion de la renta tal que proporcione a la poblacién poder ad-
quisitivo para aprovechar laenorme produccion potencial que ofrecialastécnicas
productivas modernas (Keynes, [1931] 1982: 36-37).

En un contexto diferente, aunque en conexidn con el tema que nos ocupa,
Keynes redacta “The means to prosperity” —trabajo publicado originalmente en
1933, de singular importancia en su camino hacia The General Theory— distin-
guiendo entre dos posibles causas de |a pobreza: |a escasez de recursos productivos
y laincapacidad para poner en movimiento los recursos productivos, aun dispo-
niendo de los mismos. Obviamente, |a pobreza que sacudia a numerosas familias
britanicas en estas fechas, a su juicio, venia explicada, en buena parte, por la
segunda de las opciones. Ante esta situacion, que podria considerarse paraddjica,
Keynes subraya que “la paradoja debe hallarse en los 250.000 obreros de la cons-
truccion parados en Gran Bretafia, cuando nuestra mayor necesidad material es
disponer de mas casas’, a tiempo gue acentla, la necesidad de adoptar una politica
econémica activa orientada a poner a trabgjar a la poblacién desempleada en la
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construccion de casasy enlaproduccion de otros bienes necesarios (Keynes, [ 1933]
1972a 335-366).

En los afios que antecedieron a la publicacién de The General Theory,
Keynes se encontraba ya en disposicién de aseverar que laeconomiano se gjustaba
por si misma, como sostenian los clasicos y, por ende, € Estado debia desempefiar
un lugar relevante en la resolucion de los problemas econdmicos. Asi 10 puso ex-
presamente de manifiesto, en el articulo publicado en 1934 en The Listener, bajo €
titulo “Is the economic system self-adjusting?’ —perteneciente a la serie “Poverty
in Plenty”—, en el cual sugiere, que uno delos remedios susceptible aaplicarse alos
problemas econdmicos existentes —amén de otras alternativas, tales como lareduc-
cion del tipo de interés para incrementar la produccion de bienes de capital— era
cambiar la distribucion de lariquezay modificar los habitos, de tal forma que se
incrementase la propensién a gastar la renta en consumo presente. No obstante
introduce un importante matiz, al recalcar que solamente consideraria oportuno
promover cambios sociales drésticos dirigidos a aumentar el consumo cuando €
tipo de interés haya permanecido en niveles reducidos durante un periodo de tiem-
po suficiente largo y, sin embargo, la produccién de nuevos hienes de capital fuese
muy reducida (Keynes, [1934] 1973b: 485-492).

No obstante, era consciente de las dificultades inherentes del cambio de
actitud que debian adoptar |os rectores politicos relativo a laimplantacion de actua
ciones politicas para adaptar y controlar € funcionamiento de las fuerzas econémi-
cas, Y la ruptura con las arraigadas ideas del laissez-faire, tal como manifiesta en
“Am| aliberal?’, articulo publicado en Nation and Athanaeumen 1935 referido alas
ideas que debian conducir a nuevo liberalismo, donde afirma:

[...] latransicion desde la anarquia econémica a un régimen que deliberadamente aspire a
controlar y dirigir las fuerzas econdmicas en interés de la justicia socid vy la estabilidad
socia, presentard enormes dificultades tanto técnicas como politicas (Keynes, [1935]
1972a: 305).

2. Lapresenciadeladistribucién de larenta en The General Theoryy
posibles conexiones entre sus ideas econdmicas y algunos elementos
biogr &ficos claves

Como es sabido, Keynestrat6 de culminar en su obramagnasu teoriadel dinero, a
tiempo que desarrollaba su teoriageneral delaofertay lademanda. El autor centrd
su estudio en € lado de lademanda, examinando |os princi pal es aspectos microeco-
némicos que conforman los factores explicativos del gasto en consumo y en inver-
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sién, y profundizando en la incidencia de la distribucion de la renta sobre ambos
componentes de la demanda agregada.

En primer lugar, en cuanto a consumo, presenta en The General Theory
la hipétesis de que € consumo depende principamente de la renta neta, ambas
magnitudes medidas en unidades de salario, a través de unarelacion no lineal, asi
como de un conjunto de factores, denominados objetivos y subjetivos, los cuales
inciden en la propensién aconsumir como factores explicativos del nivel de consu-
mo de una sociedad. Reconoce que s bien los factores objetivos pueden experi-
mentar en ocasiones cambios relevantes repercutiendo en el gasto en consumo, los
factores subjetivos “incluyen caracteristicas psicol 6gicas de la naturaleza humana
y aquellas practicas e ingtituciones sociales que, si bien no son inalterables, no
presentan probabilidades de sufrir un cambio sustancial a corto plazo, excepto en
circunstancias anormales o revolucionarias’ (Keynes, [1936] 1973a: 91).

En € tratamiento que redliza de los factores objetivos (Keynes, [1936]
1973a: 91-95), €l autor inglés cita entre dichos factores |os cambios en launidad de
salario, las variaciones imprevistas en €l valor de los bienes de capital, las modifi-
caciones sustanciales del tipo deinterés, y lapoliticafiscal. En este contexto, hace
referencia a la relevancia de la distribucion de la renta al tratar los cambios en la
unidad de sadlario y, de manera muy especial, cuando analiza los efectos que pue-
den derivarse de los cambios en la politica fiscal. Asi, deja patente que una mayor
igualdad en la distribucion de la renta supone una medida favorable parala propen-
sién a consumir de una comunidad. Debe tenerse en cuenta, en este sentido, que
sdlo cuando una persona o familia alcanza un nivel de renta € cua le permite
disfrutar de cierto grado de comodidad, se plantea la posibilidad de ahorrar, abste-
niéndose de gastar una mayor proporcion de su renta por regla general a medida
gue la misma se incrementa por encima de sus necesidades primarias (Keynes,
[1936] 1973a 97). Asi, s transferimos renta desde las capas de |a sociedad més
opulentas, que son las que menores porcentgjes de sus rentas consumen, hasta los
sectores poblacionales con menos recursos, la mayor parte de la renta transferida
se dedicard a consumo en la medida en que dichos sectores alin poseen necesida-
des bésicas insatisfechas, al tiempo que las unidades de gasto mas pudientes ape-
nas variarén sus patrones de consumo. Por tanto, en términos globales, parecel6gico
sostener que una distribucion de la renta mas igualitaria puede suponer un mayor
consumo agregado.

En relacion con los factores subjetivos del consumo (Keynes, [1936]
1973a 107-108), manifiesta que la intensidad de éstos depende de determinadas
circunstancias particulares de cada sociedad, tales como la distribucién de larique-
zay los niveles de vida establecidos. No obstante, considera que estos el ementos
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son estables y solo estén sujetos a cambios lentos y en largos periodos, pues la
distribucién de la riqueza, viene determinada de una manera méas 0 menos perma-
nente por la estructura social de la comunidad. Asi pues, los factores subjetivos
varian alargo plazo como consecuencia de cambios sociaes |entos los cuales cau-
san alteraciones muy graduales en el curso del tiempo en la propensi6n a consumir.

Keynes contempla a la distribucién de larenta'y a la distribucion de la
riqueza como elementos que influyen en la propensién a consumir. Sin embargo,
existe un matiz importante el cua diferencialaincidencia de ambos elementos. La
distribucién de la renta aparece ligada a |os factores objetivos, siendo susceptible
de ser modificada mediante una oportuna politica fiscal que puede afectar la pro-
pensién a consumir a corto plazo. Por su parte, la distribucién de la rigueza actlda
ponderando la relevancia que en una sociedad tiene una serie de motivos para aho-
rrar cuyo caracter es subjetivo, y sus variaciones son fruto de lentos cambios socia-
les muy dilatados en el tiempo. Dado € contexto en donde Keynes encuadra sus
teorias, éste considera que la distribucion de la rigueza viene dada y centrara su
atencién en las repercusiones que puede tener la distribucién de larenta en la pro-
pensién a consumir.

En cuanto a otro gran componente de lademanda, lainversion, éstavie-
ne determinada conjuntamente por € tipo de interés y la eficiencia margina del
capital. El primero, a su vez, depende de la cantidad de dinero disponible y la
preferencia por la liquidez. Keynes argumenta que, mientras que la cantidad de
dinero disponible responde al funcionamiento del sistema bancario y, en Ultima
instancia, a la politica monetaria aplicada, |a preferencia por la liquidez esta
influenciada por € tipo deinterés, el nivel derentay lavelocidad-rentadd dinero.

El autor define la velocidad-renta del dinero como e cociente entre €
nivel de renta'y la cantidad de dinero mantenida para satisfacer los motivos tran-
saccion y precaucion. El valor de éste depende de circunstancias tales como €l
caracter de la organizacién bancaria e industrial, los habitos sociales, la distribu-
cion de la renta entre las diferentes clases y € coste real de conservar efectivo
ocioso (Keynes, [1936] 1973a 201).

A partir de estas palabras, aun cuando Keynes no es explicito al respecto,
entendemos que una distribucién de la renta mas igualitaria puede estimular la
velocidad-renta del dinero y reducir, la preferencia por laliquidez, dadalarelacion
negativa existente entre la vel ocidad-renta del dinero y la cantidad demandada del
mismo.2 Deestaforma, una mejor distribucién delarentaconllevariaun decremento

3 En este sentido, Paul Davidson sugiere, que es |6gico sostener que la distribucion de la renta puedaincidir en
la velocidad-renta de dinero, en tanto existen diferentes grupos con distintas propensiones medias a consumir.
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del tipo de interés, favoreciendo, €l gasto en inversién através de las mencionadas
variables intermedias. No obstante, debemos tener presente que Keynes otorga una
relevancia menor alainfluencia de la velocidad-renta del dinero en la preferencia
por laliquidez en relacion con € papel que desempefialarentay € tipo deinterés.

En términos generales, lafuncion de preferencia por laliquidez que aso-
ciala cantidad de dinero con € tipo deinterés viene dada por unarelacién funcional
la cual muestra como la cantidad de dinero va aumentando a medida que disminuye
el tipo de interés (Keynes, [1936] 1973a: 171). El autor entiende que la posicién de
esta funcién viene determinada por aspectos tales como € nivel de renta, puesto que
es un factor de singular importancia y esta presente en los motivos transaccion y
precaucion de la preferencia por laliquidez, asi como por otros factores secundarios
como la distribucién de larenta, en la medida que influye en la velocidad-renta del
dinero. Asi, unamejorade ladistribucion de larenta puede provocar un cierto despla
zamiento de dicha funcion hacia abgjo, lo cual supone, dada una determinada can-
tidad de dinero disponible, una disminucion del tipo de interés.

Por su parte, la eficiencia marginal del capital, que constituye desde su
punto de vista la principal variable explicativa de la inversiéon, depende del precio
de oferta de los bienes de capita y de los rendimientos esperados de |os mismos.
En relacion con estos Ultimos, Keynes resaltalaimportancia de las previsiones més
probables sobre ciertos elementos entre |os que figura de manera destacada €l con-
sumo futuro. En este sentido, afirma que la expectativa de consumo futuro se basa
hasta tal punto en e consumo presente y una reduccion de éste probablemente
deprima al otro, con € resultado de que el acto de ahorro no solamente afectara a
gasto en consumo sino también a la eficiencia marginal del capital y, a gasto en
inversion (Keynes, [1936] 1973a: 210). Para €l autor, una decision individual de
ahorrar no significa una sustitucion de la demanda de consumo presente por de-
manda de consumo futuro, sino que supone una disminucién de la demanda de
consumo e inversion al mismo tiempo (Keynes, [1936] 1973a: 211). Por tanto, “€l
capital no es una entidad que subsista por si misma separada del consumo. Al con-
trario, cada debilitamiento en la propensién a consumir mirada como un habito
permanente debe debilitar la demanda de capital 10 mismo que la de consumo”
(Keynes, [1936] 1973a: 106). Asi las cosas:

Asi, d igual que puede afirmarse que una mayor igualdad distributiva estimula el consumo de una comunidad en
su conjunto, entendemos plausible mantener que una distribucion de la renta més iguditaria puede incrementar
la velocidad-renta del dinero de una sociedad.
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[...] la experiencia sugiere que, en las condiciones existentes, el ahorro por medio de
instituciones y de fondos de amortizacion es mas que adecuado, y las medidas para
redistribuir los ingresos de forma que eleve la propensién a consumir pueden resultar
positivamente favorables para el crecimiento del capital (Keynes, [1936] 1973a: 373).

Ya que pueden mejorar las expectativas de consumo y aumentar, por tan-
to, laeficienciamarginal del capital .* Estos razonamientos permiten a Keynes con-
cluir que “el crecimiento de la riqueza, lejos de depender de la abstinencia de los
ricos, como generalmente se supone, tiene més probabilidades de encontrar en ella
un impedimento. Queda, pues, eliminada una de las principal es justificaciones so-
ciales delagran desigualdad de lariqueza’ (Keynes, [1936] 1973a: 373).

De esta manera, argumenta que una mayor iguadad distributiva favorece la
demanda agregada no solamente en la medida en que aientae consumo, sino que lo
hacetambién atravésdelainverson, a estimular éstelaeficienciamarginal del capital.

Recuérdese, de igual forma, la repercusion positiva de una distribucion
de la renta més igualitaria sobre la inversion, en la medida en que conlleva una
contraccion dela preferenciapor laliquidez y unareduccion del tipo deinterés. En
este sentido dado el mayor peso que Keynes concede a la eficiencia marginal del
capital en la determinacion de la inversion en relacién con € tipo de interésy €
trato residual otorgado a esta linea de influencia, parece evidente que para el autor
inglés la incidencia fundamental de la distribucion de la renta sobre la inversion
tiene lugar através de la eficiencia marginal del capital.

Por otro lado, Keynes entiende que las expectativas de los rendimientos
futuros de los bienes de capital no silo dependen de las previsiones més verosimi-
les, sino también de la confianza que éstas merezcan. Parece razonable, pues, pon-
derar los hechos que inspiren cierta certeza, aunque sean menos relevantes que
aquellos acerca de los cuales nuestro conocimiento sea menor. Asi, se tiende a
considerar que la situacion presente se mantendra en €l futuro, proyectédndolahacia
el futuro e introduciendo ciertas modificaciones en la medida que tengamos ele-
mentos mas o0 menos definidos para esperar una variacion.

De esta forma, reconoce € relevante papel de la situacion actua de la
economia en la formacién de las expectativas sobre |os rendimientos esperados de

4 Conviene advertir que, Keynes reconoce |o siguiente: “mientras no se alcance e pleno empleo, e crecimiento
del capitd no depende en absoluto de la escasa propension a consumir, sino, por @ contrario, étalo retiene; y solo
en condiciones de pleno empleo una escasa propension a consumir conduce al aumento del capital” (Keynes,
[1936] 1973a: 372-373), dado € entorno favorable que existe por si mismo para la inversion en estas circunstan-
cias. De estaforma, pone de manifiesto, a igual que en otras secciones de su teoria, como la postura de los clésicos
no es mas que un caso particular el cual sdlo tiene sentido en condiciones de pleno empleo.
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los bienes de capital, al mismo tiempo resalta el estado de confianza como uno de
los principal es aspectos asociados en la configuracion de la eficiencia marginal del
capital. En estalinea, Keynes reconoce que no hay mucho que decir a priori sobre
€l estado de confianza. Las conclusiones que pueden extraerse dependen principal -
mente de la situacion de los mercados financieros y de la propia psicologia de los
inversores, pudiéndose destacar a respecto la extrema precariedad de la informa-
cién sobre la cual hemos de construir las estimaciones de |os rendimientos futuros
de unainversion (Keynes, [1936] 1973a: 147-149).

Posteriormente, el autor se refiere aotro tipo de inestabilidad cuya expli-
cacion esta en las propias caracteristicas de la naturaleza humanay sugiere que un
factor clave en los procesos inversores son los impul sos vitales denominados ani-
mal spirits, todavez que complementan y sustentan las decisiones racionales de los
inversores y les impulsa a asumir riesgos en un futuro siempre desconocido. En
este aspecto, advierte del papel desempefiado por lasituacion politicay social enla
conformacion de los incentivos ainvertir, destacando la relevancia de un contexto
politico y social mas o menos favorable para la toma de decisiones de inversion
(Keynes, [1936] 1973a 161-162).°

Como puede comprenderse, aunque los planteamientos de Keynes sobre
la distribucion de la renta no han tenido tanto protagonismo en la literatura como
otras partes de sus teorias econémicas, revisando detenidamente sus aportaciones
originales podemos apreciar como la distribucién de la renta juega un papel signi-
ficativo. En todo caso, dadas |las incuestionables conexiones existentes entre la
vida 'y obra del autor inglés, para interpretar apropiadamente € trasfondo de sus
ideas econdmicas debemos ponerlas en correspondencia con ciertos hechos bio-
gréaficos claves.

Si bien Keynes hizo suyas|as ideas de The Society y Bloomsbury durante
una buena etapa de su viday estaba muy comprometido en la bisgueda de la buena
vida que predicaba Moore, su pensamiento caminaba a veces por dos senderos
alternativamente y las personas que le rodeaban |o sabian. De hecho, alo largo de
su existencia, mostré en determinados aspectos una actitud muy distinta a la que

5 Conviene subrayar laimportancia de tales apreciaciones en la literatura actual, en la medida en que ponen de
manifiesto, en cierto modo, los efectos negativos derivados de la existencia de inestabilidad sociopolitica sobre
las decisiones de inversion. A este respecto, en la actualidad esta argumentacién constituye una de las principa-
les lineas de investigacion presentes en la literatura econémica en favor de la equidad como elemento positivo
para €l crecimiento econémico. Se viene aduciendo desde distintas épticas que la falta de equidad tiende a
generar inestabilidad politica, tensiones sociales, actividades delictivas y, en suma, una desestabilizacion de la
situacion sociopolitica, la cual puede acarrear importantes consecuencias negativas sobre la productividad, la
inversion y la creacion de empleo de una economia, y, por ende, sobre el crecimiento econémico (Barro, 2000;
Solimano, 1998; Larrain y Vergara, 1998).
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predicaban sus amigos. Como es € caso, de su preocupacion por las excesivas
desigualdades de renta y riqueza que soportaba la sociedad.®

Cabe resefiar sus conocidas simpatias por el Partido Liberal, € partido
mayoritario de la intelectualidad britanica, € cual consideraba a lajusticia social
entre |os fines generales de su ideario politico; no obstante él nunca fue un hombre
de partido y optd siempre por € individualismo al servicio de larazon y de los
intereses de su pais. Desde su etapa de estudiante, ya comulgaba con las ideas
atribuibles al Partido Liberal. Tanto su carécter optimista como sus creencias filo-
soficasy politicas en ladireccion racional y consciente de la sociedad se rebelaban
contralapasividad del Partido Conservador. A pesar de tener ciertas caracteristicas
gue suelen inducir alagente acoincidir con el Partido Conservador, prevalecian en
él una aguda sensibilidad para los grandes males sociales y para el sufrimiento,
unido a un gran espiritu reformista. Una y otra vez predicaba que € riesgo de
acometer acciones en apariencia atrevidas era mucho menor que € riesgo de no
hacer nada.

Sin embargo, tampoco se identificaba con e Partido Laborista, pese a
sentirse atraido por los planteamientos altruistas y solidarios del mismo. Como
recoge Torrero (1998: 331), Keynes se consideraba, en Ultimo término, un miem-
bro de la burguesia educada, aunque no compartiera los valores de la sociedad
tradicional inglesa, y el Partido Laborista representaba unos intereses de clase:
“(...) esun partido de clase, y esa clase no eslamia. Si tuviera que defender intere-
ses sectoriales defenderé los propios... Puedo estar influido por 1o que me parece de
justicia y buen sentido, pero la guerra de clases me encontrara del lado de la
bourgeoisie educada’ (Keynes, [1925] 1972a: 297). Ademés, € pesimismo que se
habia apoderado de la sociedad impulsaba a un sector del Partido Laborista a con-
siderar laincapacidad del sistemaimperante pararesolver la crisis econémica, co-
incidiendo con la consolidacion de la experienciasoviéticalacual habia despertado
una fuerte corriente de admiracion en agunos circulos.’

Keynes buscaba en el Partido Libera una tercera via entre la inaccién,
propugnada por el Partido Conservador, y la revolucién en contra del sistema eco-

6 Keynes entendia la existencia de razones sociaes y psicolgicas para justificar ciertas desigualdades, aunque
no tan elevadas como las de su época. En este sentido, reconoce que existen vaiosas actividades humanas cuyo
desarrallo requiere el estimulo de ganar dinero, a tiempo que las oportunidades para ganar dinero y tener riqueza
pueden orientar a ciertas inclinaciones humanas peligrosas por cauces inofensivos (Keynes, [1936] 1973a: 374).

7 A este respecto, cabe decir que Keynes se sintié repelido por el ejemplo soviético, especialmente a partir de
su primer vigie ala URSS en 1925, en € que los procedimientos policiales y la falta de libertades individuales
despertaron su indignacién. Mostré un profundo desprecio intelectual hacia la obra marxista y tenia la convic-
cion de que solo seria posible la supervivencia de las libertades individuales s se producian las correcciones que
é propugnaba (Torrero, 1998: 326-329).
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némico implantado, que apoyaba gran parte de las bases del Partido Laborista, era
consciente de ladelicada situacion en la cual se encontrabalaeconomiabritanicay,
por extension, el peligro que corriae sistema econdémico donde ésta se enmarcaba.
Su enorme sentido del deber y suincapacidad pararesignarse le impulsabaaluchar
contra la pasividad dictada desde las mas dltas instancias. Sus esfuerzos estaban
encaminados en buscar un programa de accion que pudiese aplicar €l Partido Libe-
ral, en un principio, no fue capaz de dotarlo de un soporte tedrico explicativo de la
situacion reinante y que pudiese argumentar |as disposiciones salvadoras propues-
tas. Pero € programa keynesiano no pretendia terminar con el capitalismo, sino
salvarlo reformandolo. El resultado perseguido era un capitalismo dirigido, donde
laintervencion estatal intentaria preservar el mayor grado posible de libertad indi-
vidual.

Por otro lado, cabe referirse a su particular relacion con Alfred Marshall.
En estos afios, Marshall era la principal referencia de la ciencia econémica en
Cambridge. En un principio, Keynes aceptd sus teorias econdmicas y pensaba que
Marshall habia fijado los principios fundamentales de la ciencia econémicay la
tarea de los economistas a partir de entonces se limitaria a aplicarlos alos distintos
aspectos de larealidad. De ahi de que para €l autor |a elaboracién de The General
Theory representara unalucha consigo mismo por liberarse de lasideas imperantes
gue é mismo habia compartido, |as cual es eran incapaces de explicar |as causas de
la profunda depresion que se estaba padeciendo.

El vigjo maestro habia orientado su vida a estudio de la economia alen-
tado por & impulso éico de mejorar las condiciones de vida y de trabgjo de los
seres humanos. Pero consideraba que el progreso econémico mejoraria el nivel de
vida de | os sectores més desfavorecidos de acuerdo con |o acaecido durante € siglo
XX, para Marshall la pobreza era la principa fuente que inspiraba su trabgo. Esta
preocupacion tiene su origen, en la creenciaque € nivel reducido de los ingresos de
las clases mas pobres tenia efectos deprimentes sobre la actividad (Marshall, [1890]
1961: 720).2 Por su parte, Keynes también tenia un impulso ético que le llevaba a
una actuacién a favor de la mejora de las condiciones de vida de la sociedad, pero
con un caracter més abstracto, pues este interés estd enraizado en la obligacion
general de hacer el bieny en la obligacién moral de eliminar lairracionalidad.

En cualquier caso, cabe sefialar dos cuestiones al respecto en las que
Keynesy Marshall convergian. Ambos tienen como fin ultimo “hacer € bien”, s

8 Recordemos que Marshall era partidario de una distribucién de la renta y la riqueza més equitativa, al
considerar que la estabilidad socia es un bien importante y una mejora en las condiciones de vida de las clases
trabgjadoras implica mayor salud moral y una productividad superior (Torrero, 1998: 147).
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bien, de acuerdo con los impulsos éticos que les mueven, Marshall persigue la
consecucion de este objetivo de unamanera directay Keynes indirectamente.® Por
otro lado, Keynes termind por incorporar la conveniencia de la distribucion de la
renta en sus teorias econdémicas como una condicién favorable para el progreso
econémico, al igual que habia defendido Marshall, aunque desde una éptica dife-
rente. Mientras que Marshall sefiala las consecuencias econdmicas de una distribu-
cion delarenta desigualitaria sobre la of erta, Keynes se centra en las repercusiones
delamismaen € lado de lademanda. Ademés, Marshall reconoce que laigualdad
en ladistribucion de larenta favorece la actividad econdmica; si bien, €l proceso de
crecimiento econdmico era incuestionable, con el incremento del nivel de vida
de las capas inferiores de la sociedad. Sin embargo, para Keynes, dadas las condi-
ciones de su época, una distribucién desigualitaria supone una seria traba para €l
progreso econdmico.

3. La preocupacion de Keynes por la difusién de sus contribuciones
econdmicas tras The General Theory

Como € propio Keynes reconoce en el prefacio de su citada obra, intent6 protago-
nizar con su libro una revolucién cientifica, en la medida en que introduce un nue-
Vo planteamiento en la ciencia econémicay rompe con €l modelo de pensamiento
econdmico imperante en su época, ademas de inducir a que otros autores le sigan
en esta aventura (Garcia Lizanay Chamizo, 2002).

Su principa preocupacion de Keynes en |a etapa posterior a The General
Theory eraque su obratuvierael mayor acance posibley que susteorias se aceptasen
por parte de lacomunidad cientifica. En el propio texto, yaintentd llamar especial-
mente la atencion con acciones como la exatacién de economistas marginados,
como eran los mercantilistas o €l propio Malthus, alos que se une, o € propio tono
ofensivo con que trat6 a la teoria econdmica ortodoxa.’> Como afirma Anchuelo
(1996: 17), Keynes persiguid y logrd provocar un escandal o deliberadamente, para

9 Torrero (1998: 150) interpreta esta distincion araiz del trabgjo de Keynes como homenaje a Marshall, en el
cual afirma que “Marshall tenia demasiadas ansias por hacer €l bien. Tenia la inclinaciéon a infravalorar los
aspectos intelectuaes del tema que no estuvieran directamente conectados con € bienestar de los seres humanos
0 alamejora de las condiciones de vida de las clases trabajadoras y 1os humildes, aunque indirectamente pudie-
ran tener la mayor importancia, [...]” (Keynes, [1924] 1972b: 200).

10 Keynes entiende que los mercantilistas con |la acumulacion de metales preciosos estaban haciendo una
politica encaminada a reducir el tipo de interés. Por su parte, su admiracion por Malthus tiene su origen en €
realismo de sus supuestos, su preocupacion por € corto plazo y su creencia en la posibilidad de que existiesen
deficiencias de la demanda en las etapas de recesion.
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aumentar la repercusion de sus nuevas teorias. Posteriormente, tras la publicacion
de The General Theory, ocupd todas sus energias en difundir y explicar sustesisy
en la defensa de las numerosas criticas que le sobrevinieron.

En este sentido, € autor britanico insistio particularmente en la inciden-
ciade ladistribucion de larentaen el funcionamiento econémico en ciertos articu-
los que sucedieron a su obra magna; Keynes trata este aspecto en “The General
Theory of Employment” que se publicd en The Quarterly Journal of Economics en
1937 0 en una nota que se recogié en The Review of Economic Satistics en 1939,
en el cual responde a ciertas observaciones planteadas a su General Theory aseve-
rando que “la propension a consumir de una comunidad puede depender de su
distribucién de larenta; y he llamado |a atencidn sobre este factor repetidas veces
en mi libro” (Keynes, 1973c: 271).

Asimismo, € uso de la politicafiscal con el propésito de lograr una ma-
yor igualdad distributiva que estimul e la propensi6n aconsumir constituye, deigual
modo, una de las cuestiones donde se esforzé en defender después de la publica
cion de The General Theory ante el aluvion de criticas que su libro habia provoca
do. Podemos encontrar, a respecto, entre su correspondencia algunos escritos que
enfatizan este aspecto, como la carta que enviaaR. G. Hawtrey el 24 de marzo
de 1936, donde se muestra a favor de “un esquema de imposicién directa que
redistribuyalarenta de tal forma gue incremente la propensidn a consumir”, dejan-
do patente una cuestion que estaba dando lugar a equivocos motivados por lain-
fluenciadel pensamiento clésico: unamedidade politicaeconémicaderedistribucion
de la renta a favor de aguellos que tienen una mayor propensioén a consumir no
supone una disminucion del ahorro, sino al contrario, un incremento de la produc-
ciony del ahorro (Keynes, [1936] 1973c: 14-17). Esto es, un aumento del consumo
de una sociedad incrementa la produccién y larenta de lamisma, o cual favorece,
asuvez, el consumoy €l ahorro de la sociedad.

Pero no se limit6, tras la aparicion de The General Theory, a precisar y
difundir lo expuesto en su obra capital. Asi, en un articulo publicado en 1937 en
Eugenics Review titulado “Some Economic Consequences of a Declining
Population”, € economista britanico utilizd las principales ideas reveladas en su
General Theory paraanalizar el papel que desempefiala poblacion en e funciona
miento econdmico. Sefiala que latasa de crecimiento de la poblacion es uno de los
factores basicos de la demanda de capital, y conforme aumenta la poblacion en una
comunidad, la inversion sera mayor. Dado que las expectativas empresariales se
fundamentan en gran medida en la demanda presente, un periodo en el cua la
poblacién esté aumentando genera optimismo, ya que la demandatiende a ser ma-
yor alaesperada. Por contra, una época en la que la poblacién esté disminuyendo
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perjudica a la demanda, €llo empeora las expectativas empresariales y, por ende,
reduce lainversién y e volumen de empleo (Keynes, [1937] 1973c: 125-126).

Asi, pues, en este contexto la poblacién juega un papel fundamental en €
andlisis del funcionamiento econdmico, en la medida en que anima con su demanda
alos empresarios a seguir desarrollando y ampliando su actividad, ya que lafuncién
de inversion esta influenciada especiamente, al margen del tipo de interés, por las
expectativas empresariaes, y éstas sdlo seran optimistas s |os empresarios vislum-
bran que hay suficientes consumidores potenciales para colocar su produccién.

Cuando la poblacién fuese estacionaria, apostilla Keynes, e manteni-
miento de |a prosperidad dependera absolutamente de politicas que incrementen €
consumo mediante la consecucién de una distribucion de la renta més igualitaria,
asi como de unareduccién del tipo de interés que favorezcal os procesos inversores.
Sin embargo, reconoce la existencia de fuerzas politicas y sociales contrarias ala
realizacion de los cambios necesarios, por tanto es probable que deban hacerse de
manera gradual. Pero si |a sociedad capitalista rechaza una distribucién de larenta
mas igualitariay €l tipo de interés no puede reducirse lo suficiente, una tendencia
crénica hacia el subempleo de recursos acabara al final con € actual modelo de
sociedad (Keynes, [1937] 1973c: 132).

No obstante, tras estas importantes consideraciones, Keynes se muestra
confiado en que la sociedad adoptara una actitud la cual favorezca la acumulacion
y pueda hacer frente a una poblacién estacionaria o ligeramente decreciente, man-
teniendo al mismo tiempo las libertades e independencia caracteristicas del siste-
ma econdmico en vigor (Keynes, [1937] 1973c: 132-133).

Su preocupacion por la distribucién de la renta estuvo presente, asimis-
mo, en algunas de sus propuestas poaliticas planteadas en estas fechas. Asi, en “How
to pay for the war?’ (1940), propone un plan para la financiacion de la guerra la
cual implica una considerable redistribucion de la renta en el sentido de una ma-
yor igualdad, através del establecimiento de determinadas asignaciones familia-
resy de una distribucion de las cargas impositivas favorables para las familias con
menores recursos, resaltando en varias ocasiones a lo largo del escrito la bondad
de sus propuestas para con las clases mas desfavorecidas (Keynes, [1940] 1972a
391-403).

Conclusiones
Llegados a este punto, parece evidente que nuestro autor, aun cuando no dedico

explicitamente ninguna obra a la problematica de la distribucién de la renta, cons-
tituye una figura clave también en este ambito, si tenemos en cuenta el considera-
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ble papel que desempefia la distribucién de la renta en sus aportaciones econémi-
cas, amén de su valioso aporte a lareversion de la argumentaci 6n imperante en su
época, en torno a la bondad de la desigualdad distributiva para estimular la inver-
sién y, por ende, € crecimiento econdmico. No obstante, resulta paraddjico € he-
cho que esta parte del pensamiento keynesiano haya gozado de un escaso
protagonismo, incluso entre |os propios seguidores, en relacion con otras partes de
su andamigje tedrico. Es mas, en los casos en que sus seguidores se han ocupado dela
distribucién de la renta —especialmente los denominados economistas postkeyne-
sianos—, éstos han encauzando sus estudios primordialmente hacia la distribucién
funcional de larenta

Keynes empezé a considerar la problemética de la distribucién personal
delarentaen su actividad cientificabasicamente apartir del inicio delostreinta, en
el camino que le conduciria hacia The General Theory, donde la distribucion de la
renta juega un papel relevante en e andlisis de los fundamentos microeconémicos
determinantes del consumo y lainversién de una economia. Posteriormente, tras la
publicacion de su obra capital, Keynes tratd de difundir sus principales ideas eco-
némicasy, en particular, lasrelativas aladistribucion de larenta, através de diver-
sos medios, teniendo que hacer frente aseveras criticas por sus propuestas contrarias,
en muchos casos, a saber establecido.

Por tanto, parece evidente que nuestro autor tuvo muy presente en su
produccién cientificalas consecuencias econdmicas derivadas de los cambios en la
distribucién de la renta. No obstante, para comprender los antecedentes de esta
parte de su pensamiento econdmico y facilitar una apropiada interpretacion del
mismo, es importante tener en cuenta algunos elementos biogréficos claves y op-
ciones éticas del autor de Cambridge, méxime cuando nos estamos refiriendo ala
distribucién de la renta, un tema con una elevada carga axiol dgica.

Asi las cosas, son abundantes |as correspondencias que pueden apreciar-
se entre los principios éticos presentes a o largo de su vida y sus aportaciones
econémicas, las cuales permiten interpretar el significado de su obraen sus correc-
tos términos. En esta linea, pueden situarse las conexiones entre sus consideracio-
nes sobre la distribucién de larenta alo largo de su obra, por un lado, y su fuerte
impulso ético aactuar en favor de lamejora de las condiciones de vida de la socie-
dad, por otro. No en vano, frente alainfluenciadel elitismoy valores propios de su
grupo intelectual, en € pensamiento de Keynes estan presentes opciones éticas
como el sentimiento de responsabilidad social, €l espiritu reformista'y la obliga-
cion de hacer €l bieny eliminar lairracionalidad, influenciado por su entorno fami-
liar, académico, politico y filosbfico, y que contribuyeron aconformar sus propuestas
economicas.
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En cualquier caso, aun cuando somos conscientes de | as dificultades que
entrafian establecer correspondencias entre las contribuciones econémicas y los
principios éticos y aspectos biogréficos de cualquier autor, no cabe duda que €
andlisis de la distribucién de la renta en € pensamiento de Keynes sblo puede
afrontarse en toda su magnitud desde un enfoque integral e cual contemple los
antecedentes de su pensamiento en relacion con los distintos campos del saber
relacionados. Elementos, pues, parala reflexion de quienes sostienen que €l andli-
sis econdmico y la ética son dos departamentos estancos y siempre deben tratarse
por separado.
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I ntroduccion

El afio 2005 fue la segunda ocasion en la cua se concedié e Premio Nobel de
Economia haciendo mencion explicita que tal hecho era debido a las aportaciones
realizadas mediante €l andlisis de la Teoria de juegos. Hagamos un poco de histo-
ria. Si quisiéramos establecer un afio de nacimiento parala Teoria de juegos, segu-
ramente elegiriamos 1944, cuando fue publicado € libro de John Von Neumann y
Oskar Morgernstern Theory of Games and Economic Behavior. El entusiasmo que
ellos mostraban por esta aproximacién alarealidad y en cuanto asu aportacion ala
economia, tardd tiempo en probar que tenia sustento. Todavia a mediados de los
setenta sus aplicaciones en la economia eran muy escasas. Pero gradualmente la
situacion cambid y en 1994, cincuenta afios después de lo que podria considerarse
el nacimiento de la Teoriade juegos, la Real Academia Sueca de las Ciencias deci-
di6 otorgar €l premio Nobel de EconomiaaJohn Nash, John Harsanyi y Reinhard
Selten por su papel pionero en los andlisis de los equilibrios en € marco la Teoria
dejuegos. Paraentonces, y segun el comunicado oficial delaacademia, eraeviden-
te que esta teoria se habia convertido en una herramienta dominante en el andisis
de problemas econémicos.

Una década més tarde, se vuelve a otorgar €l Premio Nobel de Econo-
miaa dos investigadores de esta rama de estudio: Robert J. Aumannty Thomas C.
Schelling.? EI comunicado oficial establece como motivo “haber aumentado
nuestra comprension del conflicto y la cooperacién a través del andlisis de la
Teoria de Juegos”.

En este sentido, podriamos argumentar, que si consideramos que muchos
elementos de |a Teoria de juegos se han convertido en material tan comin en €
andlisis econémico moderno, a grado que su lengugje, visidén y ensefianzas no se
consideran ya como ago separado o siquiera distinguible de otras forma de andli-
sis econdmico, sino que forman parte de las herramientas de uso cotidiano del
economista; existen otras aportaciones galardonadas con el Premio Nobel de Eco-
nomia apoyadas fuertemente en la Teoria de juegos. Asi, podemos sostener que
entre 1994 y 2005 en realidad ha habido otros premios Nobel cuyas investigaciones
estan basadas, 0 a menos estrechamente vinculadas, con el enfoque dela Teoriade
juegos. Tal es € caso de Joseph Stiglitz, George Akerlof y Michael Spence, galar-
donados en 2001 por sus investigaciones referentes a que |os agentes econdmicos
toman decisiones e interactUan en entornos donde cuentan con informacion distin-

1 Center for Rationality, Hebrew University of Jerusalem, Israel.
2 Department of Economics and School of Public Policy, University of Maryland, College Park, MD, USA.
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ta. Lo mismo puede decirse en € caso de William Vickrey, a quien se le concedio,
junto con James Mirrlees, e Premio Nobel de Economia 1996 por sus trabajos
sobre latearia econdmicade los incentivos bajo informacion asimétrica. En efecto,
los trabajos de Vickery sobre la teoria econdmica de la subastas descansan de ma-
nera fundamental en el uso de conceptos desarrollados por la Teoria de juegos.
Pero aqui no proseguiremos esa linea de andlisis y nos limitaremos aanaizar alos
primeros autores mencionados.

1. LaTeoria dejuegos, un ggemplo

¢Qué es la Teoria de juegos? En esencia, es un instrumento que nos permite ana-
lizar situaciones en gque existe un conjunto de jugadores, cada uno con ciertas
preferencias definidas, |os cuales tienen que tomar una decision entre varias es-
trategias posibles bajo la siguiente premisa central: el bienestar de cada jugador
depende no solamente de la decision que tome, sino también de lo que haga €l
resto de los jugadores. En su forma mas sencilla, la Teoria de juegos examina qué
hara un jugador racional (entendido como aquél que realiza las acciones que cree
que resultarén en su beneficio) en este tipo de contextos. Vale la pena resaltar que
estas decisiones dependeran tanto de la informacion que posea e jugador al mo-
mento de tomarlas como de sus conjeturas sobre lo que hardn los demas. Para
formular un juego (en realidad aqui hablamos de un juego en forma estratégica)
se necesita entonces definir con precision tres cosas. 1) quiénes son los jugado-
res, 2) qué estrategias tiene a su disposicion cada jugador, y 3) “qué tan bien le
va’ a cada jugador para cada combinacién de estrategias posibles, es decir, sus
preferencias representadas por una funcién de pagos (o de utilidad). En realidad
la. combinacion de estrategias definira un cierto resultado, y es a este resultado a
que los jugadores asignaran cierta utilidad.

Utilicemos e célebre ggemplo del “dilema del prisionero” para ilustrar
esta situacion. En este ejemplo, dos prisioneros acusados de cometer un crimen son
puestos en una situacion que los induce a confesar su crimen. Si ningdn prisionero
confiesa el crimen, € fiscal sblo podra acusarlos de un delito menor, por € que
ambos pasarén seis meses en la carcel. Si los dos confiesan el crimen, se tendran
elementos suficientes para sentenciarlos a cuatro afios de prisién. Findmente, si
solamente uno de los dos confiesa, sele promete que en lugar de los cuatro afios de
prisién que le corresponderian solo purgara tres meses, pero hara posible que a su
cdmplice lo sentencien por cinco afos . La siguiente matriz de doble entrada sinte-
tizalo que acabamos de decir.
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El dilema d€l prisionero
[

Prisionero | No
Prisionero Il Confesar confesar
| Confesar 4 afos, 4 afos 3 meses, 5 afios
No Confesar 5 afios, 2 afios 6 meses, 6 meses

En este g emplo concreto los jugadores son los dos acusados, |as estrate-
gias a disposicion de cada uno de ellos son solamente confesar 0 no hacerlo, y las
preferencias de cada jugador son simplemente pasar el menor tiempo posible en la
céarcel.

En este sencillo esquema, si cada jugador hace lo que més le conviene
(confesar) ambos terminarén pasando cuatro afios en la carcel: la peor situacion
posible paralos dos. Paraver por qué, fijémonos por ejemplo en e jugador . El se
dacuentaquesi € jugador |l confiesa, pasara menostiempo en lacarcel si confiesa
(cuatro afios) que si no o hace (cinco afios). Lo mismo ocurriras € jugador Il no
confiesa: confesar 10 conduce a una menor condena (tres meses) que no hacerlo
(seis meses). De esta manera, el jugador | decidira confesar. El jugador |1 razonara
de la misma manera, y terminarén en la casilla superior izquierda.

2. Los premios Nobel
2.1 El primer Nobel

En e ejemplo de la seccidn anterior hemos recurrido implicitamente a un concepto
de equilibrio, el cua nos ha permitido seleccionar una combinacion de estrategias
considerada como aguélla que efectivamente elegiran dos jugadores racionales. En
1994 se otorgd el Premio Nobel de EconomiaaJohn Nash, John Harsanyi y Reinhard
Selten precisamente por “su papel pionero en € andlisis de los equilibrios en la
Teoria de Juegos No Cooperativos’.

Empecemos con Nash, puesto que su nombre esta vinculado tanto a la
idea de equilibrio como al concepto de juegos cooperativos y no cooperativos. De
hecho, a é se debe la distincion entre juegos cooperativos, en donde |os jugadores
pueden establecer acuerdos que posteriormente se pueden hacer cumplir incluso
aungue no resulte en interés de ellos hacerlo, y juegos no cooperativos, en los cua
les sblo se respetan acuerdos porque a cada jugador le conviene hacerlo. Por otra
parte, existe més de un concepto de equilibrio en la Teoria de Juegos, pero e mas



El Premio Nobel de Economia y la Teoria de juegos.... 83

empleado es, sin duda, € equilibrio de Nash. En nuestro gjemplo anterior, aunque
en nuestro razonamiento no recurrimos a laidea de equilibrio de Nash, resulta que
lacombinacién de estrategias en que los dos acusados confiesan su crimen también
es un equilibrio (el Unico) de Nash del juego. Un equilibrio de Nash se caracteriza
porgue a) cada jugador hace lo que més le conviene, dada una cierta conjetura
sobrelo que hardn losdemés, y b) las conjeturas son correctas. Otraformade ver lo
anterior, es decir que en un equilibrio de Nash ningln jugador tiene incentivos a
desviarse unilateramente, lo cual es facil de verificar en nuestro g emplo. Supon-
gamos que €l jugador |1 confesara su crimen, o que mas le conviene hacer a juga
dor | esconfesar. Reciprocamente, suponiendo qued jugador | confesarasu crimen,
lo que més le conviene hacer a jugador Il también es confesar. Podemos observar
gue este razonamiento no se puede aplicar para ninguna de las otras tres combina
ciones posibles, por lo que efectivamente el equilibrio de Nash es tnico.

El que hayamos encontrado un equilibrio de Nash no es casualidad, este
autor demostré gue todo juego finito en forma estratégicatiene al menos un equili-
brio (de Nash) si se admiten estrategias mixtas (Nash, 1950, 1951).

Pasemos ahora a Harsanyi. En €l ejemplo anterior supusimos que los
dos jugadores conocian perfectamente toda la estructura del juego. Este tipo de
situaciones se conocen como juegos con informaci 6n completa. Sin embargo, los
jugadores pueden desconocer alguna parte de la estructura del juego, como las
estrategias de los otros jugadores, o0 sus preferencias, o la informacién que otros
tengan sobre ellos mismos. Cuando ocurre esto tendremos un juego con informa-
cion incompleta, y es posible demostrar que cualquier falta de informacion se
puede reducir a falta de informacion sobre las preferencias de los jugadores. Es
decir, tendremos un juego con informacion incompleta cuando no todos |os jugado-
res conocen latotalidad de las llamadas funciones de pago (que representan las pre-
ferencias de |os jugadores). En general, no podremos utilizar los razonamientos que
usamos anteriormente a analizar € dilema de prisionero para predecir como actua-
ran los jugadores racionales cuando no estan seguras de las preferencias de los de-
mas. En una serie de tres articul os clésicos, publicados en Management Science
entre 1967 y 1968, titulados “Games with Incomplete Information Played by
Bayesian Players”, con los subtitulos “I. The Basic Model”, “Il: Bayesian
Equilibrium Points” y “111: Basic Probability Distribution of the Game”; Harsanyi
analiz6 los juegos con informacién incompleta y mostré cémo se podian trans-
formar en juegos con informacién completa (pero imperfecta) y ser entonces
analizados con las herramientas ya conocidas. Esto posibilito el analisis de mu-
chas situaciones relevantes en la economia donde las asimetrias de informacion
juegan un papel central en la determinacién de las acciones de los jugadores.
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Finalmente, mencionemos a Selten. En el gemplo anterior, cada jugador
toma una decision sin conocer aln la decision del otro, y nunca més interacttian.
No hay posibilidad de reaccién posterior alas decisiones previas de los demas. Sin
duda, en muchos casos estas reacciones son importantes. Saber que una decision
presente serd conocida por otro jugador cuando éste tome una decision en el futuro
altera ambas decisiones en muchos juegos. Selten estudi 6 este tipo de situaciones e
introdujo un refinamiento del equilibrio de Nash, €l equilibrio perfecto en subjuegos
(Selten, 1965). Este concepto captura el concepto central de credibilidad y de esta
manera nos permite desechar aquellos equilibrios de Nash que descansan en accio-
nes futuras que, llegado € momento y la circunstancia en que deberian realizarse,
no resultarian en interés de los jugadores llevarlas a cabo.

2.2 El segundo Nobel

En octubre de 2005 la Real Academia Sueca de las Ciencias anuncié que nueva-
mente otorgaba el Nobel por trabajos que usaban intensamente |a Teoria de juegos.
Esinteresante observar que en esta ocasiOn se reprodujo una caracteristica presente
en los autores de “The Theory of Games and Economic Behavior”: un autor es
mateméticoy el otro economista. En efecto, en el caso de Robert Aumanny Thomas
Schelling tenemos algo similar, mientras que Aumann abordd el estudio de la Teo-
ria de juegos después de haber realizado un doctorado en el MIT (y haber realizado
investigacion en Mateméticas); Schelling estudio un doctorado en economiaen la
Universidad de Harvard y tiene un estilo més literario y menos mateméticamente
orientado que su colega.

3. Laintuicién de Schelling

El estilo de Schelling, contrario al de muchas aportaciones en Teoria de juegos, no
es enunciar y demostrar teoremas, sino desarrollar ideas que tiempo después pro-
baron ser importantes y rearan lineas de investigacion y fueron formalizadas por
otros autores. La elaboracién de estas ideas se facilitd por el uso de las herramien-
tas desarrolladas previamente bajo |a Teoria de juegos y de hecho —de acuerdo ala
Real Academia— un gran mérito de Schelling fue emplear los conceptos de equili-
brio previos a juegos que recogian aspectos esenciales de interacciones econémi-
casy sociaes relevantes. Cabe mencionar también una caracteristica tipica de sus
escritos sefidlada por su alumno Michael Spence —quien también gano € Premio
Nobel de Economia, a formalizar laidea de que ciertas acciones se realizan funda-
mentalmente por € valor que tienen como “sefiales’ en situaciones con informa-
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cion asimétrica—, la presentacion de ejemplos que hacen resaltar los elementos
centrales de problemas mucho més compleos.

Gran parte de la intucién y de las aportaciones de Schelling se pueden
encontrar en su libro The Strategy of Conflict (1960). Un capitulo de ese libro
(publicado primero como articul o) recoge su analisis pionero sobre las negociacio-
nes hilaterales, en donde en lugar de limitarse a las particularidades de algun tipo
concreto de negociaciones, se busca de captar |0 que hay de comuan en todas €ellas.
Asi, desarrollalaideade capacidad de compromiso (commitment), entendido como
la realizacion de acciones que no seran revertidas porgue es costoso hacerlo, o
como la promesa creible de realizar acciones bajo determinadas circunstancias.
Schelling enfatizalaidea de que a un jugador |e puede convenir cancelar de manera
irreversible algunas aternativas de accién para fortal ecer su capacidad negociado-
ra. Eslaidea de “quemar las naves’ antes de una batalla, accion que puede tener
como audiencia objetivo tanto los soldados del general que lo ordenacomo el gér-
cito enemigo. Desde luego en ambos casos, para que surta efecto, es indispensable
gue la audencia en cuestion se entere y esté convencida de que efectivamente se
guemaron las naves. Es unaformade “comprometerse” ano retroceder, ano volver
a casa huyendo de la batalla. Esta concepcion de compromiso, acciones que son
costosas de revertir y que por ese motivo otros jugadores encuentran creibles, per-
mite explicar comportamientos que a primera vista carecen de sentido.

El comunicado oficial de laAcademia Sueca en que se hablade los méri-
tos de Schelling menciona dos ejempl os clasicos de estas ideas. El primero es el de
lainversion estratégica en mercados oligopdlicos, sobre €l que han trabajado, entre
otros, Spence (1977) y Dixit (1980). Un fendmeno interesante, es el de unaempre-
sa que instala una planta mayor a la justificada por |la demanda para hacer creible
ante sus rivales un alto volumen de produccion y de esta maneragenerar en ellosun
comportamiento menos agresivo. En este caso |la estructura de costos de corto pla
Zo de la empresa no es aparentemente Optima, pero da credibilidad —ante los ojos
de sus rivales— a ciertos comportamientos que de otraformano o serian. El segun-
do eslaidea, en € contexto de conflictos bélicos, esel del “ Segundo golpe’, que se
refiere a que un pais establece un mecanismo fuera de su propio control para que,
en caso de ser atacado, devuelva el ataque. Laidea es que este mecanismo disuade
a atacante y genera un equilibrio sin guerra. Ahora, en un contexto en donde exis-
tan errores de interpretacion, es decir que un pais crea errbneamente que ha sido
atacado, esto es peligroso. De cualquier forma, aun introduciendo aleatoriedad en
e andlisis, en equilibrio € pais que implementa & mecanismo del “ Segundo gol-
pe’ establece un mecanismo para que, con una probabilidad suficientemente alta,
se devuelva @ atague. Nuevamente, la idea es disuadir al atacante, y esto desde
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luego generalo que en el contexto de la Guerra fria, en el cua se desarrollaron las
ideas de Schelling, se conocia como € “equilibrio del terror”.

Otro fendmeno en la misma linea seria € del gasto en publicidad. Es
dificil argumentar que los niveles observados de publicidad se justifican por la
necesidad de informar sobre las caracteristicas de los productos anunciados, como
también es debatible qué tanto efecto pueda tener sobre las preferencias de los
consumidores. Unalineade argumentaci on distinta descansa sobre laideade“ com-
promiso” discutida anteriormente, en el sentido de que un ato gasto en publicidad
hace creible la intencion de la empresa por permanecer en € mercado. Este com-
promiso de permanencia en € mercado es importante por distintos motivos. Men-
cionemos dos de ellos. Primero, si se trata de bienes que requieren mantenimiento
posterior asu venta, los compradores seran perjudicados en el servicio si laempre-
sadesaparece. Segundo, una empresa que no piensa estar mucho tiempo en e mer-
cado no estaramuy interesadaen producir bienesdeatacalidad, lo cua esimportante
en la medida en que la calidad del bien no sea perfectamente detectable por el
comprador en el momento de lacompra. De acuerdo a esta linea de argumentacion,
€l gasto en publicidad hace creible e compromiso de laempresa de permanecer en €l
mercado, con todas las consecuencias gue esto implica.

Relacionado con lo anterior —actuando en la direccion opuesta— se en-
cuentra el argumento de que un endeudamiento excesivo debilitael compromiso de
permanencia en el mercado de la empresa endeudada. En efecto, cuando una em-
presa esta altamente endeudada, a grado de tener una alta probabilidad de banca-
rrota, encontraramasdificil, por |os motivos mencionados anteriormente, convencer
alos clientes potenciales de que les conviene comprar sus productos. Este fendme-
no ha sido analizado por Titman (1984) y Maksimovic y Titman (1991).

Otra linea de argumentacion que Schelling desarroll6 de maneratempra-
na, y que posteriormente seria confirmada de manera mas formal (especialmente
por Aumann), es laidea de que la cooperacion es més facil de sostener en relacio-
nes duraderas. Més aln, Schelling argumenté —tal como indica el comunicado ofi-
cial de la Academia Sueca— que incluso cuando se trata de relaciones que
naturalmente no se presentan de manera repetida, es posible aumentar |a coopera-
cion creando una cierta continuidad en la forma en que interactlian los agentes, es
decir, descomponiendo la cooperacién en pequefias cooperaciones. Esta intuicion
tardaria mas de cuarenta afios en ser formalizada.
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4. Las aportaciones de Aumann

LaAcademia Sueca reconoci |as aportaciones de Aumann a | os juegos repetidos.
En verdad, su desarrollo formal de los juegos repetidos infinitamente establecio
rigurosamente las condiciones en que la cooperacion se puede sostener en lasrela
ciones de largo plazo. Conviene mencionar que esto se modela naturalmente en los
[lamados juegos repetidos infinitamente, las cuales capturan la esencia de relacio-
nes que tienen una duracion indefinida, en contraste con aguéllas cuya fecha de
terminacion esta claramente establecida. Conviene también mencionar que este
tipo de literatura no solamente permite establecer que efectivamente la coopera
cion es mas facil de lograr en relaciones duraderas, sino que también aporta luz
sobre qué condiciones facititan esta cooperacidn. Como gjemplo de estas condicio-
nes, mencionemos que un numero de jugadores més reducido y una deteccion més
pronta de |as posibles infracciones a un acuerdo de cooperacion son caracteristicas
que facilitan la existencia de cooperacion.

Aumann hizo otras aportaciones importantes a la Teoria de juegos. En
lugar de tratar de revisar todas ellas aqui, vamos a optar por examinar con més
detalle una de sus aportaciones mas famosas. Nos referimos al concepto de equili-
brio correlacionado (correlated equilibrium).

4.1 Equilibrio correlacionado

Nos basaremos en algunos de los gjemplos que el mismo Aumann presenta en su
articulo“ Subjectivity and Correlation in Randomized Strategies’ publicado en 1974
en e Journal of Mathematical Economics.

Consideremos primero € caso mas sencillo e intuitivo. Es el g emplo de
“labatalla de los sexos’ (que aparece como gemplo 2.4 en Aumann, 1974). Tene-
mos la situacién representada por la siguiente matriz de pagos:

L a batalla de los sexos

Mujer
Ftbol Ballet
Hombre Futbol 2,1 0,0

Ballet 0,0 12
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Unapargjatienelaopcion deir a fatbol o al ballet. El hombre prefiereir
al fatbol y lamujer prefiereir al ballet; pero, sobre todo, los dos prefieren ir juntos.
Esto se reflgja en los pagos al interior de cada casilla: si van al fatbol, e hombre
tiene un pago de dosy lamujer solamente de uno. Si los dos van a ballet, es ahora
lamujer quien tiene un pago de dosy el hombre &l que obtiene uno. Si van alugares
separados, |os dos obtienen cero. Este juego tiene tres equilibrios de Nash. Dos de
ellos son en estrategias puras: que ambos vayan a futbol y que ambos vayan a
ballet. Y también tiene un equilibrio en estrategias mixtas, en que e hombre va al
fatbol con probabilidad 2/3 y la mujer 1o hace con probabilidad 1/3. Notemos que,
puesto gue eligen sus estrategias de manera independiente, existe una probabilidad
positiva de que vayan alugares diferentes: |a probabilidad de que el hombre vayaal
fatbol y lamujer vayaal ballet es de (2/3)(1/3) = 2/9 (por lo que la probabilidad de
gue terminen en sitios distintos es de 4/9). La utilidad esperada para cada jugador
esde 2/3.

Consideremos ahora el concepto de estrategias correlacionadas que este
gemplo permite ilustrar de una manera extremadamente sencilla. Se lanza una
moneda al aire: s el resultado es aguila, los dos van d fltbol, si es sol, los dos van
a ballet. Al igual que en € equilibro en estrategias mixtas, e resultado final es
aeatorio, pero en este caso nunca terminan en lugares distintos. Al permitir que
jueguen estrategias correlacionadas, |0s jugadores obtienen una utilidad espe-
rada de (1/2)(1)+(1/2)(2)=(3/2). Notemos que tal como ocurriacon los tres equi-
librios de Nash, ninglin jugador tiene incentivos a desviarse unilateralmente. Por
gemplo, s € resultado es &guilay la mujer espera que el hombre vaya a futbol,
ellatambién preferira hacerlo; reciprocamente (y con mayor razén) € hombre tam-
poco tendra incentivos a seguir la recomendacion. Notemos también que, aungue
se obtienen pagos mayores que en el equilibrio de Nash en estrategias mixtas, estos
pagos son una combinacién convexa de los que obtienen |os jugadores en |os equi-
librios de Nash en estrategias puras. (3/2,3/2) = (1/2)(2,1) + (1/2)(2,1).

Aumann enfatiza el hecho de que se pueden incluso obtener pagos que no
pertenecen ala envoltura convexade los pagos de equilibrios de Nash. El siguiente
gemplo lo muestra:

Mejorando la envoltura convexa
[
Izquierda Derecha

Arriba 6,6 2,7
Abajo 7.2 0,0
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Este Ultimo gjemplo también tiene dos equilibrios en estrategias puras y
uno en estrategias mixtas. Los equilibrios en estrategias puras son: 1) | elige abgjo
y Il eligeizquierda, y 2) | elige arribay Il elige derecha. En el equilibrio en estra-
tegias mixtas, | elige arribacon probabilidad 2/3 (y abajo con probabilidad 1/3) y 11
elige izquierda con probabilidad 2/3 (y derecha con probabilidad 1/3). Por lo tanto,
cada jugador obtiene un pago esperado igual a 14/3. Asi, los equilibrios de Nash
nos conducen a pagos de (7,2), (2,7) y (14/3,14/3).

Consideremos ahora estrategias correlacionadas. Supongamos que me-
diante un mecanismo aeatorio se elige una de tres tarjetas que indican una estrate-
gia recomendada para € jugador | y otra para € jugador Il que indican (abajo,
izquierda), (arriba, derecha), y (arriba, izquierda), siendo la probabilidad de elegir
cadatarjeta 1/3. Supongamos ademas que a jugador | seleinformasolamente s la
tarjeta seleccionada indica que debe jugar abajo o arriba, sin especificar s latarjeta
diceizquierda o derecha. Delamismamanera, a jugador |1 se le informa solamen-
tes latarjetadiceizquierda o derecha, sin especificar si dice arriba 0 abajo. Pode-
mos comprobar que cada jugador tiene efectivamente incentivos para apegarse alo
indicado en las tarjetas, suponiendo gue €l otro jugador |0 haga. Veamos por g em-
plo el caso del jugador | (por simetria, €l caso del jugador |l seraigual):

—Si a jugador | se le notifica que se €ligio una tarjeta que dice abajo, podra
inferir que se selecciond latarjeta (abgjo, izquierda), y, dado que Il vaa elegir
izquierda, efectivamente lo que mas le conviene es elegir abgjo.

—Si a jugador | se le notifica que se selecciond una tarjeta que dice arriba,
sabra que se selecciond o bien (arriba, derecha) o bien (arriba, izquierda), con
igual probabilidad, por lo asignara una probabilidad de Y2 aque |l juegue dere-
cha (y ¥2aquejuegue izquierda). Por lo tanto, si elige arriba, obtendra
(1/2)(6) + (1/2) (2) = 4, mientras que si elige abajo obtendréa (1/2)(7) +
(1/2) (0) = 3.5. Entonces, efectivamente elegira arriba.

L os pagos esperados de seguir estas estrategias correl acionadas son (1/3)
(6,6) +(1/3)(7,2+(1/3)(2,7)= (5,5) que, ademés de ser mayores que los obtenidos
con la estrategia mixta, (14/3,14/3), estén fuera de la envolvente convexa de (7,2),
(2,7) y (14/3,14/3).

Laformaen gque se correlacionan las estrategias es distintaa caso anterior.
NoO es que en ocasiones jueguen (abajo, izquierda), y en ocasiones (arriba, derecha).
Esto produce un pago fuera de la envolvente convexa de los equilibrios de Nash.

Finalmente, consideremos & siguiente gjemplo en donde se aprecia que
bajo estrategias correlacionadas se puede incluso obtener un pago mayor.
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Megjorando a los Equilibrios de Nash
[

|zquierda Centro Derecha
Arriba 6,6 0,0 2,7
I Centro 0,0 44 3,0
Abajo 7,2 0,3 0,0

Este caso se deriva del anterior, a agregar una estrategia (centro) para
cada uno de los jugadores. Examinemos los equilibrios de Nash de este juego. Asi,
al agregar el par de estrategias centro, las combinaciones (abajo, izquierda) y (arri-
ba, derecha) degjan de ser equilibrios. En efecto, si Il espera que | juegue abgjo, ya
no le conviene (como en e gjemplo anterior) jugar izquierda, sino lanueva estrate-
gia centro. Asi mismo, s | espera que |l juegue derecha, ahora le conviene jugar
centro en lugar de arriba.

No obstante, sigue siendo un equilibrio (en estrategias mixtas) quel elija
arriba con probabilidad 2/3 (y abajo con probabilidad 1/3) y 11 €ijaizquierda con
probabilidad 2/3 (y derecha con probabilidad 1/3), obteniendo cada uno un pago
esperado de 14/3. Pero aparecen ademas dos nuevos equilibrios. Uno, €l cua es
facil de encontrar es el equilibrio (en estrategias puras) en gue los dos jugado-
res eligen lanueva estrategia centro. En € otro (en estrategias mixtas), el jugador |
elige arriba con probabilidad 8/23, centro con probabilidad 11/23 y abajo con pro-
babilidad 4/23. Andlogamente, € jugador 11 elige izquierda con probabilidad 8/23,
centro con probabilidad 11/23 y derecha con probabilidad 4/23. Se puede compro-
bar que dada la estrategia del jugador |1, € jugador | es indiferente entre sus tres
estrategias puras'y, por lo tanto, encuentra éptimo seguir la estrategia mixta enun-
ciada. Lo mismo se puede decir de la estrategia del jugador | dada |a estrategia del
jugador 1. Este nuevo equilibrio en estrategias mixtas genera una utilicad esperada
de 56/23 a ambos jugadores. En suma, en este gjemplo existen tres equilibrios de
Nash, de los cuales € que genera e mayor pago (14/3 para cada jugador) es €
equililbrio en estrategias mixtas que ya existia en el ggemplo anterior.

Consideremos ahora estrategi as correl acionadas. Se puede comprobar que
el mecanismo aleatorio descrito en el g emplo anterior, es decir, sigue siendo cierto
gue cada jugador tiene incentivos para apegarse a la recomendacion sugeridaen la
tarjeta. Por lo tanto, continta cumpliéndose que | as estrategias correl acionadas per-
miten obtener un pago de 5 para cada jugador, estrictamente superior al alcanzable
con los equilibrios de Nash.

Conviene retomar varios hechos que Aumann enfatiza relacionados con
lo anterior. Uno lo es la distincion entre juegos cooperativos y no cooperativos,
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siendo los primeros agquéllos en que se supone que existe la posibilidad de que los
jugadores lleguen a acuerdos que se pueden hacer cumplir incluso aunque no resul-
te en interés de ellos hacerlo, mientras que en los segundos s6lo se consideran
aguellos acuerdos que se respetan porque a cada jugador le conviene hacerlo. Los
gjemplos que hemos presentado agui se refieren a los segundos, a los juegos no
cooperativos. Los equilibrios analizados se pueden ver como acuerdos entre los
jugadores, mismos gue se respetan porque asi les conviene hacerlo y no porgue
estén obligados a hacerlo por alguna autoridad externa. Al permitir estrategias co-
rrelacionadas continlia siendo posible emplear esta interpretacion.

Por otra parte, estéla cuestion de lacomunicacion. Cuando seinterpretan los
equilibrios contintia a manera de acuerdos, como |o estamos haciendo, es natural pen-
sar que exista comunicacion entre los jugadores. Y entonces la comunciacion ocurrira
tanto en |os juegos cooperativos como en los no cooperativos. Pero existen otras inter-
pretaciones de los equilibrios distintas a los acuerdos, por g emplo, la de que son
combinaciones de estrategias sugeridas a los jugadores, recomendaciones acerca de
como deben jugar. Bajo esta interpretacion, os equilibrios proporcionan una condi-
cién necesaria para que la recomendacion sea aceptada, es decir no es necesaria la
comunicacion. En este caso, Aumann argumenta que lo Unico que se necesitas seva
alanzar unamonedaal aire, e resultado sea comunicado alos jugadores antes de que
Ileven a cabo sus acciones. No obstante, el que haya otro tipo de comunicacién entre
ellos no es ni mas ni menos exigible que para alcanzar equilibrios de Nash.

En € articulo utilizado, también aparece la cuestiéon de las probabilida-
des subjetivas, que da lugar ala posibilidad de que los jugadores involucrados en
un juego asignen probabilidades distintas a ciertos eventos. Esta idea esta mas de-
sarrolladaen articul os posteriores, sobretodo en uno aparecido en Annals of Satistics
en 1976, con €l titulo “Agreeing to disagree” en €l cual seintroduce € concepto de
conocimiento comun, y se prueba que s |as probabilidades que dos personas asig-
nan a cierto evento son conocimiento comun para ambas, entonces son necesaria-
menteiguales. Fina mente, sevuelvearetomar laideade estrategias correl acionadas,
esta vez incorporando el concepto de conocimiento comun, en € articulo publica
do en Econometrica en 1987 con d titulo “ Correlated Equilibrium as an Expression
of Bayesian Rationality”.

Referencias bibliogr aficas

Aumann R. J. (1964). "Markets with a continuum of traders’ en Econometrica 32.
(1966). “ Existence of competitive equilibriain markets with a continuum
of traders’ en Econometrica 34.



92 Fernandez

(1974). “ Subjectivity and correlation in randomized strategies’ en Journal

of Mathematical Economics, 1.

(1976). " Agreeing to disagree” en The Annals of Statistics 4.

(1981). “Survey of repeated games’ en Essays in Game Theory and
Mathematical Economics in Honor of Oskar Morgenstern, pp. 11-42,
Wissenschaftsverlag (Mannheim).

Banco de Suecia (2005). Comunicado de Prensa, octubre 10, (nobelprize.org)

Harsanyi, J. (19673). “Games with Incomplete Information Played by Bayesian
Players, I: The Basic Model” Management Science, 14 (3).

(1967b). “ Gameswith Incomplete Information Played by Bayesian Players,

I Bayesian Equilibrium Points’ en Management Science, 14 (5).

(1968). “ Games with Incomplete Information Played by Bayesian Players,
I11: Basic Probability Distribution of the Game” en Management Science, 14 (7).

Maksimovic, V. y S. Titman (1991). “Financia policy and reputation for product
quality” en Review of Financial Studies, 4.

Nash J. (1950). “Equilibrium points in n-person games’ en Proceedings of the
National Academy of Sciences, nim. 36.

(1951). “Non-cooperative games’, en Annals of Mathematics, nim. 54, pp.
286-295.

Royal Swedish Academy of Science (2005). “Robert Aumann’s and Thomas
Schelling's Contributions to Game Theory: Analyses of Conflict and Coopera-
tion”, Stockholm: Nobel Foundation.

Schelling T. C. (1956). “An essay on bargaining” en American Economic Review,
ndm. 46.

(1960). The Srategy of Conflict, Cambridge, MA: Harvard University Press.

(1966). Arms and Influence, New Haven: Yale University Press.

(1971). “Dynamic models of segregation” en Journal of Mathematical

Sociology nim. 1, pp. 143-186.

(1978). Micromotives and Macrobehavior, Cambridge MA: Harvard
University Press.

Sdlten, R. (1965). Spieltheoretische Behandlung eines OligopolmodelIsmit Nachfra
getragheit, Zeitschrift flr die gesamte Staatrwissenschaft, 121, 301-24, 667-89.

Spence, M. (1977). “Entry, investment, and oligopolistic pricing” en Bell Journal
of Economics, nim. 8.

(2002). “Autobiography” enTore Frangsmyr, Les Prix Nobel. The Nobel
Prizes 2001, (editor) Stockholm: Nobel Foundation.

Titman, S. (1984). “The effect of capital structure on afirm’sliquidation decision”
en Journal of Financial Economics, nim. 13.




Andlisis Econémico
NUm. 48, vol. XXI
Tercer cuatrimestre de 2006

Dos enfoques teoricos sobre €
proceso de crecimiento econdmico:
con énfasis en |las exportaciones
manufactureras

(Recibido: enero/06—aprobado: junio/06)

Juan Ramiro de la Rosa Mendoza*

Resumen

El documento presenta y discute dos enfoques tedricos para analizar € proceso de creci-
miento econdmico: uno, del lado de la oferta, con base neoclasica, y otro, impulsado por la
demanda, con enfoque keynesiano y con base a Kaldor. Se destaca en este Ultimo € papel
de las exportaciones manufactureras impulsadas a su vez por un empefio de mayor produc-
tividad para mantenerse en el mercado. El crecimiento de la productividad y €l crecimiento
de las exportaciones manufactureras del lado de la demanda, podrian empujar a producto.
Se sugiere que la productividad podria ser un factor comin a ambos enfoques.

Palabras clave: crecimiento econémico, exportaciones manufactureras, leyes de Kaldor,
Thirwall, productividad.
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I ntroduccion

Analizar la cuestion del crecimiento no es nuevo. Justamente, la primera gran obra
con método de razonamiento abstracto y deductivo, portadora de coherencia sufi-
ciente para formar un cuerpo tedrico, fue un cuestionamiento sobre las causas que
originan la “riqueza de las naciones’ (Adam Smith). En general, paralos clasicos,
lavision global del sistema econdmico y e esfuerzo por explicar su dinamica fue
siempre motivo de sus preocupaciones; cuestion relegada por la revolucion
marginalista del dltimo tercio del siglo x1x, y que fundamentd la vision microeco-
némica.

Con laTeoria General de Keynes, se impulsa huevamente el andlisis del
sistemaecondmico global y se otorga cimentacion ala perspectiva macroecondmi-
ca, asi como también se destacalaintervencion gubernamental paraincidir sobre el
proceso econdémico por medio de diversas politicas y determinados instrumentos.
El Estado se afianza como el conductor del destino econdmico, desde entonces
tendria entre sus principales objetivos el obtener un proceso prolongado y estable
de crecimiento econdmico, dado que, en suma, ello amplia las posibilidades de
eleccion de una economia, aliviando la estrechez.

Toda economia posee entre sus principales objetivos el obtener un creci-
miento sostenido y estable. Se trata de crear, de la mejor manera, empleos y de
mejorar la distribucion del ingreso a través del incremento salarial.

En el presente documento se plantea unarevision panordmicade lateoria
del crecimiento, centrandose inicialmente en e modelo de Solow, paraluego des-
tacar el modelo de Thirlwall en un enfoque poskeynesiano, enlatradicion de Kaldor,
lo cual otorga un papel preponderante a las exportaciones manufactureras como
fuertes impulsoras del crecimiento.

En consecuencia, se estudia primero el crecimiento econémico desde €
lado de la oferta, en una perspectiva neoclésica.

1. Solow y la per spectiva neoclasica

A pesar de que los clasicos habian pensado en el crecimiento econémico, es hasta
laterceray cuartadécada del siglo xx que Harrod (1939) y Domar (1946) estable-
cen un modelo apropiado y especifico para e crecimiento econémico, fundandose
en un enfoque keynesiano através del estimulo alainversion, vertiente que Harrod
Ilamdé macrodindmica; aungue € sistema resulté tremendamente inestable, ya que
latasa natural del producto (yn), determinada por la tasa de crecimiento de lafuer-
za de trabgjo, en ausencia de progreso técnico, podria comenzar a divergir de la
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tasa garantizada (ys), que es latasa de crecimiento frente ala cual los empresarios
se muestran satisfechos y dispuestos a invertir para seguir manteniendo el mismo
ritmo de crecimiento (Galindo y Malgesini, 1994; Jones, 1975), debido a que las
variables que intervienen en uno y otro se determinan de manera independiente, y
no hay, dentro del modelo, un mecanismo que permita hacer yn=Ye, que significa
un crecimiento sostenido con pleno empleo y, ademas, “(...) cuando latasa efectiva
de crecimiento se desvia de la tasa garantizada, dicha desviacién en vez de
autocorregirse, muestra un efecto acumulativo” (Jones, 1975: 69) debido a las ex-
pectativas de los empresarios.

La corriente principal de la teoria ddl crecimiento econémico, desde €
lado de la oferta, nacid en la posguerra con un famoso e influyente articulo de
Solow (1956), donde, a partir de unafuncion de produccién neoclasica, se explica
el crecimiento de largo plazo del producto € cual, més que por |la participacién del
capital o del trabajo, depende fundamental mente del “residuo de Solow”, factor no
explicado enddgenamente convertido en la productividad de la economia, por tan-
to, dada su exogeneidad, con escaso 0 nulo margen para gque la politica disefiada
por el Estado pudiera actuar paraincidir en el proceso de crecimiento.

En este articulo se advierte un mayor refinamiento tedrico y matematico
con respecto a sus predecesores, € que hace hincapié en larelacion del capital con
el producto y que tiene como principal componente una funcién de produccion
agregada,® 1o cual muestra la relacion entre el capital y el trabajo, y teniendo ala
ofertacomo el factor crucial que muestra el crecimiento del producto, ademas con
rendimientos decrecientes de losfactores productivos, alamaneradelos neoclasicos,
y rendimientos constantes a escala. No hay una funcién de inversion, puesto que
todo €l ahorro terminara siendo invertido. Con el ahorro, |a dotacién de capital por
trabajador se vaincrementando, hastallegar al estado estacionario, donde lainver-
sién sblo es de reposicion (gjustada aladepreciacion). En este esquema, si bien una
economia puede crecer, |0 hace a ritmos cada vez menores cuanto mas se acerca a
estado estacionario, debido ala existencia de los rendimientos decrecientes. Esto
hace que una economia que esté més algjada de tal estado estacionario, crezca a
ritmos més rapidos que aguellas que se encuentran mas cercanas al mismo; por lo
tanto, de lateoria se desprende la convergencia de las economias, donde aquéllas
mas rezagadas pueden ir dando alcance a las mas desarrolladas, ya que éstas
Ultimas irian avanzando con mayor lentitud a medida que el nivel de desarrollo sea

1 Dél tipo Cobb-Douglas.
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mas alto. Lafuerzadetrabajo crece aunatasa exégenay constante (eigual alatasa
de crecimiento poblacional). El capital por trabajador es k.2 y de esto depende
fundamentalmente el producto per cépita; cabe recordar que estamos trabajando
con rendimientos decrecientes del capital, por lo que mientras k crece la economia
se desarrolla, pero se encontrard con mayores dificultades para seguir haciendolo a
tasas més elevadas.

Dicho de otra manera, mientras mas elevado sea su nivel de desarrollo, su
tasa de crecimiento seguira una tendencia hasta llegar a estado estacionario. Por
lo demas, @ momento de comprobar empiricamente su modelo, Solow encontré
gue unabuenaparte del crecimiento del producto no estaba siendo explicado por la
participacion del capital o del trabajo. Esta parte no explicada corresponde a
la productividad total de los factores, como un factor exdgeno. Con toda laimpor-
tancia que para su momento representd este modelo, no ha dejado de estar exento
de criticas; por gjemplo: la utilizacién de una funcién de produccién para un Unico
bien representado por Y, € enfoque de la maleabilidad del capital (producto de un
capital homogéneo), el hecho de trabajar con rendimientos decrecientes que termi-
naba por disminuir latendenciaal crecimiento, laexogeneidad de la productividad
total de losfactores que terminaba por degjar sin explicacion una parte considerable
del proceso de crecimiento, y latendencia ala convergencia de las economias que,
cuando menos, ha resultado discutible. Sin embargo, este modelo abrié paso a una
tendencia con enfoque neoclésico, centrada en € andlisis de la oferta, que con €
tiempo se ha vuelto la corriente dominante.

Luego de un relativo auge en las propuestas tedricas sobre €l crecimiento
econémico inaugurado por € articulo de Solow, hubo un menor interés en este
tema desde inicio de los setenta, mientras surgia como preocupacion fundamental
el problema de la estabilizacién de las economias.

El renacimiento del interés en lateoria del crecimiento econdémico parte
de Paul Romer (1986), que sigue la linea de Solow, aungue esta vez, para compen-
sar los rendimientos decrecientes del capital, se adopta el supuesto de rendimien-
tos crecientes a escala, por lo cual hay también un efecto positivo sobre la
productividad proveniente de la mayor escala de produccion (aparte de la mayor
relacion capital/trabajo). Con dicho articulo se tiene un cambio cualitativo para
verificar el cambio técnico enddgeno, inaugurando una corriente en este sentido
gue se ha dado en llamar la“ nuevateoriadel crecimiento” o “teoria del crecimien-
to endégeno”.

2 Donde k=KI/L.
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La idea de endogeneizar €l progreso técnico en realidad no es nueva.
Kaldor habia mangjado la “funcién de progreso técnico’ que hace énfasis en €
cambio tecnolégico, y su consecuente mayor ritmo de productividad, por laviade
|aformacion de economias de escalaeinversion nueva; delamismamanera, Arrow
(1962) habia destacado la importancia del aprendizaje en € trabajo para generar
productividad, lo que hoy se llama cominmente learning by doing.

Aun cuando ha cobrado importancia €l papel de laeducaciony € incre-
mento del capital humano, generalmente el mayor énfasis paralograr endogeneizar
el crecimiento se ha ubicado en la tecnologia, dentro de la corriente principal te6-
rica. Asmismo, se postula por lo general rendimientos crecientes aescalay se ha
logrado matizar € proceso de convergenciade las economias, por |o que los nuevos
model os tedricos se pretenden mas realistas. Aunque en este breve andlisis no se
tiene como objetivo € comentar cada uno de los trabgjos que han contribuido a
renacimiento del interés sobre el temadel crecimiento, conviene mencionar aL ucas
(1988), Romer (1990), Barro (1991), Rebelo (1991), Mankiw, Romer y Weil (1992),
entre muchos otros. Desde luego, la lista no es exhaustiva.

2. El crecimiento econémico en un contexto neoclasico®

Debemos pasar ahora a evaluar €l crecimiento econdmico. A partir de la segunda
mitad de 1950, se dio un auge en este tema,* provocado por el articulo de Solow
(premio nobel 1987).°

El modelo plantea una funcion de produccién donde la oferta o producto
de una economia, ;, se obtiene con la combinacion de tres insumos o factores:
capital, trabajo y tecnologia. Capital y trabajo se mezclan através de la tecnologia
para producir bienes finales, de lo cual resultala funcién de produccién:

Ye=F(K¢, Ly, A) 1

La produccion aumentasi lo hace K, L o A.
El model o de Solow se haidentificado como de corte neoclasico debido a
que redne tres condiciones (Saai-Martin, 2000: 13-14):

3 Este gpartado se encuentra basado en un articulo anterior del autor (De la Rosa, 2003: 181-187).
4 En lainmediata posguerra, € tema de la recuperacion del crecimiento era un asunto primordial.
5 Solow (1956: 65-94).
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1) Lafuncién de produccion presenta rendimientos constantes a escala. Esto sig-
nifica que s doblamos la cantidad del factor trabajo y del factor capital, la
cantidad de producto también se dobla.®

2) Laproductividad marginal detodoslosfactores de produccion es positiva, pero
decreciente; es decir, existen rendimientos decrecientes del capital y del traba-
jo cuando éstos se consideran por separado (es decir, si aumenta un factor de
produccién mientras el otro permanece constante).’

3) Hay un conjunto de requerimientos llamados condiciones de Inada. Estas exi-
gen que la productividad marginal del capital (PMgK) decrezcay se aproxime
acero, mientras € capital (K) crecey tiende ainfinito. Lo mismo se aplica a
factor trabgo. S bien se mira, esto tiene mucho que ver con la propiedad anterior:
s trabagjamos con rendimientos decrecientes por factor, a medida que se au-
mente el uso de un factor (capital y trabajo), el rendimiento que de él se obtiene
seré cada vez menor mientras més se incremente el uso de este factor.

Por facilidad ilustrativa, seguiremos la exposicion que del modelo hacen
Larrain y Sachs (2002: 113-132). Debemos considerar, como en Solow, que la
tecnol ogia es exdgena:

Y= A F(Kq, L) (2

Podemos expresar |as variables de la funcién de produccion en términos
per cdpita. Si consideramos que la poblacion y la fuerza de trabajo son iguales, el
producto per cépita seigualaal producto por trabajador; €l producto por unidad de
trabajo Y/L esy, en tanto que e capital por unidad de trabajo K/L esk:

y=Af(k) (3)
+

EnlaGréfical, valores mas atos de k Ilevan avalores mas elevados de y,
aungue a una tasa decreciente.

6 Mateméticamente, esta propiedad se conoce como homogeneidad de grado uno.

7 Algebraicamente, e producto marginal del capital y del trabajo son positivos (el producto marginal de un
factor es la derivada parcia de la produccién con respecto al factor en cuestion): [0Y/0K>0, dY/dL>Q], y decre-
cientes (las segundas derivadas son negativas): [02Y/0K?<0, 32Y/9L2<(Q).
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Grafical
Lafuncion de produccién en términos per capita
muestra rendimientos decrecientes

=VY/L
Y y=f(k)

k=K/L

Estamos trabajando con una economia simplificada, para el caso, sin go-
bierno y sin comercio externo. En consecuencia podemos decir que lainversion es
igual a ahorro:

=S (@)

El capital sufre un proceso de desgastealo largo de un ciclo a quellama-

mos depreciacion, y ésta es una proporcion fijade K (ladenotamos por dK). Asi, €l

incremento o variacion en el stock de capital esigual alainversion tota menos la
depreciacion:

K=1-dK (%)

El ahorro es una proporcion fija del producto naciona (sY); asi: 1=S=sY.
Sustituyendo:

K= sY-dK (6)

Dividiendo ambos lados por la fuerza laboral, tenemos:

AK
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Ya hemos mencionado que la tasa de crecimiento de la poblacion es la
misma que la tasa de crecimiento de la fuerza laboral, y la primera tiene unatasa
proporcional constante n. Asi AL/L=n. Supongamos ademas que & progreso tecno-
|6gico es cero, inicialmente.

Si sabemos que k=K/L, latasa de crecimiento de k esta dada por:

e €)

Por tanto, AK=(Ak/K)K+nK. Dividiendo ambos lados por L.:

%zdk+nk 9

Si esta expresion la sustituimos en (7) por AK/L, llegamos a la ecuacién
fundamental de acumulacién de capital:

K= sy-(n+d)k (10)

Esta importante ecuacion establece que € incremento de capital por tra-
bajador (AK) depende de latasa de ahorro per capita (sy) menos (n+d)k. El término
ilustra lo siguiente: si la fuerza laboral esta creciendo a la tasa n, un determinado
monto de ahorro per capita debe usarse para equipar alos nuevos trabajadores (nk).
Otra parte del ahorro debera usarse para reponer € capital depreciado (dk). En
suma, (n+d)k ilustra la proporcién de ahorro necesario para mantener constante el
nivel de k por trabajador (coeficiente capital-trabajo K/L). Cualquier monto de aho-
rro por debajo de este nivel descapitaliza ala economia. Por el contrario, cualquier
monto de ahorro por encima (n+d)k, incrementa de manera neta el capital con que
cuenta la economia (4Ak>0), lo que eleva sus posibilidades de produccién.

Ahorabien, suponemos que hay una posicién de equilibrio delargo plazo
de laeconomiaa cual Ilamamos estado estacionario, donde k permanece invaria-
bley por ende también y, con lo que € nivel de bienestar de una economia perma-
nece constante. (recuérdese que estamos suponiendo ninguna variacion en progreso
tecnol 6gico). En estado estacionario, € ahorro per capita (sy) debe ser exactamen-
teigual alaampliacion del capital (n+d)k, de tal manera que Ak=0:

sy=(n+d)k (11)
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No significa que € crecimiento sea cero, Sino que € crecimiento estara
determinado por latasan®y serd apenas e suficiente para mantener el nivel de
vida. El proceso se explicaen e siguiente apartado y podemos representarlo gréfi-
camente asi:

Gréfica 2
y (n+d)k
f y
Y1 sy
s
%
k
ko Ky K*

2.1 Laidea de convergencia econémica

De acuerdo a la Gréfica 2, en k' la economia se encuentra trabajando en estado
estacionario. Mientras mas cerca esta la economia del origen, se trata de una eco-
nomia mas pobre, pues se encuentra con una dotacion de capital escasa que da
como resultado un producto menor. Obsérvese que (n+d)k sigue una trayectoria
lineal. En kg se abtiene un producto yy. Dada la trayectoria del ahorro, que es una
proporcién del ingreso y (lalinea sy), en este nivel tenemos un ahorro por encima
del gasto necesario paramantener ak constante: ladiferenciaque vade sy a(n+d)k.
Este monto se destina a incrementar k. Por |o tanto, k se va desplazando a la dere-
cha rumbo a k'; siempre que sy>(n+d)k, habra una k>0, y eso ocurre en todo €
tramo que va del origen a k. Sin embargo, observemos que la tendencia es de
rendimientos decrecientes, por lo que mientras mejor dotacion de k tenga esta eco-
nomia (es decir, mientras mas desarrollada se encuentre) cada incremento de k
resultara en un incremento de y menor a anterior. En el modelo, Ak depende de la
disponibilidad de ahorro y éste es cada vez menor debido a monto que se debe

8 AK/K=AL/L=n; si ambos factores determinan |a tasa de crecimiento del producto AY/Y, éste también crecera
alatasan.
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destinar a cubrir (n+d)k. Graficamente, mientras mas nos acercamos a K, la
diferenciaentre sy y (n+d)k se vaestrechando, por lo tanto, € ahorro que se destina
aincrementar a k es cada vez menor hasta que desaparece en k.

Esto nos arroja una conclusién importante para el enfoque neoclasico:
mientras mas pobre es una economia, sélo alcanzara la posibilidad de acelerar €
crecimiento s se hace un esfuerzo de ahorro considerable. El ritmo de crecimiento
gue consiga puede incluso ser més elevado que el de los paises més desarrollados,
pues se encuentra lgjos del estado estacionario. Si esto fuera asi, se puede desatar
un proceso de convergencia, donde las economias pobres tienden a dar alcance a
las economias desarrolladas en producto por habitante (y), en € largo plazo.

En los Ultimos 15 afios se ha discutido esta hip6tesis de convergencia, a
raiz de la aparicion de los nuevos model os de crecimiento enddgeno, que adiferen-
ciade los model os con enfoque neoclasico, han atenuado esta hipétesis; el temaha
sido tratado dentro de la literatura empirica.

Uno de |os temas centrales de la literatura empirica es € de la convergencia econdémica.
Larazon es bien simple: la existencia de convergencia se propuso, ya desde un principio,
como €l test fundamental que tenia que distinguir entre los nuevos model os de crecimien-
to end6geno y los model os neoclésicos tradicionales de crecimiento exdgeno. A media
dos de los afios ochenta, 1os nuevos tedricos del crecimiento enddgeno argumentaron que
el supuesto de rendimientos decrecientes del capital llevaba a modelo neoclésico a pre-
decir la convergencia entre las naciones. Por €l contrario, 10s rendimientos constantes del
capital subyacentes en todos los modelos de crecimiento endégeno comportan la predic-
cién de no convergencia. El estudio empirico de la hipétesis de convergencia se presenta-
ba, pues, como una manera sencilla de decir cud de los dos paradigmas representaba una
mejor descripcién de larealidad (Salai-Martin, 2000: 194).

Se distingue entre dos conceptos de convergencia: 3-convergenciay
o-convergencia,® conceptos que aunque estén relacionados, no significan exacta-
mente o mismo: existe 3-convergenciasi |as economias pobres crecen mas que las
ricas, es decir, hay [-convergencia entre un conjunto de economias si existe una
relacion inversa entre la tasa de crecimiento del ingreso y el nivel inicial de dicho
ingreso. Existe o-convergencia cuando la dispersién del ingreso real per capita
entre grupos de economias tiende a reducirse en el tiempo. La existencia de
[B-convergencia es una condicion necesaria, aunque no suficiente, para encontrar
o-convergencia (Sala-i-Martin, 2000: 194-196).

9 Léase: beta-convergencia y sigma-convergencia.
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3. Exportaciones manufactureras. fuente de crecimiento

Desde la perspectiva keynesiana, no ha dejado de haber contribuciones a andlisis
del crecimiento econdmico, entre ellas podriamos hombrar las de Joan Robinson,
Nicholas Kaldor, Luigi Passinetti, R. F. Kahn, Piero Sraffa, entre otros. A estapers-
pectiva se le suele conocer como Escuela de Cambridge, ya que varios de sus de-
fensores provenian de esa universidad. Desde luego, la influencia de Keynes es
importante, tanto en enfoque, conceptos e instrumentos de andlisis.’®

En particular, nos ha interesado destacar |as ideas de N. Kaldor respecto
a crecimiento. Parainiciar el andlisis, se parte del supuesto de que nos movemos
en un ambiente keynesiano donde la demanda es capaz de impulsar €l crecimiento
econdmico. Los factores de produccion se incrementan con el ritmo de creci-
miento de lademanda, detal forma que la economia se mueve haciael largo plazo.
llustrativamente, |a economia trabaja dentro de la frontera de posibilidades de pro-
duccidn, con algunos recursos desempleados, aunque, si se trata de una economia
en crecimiento, se mueve continuamente hacia la linea de la frontera de produc-
cion; sin embargo, ésta se desplaza periddicamente gracias alainversiony lainno-
vacion tecnoldgica, ampliando las posibilidades de dicha economia.

Ahora bien, hemos de mencionar a las exportaciones como un compo-
nente auténomo principal (independiente del ingreso interno) capaz de incidir en
un incremento en la demanda agregada, y especia mente debemos destacar las ex-
portaciones manufactureras, por su valor agregado y por €l mayor peso con respec-
to a resto de hienes exportables.

Podemos establecer ahora las fuentes de crecimiento de las exportacio-
nes manufactureras, més exactamente, los canaes de transmision del crecimiento
exportador a crecimiento econémico; asi podemos identificar cuando menos tres
(CEPAL, 1998:122-125):

1) Como generador de divisas, pues con ellas es posible obtener lasimportaciones
necesarias al propio proceso de crecimiento. Dada la necesidad de insumos
intermedios y bienes de capital de unaeconomiaen desarrollo, a expandirsela
actividad econdémicalainversion creceray con ello lasimportaciones. Un buen
desempefio exportador deberd dotar de divisas suficientes para no impedir e

10 En @l prefacio a su Teorfa General, Keynes agradece las criticas, sugerencias y ayuda de R. F. Kahn, J.
Robinson y R. F. Harrod. Por lo tanto, estos tuvieron oportunidad de discutir |las ideas de Keynes, incluso antes
de la aparicién del libro.
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2)

3)

crecimiento. Relacionadacon estaidease encuentralallamadal ey de Thirlwall,
la cual establece que el ritmo de crecimiento de una economia estard depen-
diendo del ritmo de crecimiento de sus exportaciones sobre la elasticidad in-
greso de sus importaciones; por lo tanto, hay una restriccion externa al creci-
miento derivada de problemas en balanza de pagos y originada en déficit
comerciales. Existe un limite al crecimiento relacionado con el equilibrio en
balanza comercial .1

El efecto sobre € crecimiento serd mayor mientras mayor sea el encadena
miento productivo interno de las actividades exportadoras. Ello es evidente s
se piensa gue las empresas exportadoras pudieran proveerse de insumosy bie-
nes de capital nacionales, lo cual nos hablaria de una cadena productiva mas
integrada, en consecuencia, se tendria un doble efecto: por un lado, cada vez
gue se incrementaran las exportaciones se multiplicaria el efecto sobre la de-
manda agregada y por ende sobre € producto; habria un impulso directo de
exportaciones a producto y otro indirecto de exportaciones a otros sectores. Por
otro lado, esto implicaria una sustitucion de importaciones y en consecuencia
la elasticidad ingreso de importaciones seria menor y disminuiria la necesidad
de importar conforme el producto crece. Se notaria también en un aivio ala
restriccion externa.

Por ultimo, las exportaciones pueden crear externalidades positivas en €l inte-
rior de la economia, ya que por tratarse de actividades en constante competen-
cia, las empresas exportadoras continuamente deben estar innovando tanto en
tecnologia como en administracién de recursos. El beneficio del incremento de
laproductividad puedeinvolucrar aotros sectoresdelaeconomiainterna, cuando
hay canales adecuados de difusion, mientras no se trate de actividades de ex-
portacién gque funcionen como economias de enclave.

4. Balance del estudio de larelacion entre exportacionesy crecimiento

EsKaldor (1966, 1967, 1968) quien destaca el papel de las exportaciones manufac-
tureras como impulsoras del desarrollo y establece ciertas regularidades empiricas
que luego han sido conocidas como lastres leyes de Kaldor. De agqui se desprenden
las bases de lo que €l autor llam6 € “modelo de causacion circular acumulativa’,

1L Al respecto, puede verse el enfoque tedrico de Thirlwall (1979b, 1992, 1997) y McCombie (1993, 1994), y
la aplicacion empirica de Atesoglu para EUA y Canada J. C. Moreno Brid, Juan Manuel Ocegueda, Julio L6pez
y Carlos Guerrero lo han hecho para México. Existe una revision amplia del desarrollo empirico hecha por
McCombie (1997).
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donde se establece el proceso de interaccion entre incrementos en la demanda
inducidos por incrementos en la oferta generados en respuesta aincrementos en la
demanda (Felipe, 1998: 463).

Gréfica 3
Causacion circular acumulativa

Kaldor identifica a sector industrial, y en particular las manufacturas,
como el motor del crecimiento:

Lo que intento examinar es que | as rapidas tasas de crecimiento econémico estan invaria-
blemente asociadas con la rapida tasa de crecimiento del sector secundario, principal-
mente manufacturas, y que este es un atributo de un estadio intermedio de desarrollo; es
una caracteristica de la transicion de lainmadurez a la madurez (Kaldor, 1967: 7; citado
en Felipe, 1998: 464).

Entrelasrazones paradl liderazgo del sector, se argumenta: posee impor-
tantes encadenamientos productivos y acentta el proceso acumulativo del desarro-
Ilo; se encuentra sujeto a rendimientos crecientes a escala, ademas de que actla €
proceso de learning by doing; hay una afluencia de trabajadores de sectores con
desempleo o con rendimientos decrecientes hacia este sector, por o que lamano de
obra se vuelve mas calificada; finalmente, por su capacidad de generar divisas,
puede haber un relgjamiento de la restriccion en balanza de pagos y conducir a un
mejor desempefio del PIB y del producto no manufacturero (Felipe, 1998: 467).

Posterior a desarrollo de Kaldor, y mientras declinaba la hegemonia tet-
ricadel keynesianismo, se criticaba el proteccionismo y laintervencién del Estado
en la economia, aparecian nuevos estudios respecto a libre comercio, exportacio-
nesy crecimiento. Varios trabajos de Balassa (1978, 1981) y Krueger (1978, 1983)
atestiguan este interés. Sellegaaconjugar € crecimiento orientado por exportacio-
nesy € teorema de Heckscher-Ohlin, enfatizando la produccion neutral u orienta-
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da hacia las exportaciones de las manufacturas a fin de maximizar la asignacion
eficiente de los factores de produccion, y una especializacion entre las naciones de
acuerdo con sus respectivas ventaj as comparativas de costos (Balassa, 1981; citado
por Dussel, 1997: 34-35). Ademés, encuentran una asociacion positiva entre libera-
lizacion econdmica (sistema de produccién orientado por € mercado), desempefio
de las exportaciones manufactureras y mayor crecimiento econémico. Balassa
enfatiza los efectos dindmicos del crecimiento econémico y concluye:

La expansion de las exportaciones actla como un motor del crecimiento econémico por
varias razones interactivas. Las exportaciones proporcionan una fuente de demanda de
insumos domeésticosy, através de mayores ingresos, de bienes de consumo interno. Tam-
bién proporcionan una fuente de divisas, asegurando asi € financiamiento para las im-
portaciones adicionales de bienes intermedios y de capital requeridos por € incremento
en € producto. La experiencia del crecimiento y la seguridad de que no se interrumpira
por una crisis de divisas alienta a las inversiones. La eficiencia de la inversion se incre-
menta por la explotacién de la ventaja comparativa, € uso de métodos de produccién a
gran escalay € mantenimiento de una mayor capacidad de la utilizada. El garrote y las
zanahorias de la competencia en los mercados extranjeros proporcionan los incentivos
para € cambio tecnoldgico (Balassa y Williamson, 1990: 7-8; Balassa, 1989: 296ss.;
citado por Dussel, 1997: 35-36).

En lalinea de pensamiento de Kaldor, Thirlwall (1975) formaliza el mo-
delo de causacion circular acumulativay explica como agquel autor fue siempre un
critico constante del enfoque neoclésico para analizar € crecimiento econémico.
Kaldor, en las postrimerias de su vida, retoma el hilo del pensamiento de Myrdal
(1957), para atacar la prediccion de la teoria neoclésica de que las diferencias en
las tasas de crecimiento regionales o nacionales, tenderian a suavizarse con €l libre
comercio o con lamovilidad de los factores de produccion. Antes bien, argumenta
Kaldor, una vez que una region obtiene una ventgja en el crecimiento, tendera a
sostenerla a través de los rendimientos crecientes que el propio crecimiento indu-
ce, en donde mucho tiene que ver € efecto Verdoorn (1949).

En su argumento, destaca especialmente & enfoque de Hicks (1950) de
que el crecimiento de lademanda autonoma puede dirigir latasa de crecimiento del
producto en el largo plazo. Usando e concepto de super-multiplicador de Hicks
muestra que, bajo ciertos supuestos, tanto la tasa de crecimiento de la inversion
induciday latasade crecimiento del consumo, armonizan con latasa de crecimiento
de la demanda auténomay asi, ésta conducira la tasa de crecimiento de la econo-
mia como un todo. En un contexto abierto, €l crecimiento regiona esta fundamen-
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talmente determinado por la tasa de crecimiento de la demanda por exportaciones,
desarrollando a partir de agui € modelo de causacion circular acumulativa, que en
otro apartado se ilustra.

Por otro lado, Feder (1982) aparece como un pionero en el estudio empi-
rico de esta relacién entre exportaciones y crecimiento. Su investigacion es ahora
como un clasico dentro de los modelos de crecimiento orientado por exportacio-
nes. En ésta, el papel de las exportaciones como motor del crecimiento se basa en
los supuestos de externalidades entre sectores y diferenciales de productividad.
Mas exactamente: primero, € sector exportable genera externalidades positivas so-
bre los otros sectores de la economia a través de la transferencia de tecnologia y
técnicas de administracién modernas; segundo, se asume que € factor productividad
esmas alto en € sector exportador que en € resto, asi, cualquier politicaencaminada
aliberdizar e comercio puede acarrear unarelocalizacion de los factores de produc-
cion hacia los exportables, teniendo un efecto positivo sobre € PiB (Ahumada y
Sanguinetti, 1995). Estos autores retoman e modelo desarrollado por Feder para
introducir factores endégenaos de crecimiento, en consonancia con recientes desarro-
Ilos de lateoria. En sus palabras, explican que no esfécil formalizar larelacién entre
liberalizacion comercial, exportaciones y crecimiento, dentro de un modelo expli-
cito de crecimiento econdmico, con fundamento neocléasico, dado que € modelo
tradicional (Solow, 1956 y Koopman, 1965) predeciria que estas politicas proba-
blemente tendrian efectos en e nivel, una sola ocasién. Crecimientos sostenidos en
el ingreso per cépita sdlo es posible st mejora la tecnol ogia de manera exégena.

Lateoriadel crecimiento endégeno vino aresolver en parte este proble-
ma (Romer, 1986; Lucas, 1988; Rebelo, 1991). Con una leve modificacion a la
funcién de produccion de tradicion neoclasica, estos modelos pueden sucesiva
mente llegar a equilibrio donde €l ingreso per capita crece continuamente sin re-
guerir un incremento exégeno en la productividad total delosfactores (PTF), yaque
laproductividad se vuelve endégenaa sistema. Al respecto, Ahumaday Sanguinetti
postulan la existencia de rendimientos no decrecientes en e sector exportable, y
ello es una condicidn suficiente para que las exportaci ones tengan un efecto positi-
vo y de largo plazo sobre la tasa de crecimiento de la economia.

5. Lasproposiciones de Kaldor. La Ley de Verdoorn

Las proposiciones basicas del modelo basado en Kaldor son las siguientes

(McCombiey Thirlwall, 1994):

1) El crecimiento del PIB serd tan répido como lo sea el crecimiento del sector
manufacturero.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

A un ritmo semejante a anterior, sera latasa de crecimiento de la productivi-
dad del trabgjo en las manufacturas, debido a la formacién de economias de
escala 0 a la presencia de rendimientos crecientes.

| gualmente habra unatasa de transferencia de trabajo de los otros sectores de la
economia, que trabajan con rendimientos decrecientes o donde hay una bagja
relacién entre crecimiento del producto y crecimiento del empleo, haciael sec-
tor dindmico manufacturero.

Tan pronto como se agote la transferencia de trabajo desde las actividades con
rendimientos decrecientes, o el producto llegue a generar empleo en todos los
sectores de laeconomia, €l grado de crecimiento de la productividad total indu-
cida por € crecimiento de las manufacturas tendera a disminuir.

En este sentido, Kaldor creia que un pais con un alto grado de desarrollo (y
elevado empleo), con poca oferta de trabajo en la agricultura o en actividades
no manufactureras, podia sufrir de “escasez de trabgjo” y experimentar una
desaceleracion del crecimiento.

En una economia subdesarrolladay con desempleo, e crecimiento del produc-
to manufacturero no esta limitado por la oferta de trabajo, sino que se encuen-
tradeterminado fundamental mente por lademanda proveniente delaagricultura
en etapas tempranas del desarrollo, luego en general por e mercado interno, y
por las exportaciones en etapas posteriores. La demanda por exportaciones es
el mayor componente de la demanda autébnoma en una economia abierta, y
deberiacubrir |afuga de ingreso por importaciones para una balanza comercia
equilibrada. El nivel de la produccién industrial se gjustara al nivel de la de-
manda por exportaciones en relacion a la propension a importar, conforme al
multiplicador del comercio de Harrod.

Sujeto alatasa de crecimiento de las exportaciones y del producto, se tendera
aestablecer un proceso acumulativo, o circulo virtuoso de crecimiento, através
del nexo entre crecimiento del producto y crecimiento de la productividad.

Esto puede describir 1o que conocemos como causacion circular

acumul ativa.

Kaldor, en su discusion acerca de los rendimientos crecientes en laindus-

tria manufacturera, hace referencia alo que él llamala Ley de Verdoorn. Esta ley
establece unarelacién estadistica estrecha que con frecuencia ocurre entre el creci-
miento de la productividad del trabajo y € producto, sobre todo en manufacturas
(aunque Kaldor encontré también relevancia en construccién y servicios publicos).
Unarelacion débil, o ninguna, fue encontrada en el resto de sectores. Laimportan-
ciade estaley esque congtituye labase (através ddl crecimiento en productividad)
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del modelo de causacidn acumulativa del crecimiento econdémico. No se trata solo
de decir que un crecimiento rapido del producto esta asociado con un rapido creci-
miento de la productividad. En los hechos, Kaldor fue més alla a postular que un
rapido crecimiento del producto causa un rapido crecimiento de la productivi-
dad.’? La Ley de Verdoorn fue formalizada por Kaldor como:

p= at bq

Donde:
p Yy g son las tasas de crecimiento exponencia de la productividad y € producto,
respectivamente.

En resumen, varias ideas son sustanciales: las manufacturas pueden cre-
cer aun ritmo mas elevado que € conjunto del PiB, por |o tanto son el ge produc-
tivo més dindmico; la industria trabgja con rendimientos crecientes por lo que
puede convertirse en € sector con mayor tasade inversion y de rendimientos, y puede
haber un desplazamiento de recursos del resto de sectores a éste; la industria
puede dirigir a mercado interno sus bienes, pero en una economia abierta son las
exportaciones las que vienen a constituirse en la demanda auténoma mas impor-
tante, que explica en buena medida €l ritmo de crecimiento de la industria manu-
facturera; la productividad crece conforme el PiB y la industria manufacturera
también lo hace, de tal manera que se establece un circulo virtuoso que alimentala
dinamica econdmica (a través de la Ley de Verdoorn).

6. Lastresleyes de Kaldor y la causacion circular acumulativa
6.1 Lastres leyes de Kaldor

Se establecen a partir del liderazgo que puede alcanzar € sector manufacturero:
12ley: establece que hay unafuerte correlacion positivaentre el crecimiento del PiB
total y € crecimiento de las manufacturas. Las consideraciones rel evantes que ayu-
dan a explicar esta correlacion serian las siguientes:

1) Cuando la produccién industrial y del producto se expanden, los recursos del
trabajo son extraidos de sectores con subempleo y desempleo, asi latransferen-

12 Kaldor llamé a esta relacion Ley de Verdoorn después de que e economista P. J. Verdoorn identificd dicha
asociacion en un articulo publicado en una revista italiana, en 1949: “Fattori che regulano lo sviluppo della
produttivita del lavoro”, L' Industria, 1, (3-10).
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cia no produce una reduccion del producto en tales sectores, mientras la pro-
ductividad se incrementa en €l sector industrial. Mientras més répido crezcan
las manufacturas, mas rédpida serd la tasa de transferencia de trabajo de los
sectores sujetos a rendimientos decrecientes.

2) Las manufacturas poseen grandes efectos de esdlabonamiento hacia adelante y
hacia atrés, mas que otros sectores de la economia, fortaleciendo la naturaleza
acumulativa del desarrollo.

3) El sector industrial, y las manufacturas en particular, estan sujetos arendimien-
tos crecientes, tanto de manera estética (derivado del tamafio y la escala de
produccién), como dinamica (a través del aprendizaje de la fuerza de trabajo,
learning by doing).

4) Larestriccion en balanza de pagos es otro factor que puede explicar el impacto
del sector manufacturero en el crecimiento total: un rapido crecimiento del
sector secundario deberia, a través del relgamiento de la balanza de pagos,
liderear un mas rapido crecimiento del PiB, arrastrando € producto no manu-
facturero. Asi, en este punto se inscribe la ley de Thirlwall, que establece la
liberacion de la restriccion en balanza de pagos, considerando que y=x/7t*3

22 |ey: también llamada ley de Verdoorn, establece que hay una relacion positiva
entre €l crecimiento de la productividad del trabgjo y el crecimiento del producto,
tanto en manufacturas como en la industria total.

3 ley: establece que hay una asociacién positiva entre € crecimiento de la produc-
tividad total y €l crecimiento del empleo en las manufacturas. Esta parte merece un
comentario adicional. Suponemos que el crecimiento de la productividad conduce
aun incremento del producto, sobre todo en el sector industrial. A pesar de que, a
nivel microeconémico, en algunasempresasd incremento delaproductividad pueda
conducir a un desplazamiento de capital fisico por trabajo humano, entendemos
gue €l nivel de actividad econémicaconduce, anivel macroeconémico, alagenera-
cion de mas empleos de |os que se destruyen, como resultado final, por lo tanto, €
empleo se incrementa con €l producto.

En los hechos, las tres leyes se encuentran interconectadas. En este es-
guema, debemos puntualizar que el motor del crecimiento es laindustria manufac-
turera, y quelaeconomiaal canzaunaespecie de circul o virtuoso, Ilamado “ causacién
circular acumulativa’:

13 Esto es: la tasa de crecimiento del producto (y) dependera de la tasa de crecimiento de las exportaciones (x)
entre la elasticidad ingreso de las importaciones (7).
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6.2 La causacion circular acumulativa

Motor del crecimiento. El sector industria manufacturero. Conforme avanza €l
proceso de crecimiento econdmico, el sector manufacturero crece por encima del
promedio de la economiay se convierte en generador de externalidades positivas.
La tendencia de la productividad es creciente y a través de laley de Verdoorn se
establece la “ causacion circular acumulativa’.

Causacion circular acumulativa. Hay incrementos en la demanda debido
aincrementos en la oferta, generados en respuesta a incrementos en la demanda.

Debemos tener claro que laley de Verdoorn es uno de los vinculos pri-
mordiales de la causacion circular acumulativa 'y, mas exactamente: que €l creci-
miento de la productividad del trabajo esta dependiendo, cuando menos
parcialmente, del propio crecimiento del producto (Thirlwall, 1975), y esto es lo
gue ilustra la ley de Verdoorn. Para que € circulo esté completo, ain debemos
agregar que €l nexo entre exportaciones 'y crecimiento, se da por la via del creci-
miento de la productividad y competitividad de los precios en €l plano internacio-
nal. Con € fin de aclarar lo anterior, podemos ver la Gréfica 4.

Gréfica 4
Causacion circular acumulativa

3

0=f3(y)
Pa=f4() .
P -
“Crecimiento en equilibrio
T " Crecimiento inicia
y=fa-py) X y=hH(%)

La explicacidn del esquema es € siguiente, partiendo de las exportacio-
nes (X). Las exportaciones manufactureras se mueven en un mundo competitivo; en
el modelo, se compite por e lado del precio (pg es € precio doméstico del bien
exportable), asi que las exportaciones manufactureras (x) estan en funcion de la
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relacién de precios internosy externos, y del ingreso mundial. Mientras menor sea
€l precio interno, seran mayores |as exportaciones (pues se hacen mas competitivas
por el lado del precio en e mercado mundial); el impulso de las mismas empujaa
la demanda agregada y esto determinara un nivel de crecimiento determinado (y).
Cuando crece e producto, se espera que la productividad también tienda a crecer
(), através de la ley de Verdoorn. Con e mejoramiento de la productividad, se
puede nuevamente mejorar €l precio doméstico, y ello da oportunidad de seguir
ganando mercado internacional, haciendo un proceso continuado de impulso alas
exportaciones. Por supuesto, el sistema tiende a un punto de equilibrio, ya que los
incrementos en exportaciones y en producto son cada vez menores.** Podemos
revisar e siguiente esquema, para observar los lineamientos, del desarrollo tedrico
de Kaldor y Thirlwall.

Esquema 1
Ubicacion tedrica de Kaldor y Thirlwall

Neoclésicos (Ultimo tercio del s. XIX). Enfoque
microecondmico, eficiencia del mercado, marginalismo.

J. M. Keynes (1936). Enfoque macroeconémico. Modelo de
corto plazo y cerrado. Economia dirigida por demanda
agregada, con desempleo y en desequilibrio.

1
Harrod-Domar (1939-1945). Se hace dinamico el modelo de Keynes.
El modelo esinestable.

Robert Solow (1956). Fundamento neoclésico. Crecimiento
con rendimientos decrecientes, PTF exdgena, tendencia
alaconvergencia

Escuelade Cambridge: Joan Robinson, Piero Sraffa, Luigi
Passinetti, Nicholas Kaldor. Critica persistente ala ortodoxia]
neoclésica en problemas fundamental es de |as teorias del
capital y del crecimiento. No necesariamente forman un
cuerpo tedrico homogéneo.

Modelo de crecimiento limitado por balanza de pagos.
Fundamento tedrico relevante: N. Kaldor. Thirlwall,
McCombieyy otros (1979 en adelante). Enfasis en lademanda|
agregada, importancia de |as exportaciones manufactureras,
rendimientos crecientes en este sector, existe causacion circular
acumulativa con la productividad creciente, |la restriccién por
balanza de pagos es una limitante importante a crecimiento.
Los factores de produccién son parcia mente endégenos a
proceso de crecimiento.

Teoriadel crecimiento endégeno. Romer, Barro, Lucasy otros (1986 en
adelante). Forma el ndcleo de lateoria modernay dominante del crecimiento.
Enfasis en la oferta, son importantes |as variables que inciden en los factores de
oferta, especialmente la educacion y el progreso técnico, se vuelve endégeno la
PTF, existen rendimientos crecientes aescala

14 En la gréfica, e punto sobre el ge de las abscisas identificado como “crecimiento en equilibrio”.
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7. El multiplicador comercial de Harrod y e supermultiplicador de Hicks'®

Con € proposito de desarrollar laidea de como las exportaciones tienen un efecto
directo sobre € producto, como parte de la demanda auténoma, pero ademés un
efecto indirecto, actuando sobre el resto de la demanda manteniendo un impulso
multiplicador, destaquemos el concepto de supermultiplicador de Hicks: “El efec-
to combinado del crecimiento de las exportacionesy del otro gasto auténomo en el
crecimiento del ingreso es lo que Ilamamos el supermultiplicador de Hicks”
(Thirlwall, 1992).

Thirlwall advierte laimportancia de las exportaciones en e conjunto de la
demanda, ya que es la Unica proveedora de divisas requeridas para el pago de im-
portaciones. Son no sélo unafuente directa de demanda, sino que provee de divisas
para que los otros componentes de la demanda puedan crecer tanto como sea posi-
ble. EI multiplicador comercial de Harrod basado en el crecimiento exportador
pretende reflgjar este efecto inducido. McCombie (1985) muestra de qué manera el
multiplicador comercia de Harrod puede interpretarse como el supermultiplicador
de Hicks, quereflejael efecto directo eindirecto del crecimiento de las exportacio-
nes sobre el crecimiento del producto:

X+E
Y =
L (1)

Donde:

Y = es € ingreso.

X = son las exportaciones.

E = es otro gasto auténomo.

k = es el multiplicador keynesiano (que incluye la propension aimportar).
De (1) calculamos € crecimiento del producto:

AE
AY G tap
ar X E (2

Y k

15 Este apartado se basa en Thirlwall (1992).
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Donde:
ay Y ag = son las proporciones de las exportacionesy del otro gasto autbnomo sobre
el ingreso, respectivamente:;

Si @ Unico incremento del gasto autébnomo proviene de las exportaciones
(o cuando menos la mayor parte del mismo), el crecimiento del ingreso esta dado
fundamentalmente por:

a

Esto representa e impacto directo del crecimiento de las exportaciones
en € crecimiento del ingreso, operando a través del tradicional multiplicador del
comercio externo (k).

Pero la maximatasa de crecimiento consistente con € mantenimiento del
equilibrio en balanza de pagos (habiendo comenzado en equilibrio, X=M) esta
dado por:

4 _ax 1 4
Y X “)
Lo cua puede reescribirse convenientemente como:
a1, ax ©
Y m* X
Donde:
mM=AM/Y.

a=X/Y (y en equilibrio, X/'Y=M/Y). Dado que k>m, pudiera creerse que comparan-
do (3) y (5) latasa de crecimiento con equilibrio en balanza de pagos pudiera ser
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mas alta que € crecimiento del ingreso determinado Unicamente por € crecimiento
de las exportaciones. El crecimiento de las exportaciones permite que otros com-
ponentes del gasto crezcan mas rapido que en cualquier otro caso. Qué tan rapido,
estaria dado por, tomando la diferencia entre las ecuaciones (2) y (5) y despgjando
para AE/E:

il )5 ®

Si el crecimiento del gasto autbnomo es menor que esto, la balanza de
pagos tendrd un superavit, y latasa de crecimiento serd menor que aquella consis-
tente con el equilibrio en balanza de pagos.

8. Algunos estudios empiricos

Continuamente se alude a la experiencia asidtica, economias conocidas como
outward oriented economy, cuando se habla de la apertura comercial como una de
las paliticas que van aincidir en d mejoramiento de las condiciones productivas de las
economias, dado que en algo més de treinta afios se han consolidado como paises
de industrializacién reciente, con notable mejoria en los niveles de bienestar de su
poblacion.

En un importante estudio, Pack (1997)'° evalGia | os factores importantes
gue han determinado € rapido crecimiento de las economias asi&ticas y € papel
desempefiado por las exportaciones. Especia mente destaca el fuerte crecimiento
de sus exportaciones manufactureras como la principal diferencia entre las econo-
mias asidticasy las latinoamericanas, en el pasado. Organiza su explicacion dentro
de un modelo de crecimiento neoclésico y € principal argumento que desarrollaes
gue el comercio internacional es una fuente primordial de crecimiento de la pro-
ductividad, porque facilita el cierre de la brecha en niveles tecnol 6gicos entre eco-
nomias de industrializacion atrasada y paises avanzados, dentro de un esquema de
crecimiento endégeno.

Lawrence y Weinstein (2001), en un estudio auspiciado por el Banco
Mundial, analizan la contribucién que puede tener € comercio internaciona y la
competencia en € crecimiento del Este Asidtico, tomando como gjemplo las eco-

16 El estudio publicado proviene a su vez de un ciclo de conferencias, auspiciadas por € Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID) véase Pack (1997).
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nomias de Japdn y Corea, sugiriendo que las exportaciones y las paliticas de im-
pulso a las exportaciones juegan un papel esencial para empujar € crecimiento.
“Las exportaciones son una manera efectiva de introducir nueva tecnologia, tanto
en las empresas exportadoras como en el resto de la economia’ (Lawrence y
Weinstein, 2001: 380). Sin embargo, los autores sugieren, apoyandose en Porter
(1990), que una elevada competencia doméstica incentivé a las empresas japone-
sas auna constante innovacion, tanto en productos como en técnicas de administra-
cion. “En este sentido, € proceso exportador fue un resultado —antes que ser la
razon—de un fuerte crecimiento interno delaproductividad” (Lawrencey Weinstein,
2001: 380). Asi, €l estudio aparece centrado en tres importantes conclusiones:

1) Hay una asociacion positiva entre exportaciones y crecimiento de la producti-
vidad, destacando el efecto del crecimiento de la productividad hacia las ex-
portaciones.

2) No se encontro evidencia de que subsidios directos u otras politicas industria-
les estimularan la productividad, asi, resultaron inefectivas politicas dirigidas a
industrias selectivas.

3) Lasimportacionessi interesan como canal de crecimiento. Los autores encuen-
tran que las importaciones y tarifas reducidas pueden estimular la productivi-
dad, pues éstas facilitan €l aprendizaje y la actualizacion tecnol ogica.

Conclusiones

Estando en esta etapa de liberalizacion econdmicay apertura comercial, es impor-
tante dedicarse a andlizar € papel de las exportaciones manufactureras en la gene-
racion de crecimiento econdmico.

Como se ha discutido en este documento, la presencia del liderazgo de
las exportaciones manufactureras deberia conducir aun sector industrial altamente
competitivo y maduro, con mayor presenciay difusion tecnoldgica, por ende, con
mano de obra cada vez mas cdlificada; igualmente, por necesidades productivas, €l
sector industrial podria generar mayores enlaces productivos (“hacia adelante y
haciaatras’) y ampliar lamultiplicacion delademanda, asi como el éxito exportador
manufacturero deberia conducir a una mayor elevacion de la productividad e im-
pulsar e producto y aiviar, por la generacion de divisas, la restriccion del sector
externo.

La productividad parece ser un nexo importante entre el crecimiento de
las exportaciones manufactureras, € impulso a sector industrial y €l crecimiento
econdmico, donde la productividad se vuelve un factor endégeno a sistema que
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puede estimular las mayores exportaciones. En consecuencia, laproductividad puede
ser un factor comin y un vinculo entre las dos corrientes teéricas. la economiadel
crecimiento por factores de oferta, y la economiadel crecimiento impulsada por la
demanda; y ello puede enriquecer el andlisis, lo cual podria ser una discusion vi-
gente y oportuna
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Resumen

En este trabajo se analiza la propuesta del gobierno mexicano de uniformar las tasas
impositivas del Impuesto a Valor Agregado (iva), como parte de las llamadas reformas
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I ntroduccion

En los dltimos afios, diversos funcionarios publicos y andlistas, han insistido que
de no redlizarse las llamadas reformas estructural es, |as perspectivas de crecimien-
toy desarrollo de México serén practicamente nulas. Por reformas estructurales se
refieren a cambios relativamente modestos en el areafiscal, la energéticay en ma-
teria de legislacion laboral. Cuando se aquilatan en sus términos, esas reformas no
parecen representar cambios radicales y de fondo respecto de las condiciones ac-
tuales en que se desempefia la economia mexicana. El llamarles estructurales es,
desde € punto de vista de este autor, un abuso del lenguaje. Sostener que de su
adopcién depende @ futuro del pais es una distracciéon, respecto de los problemas
realesy delasreformas, esas si estructurales, que requiere € pais, y cuya adopcion
demanda un fuerte liderazgo y una voluntad politica, que no aparecerdn mientras
no se discutan |os temas relevantes.

En este articulo se analiza la reforma fiscal, denominada Reforma Fis-
cal Integral, pero que sblo seria un gjuste de tasas de uno de los impuestos de la
estructura fiscal existente (el 1vA). México tiene una recaudacion fiscal mucho
mas baja que la de otros paises. Aun los proponentes de la reforma reconocen que,
en el megjor delos casos, lareforma proveeria de recursos netos adicional es por un
punto porcentual del PIB, cuando el rezago respecto de la carga fiscal en otros
paises es de entre diez y veinte puntos. Aqui argumento que lareformano tendria
los beneficios que se le atribuyen. Pero el bottomline es que cualquier mejoraque
resultara no representaria un cambio profundo (estructural), respecto de la situa-
cion actual .

Por otra parte, el analizar lareformadel 1vA en e contexto de la politica
social resulta necesario, precisamente por la manera en que se ha presentado la
propuesta, en el sentido de que los ingresos adicionales que asi se obtuvieran se-
rian, en una muy buena proporcion, utilizados para apoyar el consumo de los més
pobres. Es decir, se utilizarian esos recursos para aumentar |os subsidios directos a

1 En @ caso de la reforma eléctrica, se propone facilitar la inversion privada en generacion sin privatizar la
capacidad de las paraestatales. Ello llevaria a que en el margen, la capacidad de generacion la hiciera princi-
palmente el sector privado. Pero esto ya esta sucediendo. Hace seis afios, la participacion del sector privado en
la capacidad de generacién no llegaba a 6%. Hoy es de alrededor de 40%. Estructuralmente la situacion con la
reforma propuesta no cambiaria radicalmente. En el caso de lareforma laboral, el cambio propuesto més visible
es el de flexibilizacion de lajornada laboral. Esto podra ser benéfico para actividades muy variables alo largo de
la semana, pero no paralas que son mas o menos rutinarias alo largo de los dias habiles, y que son la mayoria
de las actividades econémicas.
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los més necesitados: subsidios que presumiblemente son més €ficientes que los
subsidios generalizados, como el subsidio implicito en la tasa cero de IVA alas
medicinas y a los alimentos. Sin embargo, agui se argumenta que los subsidios
dirigidos no estén exentos de ineficiencias y distorsiones importantes, y que suelen
ser ignoradas por 1os entusiastas de este tipo de subsidios.

1. El impacto recaudatorio y la evidencia empirica

La propuesta de uniformar la tasa del IvA ha sido una constante de las propuestas
gubernamental es en M éxico desde mediados delaadministracién de Ernesto Zedillo.
Cabe recordar que esto representd un virgje respecto de los proyectos iniciales de
reforma fiscal durante aquella administracién. Basta recordar que dentro del pro-
grama para enfrentar la crisis econémica que aquejo al pais al comienzo de ese
sexenio, latasagenera del Iva fue aumentada de 10 a 15%, a tiempo que se man-
tuvieron latasa cero aaimentosy medicinas, y laexencion del impuesto adiversas
actividades, en especial las agropecuarias. En su momento, se discutio dentro del
equipo de gobierno la conveniencia relativa de uniformar el IVA en una tasa de
10% para todos los bienes 'y servicios, versus el aumento de la tasa general. Fi-
nalmente se impuso la idea de megjor aumentar la tasa general, conservando la
tasa cero para aimentosy medicinas. Los argumentos de entonces son rel evantes
paraladiscusion actual acerca de un VA uniforme, idea retomada por laadminis-
tracion de Vicente Fox y rechazada, hasta ahora con éxito, por diversos actores
politicos y sociaes.

Quiza lo que més influyd en la decisién de aumentar la tasa general, en
vez de uniformar el 1vA, fue laposibleirritacion social que causariala adopcién de
un impuesto que aumentaria rel ativamente el precio de |os bienes de primera nece-
sidad, justo cuando la crisis pegaba sobre los niveles de subsistencia de la pobla-
cion mas pobre del pais. Pero también influyé la percepcion de la capacidad
recaudatoria de cada propuesta. Quienes argumentaban por la uniformacién del
IVA, afirmaban que aumentar latasa genera sereflgjariamés en unamayor evasion
gue en unamayor recaudacion. Mientras que, argumentaban también, la uniforma-
cion del IvA cerrariaresquicios parala evasion, aumentando el control fiscal. Pero
no pudieron rebatir la evidencia empirica de quienes preferian €l aumento de la
tasageneral. En efecto, siempre que se habia aumentado o disminuido latasa gene-
ral, larecaudacion del impuesto habia tendido a aumentar o a disminuir en lamis-
ma proporcion en que se modificaba la tasa. Por otro lado, cuando se habia
modificado latasa aplicable a productos ahora sujetos a tasa cero, € efecto sobrela
recaudacion habia sido imperceptible.
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Como ladiscusion sigue, es conveniente insistir en esta evidencia. Cuan-
do naci6 d 1va en 1980, la tasa general era de 10%. Al igual que ahora algunos
productos, como los del sector agricola, estaban exentos, 10 que significa que no
pagan IVA, pero quienes los venden no pueden acreditar el impuesto que les es
trasladado en la compra de insumos. Por su parte, la mayor parte de los alimentos
procesados y las medicinas estaba sujeta a unatasa de 6%. En 1983, latasa general
fue aumentada de 10 a 15%, y como resultado, la recaudacion del 1vA pasd de
2.08% del PiB en 1982, a 3.05 en 1984. Para 1990, cuando alin estaba vigente esa
tasa general de 15%, larecaudacion del 1vA alcanzé su méaximo histérico de 3.62%
del PIB. Sin embargo, para 1991, como parte de la concertacion en € marco del
Pacto de Solidaridad Econdmica, la tasa general se redujo a su nivel anterior de
10%, larecaudacion disminuy6 alos niveles de antes del aumento a 15% de latasa
en 1983 (a2.71y a2.64% del PiB en 1992 y 1993, respectivamente) La recaudacion
no se recuperd sino hasta después de que en 1995 la tasa volvié a aumentarse a
15%. Cabe resaltar que en esta ocasién €l aumento de la recaudacién no fue inme-
diato, como en lavez anterior, quiza debido alaprofundidad de lacrisis econémica
de ese afio, pues en si las recesiones tienen un efecto depresivo sobre la recauda-
cion de impuestos.

En la actualidad, con una tasa de 15%, la recaudacién del 1va, como
porcentagje del PIB es cercana a su maximo histérico de 3.62%, alcanzado antes de
su reduccion en 1991 a 10%. Nunca la recaudacion se ha acercado siquieraal tres
por ciento del PIB en periodos en que la tasa general ha sido 10%. El nivel de la
tasa general tiene unimpacto claro y evidente sobre larecaudacion. No asi latasa
aplicable a los productos hoy sujetos a la tasa cero. En efecto, cuando también
como parte de las concertaciones en el marco del Pacto de Solidaridad Econémi-
ca, latasa de 6% a alimentos procesados y medicinas se redujo en 1988 a latasa
cero, la recaudacion del 1vA como porcentaje del PIB no mostrd ninguna baja
notable. De hecho, exhibi6 incrementos apreciables a partir de 1990, alcanzando,
como sefidlamos antes, su maximo histérico en 1990. En la Gréfica 1 se muestra
el comportamiento de la recaudacion alos largo de los afios de vigencia del 1VA.
De ninguna manera la evidencia histérica apoya la idea de los proponentes del
IVA, de que el aumento de la actual tasa cero al nivel delatasagenera sereflga
ria en aumentos sustanciales en la recaudacion. Ante laamplia oposicién social a
la uniformacion, han propuesto incluso bajar |atasa general a 10%, a cambio de
dicha uniformacion. La evidencia empirica sugiere que tales gjustes, lgjos de
aumentar la recaudacion, podrian reducirla hasta en cerca de un punto porcentual
del PiB.
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Una de las posibles razones por las que la recaudacion global del 1va es
maés sensible a las variaciones de la tasa general que a las de la tasa preferencia
(ahora cero, pero de 6% para alimentos procesados y medicinas en otras épocas),
es precisamente e tipo de bienes a los que se aplica esa tasa. En especial, una
buena proporcién de los bienes sujetos a tasa cero es producida en lainformalidad,
y €l sector informal no paga impuestos, independientemente de las tasas. Mas re-
cientemente, el aumento del contrabando y de la pirateria, también ha afectado la
evasion, en este caso tanto de |os bienes con tasa cero, como con tasa general. La
ilegalidad de estas operaciones, hace dificil pensar que comenzarian a pagar IVA
solo porque supuestamente una tasa uniforme permite un mayor control fiscal (lo
que podria ser cierto para € sector formal, pero no para e informal). Pero cual-
guiera que sea e motivo, lo cierto es que la experiencia no favorece laidea de que
la uniformacién permite disminuir tanto la evasion, que haria posible aumentar la
recaudacion aun con disminuciones muy significativas de la tasa general.

2. La evidencia internacional

La relativamente baja recaudacion del 1IvA en México se debe no tanto a que se
disponga de una estructura diferenciada de tasas, que carga unatasacero a alimen-
tosy medicinas, sino a que en genera existe una gran ineficiencia en todo € siste-
ma recaudador de impuestos. La recaudacién es baja, dadas las tasas de impuestos,
no sélo para el 1vA, sino para todos los impuestos (6 impuesto sobre la renta a
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empresas, € impuesto sobre la renta a personas fisicas 0 el predial). Uno de los
primeros estudios de evasion del 1vA fue realizado por € autor cuando laintroduc-
cién del impuesto era reciente.? Entonces la evasion del 1va era de alrededor de
30% de la recaudacion tedrica o potencial (la que se produciria en ausencia de
evasion). Aungque ese estudio sdlo estimaba con detalle la evasion ddl 1vA, se calcu-
laba con propdésitos de comparacion, que la evasion en e caso del impuesto sobre
larenta podia llegar (para personas fisicas) a niveles cercanos al 80%.

Estudios recientes ponen la evasion en niveles parecidos (aunque de for-
ma sorpresiva, un tanto mayores en la actualidad). Una investigacion realizada por
miembros del cIDE (Centro de Investigacion y Docencia Econdmicas), ubica la
evasion del 1vA en 35.3% de la recaudacién potencial, es decir, un porcentaje ma-
yor en la actualidad que |o que se habia estimado para 1980-1981 (30%).2 Para el
caso del impuesto a la renta de las empresas, y por encargo de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), otros investigadores del CIDE calcularon una
evasion précticamente igual alade vA (entre 32.6 y 39.5%).* En cambio, para e
impuesto sobre la renta a personas fisicas la evasién es mucho mayor (parecidaala
cal culada hace mas de veinte afios en el estudio mencionado en € parrafo anterior).
También por encargo de la sHCP, investigadores de El Colegio de México estima-
ron laevasiéon del impuesto sobre la renta de personas fisicas con actividad empre-
sarial y profesional, Ilegando ala conclusion de que es de 67%.° Las estimaciones
anteriores significan que la recaudacién del 1vA y del Impuesto sobre la renta de
empresas debiera ser un 50% mayor gue lo observado, mientras que para el de la
renta de personas fisicas con actividad empresarial y profesional, la recaudacion
debieraser casi cinco veces larecaudacion registrada. El pais podria estar perdien-
do cerca de diez puntos porcentuales del PIB en recaudacion (casi otro tanto del
total de la recaudacion de impuestos del gobierno federal), sdlo por concepto de
evasion de impuesto sobre larenta e IVA.

La baja recaudacion del 1vA, no parece deberse entonces a la existencia
de la tasa cero a aimentos y medicinas, sino a la incapacidad de las autoridades
pararecaudar todo tipo de impuestos, no sélo €l IvA. De hecho, en este Ultimo caso
laevasién es, en comparacion con lade otrosimpuestos, relativamente menor. Este
fendmeno (de una evasién elevada pero menor ala de otros impuestos) se da tam-
bién en el impuesto alarentade las empresas, parael cual escasi similar latasade

2 Garcia-Alba (1982).

3 Hernandez y Zamudio (2004).

4 Bergman, Carredn y Hernandez (2006).
5 Cantala, Sempere y Sobrazo (2005).
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evasion, queladel IvA. En ambos casos € impuesto se cobraaempresas, las que en
general pueden ser fiscalizadas mas facilmente que la poblacion en general. Ello
explica en parte que para otros impuestos, como € predia y la renta de personas
fisicas con actividad empresaria y profesional, suela estimarse que la evasion es
mucho mayor.

El Cuadro 1 muestra una comparacion con otros paises. La recaudacion
del IvA en México es muy deficiente, no solo en comparacién con naciones que no
poseen tasa preferencia para alimentos y medicinas, sino también con paises en los
gue la diferencia entre la tasa preferencial y la genera es mucho mayor gque en
México. Notese que €l incentivo a evadir es mayor entre mayor es esa diferencia.
Practicamente ningun pais del mundo tiene un 1vA realmente uniforme. Casi todos
los paises incluyen productos exentos, en cuya categoriaun alto porcentgje sitllan a
la educacion y alos servicios de salud. Por su parte, aunque sin ser casi todos los
paises, como en €l caso de las exenciones, un buen nimero de ellos imponen una
tasa preferencia (es decir, menor que lageneral) alas medicinasy alos aimentos.
En el cuadro mencionado se incluye una muestra de 12 paises, tomada de un estu-
dio del Banco de México,® en el que se propone uniformar tasas, aunque |os datos
mostrados no parecen apoyar dicha propuesta. Se escogié esta muestra para evitar
suspicacias de que | os paises fueron seleccionados de manera sesgada, para apoyar
las conclusiones de este trabajo.

En el Cuadro 1 seincluye una columna de €eficiencia recaudatoria, que es
la recaudacion del 1vA, como porcentaje del piB, dividida entre la tasa general y
multiplicadapor cien. Por su parte, la columna de eficienciagjustada, corrige por €
impacto sobre la tasa promedio de IVA del propio trato preferencial a aimentosy
medicinas. Paraello se estimé cuanto hubiera sido la recaudacion, en su caso, de no
haber existido la tasa preferencial a aimentos y medicinas. Como se observa, la
eficiencia recaudadora en México es, por mucho, inferior alade cualquier pais de
la muestra, tenga 0 no ese otro pais una tasa preferencial para alimentosy medici-
nas. Tomemos por gemplo € caso de Portugal, con unatasa general de 17, y una
tasa preferencial de 5%. La diferencia entre la tasa preferencia y la general, de
doce puntos, es mayor gque en el caso de México (diez puntos). No obstante, Portu-
gal capta mas del doble que México de IvA como proporcion del PiB, por cada
punto de tasa promedio del impuesto. La ineficiencia recaudadora de México es
entonces més el producto de laineficiencia en la administracion del sistematribu-
tario, que de la existencia de la tasa preferencial de cero a alimentos y medicinas.

6 Banco de México (2003).
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El cuadro también esilustrativo en el hecho de que la existencia de tasas
preferenciales no es un factor que, a nivel internacional, afecte de manera sustan-
cia la€ficienciarecaudadora. Si ignoramos a Turquiay a Nueva Zelanda (que por
tener un régimen de exentos mucho més limitado que € resto de los paises de la
tabla, misma en la que no se corrige por este factor, no son realmente compara-
bles), se observa que la eficiencia recaudadora, quitando también a México, no es
muy distinta entre los paises que tienen tasa preferencial para alimentosy medici-
nas y los que no lo tienen. El promedio ssimple de eficiencia no gustada de los
paises con tasa preferencial es de 36%, mientras que para los que no tienen tasa
preferencia (sin Turquiay Nueva Zelanda), es de 41.5%. Ambos indicadores pro-
medio muy superiores al correspondiente a México de sdlo 20.7%. Si utilizamos €
indicador gjustado de eficiencia, ladiferencia entre |os paises con tasa preferencial
y sin ella, se vuelve mas pequefia. La eficiencia gjustada promedio de los paises
con tasa preferencial es de 44.5%, porcentagje incluso superior a de la eficiencia
promedio de los tres paises que no tienen tasa de impuesto preferencial (excluyen-
do, por las razones sefidladas arriba, a Turquiay Nueva Zelanda).

Cuadro 1
Eficiencia en la recaudacion del 1va
Tasa Tasa Racaudacién Eficiencia
general preferencial (% del PIB)  sin ajustar ajustada

A. Paises con tasa preferencial a alimentos y medicinas
Rep. Checa 22.0 5.0 6.5 29.5 35.3
Finlandia 22.0 8.0 85 38.6 445
Francia 20.6 21 7.9 38.3 47.0
Espafia 16.0 4.0 5.6 35.0 41.6
M éxico 15.0 0.0 31 20.7 25.8
Portugal 17.0 5.0 7.8 459 54.0
Canada 15.0 0.0 5.1 34.0 425
B. Paises sin tasa preferencia a alimentos y medicinas
Dinamarca 25.0 no 9.9 39.6 39.6
Corea 10.0 no 35 35.0 35.0
Japén 5.0 no 25 50.0 50.0
Turquia® 15.0 no 8.6 57.3 57.3
N. Zelanda* 12.5 no 9.1 72.8 72.8

* Turquia no exenta educacion y Nueva Zelanda ni educacion ni servicios de salud.
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3. Lateoria econdmicay la uniformacién de tasas

Tampoco la teoria econdmica presta apoyo a la insistencia de algunos en que se
uniformen las tasas del 1vA. El tema de la estructura 6ptima de impuestos indirec-
tos es uno de los temas mas estudiados y de los que més se haescrito, en el areadel
analisis econdémico. La metodologia utilizada normalmente, es la de determinar la
estructura de impuestos indirectos que maximiza el bienestar socia, para una de-
terminada estructura de gastos, incluyendo los de la politica social. A partir de ese
enfogue, hunca se llega en la practica a una tasa uniforme parala estructura 6ptima
de impuestos indirectos, como € IVA. Sin entrar a la derivacion analitica de los
resultados generales de este enfoque, que han sido discutidos en otra parte,” se
puede hacer un recuento de algunos de ellos, mismos que por otro lado son bastan-
te intuitivos.

Una estructura de impuestos indirectos completamente uniforme, solo
puede ser Optima si:

a) Lafuncion de utilidad social que se busca maximizar es indiferente ala distri-
bucién del ingreso.

b) Ladistribucion del ingreso, una vez considerado el impacto de los gastos que
se van afinanciar con € ingreso fiscal, es perfecta. En este caso no hay o no
habria, después del gasto social, inequidades que compensar.

¢) Laestructuraded consumo de todala poblacion esigual (pobresy ricos gastan
la misma proporcidn de su ingreso en cada una de las mercancias que compo-
nen € gasto).

Es conveniente discutir brevemente la racionalidad de estas condiciones.
Es generalmente reconocido que, desde el punto de vista de la eficienciaen € uso
de los recursos, por lo general es mejor gravar 1os bienes mas inelasticos en su
funcidn de demanda (mas bien de exceso de demanda), que gravar 10s que son mas
elasticos. Esta idea ha sido relacionada con Ramsey, a grado de que se habla de
impuestos Ramsey al referirse alos que cumplen esa condicion, de ser mayores en
cuanto a su tasa, para los bienes mas indégticos. Si un bien se demanda en casi la
misma cantidad aunque su precio se duplique, entonces la sugtitucion ineficiente del
consumo, que se relaciona con los impuestos indirectos, serarelativamente insigni-

7 En e Apéndice matemético de este articulo se incluye una demostracion simple de los resultados tedricos
utilizados en la presente discusion del 1vA. Un tratamiento méas completo, pero también con pruebas més com-
plejas, puede consultarse en Garcia-Alba (1986).
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ficante. De ahi latendencia a gravar con tasas especialmente el evadas bienes como
los cigarros, cuya demanda es altamente inelastica a precio.

Pues bien, gravar a la misma tasa, digamos 10%, todos los bienes, es
equivalente a gravar a esa misma tasa de 10% el ingreso (0 mas bien, el gasto
agregado). En la medida en que la oferta de factores productivos sea inelastica, es
mas eficiente gravar € ingreso que e consumo de bienes en lo particular. Pero
como se sefiald, en el caso de una tasa uniforme a todos los bienes, el impuesto
indirecto es equivalente (o casi), a un impuesto al ingreso. De ahi entonces que la
tarifa uniforme sea, en ausencia de preocupacion por la distribucion del ingreso,
preferible a un esqguema de tasas diferenciales. Pero s ahora abandonamos el su-
puesto de que la distribucién no importa en € andlisis de la estructura éptima (por
cualquiera de las tres razones expuestas), entonces resulta que, ceteris paribus, es
conveniente sacrificar algo de eficiencia asignativa en aras de una mejor dis-
tribucion. El argumento de que es més eficiente atacar las disparidades en la distri-
bucién del ingreso por la via del gasto, solo seria relevante para cambiar este
resultado, s ese gasto eliminara por completo esas disparidades.

No es creible que quienes pugnan por la uniformacion realmente piensen
gue alguna de las tres condiciones anteriores para que una tasa uniforme sea Opti-
ma, pueda ser aplicable a algin pais de este mundo, menos a México, con sus
grandes desigualdades. Sin embargo, insisten unay otra vez en que € “subsidio”
implicito en las exenciones y tasas preferenciales, es regresivo. Para ello hacen
notar que, puesto que los ricos consumen mas medicinas y alimentos que |os po-
bres, los primeros se benefician més de la tasa cero que estos ultimos. El error (no
sé si involuntario o por defender a toda costa una idea), es que ignoran gue lo
relevante en este contexto no es qué tanto consumen |os ricos de esos bienes, en
comparacion con |o que de esos mismos consumen |os pobres, sino qué proporcion
de su ingreso respectivo consumen unos 'y otros.

Si los pobres consumen menos tortillas que los ricos (o que es cierto:
los pobres consumen menos de casi todo), pero para los primeros el gasto en
tortillas representa un porcentaje de su ingreso mayor que para los segundos, la
tasa cero tiene un impacto progresivo sobre la distribucion del ingreso (el ingreso
real, no necesariamente el monetario). En efecto, si se da o se quita poder de
compra a todos en la misma proporcién del ingreso de cada quien, se estara en
presencia de un impuesto o un subsidio completamente neutral desde el punto de
vistade ladistribucién. Ninguno de | os indices usual es paramedir |a distribucion
del ingreso (como €l GINI, €l coeficiente de entropia, €l de Aitken, etcétera), cam-
biaria. Como el subsidio alatortilla (implicito en latasa cero), si bien en térmi-
nos absolutos es menor para los pobres, como éste representa para ellos una
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proporcidn de sus gastos y de su ingreso total, mayor que para los ricos, ese
subsidio es progresivo.

A esto los proponentes del 1vA uniforme suelen responder que de cual-
guier manera el impacto del 1vA diferenciado es negativo, porque si se quita la
tasa cero a los alimentos, habria mas recursos para apoyar €l gasto social en
beneficio delos pobres. De otramanera, dicen, lamayor parte del subsidio impli-
cito es para financiar el consumo de los ricos, mientras que si no se subsidia
fiscalmente el consumo de tortillas, todos esos recursos se pueden dirigir a los
pobres. Por supuesto que tienen larazdn, pero no es ese @ punto a determinar la
estructura éptimadel 1vA. Esta se determinaunavez que se decidié quéeslo que se
va financiar. Si se decide dar mas subsidio directo a los pobres, se debe decidir
luego la estructurafiscal més conveniente parafinanciarlo, lo que como menciona-
mos arriba, siempre lleva atasas diferenciales, excepto en casos en donde la distri-
bucion del ingreso deja de ser relevante (porque lafuncién de utilidad no considera
ladistribucion, o porque los problemas de iniquidad en la distribuci6n ya se resol -
vieron, o se resuelven por completo con el gasto que el impuesto en considera-
cion financia). De otra manera, la estructura éptima involucra tasas diferenciales.
De hecho, la existencia de sélo dos tasas en muchos de los paises del mundo (una
genera y otrapreferencial, ademas del régimen de exentos), es ya un compromiso
entre simplificacion y adopcion de la estructura dptima (tedricamente) del régi-
men fiscal.

Antes de continuar es preciso hacer una aclaracion. Si bien latasa cero
a alimentos y medicinas es progresiva, en el sentido de que en proporcién a su
ingreso 0 a su consumo total, |os pobres gastan méas que |os ricaos en esos concep-
tos, no es probable que el efecto sobre la distribucion del ingreso sea demasiado
importante. Ello se debe a que en el caso de las medicinas, donde seguramente €l
aumento de la recaudacion efectiva seria mayor s se quita la tasa cero, no se
observa esa progresividad en el consumo. Los pobres, segin las encuestas de
ingreso gasto, erogan en medicinas una proporcién de su gasto total muy similar
aladelosricos. Sin embargo, puede haber otras consideraciones de justicia para
darles un trato preferencial alos enfermos. El enfermarse es una desgracia para
pobres y pararicos, gue les discrimina en comparacién con los que no se enfer-
man. Toda proporcion guardada, es algo similar a apoyo del gobierno alas vic-
timas de un desastre natural. Seria absurdo que el gobierno negaralas labores de
rescate a los ricos después de un temblor. La distribucion del ingreso es una de
las obligaciones importantes y de las razones de ser de la autoridad publica. Pero
dista de ser la tnica.
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4. La utilizacion excluyente del gasto en la politica social

El empagquetar la uniformacion del 1IvA con e aumento alos subsidios directosalos
pobres, confunde e andlisis fiscal con el andlisis de una combinacion de politica
fiscal y unapolitica de gasto socia determinada, que no tiene por que ser financia
da afuerzas de una Unica manera posible (la uniformacion de 1vA). Las posibilida
des son multiples. Una es aumentar latasa general del IvaA, otramejorar larecauda
cion de predial, etcétera. Como sefialamos arriba, aun si las posibilidades se
restringen a los impuestos indirectos, en casos practicos la estructura Optima de
tasas nunca es uniforme. En el fondo, o que sucede es que, de conformidad con las
recetas actuales de los organismos internacionales (las cuales suelen ser inconsis-
tentes temporalmente), se supone que la redistribucion del ingreso debiera, segiin
estas recetas, perseguirse mediante politicas de gasto, no mediante politicas
impositivas. Suponen gue para estos menesteres, € gasto es mucho més eficaz que
los impuestos, 10 que podria ser cierto, pero mientras el gasto no corrija por com-
pleto la desigualdad, la teoria claramente concluye que existe en e margen una
tarea en este sentido para la politica impositiva.

Ademés, parece haber en esas propuestas un optimismo poco fundamen-
tado respecto de las eficiencias relativas de la politica de gasto como herramienta
distributiva, en comparacion con las inherentes a la politica tributaria o de ingre-
sos. Asi como las tasas diferenciales de IvA introducen distorsiones en los incenti-
vos de | os agentes econdmicos, también lo hace el gasto social dirigido alos pobres.
Si pararecibir apoyos se necesita ser pobre, 10s incentivos para superarse se embo-
tan. Este efecto destructivo de la mora del trabgjo y de la superacién, ha sido
documentado histéricamente desde por 10 menos la oposicién ala Ley de Pobres
en Inglaterra, antes de la Revolucion Industrial. También se tienen las deficiencias
administrativas. Aungue sin evidencia empirica sdlida (como lo demostramos arri-
ba), se supone que &l impacto de la tasa cero sobre la eficiencia recaudadora es
devastador. Pero a mismo tiempo se ignora que hay ineficiencias y desperdicios
por el gasto publico quiza méas importantes. Algunas estimaciones sefialan que por
cada peso de gasto publico a menos 35 centavos se quedan en la burocracia (ca
sualmente, unatasa similar aladelaevasion del 1vA).

Una Ultima cuestion. Si bien la teoria de la estructura dptima de impues-
tos indirectos, en situaciones realistas concluye que la tasa uniforme entre bienes
no es Optima (en general es Optimo sacrificar algo de eficiencia asignativa, a cam-
bio de unamayor eficienciadistributiva), sefiala por otra parte que entre losindivi-
duos las tasas deben ser iguales. La razon es clara (o debiera serlo para todos los
economistas). Una estructura de impuestos indirectos distinta para dos individuos
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implica por lo general, tasas marginales de sustitucién entre bienes distintos para
cada uno de esos individuos. Pero se sabe que esto es ineficiente tanto desde €
punto de vista de la asignacion de recursos como de la distribucion del ingreso. En
ese caso siempre es posible lograr unamejoria pareteana, que deje mejor a esos dos
consumidores sin perjudicar al resto, mediante una reasignacion de bienes entre
esos dos individuos. No obstante, desde la administracion de Zedillo, las autorida-
desfiscales, con tal de que se les acepte la uniformacién del IVA, han sefidlado que
a cambio estan dispuestas a promover sobretasas anivel local cuando las autoridades
estataleslo decidan. Contal delograr susobjetivos, no sedetienen antelasineficiencias
gue asi introducirian, mas obvias que las que dicen querer corregir con la uniforma:
cion del 1vA entre bienes, anivel federal. Lateoriadel federalismo fiscal ha estable-
cido desde hace mucho que impuestos indirectos como €l VA deben ser federales,
mientras que impuestos como €& predial, deben ser locales.

Una conclusion anticlimatica

En este articulo he argumentado acerca de las limitaciones de una tasa uniforme
como & elemento fundamental de una reforma fiscal estructural. Pero ain cuando
dichas limitaciones no fueran tales, es claro que esa adecuacion a la estructura de
tasas de uno solo de los impuestos existentes, dificilmente puede ser considerada
en si como unareformade fondo. Quienesinsisten, y con razén, en que se requiere
unareformatributariaintegral, para que se asegure la solvencia financiera del pais
y sefinancie una politica eficaz de desarrollo, pierden de vistala verdadera magni-
tud del cambio propuesto, cuando insisten en que la reforma estructural sea la de
uniformar el 1IVA. Esto queda claro al comparar |0s recursos adicional es al canzables
con esa reforma, y que en el mejor de los casos serian de arededor de un punto
porcentua del PIB, con las necesidades. Al comparar la carga tributaria con la de
otros paises, la de México resulta inferior en montos que van de los diez a los
veinte puntos porcentuales del PIB (0 mas).

Los proponentes de la reforma, calculan que uniformar e 1va en 15%,
aumentaria la recaudacion en arededor de 2% del piB, lo que significa un aumento
de 60% en la recaudacion de ese ingreso (algo a todas luces exagerado). Luego
proponen compensar a los més pobres por € encarecimiento de medicinas y ali-
mentos, mediante el gasto socia en subsidios directos a los mas necesitados. Cal-
culan que este subsidio costaria 1% del producto. Los recursos adicionales netos
serian asi de arededor de un punto porcentua del PiB. Pero aln estacifra, demasia-
do bagja para ser considerada producto de una reforma integral, estd muy sobre
estimada, por las razones expuestas arriba, en e sentido de que las fluctuaciones
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gue en larealidad se han dado en latasa sobre los productos, actualmente sujetos a
la tasa cero, han tenido un efecto poco considerable sobre la recaudacion.

Ante € rechazo, hasta ahora, a aceptar esa supuesta reforma fiscal inte-
gra, se hallegado a proponer que a cambio de que se uniforme latasa del 1vA, la
tasa general se reduzca a 10%. Estos cambios de la estructura de tasas del 1va, por
las razones discutidas arriba, en especial que la recaudacion es muy sensible alas
modificaciones de la tasa general, pero no a la tasa sobre alimentos y medicinas,
seguramente se reflgjaria en unareduccién no trivia de larecaudacion del impues-
to. Pero el punto es que aun aceptando los argumentos de los proponentes del 1vA
uniforme, € resultado seramuy escaso en comparacién con el empefio puesto en €
debate que generd lapropuestay, sobre todo, con las necesidades de recursos fisca
les adicionales que requerira el pais en el futuro para financiar la infraestructura
socia paradl desarrollo, y también hacer frente al financiamiento del déficit actuaria
de la seguridad social (elemento que por si sdlo podria llegar a requerir, a afio,
unos sei's puntos porcentuales del PIB).

No cabe sino extrafiarse por lainsistencia en una propuesta que estalejos
de tener, dentro de la estrategia de desarrollo, laimportancia central que sele con-
cede. Al querer entender larazon de estainsistencia, es dificil resistir la suspicacia.
El debate hatendido adistraer la atencion de un hecho: en los Gltimos afios no se ha
alcanzado mucho en el terreno de un verdadero cambio estructural. En el caso dela
evasion fiscal se ha distraido la atencion respecto de que € terrorismo ha fracasado
como medio para combatirla. México tiene tasas impositivas tan elevadas —0 més—
como la de otros paises, pero su recaudaci 6n efectivaes muy pobre, debido aquela
evasion es mucho mas alta que en otras latitudes. No importa qué impuesto ni que
tasas se adopten, cualquier reforma estara condenada al fracaso si no se corrige la
evasion. Ahi estael reto. Y launiformidad del 1va distade ser el medio idéneo para
enfrentarlo.

En este sentido, la propuesta de un impuesto Unico, se esté 0 no de acuer-
do con ella, al menos ofrece la posibilidad de sacar el debate del actual empantana
miento, para empezar a discutir cuestiones de fondo. Hay diversas opciones de
reforma para simplificar impuestosy reducir |as oportunidades paralaevasiony la
elusion fiscales, y que debieran considerarse, ademas de discutir |a propuesta del
impuesto Unico. Unaposibilidad esladd impuesto a flujo de cgade las empresas
en sustitucion del impuesto sobre larenta, que ha sido propuesta en otra parte, pero
que aqui no es posible considerar en detalle® No obstante que las opciones de
reforma son multiples, la administracion federal actual nunca las considerd, pues

8 Garcia-Alba (1995).
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siempre tomé la posicién de que lareformafiscal serialadel 1IvA 0 no seria. Quiza
en la préxima administracion se ventilen mas opciones, y no se distraiga la aten-
cion delo gque es posible hacer, en € marco de las reformas viabl es, tanto econdmi-
cacomo politicamente. Ciertamente aun sin reforma, se puede avanzar en laeficacia
administrativa para reducir la evasion. Pero aqui también € fracaso ha sido com-
pleto, mientras que convenientemente para las Ultimas administraciones, la aten-
cién publica se desvi6 hacia un debate perdido de antemano.®

La principa conclusion que se desprende de este trabajo es que, s se
uniformaran las tasas del 1IvA en México, no se obtendria un incremento significa-
tivo en la recaudacién, y que seria mejor realizar una verdadera reforma fiscal
integral, que permitaaliviar el problema de |los pasivos ocultos de la deuda interna
y atender los rezagos en infraestructura publica, que frenan el crecimiento ddl pais.
Discutir la reforma fiscal solo en términos de igualar las tasas del IvA significa
trivializar la discusion de la auténtica reforma fiscal que requiere el pais.
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Apéndice matematico

Si los precios a productor son independientes de la estructura de los impuestos
indirectos,'” las unidades pueden normalizarse de manera que esos precios sean
igualesauno. Si llamamos t; a impuesto por unidad del bieni, los precios a con-
sumidor seran:

pi=1+t; 1

Si R esd gasto aser financiado con impuestosindirectos R, larestriccion
presupuestal del gobierno significa:

2itixi=R (2

Donde:
Xj = es el consumo total (de todos los individuos) de la mercanciai.

Lautilidad socia U depende de la utilidad de los individuos:
U = U(uy,..., Un) (3

Donde:
U =y (le,..., an).

Es decir, la utilidad de j depende de su consumo de cada una de las mer-
canciasi (i =1, 2,...,n), € que se representa como X;;.

10 Hay diversas formas de justificar este supuesto. Quiza la més sencilla es sefialar que en una economia
abierta y pequefia (que no influye sobre los precios externos), y con rendimientos constantes a escala, si el
ndmero de mercancias comerciables con el exterior es mayor o igual a ndmero de factores primarios de produc-
cién, entonces todos los precios a productor estan determinados exdgenamente. La razdn es facil de entender.
Suponga, como gemplo, € caso de dos factores, capital y trabajo. Precio igual a costo significa que se pueden
tomar los precios de dos bienes comerciables con el exterior, para determinar los precios del trabajo y del uso del
capital a partir de las dos ecuaciones correspondientes de precio igual a costo, para cada uno de esos dos bienes.
Con los precios del trabgjo y del capital dados, la ecuacion de precio igual a costo para las demas mercancias
determina su respectivo precio de equilibrio general, sean o no comerciables internacionalmente.
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Analizaremos € efecto de aumentar t, y disminuir ts, de manera que se
cumpla (2), si todas las demas tasas impositivas permanecen constantes. En este
caso, a tomar € diferencial de (2), setiene que los respectivos diferencialesdet, y
ts deben cumplir con:

Derivando (3) con respecto a t; y considerando que dt; = O para toda i
digtintadery s

dU/dt, = 5 (9U/0u;) ((du/dp;) + (dtgclty) (Quy/dpy) (5)

Llamando v; alautilidad marginal del ingreso parael individuo j, setiene
de laidentidad de Roy:!

an/apk = - Vj Xk (6)

Lautilidad marginal socia del ingreso del individuo j es entonces defini-
da como:

)\j =V aU/an (7)

Si lafuncién de utilidad socia (3) es sensible aladistribucién del ingre-
s0, entonces s €l ingreso del individuo j es mayor que € del individuo k, entonces
la utilidad social del ingreso del primero (A;) debera ser menor que ladel segundo
(AK). Sustituyendo (7) en (5):

dU/dt, = - 5 Aj (X + (dltddlt)xs) (®)

Ahora definimos € factor distributivo de la mercancia k (F¢) como €
promedio de las A;, con ponderadores iguales a las participaciones de los indivi-
duos respectivos en el consumo total de k. Es decir:

Fie =25 A ( Xi/Xx) 9)

Nétese que entre mayor sea la proporcion del consumo realizada por in-
dividuos mas pobres (es decir, con una A mayor), mayor sera también € factor

v éase cualquier libro de texto avanzado de microeconomia o de teoria del consumidor. Por gjemplo: Variant
(1992: 106).
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distributivo de k. Mercancias en la que € consumo de los ricos es proporcional -
mente alto, tendran una F relativamente baja, mientras que las demandadas en una
mayor proporcién relativa por 1os pobres tendran una F relativamente ata.

Sustituyendo (9) en (8):
dU/dtr =- Xr Fr = (dtJdtr) Xst (10)

Nos interesa saber bajo qué condiciones una tarifa impositiva uniforme
es Optima. Para ello supondremos que ti=t = p; — 1, paratodai. De esta Ultima
relacion y de la restriccion presupuestal agregada de los individuos, que a ser
derivada con respecto a py, implica que:*2

Zi pi Oxil0pc + x¢ =0 (11)
se tiene que la ecuacion (4) puede ser escrita como
dty/dt; = - (Z; 0xi/0p;)/(Zi 0Xi/0ps) = - Xi/Xs (12)

Sustituyendo (12) en (10) setiene que el impacto de un aumento en t;, con
gjustes en tg para mantener la recaudacion constante, es:

dU/dt, = X, (Fs—F) (13)

Para que una tasa uniforme fuera 6ptima, la relacién anterior tendria que
ser cero, paratodar y todas. Esto solo seriacierto si todas las Fy fueran iguales. Lo
que asu vez requeriria: 1) o quetodas las A; fueran igual es independientemente del
ingreso de los individuos (la distribucion del ingreso no importa); 2) o que las A;
fueran iguales porque e ingreso de todos los individuos es el mismo (no existe
problema distributivo); 3) o que, por Ultimo, la participacién de cada individuo en
el total del consumo de cada mercancia fuera la misma (todas las mercancias tie-
nen la misma estructura porcentual del consumo entre individuos).

Estas Ultimas condiciones son equivalentes a las tres condiciones repor-
tadas en € texto, para que una estructura uniforme de impuestos indirectos, sea
Optima socia mente.

12 Esta férmula es una de las maneras de expresar la asi llamada agregacion de Engel. Véase, por ejemplo,
Jehle y Reny (2001).



Andlisis Econémico
NUm. 48, vol. XXI
Tercer cuatrimestre de 2006

¢Existe un crowding out
del financiamiento privado
en México?

(Recibido: agosto/05—-aprobado: julio/06)

Cuauhtémoc Calderon Villarreal*
Rubén Esteban Roa Duefias* *
Resumen

El presente trabajo pruebala hipétesis de que € gasto corriente del gobierno federa despla-
zalaformacion bruta de capital fijo. Se realiza un andlisis econométrico utilizando series
anuaes y trimestrales comprendiendo € periodo 1986-2003. Los resultados sugieren la
existencia de un crowding-out sobre lainversion privada durante este periodo, que se carac-
terizd por la aplicacion de las reformas estructurales y la liberalizacion de la economia
mexicana.

Palabras clave: efecto desplazamiento, politica monetaria, politica fiscal, déficit fiscal.
Clasificacién JEL: E22.

* Investigador del Departamento de Estudios Econdmicos de El Colegio de la Frontera Norte, Investigador
nacional nivel 2, Profesor invitado de la Université de Orledns y Université de Nice Sophia Antipolis, Francia
(calderon@colef.mx) (ccalderon22@hotmail.com).

** Profesor-Investigador de la Facultad de Economia de la UABC (rubenroa@uabc.mx). Agradecemos las
observaciones redlizadas a este trabgjo por los dos dictaminadores anénimos.



140 Calderdn, Roa

I ntroduccion

Durante los Ultimos afios la orientacion de la politica macroecondémica en México,
ha estado marcada por escenarios de relativa estabilidad macroecondémica y de
estancamiento econdémico. Latransicion de una economia cerrada a una economia
abiertay desregulada, ha obligado a gobierno federal aredefinir e modelo econo-
mico y consecuentemente | a politica macroecondmica en general.! En particular la
politica monetariay fiscal se han caracterizado por tener un desempefio ortodoxo
en donde € control delaofertamonetariay el equilibrio de las finanzas publicas se
ha convertido en el abjetivo fundamental. El caracter restrictivo de la oferta mone-
taria 'y del gasto publico se ha mantenido en aras de preservar |la estabilidad
macroecondmica de los precios (Calderdn y Fullerton, 2000). En este contexto, €l
propdsito del presente trabajo esevaluar si en el marco de la politicamonetariay la
politica fiscal adoptadas en los ultimos afios, ha existido lo que en la literatura
econdmica se denomina efecto crowding-out o efecto desplazamiento, que implica
lasustitucién de lainversion privada agregada por el gasto corriente publico guber-
namental.

En este articul o se estudiadicho efecto, con € proposito de andlizar hasta
gue punto la expansion del gasto corriente publico ha sustituido a lainversion pri-
vada en México de 1998 alafecha. Para ello realizamos un examen economeétrico,
de la relacion entre e gasto publico corriente y la inversion privada, durante €l
periodo que comprende los afios de 1987 a 2003. Periodo que se corresponde con la
era de las reformas y de la apertura de la economia mexicana (liberalizacion del
comercio exterior y desregulacion de los flujos de inversion directa extranjera).

Paratal efecto, € trabajo se estructura en cuatro apartados generales. En
el primero, se hace una revisién de la teoria econémica que gira alrededor del
efecto de desplazamiento o de crowding-out. El € e de este apartado, |o congtituye
ladiscusion sobre el efecto desplazamiento y larelacidn entre el gasto publicoy la
inversion privada

En el segundo apartado se plantea un model 0 econométrico empirico para
evaluar lasrel aciones de causalidad que se estudian. Ademas, se describen lasfuentes
deinformaciony e proceso de estimacion del modelo incluyendo los resultados de
regresion de las pruebas de diagnostico efectuadas para validar la consistencia del
modelo.

1 Calderén y Caire (1996) .
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En el tercer apartado, se interpretan los resultados de regresiéon y se con-
trasta la hip6tesis del trabajo a fin de poder discernir aspectos relacionados con €l
efecto crowding-out y sus implicaciones en el @mbito de la politica macroecondmi-
ca. Finalmente, se exponen algunas conclusiones generales derivadas de la discu-
sién de los resultados de estimacion, y se dejan anotadas algunas reflexiones sobre
las limitaciones y alcances del efecto desplazamiento.

1. Marco tedrico de referencia

El efecto crowding-out debe de analizarse en el contexto de la aplicacién de las
politicas macroecondémicas monetaria y fiscal. Este efecto, tiene que ver con la
sustitucion de lainversion privada como resultado de la expansion del gasto publi-
co. En general, dicho efecto se da en un contexto en donde el objetivo fundamental
de la politica econémica es fomentar la expansién econdmica. En términos genera-
les, este fendbmeno macroecondmico ocurre cuando se utiliza una politica fiscal
expansiva ligada con una politica monetaria restrictiva.

En términos de la teoria macroecondmica estandar, es bien conocido que
la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, por parte del Banco Central,
implica una menor emisién de dinero que consecuentemente se traduce en una
menor oferta monetaria. Una reduccién de ésta, normalmente produce una dismi-
nucion en el nivel general de preciosy un incremento de |as tasas de interés. Espe-
cificamente, el aumento de las tasas de interés puede propiciar, en una economia
abierta, mayor entrada de capitales que a su vez pueden derivar en un incremento
de las reservas internacionales y una probable apreciacion del tipo de cambio.?

Este proceso macroeconémico trae consigo un efecto negativo sobre la
inversion privada, que se desplomay con ello también se contrae la demanda agre-
gada. En este escenario, esta claro que la inversion privada no se convierte en un
detonante de la expansién econdmica a causa de la escasez de liquidez producida
en e mercado de dinero y de fondos prestables.

Si por otro lado, la politica fiscal restrictiva estuviera coordinada con una
politica monetaria también restrictiva, esta claro que se mantendrian finanzas publi-
cas sanas. Pero, e gasto publico a igua que lainversién privada no contribuiria a
incremento del nivel de empleo y ala expansion del producto. En este caso, es evi-
dente que no se daria @ efecto crowding-out. Por € contrario, s la politica fisca
fueraexpansiva, € aumento del gasto publico impulsariae crecimiento de lademan-

2 Bajo un régimen de tipo de cambio flexible el tipo de cambio se apreciay bajo un régimen de tipo de cambio
fijo e tipo de cambio se revalia
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daagregada, y con dllo aumentaria e nivel del producto y & empleo. En este caso, la
politicafiscal expansiva, genera un efecto de desplazamiento o crowding-out, en la
medida que lainversion privada es desplazada por € gasto publico; yaque € gobier-
no desplaza a sector privado al apropiarse del ahorro para financiar su gasto.

Puesto que € efecto de desplazamiento de la demanda de inversién se
explica, principalmente, por e comportamiento de la tasa de interés, la intensidad
del efecto de crowding-out esta determinada por € grado de sensibilidad de la
inversién privada a la tasa de interés. Asi este efecto va a ser mayor cuanto mayor
sea la sensibilidad de lainversion privada alatasa de interés y por €l contrario €
efecto de desplazamiento seriamenor en que lamedida que lainversién privada sea
menos sensible a la tasa de interés. El efecto de crowding-out ha sido uno de los
argumentos més utilizados, por € pensamiento neoliberal, en contra de la expan-
sién del gasto publico. Desde esta perspectiva la presencia del efecto desplaza-
miento inducirialacaidade |atasade crecimiento econdémico delos afios siguientes,
al contraerse lainversion. Se considera también que la persistencia de este efecto
conllevariaala presencia e incremento de un déficit publico cuya persistencia pue-
de traer consigo algun tipo de endeudamiento que, alargo plazo, puede convertirse
en unarestriccion para el crecimiento. Por otraparte, si € déficit fiscal esfinancia-
do con dinero puede darse un efecto inflacionario al aumentar €l gasto publico
(Caderony Caire, 1996 y Calderon y Fullerton, 2000).

Tomando como referente todo o expuesto, en este trabgjo intentaremos
contrastar la hip6tesis de la existenciadd efecto de crowding-out durante €l perio-
do de andlisis que se corresponde con € |a época en la cual la economia mexicana
conoci6 importantes reformas estructurales, liberalizacion de los mercados y aper-
tura econdmicas. Al darse este efecto supondriamos que durante este periodo no se
coordinaron de manera adecuada las politicas macroecondmicas fiscales y mone-
tarias. Y que ademas, la restriccion fiscal que se dio durante este periodo afecto
fundamentalmente al gasto publico de inversion.

Tenemos entonces, que el efecto de crowding-out denota esencialmente
cualquier disminucién de la inversion privado que se acompafia por la expansion
del gasto publico. Segiin lo indica (Sachs y Larrain, 1994: 196) lo mas comin es
aplicarlo aun “desplazamiento” de lainversion privada provocado por una expan-
sién del gasto fiscal. En un pais grande con libre movilidad capital, € aumento
transitorio del gasto fiscal desplazaalavez lainversion internay las exportaciones
netas, asi como lainversion y € consumo en e extranjero.

En términos generales, € efecto crowding-out se puede realizar por me-
dio de dos canales, el més generalizado se daatravés de lastasas de interés (meca
nismo indirecto) y €l otro es un canal directo, por € cual cualquier gasto corriente
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gubernamental compite directamente con lainversion privada por € ahorro (Smith
1980 y Scott 2000). Para € caso de México, en este trabgjo se considera que €
cana dominante por medio del cual se dio el efecto de crowding-out, entre 1998 y
2003, fue este Ultimo.

2. Especificacion empirica del modelo, variablesy fuentes de informacion

Con e proposito de evaluar el efecto antes mencionado, se estima un modelo eco-
nométrico basado en el modelo empirico inicialmente propuesto por Smith (1980),
ajustado posteriormente por Scott (2000). Donde se establece una ecuacion de re-
gresion multiple que permite evaluar €l objetivo deseado. El modelo expuesto esta
basado en la funcion:

I _ ., GCT
P, = Cpig

,CPIB,.,U,) (1)
Que en términos de una ecuacion lineal con sus parametros queda expre-
sada de la manera siguiente:

I GCT
pig ~ %P pp PIB,

t

+ B,CPIB, + BU, + ¢, (1a)

Donde:

I/PIB; = inversién real total como proporcion del producto interno bruto a precios
de 1994

GCT/PIB; = gasto corriente total como proporcion del producto interno bruto a
precios de 1994

CPIB; = tasa de crecimiento de PIB real

U, = tasa general de desempleo abierto

& = término de error aeatorio

En base ala ecuacion (1a) se esperaria que entre la variable dependiente
y € gasto corriente total como proporcién de la produccion hubiese una relacién
negativa, con latasa de crecimiento del producto un vinculo positivo y con latasa
de desempleo unarelacion negativa (Ahamed y Miller, 2000). Esimportante anotar
gue e modelo economeétrico especificado estd sustentado con base en un trabgjo que
se expone en Smith (1980) y Scott (2000). En este Ultimo trabajo se utilizan datos
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de 14 paises miembros de |a OCDE para el periodo que vade 1954 a 1975 aplicando
técnicas de secciones cruzadas y series de tiempo. En este trabajo se encontré una
relacion negativa entre € gasto militar y lainversion. Es importante anotar que €
model o presentado por Smith (1980) no es estandar, en términos deinversion, dado
gue esinusual que el gasto militar seaincluido en un modelo estandar de inversion.
Sin embargo, la sustitucion de la variable “defensa’ por la de gasto corriente total,
tiende a mejorar |os resultados empiricos obtenidos a partir de la funcion matemé
tica expuesta.

Nuestro trabajo se apoya iniciamente en e modelo empirico basico de
Smith. Parailustrar gréficamente € efecto crowding-out en México, se muestrala
evolucion del gasto corriente del gobierno federal y la formacion bruta de capital
fijo del sector privado para € periodo de 1988-2002 con series anuales capital.
(véase Gréfica 1)

Gréfical
Evolucion del gasto corriente del gobierno federal y la formacion
bruta de capital fijo del sector privado, 1988-2002
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI) (http://www.inegi.gob.mx/
difusion/espanol/fbie.thml).
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Una primera apreciacion indica que, durante € periodo de estudio, la
proporcion de la inversion privada respecto a piB, ha ido descendiendo en tanto
gue la proporcién del gasto corriente pablico total ha experimentado un ligero des-
censo durante los Ultimos afios. Se observa también en este grafico que este efecto
se reforzo sobre todo en e sexenio foxista. Esto en principio es un indicio de que
durante este periodo de liberalizacion econémica creciente, ha existido un efecto
desplazamiento que se tendria que valorar en € marco de una ecuacion de regre-
sién maltiple.

Por otra parte, es importante efectuar una descripcién detallada de las
fuentes de informacion. En este sentido, la informacion estadistica correspondien-
tes alas variables ya descritas en la especificacidn del modelo, tienen como fuente
primaria el banco de datos del INEGI. La variable GCT/PIB representa €l gasto co-
rriente total a precios de 1994 respecto al producto real a precios también de 1994.
Por su parte, la variable FBCT/PIB también estd expresada en términos reales a pre-
cios de 1994 considerando € indice nacional de precios a consumidor registrado
en d Banco de Informacién Econémica (BIE), del INEGI.

3. Estimaciones e inter pretacion de resultados
3.1 Estimaciones econométricas anuales

Con € propésito de poder disponer de elementos suficientes para valorar las rela
ciones establecidas en la ecuacion de regresion (1), primeramente se estimoé el
model o para€el periodo que vade 1988 a 2002 considerando informacion anualizada.
Sin embargo, los resultados indicaron que € coeficiente asociado a la variable
CPIB, no resultd ser significativo. Para analizar este aspecto, serealizd el contraste
deWald para evaluar la hipdtesis de que &, = 0; y de acuerdo al estadistico F y su
probabilidad se determind gque no se rechaza la anterior hipotesis. Igualmente se
efectud un contraste de variables redundantes y se concluy6 que la variable en
cuestion es redundante por |o que se consideré pertinente omitir la variable como
regresor explicativo.

En lo sucesivo, se volvid a estimar la ecuacion (1) aplicando un
autorregresivo AR(1) paraminimizar el problema de autocorrelacion; sin embargo
la significancia estadistica de las variables se redujo considerablemente. En este
contexto, se decidié considerar € Criterio de Akaike para determinar € nimero
Optimo de autorregresivos para después volver adefinir laecuacion (1) consideran-
doun AR(2) y un AR (2). Finalmente se obtuvieron los siguientes resultados:
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Cuadro 1
Resultados de regresiéon sobre € efecto de crowding-out
Regresion 1
Variable dependiente 1988-2002
1/PIB
Parametros y estadistico t

Variables respectivamente
0.00816
Constante (2.5343)
-14.3649
GCT/PIB (-2.9969)
-0.00082
U (-4.4377)
1.11374
AR(1) (8.8643)
-0.23616
AR(2) (-4.2151)

N 15
R? gjustado 0.9834
Durbin-Watson 1.69

F-estadistico 209.30

LM (-1): F=0.46 Pr= 051, LM (-2) : F=0.23 Pr = 0.79, WHITE (nct): F = 1.87 Pr = 0.19, WHITE (ct):
F=134Pr=0.32 JaqueBera F=0.77  Pr=0.68, Chow Predictiva (1994): F = 8.12 Pr = 0.27, Chow
Predictiva (1995): F = 17.17 Pr = 0.06

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por €l BIE.

L osresultados anterioresindican que verdaderamente haexistido un efecto
desplazamiento entre el gasto privado y el gasto publico para € periodo muestral
de 1988 a 2002. se observa que existe una relacion inversa entre la variable depen-
diente FBKF/PIB y la variable explicativa GCT/PIB ademés que €l coeficiente res-
pectivo es significativamente diferente a cero, a un nivel de significancia del 5%.
Esto implica que €l Estado ha mantenido una politica de gasto publico restrictivo
orientado sobre todo a la inversion publica; procurando mantener una cierta pro-
porcion del gasto publico corriente superior a la inversion privada sobre todo a
partir de 1998, situacion que se corrobora de alguna manera en la Gréfica 1.

Igualmente se puede afirmar quelarelacioninversaentrelavariable FBKF/
PIB y Desempleo se cumple al tener un coeficiente con signo negativo y al ser
estadisticamente significativo. Sin embargo, esimportante anotar que de acuerdo a
los coeficientes, el desempleo medido por la tasa de desempleo abierto tiene un
impacto menor sobre la variable dependiente que la variable GCT/pPIB.
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Aunado alo anterior, |as diversas pruebas de diagndéstico indican que los
resultados de regresibn no muestran problemas de autocorrelacion,
heteroscedasticidad y cambio estructural.

3.2 Estimaciones cronométricas

Ahorabien, con el propdsito de estudiar dos subperiodos distintos a interior perio-
do de liberalizacion econémica, distinguiendo el subperiodo inicial, de 1987:1-
1994:4, que se caracterizo por la aplicacion de un programa de estabilizacion ma-
croecondmica heterodoxo (Calderony Caire, 1996) y (Calderény Fullerton, 2000),
por la puesta en marcha de las reformas estructurales de la economiay laintegra-
cion de México a GATT y e subperiodo del tratado de libre comercio que trajo
consigo la aperturatotal de laeconomiamexicanaalosflujosdel exterior (1995:1-
2003:1). Para €ello se considerd el cambio en los coeficientes mangjando una fre-
cuencia trimestral en la informacion. De este modo se estimé una segunda regre-
Sion para e periodo 1987:1-1994:4 y una tercera para € periodo 1995:1-2003:1.
Laespecificacion de estas dos Ultimas ecuaciones a diferenciade la primera, incor-
porala variable dependiente, | / PIB (-1), como regresor adicional, rezagada en un
trimestre, volviendo a los dos modelos dindmicos autorregresivos. Los resultados
obtenidos se muestran en el Cuadro 2.

Cuadro 2
Resultados de regresion efecto crowding-out
Regresion 2 Regresion 3
Variable dependiente 1987:01-1994:04 1995:01-2003:01
I/PIB I/PIB
Parametros y estadistico t Pardmetros y estadistico t
Variables respectivamente respectivamente
0.2369 0.0010
Constante (2.3983) (0.1974)
-0.2297 -0.0484
GCT/PIB (-1) (2.1656) (2.8297)
-0.0076 0.0017
U(-1) (1.6563) (6.1191)
0.7560 0.4620
I /PIB (-1) (37.2060) (11.9630)
N 32 33
R2 0.98 0.95
F 521.29 201.03
LM(-1) Pr. 0.0.6711 0.2462
Arch LM 0.5054 0.2993

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por €l BIE.
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El modelo estimado para el subperiodo 1987:01-1994:04 muestra un co-
eficiente del efecto de desplazamiento inversion-gasto corriente del -0.2297 y de
-0.0484 parad periodo 1995:01-2003:01, con ladiferenciade que € valor numéri-
co de este Ultimo es menos representativo que el primero, en ambos casos se recha
zalahipétesisnulay el coeficiente es estadisticamente significativo y laestimacion
nos arroja € signo adecuado. En cuanto a la variable desempleo con un rezago
temporal de un trimestre, se observa que para el primer periodo se tiene el signo
correcto alln cuando no es estadisticamente significativaaun 95% de confiabilidad.
En €& segundo periodo se tiene un signo contrario a esperado tedricamente. Esto
indica que en medida que aumenta la proporcion de la formacion bruta de capital
fijoen el PIB, mayor eslatasade desempleo, lo quetal vez estariaexplicado por un
efecto negativo de la productividad sobre el empleo.

Reflexiones finales

Un primer resultado que se puede derivar de |as estimaciones anteriores, es que €l
efecto crowding-out opero en la economia mexicana sobre todo a partir de 1998.
Esto se aprecia tanto cuando se estima el modelo con una frecuencia anual como
cuando se divide la muestra en dos subperiodos con una frecuencia trimestral. La
confirmacion del efecto desplazamiento es un indicativo de que el gasto corriente
sufrié una expansion y de que el gasto publico en infraestructura se ha contraido
para mantener un presupuesto equilibrado, pero también para tratar de minimizar
los efectos adversos de la contraccion de la formacion bruta de capital fijo como
proporcion del producto interno bruto real. Como es sabido, durante los Ultimos
afos y especificamente después de la crisis de 1994 |a politica monetaria en Méxi-
co ha asumido una postura puramente ortodoxa en aras de reducir la brecha
inflacionaria, esto ha implicado que eventua mente |as tasas de interés se disparen
con respecto a los promedios pronosticados, |legando a tener efectos no deseados
sobrelainversion privada. En este contexto, pareciera que la politicafiscal através
del manegjo del gasto corriente ha estado planteada de tal manera que ha suavizado
lacontraccion de lainversion real total através de ligeros relgiamientos en el gasto
corriente lo cual ha provocado durante los Ultimos afios un crecimiento del gasto
corriente total, sobre todo en el sexenio del presidente Fox, ambas variables mane-
jadas como proporcion del producto interno bruto real. Con lo cuad la expansion
del gasto corriente ha tendido a desplazar y a contraer lainversiéon privada que de
suyo es el motor del crecimiento econémico.
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I ntroduccion

Las consideraciones sobre |o que suele Ilamarse ranking internacional de las
economias, esto es, el establecimiento de una jerarquia con base en los rangos
de los paises por su PIB total, han tenido en México una presencia repetida en
diversas publicaciones periddicas a lo largo de los ultimos afios. El tema ha
vuelto a aflorar en fechas recientes. En algiin momento hubo jubilo porque un
organismo internacional ubico ala economia mexicana en la séptima posicion.
Pero después se produjo el desencanto cuando parecié haber “caido” al lugar
décimocuarto.

Laatencion tanto al tema de los rangos econdmicos de | os paises como a
Sus supuestos vuelcos, en la manera en que ha aparecido en la discusion publica
reciente, es desafortunada, porque en ella han estado presentes |os que aqui llama-
remos espejismos del ranking internacional. Los indicadores utilizados son en
muchos casos estimaciones inadecuadas de | os conceptos que se pretende medir vy,
con cierta frecuencia, |os comentaristas tratan de obtener de ellos significados que
no corresponden a su natural eza.

Para muestra, un botén. En fecha reciente, un analista conocido de la
politicainternacional afirmaba: “Brasil tiene 181 millones de habitantes; México
106.8; y Esparia, a su vez 42. Segun los Ultimos datos del Banco Mundial, Bra-
sil esla 14 economia (sic) del mundo en tamario (...) México, la12; Espafia, la
octava’.! Los rangos que sefiala se basan en los tamafios medidos en los que
agui se llamaran ddlares convencionales. De manera implicita, el autor citado
trata de sugerir una diferencia mayor que lareal, acaso enorme, entre el PIB per
capita de Espafiay el de los otros dos paises, particularmente el de Brasil. Si
Espafia tiene la poblacion mas pequefiay el pie global mas grande de los tres
paises, y Brasil la poblacion més grande y el piB global mas pequefio, jimagi-
nense ustedes la magnitud de las diferencias en el PIB per capita entre ellos!.
Pero como se vera mas adelante, ni Espafia tiene la economia més grande ni
Brasil la mas pequeiia de las tres.

Mas no crea €l lector que este es un caso aislado, pues el tema ha apare-
cido con frecuencia en los medios. En fecha reciente, el Coordinador de Politicas
Publicas de la Presidencia, Eduardo Sojo, considero conveniente aclarar que Méxi-
o no es la duodécima economia en e mundo sino ladécima, en “términosreales’,

1 Alponte, Juan Maria, “Brasil adopta el espafiol como segunda lengua’, El Universal, 17/V11/2005.
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y que en € listado Espafia se sitlla en € noveno lugar, a haber desplazado a la
economia mexicana.?

En la misma nota de prensa se afirmaba que en dias previos € Banco
Mundia habia enviado a sefior Sojo la lista de las economias mas grandes del
mundo, con base en el Producto (Ingreso) Nacional Bruto global convertido addla-
res con el método Atlas. Segln la nota, comenzando con la economia de Estados
Unidos, la méas grande del mundo, la lista se completaba con Jap6n (2° lugar),
Alemania (3°), Reino Unido (4°), Francia (5°), China (69, Italia (7°), Canada (8°),
Espafia (9°), México (10°), India (11°), Corea (12°), Brasil (13°), Australia (14°),
Holanda (159).2

Al llegar a este punto, el lector atento habra descubierto ya contradiccio-
nes entre lo afirmado por las personas citadas. Para confundir alin més € asunto, en
el mismo diario y el mismo dia en que aparecieron las declaraciones del Coordina-
dor de Politicas Publicas, también se incluia una nota pequefia que afirmaba que,
de acuerdo con el Banco Mundial, México si esta entre las 10 mas grandes, pero
gue “Al utilizar los datos de 2003, la economia mexicana reporta una baja de dos
posiciones en € listado a pasar del nimero 10 a 12”4 Lo que nos ofrece un gali-
matias delicioso, ¢no cree usted?

Mas alla de los enredos de | as cifras anteriores sobre la posicion rela-
tivade los distintos paises, estalo que algunos quisieran leer en éstas. Se plantea,
asi sea solo de manera implicita, “tenemos una economia grande, de las méas
importantes del mundo; ergo, estamos bien y nuestra economia marcha bien”.
Pero ese es un razonamiento falaz. El tamafio grande de una economia no es
por si mismo sinénimo de altos niveles de PIB per capita o de bienestar parala
poblacién correspondiente, ni de que la economia avance de manera satisfac-
toria

El proposito principal de este articulo es mostrar 10s espejismos que crean
los tamarios econdmicos de los paises estimados con € PIB en ddlares convencio-
nales o del método Atlas, asi como las interpretaciones que presentan diversos
analistas con base en ellos. Una fuente de esos espejismos es la estimacion errdnea
de las cifras. Otra, su interpretacion inadecuada.

2 “Es México |a décima economia del mundo”, El Universal, 14/V11/2005.

3 “Es México la décima economia del mundo”, El Universal, 14/V11/2005. En la nota de prensa se omitia
dato del Reino Unido, pero e orden de los demés paises correspondia a que agui se da, basado en los datos
calculados mediante el método Atlas que se presentan en e Cuadro 1.

4“México si estden @ ‘Top Ten' de |la economia mundial: BM”, El Universal, 14/V11/2005.

5 Esta manera de ver @ asunto estd muy bien captada en una caricatura de Omar (El Universal, 16/V11/2005).
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El texto se haorganizado de lamanerasiguiente. En la primera seccion se
examina el asunto del procedimiento apropiado para medir |a produccién total
de las economias en una moneda comin, de manera que las cifras de distintos
paises sean comparables. De las tres opciones principales disponibles, sélo una
esta bien encaminada. Lamentablemente, como lo afirmade manera oficial el Ban-
co Mundial:

(...) muchos usuarios de los datos suponen que los PiB convertidos mediante un tipo de
cambio permiten comparaciones de cantidades de forma directa. Existe una confusién
inmensa a ese respecto entre los economistas y otros usuarios de los datos, incluyendo los
periodistas, los politicos y el publico en general b

En la segunda seccion se admiten como vélidas las preguntas ¢estamos
bien? ¢;vamos bien?, dentro de un marco més amplio de interrogantes que se le
pueden plantear alos indicadores macroeconémicos modernos. Luego seandizas
lainformacion sobre los tamafios de |as economias, asi como |os rangos que sobre
esa base se establecen, en la manera en que suelen ser utilizados, son pertinentes
para responderlas.

La conclusién es que, aun cuando ese tipo de informacidn puede ser til
en el andlisis del peso especifico de los paises en las relaciones econémicasy poli-
ticas internacionales, no es apropiada para responder las preguntas sefialadas. An-
tes de que ese tipo de informacién pueda ser Gtil para determinar el peso econémico
de los paises, ademés, habria que asegurarse de que sus tamafios y rangos se esta-
blezcan con la informacion correcta. La seccidn se dedica luego a examinar las
sorpresas que brinda una jerarquia de paises cuyos tamafios y rangos se establecen
con la informacién apropiada.

En latercera seccidn se examina la pregunta ¢estamos bien?, con €l pro-
posito de responderla. En ella se muestra que en €l proceso de elaboracion de una
respuesta a esa pregunta existen riesgos similares a los que se presentan en laela-
boracion de las jerarquias de paises basadas en e tamafio. Solo el uso de lainfor-
macion apropiada permite una respuesta adecuada.

Ninguno de los indicadores de las secciones segunday tercera, por otra
parte, guardarelacion directacon ladilucidacion de si unaeconomia“ marchabien”,
amenos que se observe su evolucién alo largo del tiempo. Los indicadores apro-
piados para establecer € desempefio de una economia quedan, sin embargo, fuera
del acance de este texto.

6 Banco Mundial (2005a) p. 4. Traduccion del autor.
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A. El problema de las compar aciones internacionales de la produccién y €
ingreso y las soluciones posibles

1. El planteamiento del problema

Para enfocar de manera directa el asunto principal analizado en este articulo, con-
viene examinar de formadetenidael Cuadro 1. En él se presentan tres series distin-
tas de datos del PIB/PNB paralas diecisiete economias principales del mundo, por el
tamafio de su produccion global. Las tres series las da a conocer la misma institu-
cién, el Banco Mundial. Como se observa, los datos del pPiB medidos en ddlares son
distintos en cada serie.” De igual manera, los rangos basados en la produccion
global difieren de una serie a otra, proporcionandonos tres jerarquias distintas de
paises.® ;Cudl de las tres series de datos cardinales es correcta?:Cué de las tres
jerarquias lo es?

El Banco Mundial, en una pégina denominada Quick Reference Tables
ubicada en su sitio de internet, no deja lugar a dudas: sélo una de esas tres series
de datos es correcta, 0 por |o menos la mas razonable, para medir la magnitud de
las economias de |os paises. De manera que un analista que use cualquierade las
otras dos series estara utilizando una medida inadecuada del tamafio de los pai-
ses, y Si construye una jerarquia a partir de ella estara asignando rangos equivo-
cados aéstos. Utilizar la serie apropiada es por ello crucial. Pero, ¢cudl eslaserie
correcta?

" Para e caso de Estados Unidos, |os PIB convencional y de PPa deberian coincidir, aunque las diferencias que
aqui aparecen son minimas. Las cifras en dolares Atlas y en délares de pPPA para ese pais no tienen porqué
coincidir, pues las primeras corresponden al PNB y las segundas a PIB, ademas de que la manera en que se calcula
lo que se llamard dolar Atlas introduce discrepancias menores. Aqui se hace caso omiso de las diferencias entre
e PB y € PNB, cuya importancia cuantitativa es mucho menor que la de los aspectos que se analizan.

8 Las jerarquias son distintas cuando se observa el rango que ocupa cada pai's en cada una de ellas, los cuales
difieren. Sin embargo, las jerarquias estén correlacionadas de una manera global. Tanto en el caso de los rangos
de los paises con base en € PIB en dolares convencionaes como en los sustentados en délares Atlas, se rechaza
la hipétesis nula de ausencia de correlacion con los rangos fundados en dolares de Pra, a 0.5% de significancia
L os coeficientes de correlacion de Spearman son, de manera respectiva, de 0.7843 y 0.7794, en tanto que el vaor
critico para una muestra de 17 es de 0.645. A su vez, los rangos basados en délares convencionales y en délares
Atlas muestran una correlacion casi perfecta, con 0.9828. Esto muestra que se corrige muy poco € problema de
la distorsién de los rangos verdaderos, correspondientes a dolares de PPA, cuando se pasa de los basados en
ddlares convencionales a los sustentados en ddlares Atlas.
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Saberlo esimportante. Si le ponemos atencién en el Cuadro 1 alos datos
correspondientes a China, por gjemplo, surge la pregunta: ¢es Chinala séptima, la
sexta o lasegunda economiaen e mundo? Si alalndia, se plantealapregunta: ¢es
la décima, la décimoprimera o la cuarta economia de mundo? De igual manera,
¢ocupa México la décima o la décimosegunda posicion? ¢Qué economia es méas
grande, la de Espafia o la de Brasil?

El asunto se presta a confusion. Aun cuando € Banco Mundia esclaro al
respecto en la pagina de internet sefialada, esa misma institucion contribuye a la
confusién, aunque solo sea de manerainvoluntaria, al presentar tres series distintas
de datos sin suficientes llamadas de atencion. El lector desprevenido, que no leelas
notas técnicas, puede facilmente caer en e error. Este se produce més facilmente,
ademas, por el hecho de que los datos oficiales del Banco Mundial, en dblares
Atlas, no corresponden a la serie de datos correctos o razonables, con base en lo
que esainstitucion sefialay de acuerdo conlo queindicael consenso enlamateria.®

2. El asunto de la conversion a una moneda comin y las soluciones posibles

A principios del siglo xx no existian sistemas de cuentas nacionales ni estimacio-
nes regulares del PIB 0 del PNB de los paises. En las décadas de los 30 y 40 se
empezaron a desarrollar esos sistemas, a lo que contribuyeron economistas como
Simon Kuznets y Richard Stone. En Estados Unidos y en muchos paises europeos
contaron con un sistema de cuentas nacionales y estimaciones anuales de su pro-
duccién e ingreso ya en los afios 50. Esos sistemas de cuentas comenzaron a difun-
dirse, unificarse conceptualmentey generalizarse apartir de entonces. En las décadas
siguientes aumentd de manera rgpida el nimero de naciones que realiza estimacio-
nes anuales de su produccién e ingreso.

El problema de la comparabilidad intertemporal de la produccion se re-
solvié a estimar no solo cifras a precios corrientes sino también a precios constan-
tes, lo que elimina el efecto de lainflacidn, algo que estd a alcance de las oficinas
de estadistica de cada uno de los paises. El problemade la comparabilidad interna-
cional delaproducciony € ingreso se reconocié también desde un principio, pero
planted un reto més dificil de resolver. Su solucidn ha surgido de la cooperacion

9 Como muestra de |a esquizofrenia con la que vive el Banco Mundia a este respecto, en una nota de prensa
del 23 de mayo de 2006, esa institucion sefialaba como una novedad digna de ser destacada el que China paso a
ser la cuarta economia del mundo, de acuerdo con sus datos oficiales basados en € método Atlas, y por lo tanto
dej6 de ser la sexta economia que fue en 2004 (Boletin de prensa No. 2006/416/EAP del Banco Mundial).
Pero de acuerdo con los datos de PpA del mismo Banco Mundial, los que aun cuando extraoficiales son los
correctos de acuerdo con esa ingtitucion, China es desde hace afios la segunda economia del mundo, como lo
registra el Cuadro 3 de este articulo.
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internacional, ha necesitado de avances en la teoria de los indices de precios y
oblig6 a desarrollar un esfuerzo estadistico complejo que ha tomado ya varias dé-
cadas y aln esta por concluirse.

La necesidad de comparar entre paises las magnitudes relacionadas con
laproducciény el ingreso surge en diversas circunstancias. En algunos casos, inte-
resa establecer la magnitud global de las economias, medida por su produccion
total. En otros puede interesar la comparacion de los PIB per capita, como una
manera de obtener un indicador unidimensional de bienestar o bien como insumo
para uno de carécter multidimensional. En una u otra situacion, se necesitan cifras
de produccién o ingreso medidos en una moneda comun.

¢COmo hacer para disponer de medidas razonables del PiB 0 del PNB de
los paises, de tal manera que sean comparables? Los PIB 0 PNB de dos 0 mas paises
no pueden compararse entre si cuando estan medidos en su propia moneda. ¢Cémo
establecer |a equivalencia entre una moneda y las demas? La conversion de las
cifras del PIB 0 PNB en moneda nacional a una moneda comin plantea, como se
vera, problemas especiales.

Existen tres opciones posibles para obtener el PIB de los paises medido en
una moneda comin. La primera es convertir las cifras en moneda nacional acifras
en la moneda que habra de servir como numerario utilizando los tipos de cambio
entre ellas. La segunda es unavariante de la primera, basada en €l método Atlas del
Banco Mundial, que suavizalas variaciones en los tipos de cambio y en los niveles
de precios. La tercera consiste hipotéticamente en utilizar factores de conversion
basados en los poderes de compra de las monedas al interior de cada pais.

a) La primera opcion

Esta provée las que agqui llamaremos cifras en dolares convencionales. Es relativa-
mente facil de calcular y esaes su principal ventaja. Es un procedimiento que se ha
usado mucho en el pasado por falta de una opcion mejor.

Resultarazonable sostener, por otra parte, que la produccién de los diver-
sos paises medida en moneda propia deba convertirse a cifras en una moneda co-
mun mediante el uso de |as paridades absolutas del poder adquisitivo (PPAS) de sus
monedas. Ese es, ademés, € consenso entre los economistas. Pero durante mucho
tiempo no existieron estimaciones de las paridades del poder adquisitivo. Todavia
hoy no existen estimaciones anuales directas de las PPAs para cada uno de |os pai-
ses. Por eso muchos economistas utilizan todavia conversiones, hechas mediante el
tipo de cambio, por lafacilidad para hacerlo o por ignorancia respecto de la exis-
tencia de estimaciones basadas en las PPAS.
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¢Cudles son las consecuencias de convertir 1os PIB en moneda nacional a
PIB en moneda comun mediante € uso del tipo de cambio? Este procedimiento
sufre de un inconveniente importante; lostipos de cambio usualmente no coinciden
con las paridades ddl poder de compra de las monedas al interior de sus paises. Eso
conduce a distorsiones en la estimacion del PIB de las naciones en la moneda co-
mUn, tanto en términos absol utos como en relacion al de las demas economias, por
lo cual los rangos que se les asignan también resultan distorsionados con respecto
al que les corresponderia en larealidad.

La evidencia empirica muestra que en general se subestimael PIB de los
paises de ingresos bajos. En € caso de los paises de ingresos altos, con excepcion
del que sirve de referenciay cuya moneda se utiliza como numerario, usual mente
Estados Unidos, pueden presentarse subestimaciones o0 sobreestimaciones que de-
penden en alguna medida de los vaivenes cambiarios. Todo eso produce, ademas,
un cierto grado de volatilidad en |os rangos que ocupan |os paises en las jerarquias
gue suelen construirse con esos datos.

Supdngase que una cierta canasta de bienes cuesta en México 200 pesos
y en Estados Unidos 100 ddlares. En este caso se dice que la paridad absoluta del
poder adquisitivo (PPa) es de dos pesos por ddlar; es decir, que un délar compraen
Estados Unidos o mismo que dos pesos en México. El PiB de México expresado en
pesos y que corresponde, de manera hipotética, ala cifrade XXX miles de millo-
nes, puede entonces expresarse en dolares mediante la expresion XXX/2=piB de
México medido en délares. N6tese que el factor de conversion es el reciproco dela
PPA. Agreguemos ahora el supuesto de gue € tipo de cambio es de ocho pesos por
ddlar. El PiB de México medido en ddlares con ayuda de éste seriade [XXX/8], es
decir, tan sdlo 25% del piB calculado directamente con la PPa. Esto conduciria a
una subestimacion de 75% del PiB real de México.

El resultado depende, por supuesto, de la magnitud de la discrepancia
entre la pPA absolutay €l tipo de cambio. Aunque en el caso especifico de México
en afos recientes no se presentan subestimaciones de esa magnitud, si se han pre-
sentado en €l caso de otros paises, como se vera mas adelante.

Hay dos factores principales por los que difieren laPpa absolutay el tipo
de cambio. Existe una diferencia fundamental asociada con las diferencias de pro-
ductividades entre paises. Otra fuente de discrepancias, de caracter secundario, se
vincula con las variaciones en €l tipo de cambio rea alo largo del tiempo.

Cuanto mayores sean las diferencias de productividad promedio entre los
paises y un pais de referencia, uno con productividades altas y alto PIB per capita,
menores seran las diferencias relativas de productividad en los bienes no
comerciables con relacién ala de los comerciables. Eso ocasiona que difieran en
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general lostipos de cambioy las paridadesy que haya unarelacioninversay siste-
matica entre larazon tipo de cambio/paridad absoluta del poder adquisitivo, por un
lado, y €l PIB per capita de los paises, por € otro, 1o que se observa tanto en mode-
los tedricos como en la evidencia empirica. Eso conduce, a su vez, a que se subes-
time de manera generalizada €l PiB real de los paises de ingresos bajos, y que la
subestimacion sea mayor cuanto mas bajos sean éstos, cuando la conversion de los
PIB a una moneda comun se realiza mediante |os tipos de cambio.

Ladiferencia secundaria se relaciona con variaciones en € tipo de cam-
bio real, sea por modificaciones en |os niveles rel ativos de precios internosy exter-
nos o por ateraciones en € tipo de cambio nominal. Las reducciones en € tipo de
cambio real hacen que disminuya el porcentaje de subestimacion del PiB real, y en
algunos casos conducen a sobreestimacion. Los aumentos en €l tipo de cambio real
tienen e efecto contrario.°

Recuadro 1
Ladoctrina dela paridad del poder adquisitivo en sus dos ver siones

La versién absoluta de la DPPA

Esta version define las variables siguientes:

PC; = Precio interno de una canasta comun de bienes;

PC. = Precio externo de una canasta comun de bienes,

PPA ags = Paridad absoluta del poder adquisitivo;

t = Tipo de cambio nominal vigente, dado por el precio de la moneda extranjera en unidades de la moneda
nacional.

La paridad absoluta del poder adquisitivo esta dada por €l cociente del precio interno de la canasta de bienes
y €l precio externo:

PC,

PPA ,,. = .
485~ p C,

La doctrina de la PPA absoluta postula que € tipo de cambio nominal vigente es igual a esa paridad,

PC,
t=PP4,, = ‘pc 10 queimplicaque la canasta de bienes tiene un precio igual en paisy en € resto del
mundo cuando se le mide en una moneda comun, que puede ser la moneda extranjera:
PC.

PC =—21,
e t

10| o sefialado en el pérrafo anterior y en éste son puntos tratados de manera detallada en Morales (2005), en
cuyo texto ese resultado se obtiene en un modelo tedrico sencillo, lo cual coincide con la evidencia empirica
examinada.
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Recuadro 1 contintia

De esa manera prevaleceria la llamada ley de un solo precio.
La version relativa de la PPA
Esta define

t = tipo de cambio nominal vigente, dado por el precio de la moneda extranjera en unidades de la moneda
nacional;

T = tipo de cambio nominal tedrico o de paridad relativa;
t* = tipo de cambio real;

Pi = indice de precios internos;

Pe = indice de precios externos;

Pi
Tn=to- m ;
Pen
Pen
y t*=tne
Pin

La version relativa de la doctrina de la PPA postula que si se parte de un tipo de cambio nominal de equili-
brio, to, correspondiente a un periodo que se toma como base de comparacion, las variaciones en t reflgjaran
las variaciones en € indice relativo de precios internos/precios externos. Esto quiere decir que € tipo de
cambio nominal vigente, tn, serfaiigual a nominal tedrico, Tn. Si eso se cumple,

tn = to (PNpey) , 10 que implicaria que

n Pen 0y
. =10
Pin

t* = to. Es decir, que

¢ tipo de cambio real seria constante a nivel to.
Las relaciones entre las dos versiones y lo que implican

La versién absoluta de la DPPA es invdlida, 1o que conduce a la diferencia fundamental entre el tipo de
cambio y la paridad absoluta, asi como entre las estimaciones de los PIB en ddlares convencionales y en
ddlares de paridad. Esto tienen que ver con la existencia de bienes no comerciables internacionalmente y de
diferencias entre paises en las productividades relativas de los no comerciables respecto de los comerciables.
Esta y otras afirmaciones importantes del recuadro no se mostraran aqui, pero pueden consultarse en la
bibliografia de base que se menciona al final.

Se puede demostrar que la validez de la version absoluta de la doctrina de la PPA implica la validez de la
version relativa, pero lavalidez de éstano implicalade la primera. La version relativa podria ser validaen e
largo plazo, aunque la evidencia empirica no es clara a respecto. Pero de lo que no cabe duda es de su
invalidez paralos plazos cortos, 1o que implica la variabilidad del tipo de cambio real t*, algo que estaen la
base de la diferencia secundaria entre el tipo de cambio nominal vigente y la PPA absoluta.
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Recuadro 1 contintia

El método Atlas, descrito en e texto principal, suaviza las variaciones en € tipo de cambio real, que dan
lugar a la diferencia secundaria entre el tipo de cambio y la paridad absoluta, sin eliminarlas. Al mismo
tiempo, no corrige la diferencia fundamental, que surge de las diferencias de productividad entre paises.

Bibliografia de base

La mayor parte de los puntos anteriores, asi como agunas ampliaciones, pueden verse en:

Morales Castafieda, Ralll. Las relaciones econdmicas con €l exterior, la balanza de pagos y €l mercado de
divisas. México, D.F.: uam-A, 2001.

. “México: Vauacion de lamoneday sostenibilidad del tipo de cambio”, Comercio Exterior, vol .46,
nimero 4 (abril de 1996).

. “Los problemas de comparabilidad internacional de la produccién y €l ingreso en un modelo
ricardiano con competencia monopolistica’. En proceso de publicacion.

b) La segunda opcioén.

Esta consiste en aplicar € método Atlas del Banco Mundial para suavizar €l efecto
de las variaciones en € tipo de cambio real. El Banco Mundial ha utilizado ese
método a menos desde |os afios setenta del siglo xx para estimar |os PIB per capita
en dolares de los diferentes paises, los que hasta la fecha constituyen sus datos
oficiales en lamateria. Al mismo tiempo, desde el Informe del Desarrollo Mundial
de 1979 ha venido mostrando las ventajas de utilizar datos convertidos a dolares
mediante &l uso de las paridades absolutas del poder adquisitivo.

El método Atlas consiste en cacular lo que aqui se llamaratipo de cambio
Atlas, y utilizarlo como factor de conversion paratransformar los PiB de monedanacio-
na apPB en dolares. Parad caculo dd tipo de cambio Atlas, se aplicalaférmula:

t! = %[(Pif/Peﬁ)tn_z +(Pi,/Pe,)t,_, +1,], enlaque

t# =l tipo de cambio Atlas;

P/ = ¢ deflactor implicito del PIB en el afio n, en €l que €l periodo base

de comparacion esta dado | afios atrés. i corresponde a deflactor interno y e a
externo, usuamente € de Estados Unidos;

t, =€l tipode cambio nomina vigente en el afio n.

En la expresion entre corchetes, €l primero y € segundo términos son los
tipos de cambio nominal tedricos en e periodo n, de acuerdo con la doctrina de la
paridad del poder adquisitivo en su version relativa, € primero calculado con €
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periodo n-2 y & segundo con € periodo n-1 como bases. El dltimo término es €
tipo de cambio nominal vigente en e periodo n.** El Recuadro 1 |e permiteal lector
refrescar varios de estos conceptos, vinculados ala doctrinade laparidad del poder
adquisitivo, en sus versiones absoluta y relativa.

Este procedimiento no resuelve el problema de la incongruencia funda-
mental entre los tipos de cambio nominal y las paridades absolutas del poder ad-
quisitivo delas monedas. Tampoco resuelve, por tanto, las sub- (o sobre)estimaciones
de las economias, |as cuales dependen de las diferencias de productividad ya sefia
ladas, que conducen a las distorsiones del tamario relativo y de los rangos de ellas.
Si suaviza, en tanto que promedio maévil de dos tipos de cambio nominal tedricosy
del tipo de cambio nominal vigente en €l periodo n, las consecuencias, para la
estimacion del PiB de los paises en una moneda comun, de los vaivenes en los tipos
de cambio nominal y real. Pero si bien las suaviza, no las elimina.

c) Latercera opcion'?

Esta consiste en aplicar de manera hipotética las paridades absolutas del poder
adquisitivo como factor de conversion. El procedimiento utilizado toma, en reali-
dad, para cada pais las cantidades propias de un conjunto comun de categorias de
bienesy las evallia con un vector comun de precios en el que cada uno de ellos se
calcula como promedio ponderado de los que prevalecen en e grupo de paises
considerado. De la manera en que se aplica e procedimiento, las paridades del
poder adquisitivo se obtienen en realidad como un subproducto de las estimacio-
nes, en vez de ser el factor de conversion.

El procedimiento adoptado, y usado de manera preponderante, se basaen
la solucion encontrada por R.C. Geary y S. H. Khamis al problema de la compara
cion multilateral de la produccion entre los paises.’® Ella se ha visto favorecida
porgue produce estimaciones con caracteristicas como latransitividad y laaditividad,
que resultan deseables. Eso ha llevado a su utilizacion en la elaboracion de los
datos de paridad de poder adquisitivo del Banco Mundial, de las Penn World Tables
de la Universiad de Pennsylvaniay de los que Angus Maddison y sus colaborado-
res han desarrollado para la oEcD.* La transitividad conduce a comparaciones

11 Esta formula, con simbologia distinta a la que se utiliza agui, se encuentra en casi cualquiera de los Infor-
mes del Desarrollo Mundial del Banco Mundial, a menos desde 1979 a la fecha

12 Varios puntos tratados en esta seccion se encuentran ampliamente expuestos en Kravis, Heston y Summers
(1982) y en varios de sus trabajos previos citados en la bibliografia de este articulo.

13 véase Geary (1958) y Khamis (1984).

14 Todos ellos han estados vinculados con € Proyecto de Comparacion Internacional (icp, por sus siglas en
inglés), que se ha dedicado aresolver e problema de la comparabilidad internacional de la producciony e ingreso.
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vélidas de la produccion entre cualquier pareja de paises, de manera que sean con-
gruentes y no contradictorias con otras. La aditividad permite las comparaciones
vélidas de datos en diferentes niveles de agregacion.

Vale la penatomar nota de que € Banco Mundial presenta datos en dola-
res corrientes de paridad,® 1as Penn World Tables los presentan en délares corrien-
tes y en ddlares constantes,’® y Maddison lo hace en délares constantes de algin
afio.}” A esas algunos les llaman cifras en dolares Geary-Khamis, es decir, dolares
de paridad del poder adquisitivo basados en € procedimiento Geary-Khamis. El
uso que se puede hacer de ellas depende de si estan en ddlares corrientes o en
ddlares constantes de paridad.

Laviade la paridad del poder adquisitivo para la estimacion de la pro-
ducciény € ingreso de | os paises en una moneda comun, no carece de al menos un
grado moderado de ambigtiedad e imprecision. Los métodos posibles para realizar
comparaciones binarias (no transitivas) o multilaterales son muchos, cada uno con
ventgjas y desventgjas. El sistema Geary-Khamis es s6lo uno de varios posibles, a
gue en la practica se le han encontrado ventajas diversas.

En laliteratura especializada hay un consenso general de que las estima-
ciones en délares convencionales, en €l que se utiliza el tipo de cambio como factor
de conversién, subestiman los verdaderos niveles de produccion de los paises de
bajos ingresos. Existen, a mismo tiempo, sefialamientos de una sobreestimacion
posible de esos niveles cuando las estimaciones en dblares de PPA se basan en la
metodologia Geary-K hamis.*®

La argumentacién sigue esta linea. Es conocido € hecho de que, cuando
las cantidades producidas en un pais son evaluadas con |os precios de otros paises,
particularmente s son de ingresos mas altos, se sobreestima el valor de la produc-
cion del primero. En e caso del procedimiento Geary-Khamis, las cantidades son
evaluadas con un vector de precios que representa su promedio ponderado en €l
mundo, en € que pesan de manera principal l0s paises de altos ingresos. Esto con-
duciria ala sobreestimacion de la produccion de los paises con ingresos bajos.

La observacion se ha apoyado en diversos estudios tedricos y empiricos
gue muestran, efectivamente, un cierto grado de sobreestimacion de la produccion
de | os paises de ingresos bajos cuando se aplica el procedimiento Geary-K hamis.*®

15 véanse los Informes sobre el Desarrollo Mundial del Banco Mundial a los que se hace referencia en la
bibliografia.

16 \/éase Heston y Summers (1988 y 1991).

17 véase Maddison (1995 y 2003).

18 v¢ase Dowrick (2005), Dowrick y Quiggin; (1997) y Hill (2000).

19 Dowrick y Quiggin (1997) y Hill (2000).
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Pero el tema requiere de mas investigacion. Por otra parte, la aplicacion de un
procedimiento alternativo estd en manos de instituciones internacionales como €
Banco Mundial y la OECD, 0 de ingtituciones académicas, como la Universidad de
Pennsylvania, las Unicas que en la actualidad producen datos de PiB de PPA parala
casi totalidad de los paises.

Aqui setoma nota de esa situacion y se tratan |os datos en dolares de pPra
como lamejor, aunque de ninguna manera exacta, estimacion existente de los nive-
les de produccion de |os diversos paises.

B. Las preguntas ¢estamos bien? ¢vamos bien? y los rangos de los paises en
una jerarquiainternacional basada en € tamafio economico

1. Las preguntasy las jerarquias basadas en el piB global de las economias.
Posibilidad de un espejismo doble

La segunda mitad del siglo xx fue un lapso de desarrollo y difusion del uso de
indicadores econémicos agregados. De manera paulatina se fue tomando concien-
cia de diversos aspectos del desempefio macroecondmico de los paises, asi como
de los niveles de bienestar material de las poblacionesy de la necesidad de elevar-
los. Lo central fuelacreacion y difusién de los sistemas de cuentas nacionales, que
condujo a mediciones econdmicas no disponibles con anterioridad ni de manera
generalizada ni frecuente. El uso de los indicadores que se derivaron de esos siste-
mas contribuy6 ala toma de conciencia sefia ada.

L as preguntas que encabezan esta seccidn reflgjan latoma de conciencia
delanecesidad de bienestar de las poblaciones, laprimera, y lautilidad de observar
con atencion e desempefio macroecondémico de los paises, la segunda. Utilizar las
jerarquias basadas en el tamafio econdmico de las naciones para responderlas es,
sinembargo, tratar de exigir unarespuestad tipo egquivocado deinformacion. Cons-
truir esas jerarquias con PiB calculados en dolares convencionales o dblares Atlas
conduce, por otra parte, a una ruta equivocada para estimarlos. Tales elementos
combinados producen un espejismo doble.

Resultan legitimas, por supuesto, las preguntas formuladas. Ademaés, se
les puede dar una respuesta adecuada s se elige la informacién apropiada, con
indicadores bien medidos, puesto que existen los elementos para hacerlo. Pero las
jerarquias basadas en el tamafio de |os paises no responden ninguna de las dos. En
realidad, cuando un rango destacado en la jerarquia de tamafios de las economias
se toma, aunque solo sea de maneraimplicita, como indicador de que estamos bien
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0 vamos bien, se mezclan larespuesta a un orden de preguntas con las preguntas de
dos 6rdenes distintos.

L os indicadores macroeconémicos pueden ser interrogados con pregun-
tas pertinentes relativas a diversos ordenes. Ayudara en la discusion si se especifi-
can con claridad algunas preguntas importantes y la naturaleza de las respuestas,
bien 0 mal encaminadas, que es posible darles con base en ciertos conjuntos de
datos. Conviene establecer asimismo si |a pregunta exige informaci én comparativa
0 No entre paises, asi como las rutas que se pueden tomar pararesponderlas. Esto se
resume en e Cuadro sindptico 1.

¢Cudl es la magnitud econémica de unos paises en relacion con
otros?:COmo se integralajerarquia de | as quince economias méas grandes del mun-
do? Estas preguntas son inevitablemente comparativas y su respuesta requiere de
estimaciones del PiB de los paises en una moneda comin. La pregunta nos coloca
en €l renglén A del Cuadro sinéptico 1. Responderla de manera adecuada requiere
colocarse, a su vez, en € casillero A.3. La respuesta requerida sélo puede tener
sentido si los tamafios y |os rangos se basan en informacién del PIB de PrA, por las
razones establecidas en la seccion anterior. De manera que responderla con infor-
macion del casillero A.2, por giemplo, es errar en larespuestay caer victimade un
espejismo.

La pregunta ¢estamos bien? surge de la conciencia moderna acerca del
bienestar material y pide cas por naturaleza unarespuesta comparativa. Responderla
mediante el examen de jerarquias basadas en € tamarfio de |os paises es también caer
en un espglismo. Responderla con € examen de jerarquias construidas con base en
los PiB en ddlares convencionales o délares Atlas es caer victima de un espejismo por
partida doble: es ofrecer por respuesta la informacion del casillero A.2 cuando la
pregunta solo puede ser respondida con informacion del casillero B.3. Responder
la pregunta situandose en € casillero B.2 produce también un espejismo.

A su vez, la pregunta ¢vamos bien?, relacionada con e desempefio ma-
croecondmico, tampoco puede responderse con informacion sobre tamafios econé-
micos de los paises y las jerarquias correspondientes. Sobre todo si se miden en
ddlares convencionales 0 en dolares Atlas. Pero su respuesta no requiere de manera
obligada de informacion medida en una moneda comun si lo que se pretende es
sblo una comparacién intertemporal: basta la informacion en moneda local a pre-
cios constantes para responderla. Las cifras comparativas de las tasas de creci-
miento de los paises, en moneda local a precios constantes en cada caso, permiten
asimismo responderla desde una perspectiva mas amplia sin recurrir a estimacio-
nes en una misma moneda, aungque de esa forma la produccion de cada pais se
pondera con su propio conjunto de precios relativos. Para lograr una perspectiva
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intertemporal y comparativa internacional valida de manera simulténea, se requie-
ren datos de PIB de PPA estimados con precios constantes de un cierto afio. Como
esta Ultima pregunta no exige estimar 10os PIB en moneda comun, en esta seccion y
la siguiente solo se tratan las dos primeras.°

2. El significado posible de una jerarquia econdmica internacional basada en €
PIB global

Unajerarquiabasadaen e tamafio delos paises dado por su PiB total tiene significado
y usos analiticos posibles. El tamafio puede ser un buen indicador, aunque un tanto
burdo, del poder o influencia de un pais en las arenas econdmicay politica interna-
cionales, s bien lamaneraen que € tamario puede traducirse en influencia o capaci-
dad de negociacion especificos es complejay no ocurre de manera automética.

Resulta legitimo, por eso, mostrar satisfaccion al encontrarse en una po-
sicion alta en una jerarquia basada en |los tamafios econdémicos de |os paises. Pero
conviene no confundir esa dimensién con altos niveles de PiB per cépita o de otros
indicadores del bienestar materia de las poblaciones. Tener una economia grande
no significa por si mismo que se esté bien (o mal), o que la economia marche bien.

Aqui setrata el asunto del tamafio econdmico y de las jerarquias corres-
pondientes sin tratar de ahondar en los factores que median para que el tamafio se
convierta en poder o influencia econémicos o politicos. El propésito es simple-
mente mostrar la respuesta a preguntas como, ¢cuédes son las quince economias
més importantes del mundo por su tamafio?¢Qué rango ocupa cada una de ellas en
lajerarquia que se conforme con esa base? Al hacerlo se muestran cambios impor-
tantes que han venido ocurriendo en laeconomiamundial, al respecto de los cuales
estén muy difundidas percepciones erréneas que no toman en cuentaagunas de las
transformaciones de las décadas mas recientes.

El tamafio econémico de cada pais tiene, sin embargo, que ser bien medi-
do para que se puedan realizar inferencias adecuadas a respecto. De lo contrario,
se pueden obtener percepciones erréneas en lamateria. Para ese propdsito hay que
situarse, en cuanto a preguntas, en e renglén A del Cuadro sindptico 1. En cuanto
arespuestas, €l situarse en e casillero A.2 conduce a errores. Examinar los tama
fios de los paises en ddlares convencionales o en dblares Atlas es situarse en ese
casillero e inducir u obtener percepciones erréneas en la materia. Es producir un
espejismo; simple, pero espegjismo al fin.

20 Algunos aspectos acerca de como proceder para responder esa pregunta se anaizan en “El crecimiento
economico de México en los Ultimos veinticinco afios: cuentas aegresy realidades duras’, por publicarse en El
Cotidiano (UAM-A), de este autor.
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3. La manera apropiada de establecer la jerarquia econdémica internacional y las
sorpresas que nos brinda.

a. Lasjerarquias con base en €l PIB de PPA

La manera més razonable de medir la produccion tota y el tamafio econdmico de
los paises es mediante la estimacion de los PIB de PPa correspondientes. Esa, que es
la mejor medida disponible de la dimension de sus economias, se subestima de
manera generalizada cuando los célculos se hacen en ddlares convencionales o en
ddlares Atlas. La subestimacion sigue un patron sistematico, en €l que, de manera
generd, resulta mayor cuanto menor sea el PIB per capita de los paises. En algunos
casos puede llegar a cifras de arededor de 80%, como lo muestrala Gréfica 1.

Gréfica 1
Sub o0 sobre-estimacion porcentual del PiB real de PPA de las 17 economias
principales del mundo en 2004*
(Subestimacién (+) y sobrestimacion (-))
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La subestimacién o sobreestimacion afecta la medida del tamafio de los
paises, tanto de manera absoluta como en términos relativos, frente ala economia
de Estados Unidos o de otros paises. Esto se observa en la Gréfica 2, en la que se
muestran las dimensiones de diecisiete de las economias més grandes del mundo,
tanto en délares Atlas como en délares de PrA. En esagréfica se aprecian de manera
facil las subestimaciones y sobreestimaciones a que conducen los PiB calculados
con dolares Atlas. La economia de Japon se sobreestimay la de China se subesti-
ma, por gemplo.

Grafica 2
Tamarfio de los paises segin e PNB Atlasy € PIB de PPA en miles
de millones de délares, 2004
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Al medir € PiB en dolares de Pra, es evidente que la economia Chinano
es tan pequefia frente a la de Estados Unidos y que de hecho es mayor que la de
Japén, al contrario de lo que sugieren las medidas en dblares Atlas. Algo similar se
observa paraIndia. Esta no tiene una economia pegquefiay menor que lade Alema
nia, Reino Unido o Francia por separado, como o sugieren las estimaciones en
ddlares Atlas. India tiene, por € contrario, una economia mayor que las de esos
paises y de tamafio similar a la del Japdn, a la cual pareciera estar a punto de
alcanzar, como |o muestran los datos en délares de ppa.

El Cuadro 1 presenta una pintura similar pero con mucho mas detalle. En
él se muestran las cifras absolutas del PIB de las diecisiete economias mas grandes
del mundo en ddlares convencionales, en ddlares Atlas y en dblares de PPA. ESto
permite medir las sub y sobreestimaciones en miles de millones de délares, asi
como apreciar lamagnitud relativa de las economias frente ala de Estados Unidos,
medidas en las tres maneras sefialadas.

China tiene la segunda economia mas grande en € mundo. Su produc-
cion en 2004 no fue de aproximadamente 14% de la de Estados Unidos, como lo
sugieren los datos en délares convencionales 0 Atlas, sino de mas de 60% de ague-
Ila, como lo muestran los datos de PPA. Algo similar ocurre para €l caso de India
Esta no produce lo equivalente a sélo 6% de la produccién de Estados Unidos, de
manera aproximada, como |o sugieren los datos en dolares convencionales o Atlas.
India produjo en 2004 algo cercano en valor a 30% de la produccién de la econo-
mia mas grande del mundo.

Los datos y rangos basados en dolares convencionales o en délares Atlas
no constituyen una aproximacion razonable a los datos de Pra. Las diferencias de
rangos para paises individuales entre los primeros y |0s segundos son muy fuertes,
de manera que se distorsionan cuando se toma cualquiera de los primeros como
sustituto de los segundos. Esto guardarelacién con € hecho de que el porcentaje de
subestimacion no es e mismo para los paises.

En realidad, varios paises parecieran dar “brincos’ positivos cuando se
pasa de los rangos basados en ddlares convencionales o Atlas a los basados en
délares de Pra, como se apreciaen € Cuadro 1. China pasa de las posiciones 7 0 6
ala2; India, delal0ull ala4; Brasil, dela14 o 13 ala9. Para paises como la
Federacién Rusa o Indonesia, esto significa simplemente aparecer entre las quin-
ce economias mas grandes del mundo: la primera pasa de las posiciones 15 0 16
ala 10; lasegunda, dela 17 ala 15. Algunos paises, a su vez, retroceden en sus
rangos, en tanto que otros desaparecen de la lista de las quince més grandes del
mundo: Australia pasa de las posiciones 13 0 14 ala 16; los Paises Bgjosdela16 o
15alalv.
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Estos puntos deben realzarse con miras a establecimiento de una jerar-
guiade los paises, asi como del establecimiento de sus pesos econdmicos especifi-
cos. En las jerarquias basadas en dolares convencionales o Atlas, Estados Unidos,
Japén, Alemania, Reino Unido y Francia aparecen como las cinco economias prin-
cipales ded mundo. Pero esto es engafioso con relacién a la jerarquia basada en
ddlares de Pra. Las cinco economias principales del mundo de acuerdo con ésta
son Estados Unidos, China, Japén, Indiay Alemania, en ese orden. Esto cambiala
percepcion que se ha tenido de las potencias y superpotencias econdmicas hasta
fecha reciente.

Aungue no se pretende aqui trazar la evolucion de las economias princi-
pales en los dltimos veinte afios, es posible destacar |a importancia creciente de
China e Indiacon base en los datos de PPA. Laeconomiadel primero de esos paises
podria alcanzar y sobrepasar ala de Estados Unidos en 10 o 12 afios. India podria
sobrepasar a Japon en unos 4 afios y pasar aser asi latercera economia més grande
del mundo. Esto, que sefida el declive relativo de Japdn y de los paises europeos
principales (por su economia) en los Ultimos afios del siglo xx y en lo que va del
presente, queda oculto en las jerarquias construidas con datos en dolares conven-
cionales o Atlas.

La caida en importancia del PiB de la Federacion Rusa, nlicleo de lo que
fueralaUnion Soviética, por otra parte, no estan fuerte en realidad como pareciera
con datos en délares convencionaes o Atlas. A pesar de la desaceleracion del cre-
cimiento econémico en los Ultimos afios de la Unién Soviética, del cambio de régi-
men econdémico y politico y del derrumbe econdmico temporal en ese pais, asi
como de su desintegracién politica posterior, 1o que fue su niicleo principal se sitla
aln entre las diez economias més grandes del mundo.

Resulta notable que Asia incluya en la actualidad tres de las cuatro eco-
nomias mayores del mundo. China, Japdn e India, por separado, tienen hoy dia
economias mayores que las de cada uno de los paises europeos principal es consi-
derados de manera individual. En pocos afios, ademas, |a economia China podria
alcanzar el tamafio combinado de la de |os cuatro paises europeos (Alemania, Rei-
no Unido, Franciae Italia) con mayor nivel de produccién. De igual manera, en una
década o menos India podria alcanzar € tamafio combinado de las economias de
Alemaniay € Reino Unido.

b. Inestabilidad e incongruencias de los rangos en las jerarquias

Los datos en dolares convencionales y Atlas no sdlo distorsionan los rangos de
los paises, basados en su PiB global, sino que ademas muestran una inestabilidad
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acentuada e injustificada en las jerarquias que se construyen con base en €llos.
Como se aprecia en € Cuadro 2, con una jerarquia basada en délares Atlas, los
rangos cambian con mas frecuencia que en el Cuadro 3, que presenta rangos
basados en ddlares de PrA, en el cual |as modificaciones se dan generalmente de
manera paulatina.

Cuadro 2
PNB (INB) Atlas para las diecisiete economias mayores del mundo
en 1997 y 2001-2004
(datos en miles de millones de délares corrientesy en rangos)
(el orden delos paises corresponde al de los rangos de dolares Atlas en 2004)

PNBEn PNBen PIBen PNBen PNBen
Paises 1997 2001 2002 2003 2004 Rangos
Miles de millones de délares corrientes 1997 2001 2002 2003 2004

Estados Unidos | 7690 9901 10383 10946 12151 1 1 1 1 1
Japén 4772 4574 3993 4390 4750 2 2 2 2 2
Alemania 2320 1948 1984 2085 2489 3 3 3 3 3
Reino Unido 1220 1451 1566 1680 2016 5 4 4 4 4
Francia 1526 1377 1431 1523 1859 4 5 5 5 5
China 1055 1131 1266 1417 1677 7 6 6 6 6
Italia 1155 1124 1184 1243 1504 6 7 7 7 7
Canada 584 662 714 757 906 9 8 8 8 8
Espafia 570 587 653 698 876 10 9 9 9 9
México 349 551 637 637 703 16 10 10 10 10
India 374 474 510 568 675 15 12 11 12 11
Corea 485 448 477 576 673 1 13 12 11 12
Brasil 773 529 452 479 552 8 1 13 13 13
Australia 380 383 409 431 541 14 15 15 14 14
Paises Bgjos 403 385 418 427 515 13 14 14 15 15
Federacion Rusa| 404 253 347 375 487 12 16 16 16 16
Indonesia 222 145 173 173 248 17 17 17 17 17

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial,
(1998-1999, 2003, 2004, 2005) y World Development Indicators database, julio 2005.
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Cuadro 3
PIB/PNB (INB) global de PpA para las diecisiete economias mayor es del mundo
en 1997 y 2001-2004
(datos en miles de millones de ddlares corrientesy en rangos)
(el orden de los paises corresponde al de los rangos de PPA en 2004)

PNBEn PNBEn PIBen PNBen PIBen
Paises 1997 2001 2002 2003 2004 Rangos
Miles de millones de délares corrientes 1997 2001 2002 2003 2004
Estados Unidos 7690 9902 10308 10914 11628 1 1 1 1 1
China 4383 5415 5861 6435 7124 2 2 2 2 2
Jap6n 2951 3487 3425 3641 3774 3 3 3 3 3
India 1587 2530 2800 3068 3363 5 4 4 4 4
Alemania 1748 2098 2236 2267 2326 4 5 5 5 5
Reino Unido 1209 1466 1549 1639 1832 7 7 7 7 6
Francia 1280 1495 1601 1640 1744 6 6 6 6 7
Italia 1152 1404 1525 1543 1621 8 8 8 8 8
Brasil 1020 1286 1355 1322 1483 9 9 9 9 9
Federacion Rusa 618 1255 1186 1279 1409 14 10 10 10 10
Espafia 618 796 878 905 1046 15 14 13 13 11
México 770 872 905 915 1015 10 11 12 12 12
Canada 662 864 925 941 993 12 12 11 11 13
Corea 621 863 807 859 981 13 13 14 14 14
Indonesia 691 628 683 689 780 11 15 15 15 15
Australia 373 500 558 563 606 16 16 16 16 16
Paises Bajos 333 424 470 464 521 17 17 17 17 17

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial,
1998-1999, 2003, 2005 y World Development Indicators database, julio 2005.

En e Cuadro 2 se observan cambios muy rapidos en € caso de México,
Brasil y Corea. Algo similar ocurre con India, los Paises Bajos y la Federacion
Rusa. México, por g emplo, pasade laposicion 16 en 1997 ala 10 en 2001 cuando
lajerarquia se basaen dilaresAtlas; Brasil pasadelaposicién 8 en 1997 alall en
2001y ala13 en 2002; Coreadelal1ll en 1997 ala 13 en 2001, y oscilade alli en
adelante hasta 2004. Cambios tan fuertes o frecuentes en plazos cortos solo pare-
cen ser el resultado de variaciones en los tipos de cambio real, a pesar de que €
método Atlas las suaviza.

En general, sin embargo, los cambios de rango son menos fuertes y fre-
cuentes cuando se construyen jerarquias con base en datos en dolares de Pra, en
Cuadro 3, que cuando se construyen con datos en délares Atlas, en el Cuadro 2.
En el Cuadro 3, a su vez, los cambios rdpidos de rangos encuentran una explicacion
especid. En € caso de Indonesia, la caida de laposicidon 11 en 1997 ala 15 en 2001
parece estar asociada a la crisis financiera de 1998 en los paises de Asiadel Sur. El
cambio en Espafia, delaposicion 15 en 1997 ala11 en 2004, esfuerte pero paulatino.
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Deben destacarse, asimismo, las incongruencias acentuadas que pueden
producir los rangos en ddlares Atlas en contraste con |os rangos verdaderos. Entre
1997y 2004, Brasil parece haberse desplazado de laposicion 8 ala 13, con base en
los primeros. Con rangos de PPA, por € contrario, Brasil aparece estable en laposi-
cion 9 desde 1997 hasta 2004 (Cuadros 2 y 3). Espaiia, a su vez, aparecia en la
posicién 10 con datos en délares Atlas en 1997, cuando en realidad le correspondia
la posicion 15 con base en cifras de PpA. Para México ocurria lo contrario: con
ddlares Atlas apareciaen laposicién 16 en 1997, cuando en verdad |e correspondia
la 10. Las posiciones de México en 2004 se invierten: con dolares Atlas tiene la
posicion 10, pero en realidad le corresponde la 12 (Cuadro 4).%

Cuadro 4
Rangos de PNB global Atlasy piB global de PPA para las diecisiete economias
mayor es del mundo en 1997 y 2004
(el orden de los paises corresponde al de los rangos de PPA en 2004)

Conceptos 1997 2004
(@) 2 (3 4 6) (6)
] PNB PNB de | Variacion de PNB PIBde |Variacion de
Pais Atlas PPA rangos (1-2) Atlas PPA rangos (4-5)
Estados Unidos 1 1 0 1 1 0
China 7 2 5 6 2 4
Japon 2 3 -1 2 3 -1
India 15 5 10 11 4 7
Alemania 3 4 -1 3 5 -2
Reino Unido 5 7 -2 4 6 -2
Francia 4 6 -2 5 7 -2
Italia 6 8 -2 7 8 -1
Brasil 8 9 -1 13 9 4
Federacion de Rusa 12 14 -2 16 10 6
Espafia 10 15 -5 9 11 -2
México 16 10 6 10 12 -2
Canada 9 12 -3 8 13 -5
Corea 11 13 -2 12 14 -2
Indonesia 17 11 6 17 15 2
Australia 14 16 -2 14 16 -2
Paises Bajos 13 17 -4 15 17 -2

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundia, Informe sobre e Desarrollo Mundial, 1998-
1999, paralos datos de 1997, y World Development Indicators database, julio 2005, para datos del 2004.

21 Nuevamente, en este caso las jerarquias estan globalmente correlacionadas en 1997. La hipétesis nula de
ausencia de correlacion entre los rangos basados en dolares Atlas y los verdaderos basados en dolares de Pra, se
rechaza con una significancia de 0.5%. El coeficiente de correlacion de Spearman es de 0.8337.
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4. Para despgar algunas confusiones

Conviene reexaminar los sefialamientos de los comentaristas citados en la intro-
duccion. Los rangos que € sefior Alponte les atribuye a Espaiia (8), México (12) y
Brasil (14), son correctos para €l afio 2004 si lajerarquia de las quince economias
mayores del mundo se basa en |os PiB medidos en ddlares convencionales (cuadros
1y 5). Pero esa es una manera incorrecta de construir la jerarquia. Los PIB en
ddlares convencionales no miden de manera adecuada, en términos absolutos o
relativos, la produccion de los paises.

Cuando la jerarquia se construye de manera apropiada, con base en
los PIB en ddlares de PPA, la situacion es distinta. En tal caso Brasil ocupa la
posicion 9, Espaialally Méxicola12, como se muestraen el Cuadro 5. Espaiia
tiene, ciertamente, una situacion envidiable en términos de ingreso per capitay
de otros indicadores de bienestar material, como los incluidos en el Indice de
Desarrollo Humano (IDH), pero no es la economia mas grande de las tres (Cua-
dro 5).

Lajerarquia de paises sefialada por €l sefior Sojo es correcta, asu vez, en
cuanto corresponde a los rangos asignados con base en los PIB medidos en délares
Atlas (Cuadro 2). Pero esa es también una jerarquiaincorrecta, que da unaimagen
equivocada de la distribucion del poder econdmico en e mundo. Cuando la jerar-
guia se construye con rangos asignados a partir de los PIB de PPa, las posiciones
relativas de los paises son drasticamente distintas, como se puede observar en los
cuadros 1,2y 3.

Si bien México quedaen tal caso en laposicion 12, las cifras del PiB de
los paises, como proporcion del de Estados Unidos, muestran que este pais pro-
duce el equivalente a8.7% de la produccion de aquél y no 5.8%, como lo indican
los datos en ddlares convencionales o en ddlares Atlas (Cuadro 1). Los datos
basados en ddlares de PPA muestran, asimismo, una desventaja proporciona men-
te menor de la economia mexicana frente ala espafiola, que aquella sugerida por
los datos en ddlares convencionales o dolares Atlas (Cuadro 5).

Algo similar ocurre cuando se contrastan los PIB per capita de Brasil y
Espaiia, estimados, por una parte, en délaresAtlas, y, por otra, en délaresde pPra, tal
como se presenta en el Cuadro 5. Con ddlares Atlas se subestima €l PIB per capita
del primero de esos paises con relacion a la cifra verdadera en dolares de PPA. La
subestimacion es mayor que en € caso de México.
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5. Lajerarquia de paises de América Latina: subestimacion generalizada del piB
y distorsion de los rangos

En el caso de América Latina, las estimaciones del PIB con datos en dolares con-
vencionales 0 en dolares Atlas distorsionan asimismo los PIB redles, basados en
dolares de PPa. Como se observa en la Gréfica 3, los PIB reales de |os paises de la
region se subestiman de manera generalizada cuando se calculan en dolares Atlas.
En la mayoria de |os casos la subestimacion excede 40%.

Grafica 3
Subestimacion porcentual del PiB real de PPA de las 20
economias de América L atina, 2004*
(subestimacion (+))
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2005).

Como € porcentgje de subestimacion del PiB de los paises de laregidn es
variable, |os datos en dolares Atlas distorsionan |os rangos que | es corresponden en
realidad, y por tanto distorsionan la jerarquia regional con base en el tamafio glo-
bal. Algunos paises ven aterado su rango verdadero de manera significativa. En el
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caso de Republica Dominicana se subestima en tres posicionesy en el de Paraguay
en cuatro. El de Panama se sobreestima en tres posicionesy e de Jamaica en cua
tro. Por lo reducido del piB de la mayoria de los paises de la region con respecto a
los de las economias principales de mundo, estas distorsiones revisten unaimpor-
tancia menor. No se muestran agui por razones de espacio.

C. ¢Estamos bien? Las jerarquias basadas en €l tamarfio versus los
indicadores necesarios para responder la pregunta

Lapreguntaeslegitimay reflegjala preocupacion actual por €l nivel de bienestar de
las poblaciones, asi como e reconocimiento de la necesidad de elevarlo, que se
manifiesta con frecuencia. Se podriatratar de responderla sin comparaciones entre
paises, pero si mediante contrastes intertemporales del PIB real per capita para el
mismo pais. En tal caso se examinaria como estdbamos hace 10, 20 o 30 afios, por
gemplo, y se compararia con la situacion en que estamos hoy. Solo se regueririan
cifras en moneda nacional a precios constantes. Al final se concluiriasi se hamejo-
rado poco o mucho alo largo de un cierto periodo.

El temainvitay cas obliga, sin embargo, a un examen comparativo con
otros paises. ¢COmo estamos hoy en relacidn con los demés? Esto requiere de ma-
nera necesaria informacion del ingreso (produccion) de los paises medido en una
moneda comin. Responder con la jerarquia internacional de los paises, con sus
tamafios medidos en ddlares convencionales o en dolares Atlas es, sin embargo,
mezclar distintos érdenes en la pregunta y la respuesta.

La pregunta nos sitlia claramente en € renglén B del cuadro sindptico y
lainformacién comparativa adecuada para una respuesta sélo la encontramos en €l
casillero B.3. Responder con lo que nos ofrecen los casilleros A.3 0 A.2 es caer en
un espejismo, smple en el primer caso, por partida doble en el segundo. En ningu-
no de ellos se responde a la pregunta que se plantea.

Para afirmar que estamos 0 no estamos bien, se requiere preferentemente
de informacion que permita establecer los niveles de bienestar comparativo de las
poblaciones de los paises. Se puede a menos dar una respuesta aproximada con dos
indicadores sencillos aunque limitados de los niveles de bienestar: € PIB per capitay
los indices de desarrollo humano (1DH), que hoy dia resultan fécilmente accesibles.
El primero debe estimarse en dblares de Ppa para evitar distorsiones en su medi-
cién. El segundo incluye a PIB per capita de PPA como uno de sus componentes.

Hay varios puntos que deben establecerse primero con claridad. Por una par-
te, las jerarquias internacionales de paises con base en su tamafio, incluso cuando éste
est& bien medido, no congtituyen ni una respuesta directa ala pregunta ni un sugtituto
adecuado de los elementos apropiados, |os PIB per cépita de PP, para responderla
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Tampoco puede responderse la pregunta con los € ementos que ofrece € casillero B.2
dd Cuadro sindptico 1: los piB per cépita medidos en ddlares Atlas dan una idea
distorsionada de los PIB per cpita verdaderos, que deben medirse en délares de Pm.

El tamafio de la economia, como es de esperarse, guarda poca relacion
con los PIB per capitay otros indicadores de bienestar material de las poblaciones.
Esto se observa facilmente en el Cuadro 6 correspondiente alas quince economias
mayores del mundo. En é los paises estan ordenados por tamafio. Es evidente que
ese orden no coincide con los rangos que ellos ocupan en materia de PIB per capita,
del indice general del IDH y de dos subindices particul ares de éste.??

Cuadro 6
PNB per capita de PPA en 2004 e i ndices de Desarrollo Humano en
2002 en las 15 economias mas grandes del mundo
(datos absolutos y rangos)
(el orden de los paises corresponde al de los rangos
del PiB global de prA en 2004)

PNB de PPA per capita 2004 indice de Desarrollo Humano 2002
Concepto — —
Indice General |. Esperanza  |. Educacion
de vida
Rangos | Rangos
Como entre entre
% del indice | paises las 15
Paises Absoluto| de EUA|Rangos|general | del mundo |economias| indice| Rangos | indice | Rangos

Estados Unidos | 39710 | 100.0 1 0.934 8 4 0.87 7 0.97 3
China 5530 139 | 13 0.745 94 13 0.76 | 11 0.83 13
Japon 30040 75.6 4 0.938 9 2 0.87 7 0.97 3
India 3100 78 | 15 0.595 | 127 15 0.64 | 15 0.59 15
Alemania 27950 70.4 6 0.925 19 6 0.89 4 0.95 8
Reino Unido 31460 79.2 2 0.936 12 3 0.88 6 0.99 1
Francia 29320 73.8 5 0.932 16 5 0.9 1 0.96 7
Italia 27860 70.2 7 0.92 21 8 0.89 1 0.93 10
Brasil 8020 202 | 12 0.775 72 12 072 | 12 0.88 11
Federacion Rusa] 9620 242 | 10 0.795 57 11 0.69 | 13 0.95 8
Espafia 25070 63.1 8 0.922 20 7 0.9 1 0.97 3
México 9590 242 | 11 0.802 53 10 0.81 | 10 0.85 12
Canada 30660 77.2 3 0.943 4 1 0.9 1 0.98 2
Corea 20400 51.4 9 0.888 28 9 0.84 9 0.97 3
Indonesia 3460 87 | 14 0.692 | 111 14 0.69 | 13 0.8 14

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial (2005), para €l PNB per capitay del PNUD,
Informe sobre Desarrollo Humano 2004, paralos indicadores rel acionados con el desarrollo humano.

2 En este caso, las diferencias no slo se dan en los rangos de cada pais sino que las jerarquias muestran
inexistencia de una correlacion global. La hipétesis nula de ausencia de correlacion de rangos entre €l tamafio de
la economia, por un lado, y € PNB per cépita, € IDH general y cada uno de los IDH especificos, por € otro, falla
en rechazarse en todos los casos a 5% de significancia en un prueba de correlacion de Spearman. A su vez, la
hipétesis nula de ausencia de correlacion entre los rangos del PNB per capita, por un lado, y los indices IDH
genera y especificos, se rechaza a niveles de significancia de 1%.
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Si bien € PiB global en dolares Atlas fallaen medir adecuadamente el PIB
global real delos paisesde AméricalLatinay les asignarangos erroneos, eso resulta
mas acentuado en €l caso del PIB per capita. Como lo muestra el Cuadro 7, los
rangos de esos paises por su PIB per capita de PPA no coinciden con los correspon-
dientes al PIB per capita medido en ddlares Atlas.?

Cuadro 7
PNB/PIB per cépitaAtlasy de pPpA en América Latina, 2004
(cifras absolutas en délares 'y rangos regionales)

Atlas PPA (5
) 2 (3 2) vartacion
Paises EUA=100 Rangos EUA=100  Rangos e(rzazgos

Argentina 9.0 7 314 1 6
Chile 11.9 2 26.4 2 0
México 16.4 1 24.2 3 -2
Costa Rica 11.3 3 24.0 4 -1
Uruguay 9.5 6 22.8 5 1
Brasil 75 8 20.2 6 2
Panamé 10.7 4 17.3 7 -3
Colombia 4.8 15 17.2 8 7
Rep. Dominicana 5.0 14 17.0 9 5
Venezuela 9.7 5 14.5 10 -5
Pert 5.7 10 135 11 -1
El Salvador 5.7 11 125 12 -1
Paraguay 2.8 16 12.3 13 3
Guatemala 51 13 104 14 -1
Ecuador 5.3 12 9.3 15 -3
Jamaica 7.0 9 9.1 16 -7
Nicaragua 1.9 19 8.3 17 2
Honduras 25 17 6.8 18 -1
Bolivia 2.3 18 6.5 19 -1
Haiti 0.9 20 4.2 20 0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial,
1998-1999, 2003, 2004, 2005 y World Development Indicators database, julio 2005.

Lo anterior es consecuencia de que las distancias entre los PIB per capita
de los paises de la regidn son menores que las correspondientes a |os tamafios con
base en €l PiB global. Como los porcentagjes de subestimacion del PiB real de los

2 Aqui la distorsién se da solo respecto de los rangos verdaderos de los paises individuales, porque las
jerarquias estan globalmente correlacionadas. La hipétesis nula de ausencia de correlacion entre ellas se rechaza
a 0.5% de significancia, con un coeficiente de correlacion de Spearman de 0.8274.
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paises son variables, como lo muestra la Gréfica 3, esto trastoca de manera més
generalizada y fuerte los rangos verdaderos basados en délares de PPA en € caso
del PIB per capita.

Como se apreciaen € Cuadro 7, se producen muchos cambios a pasar de
unajerarquiade PiB per capita basada en dblares Atlas a otra con base en délares de
PPA. Argentina sube 6 posiciones, Colombia 7 y Republica Dominicanab. A suvez,
Venezuela cae 5 posiciones y Jamaica 7. Por esarazén, para comparar 10s niveles
de bienestar material de los paises es conveniente utilizar las cifras de PIB per
capita de Pra.

Un grupo de paises hacia donde ver |o congtituyen las quince economias
mayores del mundo. Otro lo constituyen los paises de América Latina. México
tiene ingresos per capita de PrPA e indices de desarrollo humano (1DH) menores que
Estados Unidos, Japén y los cuatro grandes de Europa, (Alemania, Francia, Reino
Unido e Italia), paises en general con economias mayores. Esto es sabido. Tiene
PIB per capita e indices de desarrollo humano menores, asimismo, que Espaia y
Corea, paises con los que posiblemente querriamos compararnos (Cuadro 6).

La situacion es mas favorable si la mirada se dirige a otros paises de
desarrollo intermedio. El PiB per capitade PrA y los IDH de México son similares o
mas altos que los de la Federacion Rusa o Brasil (con algunas excepciones), paises
con economias un tanto mayores. El tamafio muy grande ya alcanzado por las eco-
nomias de China e India, a su vez, no pone a la poblacion de esos paises en mejor
posicién que la poblacién mexicana. Sus PIB per cdpita de PPA y sus IDH son aln
menores (Cuadro 6). Larazdn simple es que |os dos paises asidticos, si bien tienen
economias ya muy grandes, también tienen poblaciones enormes.

Cuando setomad grupo delos diez paises de América L atina con mayo-
res pIB per capita de Ppa, México ocupd € tercer lugar en € PIB per capita en 2004
y @ quinto en € indice general de desarrollo humano en 2002, al tiempo que ocupd
el sexto lugar en € indice de esperanza de viday € octavo en €l indice de educa
cion. En algunos indicadores, ademds, esta en posicién cercana a la de los paises
gue le llevan alguna ventgja. México, por emplo, no esta muy aleado de Argen-
tinao Chile en PIB per capita. Excepciones interesantes las constituyen Costa Rica
y Uruguay, paises que, si bien tienen PIB per capita un tanto menores que México,
lo superan en los indices de desarrollo humano mostrados en e Cuadro 8.2

24 os paises en este caso muestran rangos distintos en cada una de las variables tomadas de manera indivi-
dual, pero éstas se encuentran globalmente correlacionadas. La hipétesis nula de ausencia de correlacion se
rechaza a 1% de significanciaen el caso del indice general de desarrollo humano (IDH General) y cada uno de sus
componentes. A la vez, los componentes individuales no estan correlacionados entre si: ni € PIB per capita con
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Cuadro 8
PNB de PPA per capita en 2004 e indices de Desarrollo Humano en
2002 en las 10 economias con PNB per capita mayor de América Latina
(datos absolutos y rangos)

PNB de PPA per capita indice de Desarrollo Humano 2002
mzd%?:res indice General indice indice de
Esperanza Educacion
de vida
Rangos | Rangos
Como entre entre
% del indice |paises del | las10 | Abso- Abso-
Paises Absoluto| de EUA| Rangos| general | mundo | A. Latina| luto |Rangos| luto | Rangos

Argentina 12460 | 314 1 0.853 34 1 0.82 5 0.96 1
Chile 10500 | 26.4 2 0.839 43 2 0.85 2 0.9 3
México 9590 | 24.2 3 0.802 53 5 0.81 6 0.85 8
Costa Rica 9530 | 24.0 4 0.834 45 3 0.88 1 0.87 5
Uruguay 9070 | 22.8 5 0.833 46 4 0.84 3 0.94 2
Brasil 8020 | 20.2 6 0.775 72 8 0.72 9 0.88 4
Panama 6870 | 17.3 7 0.791 61 6 0.83 4 0.86 6
Colombia 6820 | 17.2 8 0.773 73 9 0.78 8 0.84 9
Rep. Dominicana| 6750 | 17.0 9 0.738 98 10 07| 10 0.82| 10
Venezuela 5760 | 145 | 10 0.788 68 7 0.81 6 0.86 6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, World Development Indicators Database,
julio 2005, para € PNB per capitay del PNUD, Informe sobre Desarrollo Humano 2004, para los
indicadores de desarrollo humano.

Se da, por tanto, un cierto desbalance en materia de logros en PIB per
capita, por un lado, y logros en indices de desarrollo humano. Esto indica que el
pais podria orientar alin mas su estrategia de desarrollo hacia los aspectos que son
parte del desarrollo social.?®

Conclusiones

Existen a menos dos tipos de trampas posibles en el establecimiento de jerarquias
econdmicas de |0s paises basadas en |os tamafios de su PiB, |as cuales pueden darse

¢l indice de salud (IE vida) o el de educacion (I educacion) ni los Gltimos dos entre ellos. En todos esos casos, la
hipétesis nula de ausencia de correlacion falla en rechazarse con un nivel de significancia de 2.5%, y en dos de
|os tres casos se rechaza a 5%.

% [l andlisis de esta seccién no le pone atencion a los asuntos relacionados con la distribucién del ingreso ni
alos vinculados con |a pobreza extrema, 1o que sin embargo seria deseable en un andlisis detallado del bienestar
de la poblacion.
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en combinaciones diversas para producir espejismos variados. La primera consiste
en ofrecer informacién inadecuada para la pregunta planteada, interpretando de
maneraincorrecta, por emplo, las jerarquias que se establecen. La segunda surge
de medir de maneraincorrectalamagnitud del pPiB global o per capitade las econo-
mias

El primer tipo de espejismos se produce cuando se utilizan las jerarquias
de los paises, basadas en su PIB global estimado en délares convencionales o déla-
res Atlas, para establecer si estamos bien, cuando se consideraquetal esel caso s
se ocupa un rango destacado en la jerarquia de las economias principales del mun-
do. En esta manera de proceder se cometen dos errores. En primer lugar, se utiliza
el tipo inadecuado de informacion para responder la pregunta que se plantea. En
segundo, se utilizan estimaciones erréneas para establecer €l tamafio de las econo-
mias, asi como las jerarquias correspondientes.

L os tamafios de las economias, y lajerarquia que de ellos se derive, pue-
de ser Util para examinar € peso especifico de distintos paises en la economiay la
politica internacionales. Pero las dimensiones de los paises deben ser bien medi-
das, con base en los PIB de PrA, y € andlisis debe ser cautel oso, por las razones
sefialadas en la seccidon A.

El segundo tipo de espejismo se produce cuando se plantea la pregunta
¢estamos bien?, pero en vez de utilizar €l PIB 0 € PNB per capita en dblares de pPra
se utilizan cifras calculadas en délares Atlas o, peor alin, en délares convenciona
les. En ese caso, € tipo de indicadores que se utiliza es €l apropiado pero lamanera
en que se les mide es incorrecta.

S6lo a partir de fechas rel ativamente recientes ha empezado a disponerse
de la informacion apropiada, €l PIB 0 €l PNB calculado en dblares de PrA, para
realizar comparaciones internacionales adecuadas de produccion, sea de cifras
globales o per capita. El asunto no tiene gran misterio, pero la disponibilidad de
datos a ese respecto ha sido lenta y las cifras del PiB en dblares de PrA tienen
todaviaun caréacter sdlo de aproximacién fundada, enlaquelacalidady confiabilidad
de lainformacién correspondiente a distintos paises es variable.

En la materia todavia priva confusion entre periodistas y politicos g, in-
cluso, algunos economistas. A esto han contribuido cierta complejidad técnica
involucrada en e asunto, la reticencia de instituciones internacionales, como €l
Banco Mundial, aponer las cifras en dilares de Pra en €l centro del foro, y € hecho
de que esa y otras instituciones internacionales todavia consideren a las cifras en
ddlares Atlas como las oficiales.

Al poner al descubierto lo anterior, se subraya lo que deberia tenerse
presente en todas las situaciones. que los nimeros por si mismos no dicen nada.
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Los indicadores econdmicos tienen, por supuesto, un potencial de uso adecuado y
significativo, pero paraello hay que conocerlos en sus bases conceptual es, estimarlos
y usarlos en forma apropiada, asi como interpretarlos de manera correcta.

Dentro del primer tipo de espejismos sefialado, se pueden plantear algu-
nas preguntas sobre aspectos sustantivos rel acionados con este pais. ¢Es México la
décima economia del mundo, o tan sblo la decimosegunda?:Significa que estamos
bien?

Meéxico estuvo efectivamente en la posicion 12 de las quince economias
mas grandes del mundo en 2004. Pero no por las bases que le dariaaesa afirmacion
el sefior Alponte, quien sitlia a Espafia en la posicion ocho y aBrasil enla14. Los
rangos que é sefiala sélo son validos en cuanto se basan en estimaciones del PIB en
ddlares convencionales, 10s que no son pertinentes.

La economia mexicana es, por otra parte, la décima del mundo, como lo
sefial 6 & sefior Sojo, cuando |os rangos de | os paises se miden en délaresAtlas. La
jerarquia de paises que é sefiala coincide con laque en e Cuadro 1 se basaen este
tipo de medidas. Pero, de nuevo, esas estimaciones del piB global y los rangos
correspondientes inducen aerror, por razones similares alas ya examinadas para €l
caso en gue se basan en ddlares convencionales.

La Unica medida razonable de la magnitud de la produccién real de los
paises de que se dispone esla que se basa en délares de PPa. Ental caso, México se
encontraba en 2004 en la posicion 12, Espafiaen la 11 y Brasil en la nueve. Esto
ciertamente no coincide con lo sefialado por los analistas comentados.

Laimportancia de utilizar la medida basada en dolares de PrA estriba en
gue nos da las estimaciones que més se acercan alarealidad, y en que nos permite
apreciar de manera més adecuada |as magnitudes relativas de las economias de los
paises frente a la de Estados Unidos y frente a otros paises. La produccion de la
economia mexicana, por gemplo, no equivale a 5.8% de la de Estados Unidos,
como lo sefialan |as estimaciones en délares convencionales o Atlas, Sino a 8.7%,
como se derivade las que se hacen en ddlares de Pra. De igual manera, su produc-
Ccion no equivalia a unos dos tercios de la de Espafia en 2004, como se derivade las
primeras dos estimaciones, sino que solo era 3 0 4% menor que la de ese pais, en
ese afo, como se deriva de las del Gltimo tipo. Eso es de importancia significativa.

Contrario alo que muchos créen, cuando las comparaciones se realizan
con datosdePPa Chinano eslasextasino lasegunda, e Indiano esladécimoprimera
sino la cuarta, economia del mundo. Esos datos reflgjan cambios importantes en la
economia mundia ocurridos en los Ultimos veinticinco afos.

El hecho de que México sea la décimosegunda economia del mundo por
su tamafio global esimportante, hecho que se manifiesta de diversas manerasen las
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relaciones econdémicas y politicas internacionales del pais. Por supuesto que seria
mejor que ocupara la décima posicion, pero seria un error s se interpretasen mal
las cifras que estan disponibles.

Cuando se tratade establecer si estamos bien, |os datos del tamafio global
de una economia no son los pertinentes, aungque estén bien calculados. Lo que
corresponde es examinar € PIB 0 € PNB per capitay otrosindicadores del bienestar.
En ese aspecto, nuevamente, esimportante medir esos conceptos en délares de pPra
y no en doélares Atlas o convencionales.

Las cifras examinadas con anterioridad permiten concluir que México se
encuentra mejor que China e India en materia de PIB per capita e indicadores de
bienestar, apesar de que esos paises tienen economias significativamente mas gran-
des. Larazén simple es que una economia grande puede estar acompafiada de po-
blacién también grande, y es bien sabido que los paises sefiadlados tienen las dos
poblaciones mayores del mundo.

Meéxico se encuentra bien, de igual manera, cuando se compara con las
diez economias de América Latina mejor situada en materia de PIB per capita,
aunque algunas de éstas |0 superan en esa variable y en algunos indicadores de
bienestar.
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Introduction

There have been severa studies in the field of tender offers and on the necessary
premia to get corporate control in the process of takeover in developed capital
markets, but almost none for South American stock markets. International evidence,
mainly in the United States, shows that there are high positive abnormal returnsfor
the target company at the moment of announcing the tender offer.

Theabjective of thisstudy isto show that positive abnormal returnsrelated
to thefirst tender offer areinfact lower than previous estimateswhen capital markets
are allowed to be partially integrated instead of completely segmented. Recently,
Stulz (1999), and Bekaert and Harvey (2003) have shown that after financial
liberalization in emerging markets, a expected returns must fall because their
volatility must be higher in comparison to theworld volatility than their correlations
with the world market returns. This is the case even when emerging markets are
more sensitive to world events due to their financial liberalizations.! To the extent
that local and world events play a meaningful role in explaining stock returns in
emerging markets, there will be less variation to explain and therefore abnormal
returns must be lower than otherwise.

This research shows that accounting for partial integration among five
South American stock markets yields positive abnormal returns, which are lower
than those estimated by previous studies. In order to proveit, 17 tender offers, that
have been accomplished during the period 1998-2002, are used across five South
American stock markets (Argentina, Brazil, Chile, Peru and Venezuela). In this
sense, we raised several questions: Do target South American firms offer positive
abnormal returns around the announcement date of their first tender offer in a
situation of partial integration? Doesit exist evidence of information linkage during
the days previousto the announcement date of thefirst tender offer?1sthereevidence
of stock market overreaction?

To answer thern, ahybrid multifactor Capital Asset Pricing Model (CAMP)
isused asamarket model; infact, isused thisisjust oneway to represent asituation
of partial integration. As pointed by Bodnar et a. (2003), it is very difficult to
represent a situation of partial integration due to the fact that each investor has
access to an incomplete but well-defined list of stocks. In order to specify this
situation, we requireinformation about all individuals and their available securities.
Hence, it may be possible that a situation of partial integration does not correspond

! Infact, the emerging market covariance with the world return may increase due to the financial liberalization.
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to the hybrid multifactor CAPM. However, since the hybrid multifactor CAPM isa
strange mix of the full-integration and the full-segmentation CAPM, it can be
considered as afirst approximation to a situation of partial integration.

This paper has been divided into six sections. The next section discusses
the existing empirical evidence concerning tender offers, while the third section
reviews the main aspects related to event studies. The sample criteria and data
description appear in the fourth section, while the methodology and results are
showed in the fifth section. Finally, we present our conclusions.

1. Tender Offers. Empirical Evidence

A takeover is an agreement between two parties, the controlling shareholders of a
target company and the controlling shareholders of the bidder company, where the
later group wishesto acquirethetarget company. Theempirical evidence concerning
tender offersis vast, so this section summarizes the most relevant studies for the
purposes of this research.

Dodd and Ruback conducted one of the earliest studies concerning ten-
der offersin (1977), they studied 172 companies traded at the New York Stock
Exchange (NY SE) covering the period from 1958 to 1976. The objective of their
study was to analyze the premium obtained by target companies on the
announcement date of a tender offer and whether this premium was different for
successful and unsuccessful bids. Using the market model, these authors found that
abnormal returns of target companies acquired via successful bids was about 21%,
while it was 19% for the case of unsuccessful bids. Later on, Jensen and Ruback
(1983) conducted severa studies between 1977-1983 and concluded that in their
sampl e takeovers have offered positive abnormal returns ranging between 16% and
30%.

Through the years, several authors have found similar results for the
NY SE and the NASDAQ. In this sense, Bredley et al. (1983) reported a premium
ranging between 23% and 60%; and Jarrel et al. (1988) studied 663 cases of
successful tender offers between 1962-1985 and came to the conclusion that
positive abnormal returns for target companies averaged 30%. Furthermore,
Asquith (1988) found a positive abnormal return of 19% on NASDAQ target
companies 10 days prior to atender offer announcement, result that prompts to
information linkage.

Zingales (2000) studied the magnitude of the average premium for voting
shares in countries where the menitoned information is available. Such average
premium varies enormously from country to country. In most of them, it fluctuates
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between 10% and 25%, where Israel (45%) and Italy (82%) asthe main exceptions.
This variation can be explained by the characteristics of each country, with a probable
effect onthe ability to obtain private gainsfrom company control. Zingales concludes
that as both local legislation and supervision improve, the premia on controlling
stock will tend to be lower. Another interesting result was obtained by Moloney
(2002) who found that, on average, the bidder company rewards the target company
between 15% and 50% over the market price of the target company prior to the
announcement of thetender offer. He concluded that thereisahigh positive abnormal
return in the case of hostile bids and that there is a low positive abnormal return
when ownership is highly concentrated and absorbed.

Although there are ailmost no studies for South American emerging
markets, an interesting piece of evidence was offered by Fuenzalidaand Nash (2003)
whom studied 14 Chilean companies during the years 1995 and 2002. They
concluded that there is evidence of positive abnormal returns (about 26%) on the
announcement date of atender offer, and thesereturnsare lower for public companies
operating under the Law of Tender Offers.

2. Issuesin Event Studies

While conducting event studies, there are several issues that must be taken into
account. In this need into section, the main stages of the procedure are revised. Five
issues are discussed: event definition, selection criteria, estimation of abnormal
returns, estimation of model parameters, and tests for detecting abnormal returns.
The following subsections will discuss each onein turn.

2.1 Event Definition

The best results from an event study are obtained when the exact date of the event
isidentified. In order to do this, first it is crucia to identify the event subject: e.g.
the announcement date of a merger, an acquisition, an earnings announcement, a
changein the debt rating, the adoption of an 1SO standard, etc. Then, the estimation
and event windows must be determined (see Figure 1).
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Figurel
Event Study Windows
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Using the same notation as Campbell et a. (1997), t=0 is defined as the
event date in wich the announcement occurs; the interval [T1+1, T2] as the event
window withlength L2=T2-T1-1; andtheinterval [ TO+1, T1] asthe estimation window
with length L1=T1-TO-1. When the study is being conducted with daily data, the
estimation window usually is between 100 and 300 trading days (Peterson, 1989).

Thelength of the event window usually depends on the ability to establish
precisely the announcement date. When it is established with precision, the event
window will be short and the tests for identifyng abnormal returns will be more
powerful. Nevertheless, the length of the event window normally goes from 21 to
121 days (Peterson 1989). Note that the event window includes the event
announcement day, which occurs at t=0.

2.2 Section Criteria

Certainly thisisavery important step sinceit is easy to introduce aselection biasin
the definition of the firms sample that will be studied. In emerging markets the
main tradeoff that must be made is either having quantitatively more firms in the
sample but with several firms subject to thin trading; or having less number of
firms, but actively traded. In the first case, it is necesary to use a procedure that
tests for abnormal returns in the presence of thin trading; while in the second, any
selection bias in the sample must be avoided.

This tradeoff is due to the low number of actively traded or liquid stocks
in emerging markets. For example, the percentage of actively traded stocks as a
fraction of the total number of traded stocks per year, was between 5% and 19% at
the Lima Stock Exchange (LSE) during the period 1991-2002 (Mongrut, 2004).

Thin trading or non-synchronous trading implies that whenever a market
shock occurs, it will not be incorporated immediately into the price of athin traded

2 All Figures and Tables are own elaboration unless otherwise stated.
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stock because it is not actually being traded. If the effect of thin trading is not
considered, there will be a serious bias in the moments and co-moments of asset
returns (for example, the beta parameters of thin traded stocks will be lower than
the ones of actively traded stocks). The reason for thisis that time series of stock
prices are taken to be recorded at timeintervals of one length when in fact they are
recorded at other irregular time intervals (Campbell et al., 1997).

Different waysto deal withthe problem of thin trading have been suggested
by Scholes and Williams (1977), Dimson (1979), and Cohen et a. (1983) in the
context of market risk estimation. Each one of them tried to obtain an estimation of
the market risk parameter (beta) in the presence of thintrading. However, asreported
by Brown and Warner (1985), there is little to gain by using the procedures of
Scholes and Williams (1977), and Dimson (1979) when testing abnormal returns.

What happensif oneonly includesfew firmsactively traded in the sample?
A small number of firms will not represent a problem because parametric tests
statistics used to detect abnormal returns converge to their asymptotic values rather
quickly (Brownand Warner 1985). Thisimpliesthat evenin the presence of abnormal
returnsthat do not obey anormal distribution, parametric testsinvoking the Central
Limit Theorem can still be used. The real problem is a plausible selection bias. In
our study, there could be observed and unobserved common characteristics among
these few firms that make them more prone to become atarget for atender offer. In
this sense, inferences cannot be drawned for the total population of tender offers.
This issue will be addressed again in the fifth section.

2.3 Estimation of Abnormal Returns

There are mainly three models to estimate abnormal returns: the constant-mean
return model, the market model, and the market adjusted model.® Nevertheless, in
this research only the market model is used. In the following sections the market
model will be discussed in tow alternative scenarios: full-segmentation of capital
markets and partial integration.

3 Brown and Weinstein (1985) have concluded that there is little value to gain in using a multifactor model
(such as the Arbitrage Pricing Theory-APT) versus the market model. Furthermore, Dyckman et a. (1984) have
concluded that the market model is more suitable for detecting abnormal performance.
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2.3.1 The market Model with Full-Segmentation

The market model with full-segmentation states that:

ARi,t = Ri,t - (ai - binf;,t (1)
Where:
AR i Abnormal return of stock i in period t.
R Realized return of stock i in period t.
R,  Return of alocal market index in period t.

The market model adjusts for the stock return for the local systematic
risk in estimating the abnormal return. In this way, the variance of the abnormal
return will be reduced because the portion of the return that is related to the local
market index isremoved. Popular choicesfor the market index aretheloca equally
weighted market index and the local value weighted market index. However, the
former index is more likely to detect abnormal returns because it has been shown
that is more correlated with market returns (Peterson, 1989).

Usually, the model parameters (alpha and beta) are estimated using
Ordinary Least Squares (OLS) during the estimation window. The OLS estimation
of Equation 1 relies on two crucial assumptions. the variance of the abnormal return
is constant through time and there is no time series correlation among the abnormal
returns. Hence, the model implies absence of heteroskedasticity and serial
correlation. Unfortunately, these assumptions are usually not met. In particular,
thin trading could generate times series dependence or serial correlation.

If there is heteroskedasticity and serial correlation in abnormal returns it
is better to use a different method to estimate the model parameters such as the
Generalized Autoregressive Conditionally Heteroskedastic Model (GARCH). The
GARCH (1,1) is expressed in the following way:

ARivt: Ri!t- (a’\l+ IBAiL Riﬁ,[)
AR = PiAR 11 + &t (2
hir=wWo+wWig? +wWohip

it—1
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Where:
a,t - N(O! hi,t)

Furthermore, event clustering within the same time period could generate
another problem: cross-correlation among abnormal returns of different stocks.
Although, Brown and Warner (1985) have noted that, unless the potentia bias is
substantia, it is better to assume cross-sectiona independence, it iswise to avoid
event clustering otherwise the statistical power of the tests will diminish.

Another prablem is a variance increase due to the event announcement.
Thisal so generatesthe problem of heteroskedasticity. If the variance of the estimation
window is used instead of the variance of the event window, the tests statistics will
yield too many rejections of the null hypothesis (cumulative average of the abnormal
return is to zero). A way to dea with this problem is by using the standardized
cross-sectional test proposed by Boehmer et a. (1991).

The OL S estimation of the model parameters also relies on the assumption
that abnormal returns are normally distributed. There is considerable evidence that
daily stock returns (raw returns), and their respective abnormal returns, are right
skewed and leptokurtic (fat tails) (Fama 1976). In emerging markets, stock returns
are considerable more skewed and leptokurtic than in developed markets (Bekaert et
al. 1998). Although the parametric tests statistics converge rather quickly to anormal
distribution, it is advisable to estimate the model parameters using a procedure that
alows for the non-normality in the cross-section of abnormal returns, such as the
Theil procedure proposed by Dombrow et a. (2000) or to use anon-parametric test to
test for abnormal returns. In particular, one may use two nonparametric tests. thesign
test analyzed by Cowan (1992) or the rank test proposed by Corrado (1989).

2.3.2 The Market Modd with Partia Integration

Emerging markets are not completely segmented, but rather partialy integrated
(Bodnar et al. 2003). In such situation, a better way to specify abnormal returnsis
te use a hybrid version of the market model where local and world events play a
role in explaining stock returns:

ARi,t = Ri,t - (d,' + B;‘L R;ﬁ,t + Bz’W RIZ/.I) (3)

Where:
RY - Return of a global market index in period t.

m,t "
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This model can be estimated using both OLS or GARCH, but given the
high volatility of emerging marketsit is better to usethe later procedure to estimate
the model parameters within the estimation window.

As previoudly stated, stock returns in emerging markets are non-normal
because they are usudly right skewed. In other words, investors in these markets
face substantial downsiderisk (Estrada 2000). Inthis sense, Estrada (2002) proposed
amodification of the traditional CAPM in order to alow downside risk, the result
was the D-CAPM. This model states that what matters to expected returns in
emerging markets is the downside systematic risk or downside beta as opposed to
the total systematic risk or beta from the traditional CAPM.

Theex-post version of ahybrid D-CAPM can be used to estimate abnormal
returns. This version is expressed as follows:

AR, =R, —(d,+ B "Min[(R,, ~ R\ ).0] + " Min[(R),,~R)) ),0]) @)

it

This version considers partial integration and downside risk
simultaneously. Furthermore, given the non-normality of emerging market stock
returns, the parameters of models 3 and 4 can be estimated using the GARCH
procedure.

2.4 Tests for Abnormal Returns

Once abnormal returns have been estimated for each stock, using one or more
models, it isin order to test whether abnormal returns are statistically significant or
not. Thistask can be performed for each day or for atimeinterval during the event
window. Thetest for each day aimsto test whether individual cumulative abnormal
returns are statistically significant, while the test for a time interval to determine
the statistical significance of cumulative average abnormal returns during asel ected
time interval for a group of stocks.

Two main situations can arise: only one event occurs per stock or each
stock is subject to the occurrence of many events within the selected time interval.
In both cases, parametric and nonparametric tests statistics may be used. The choice
of one or more test statistics depends on the situation faced by the researcher. In
emerging markets the situation usually isfar fromideal, so the best way to proceed
is by using a combination of parametric and nonparametric tests.

Parametric tests use standardized abnormal returns to align event period
abnormal returns' volatility with its estimation period volatility, and to prevent
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stocks with large volatility to dominate test statistics (Boehmer et al. 1991). The
standardized abnormal return is given as follows:

AR
S

i,t

SARi,t = (5)

it

Where:
AR, : Standarized abnormal return for stock i within the event window.
Sy Standard error.

Cumulate abnormal return for each stock within the time interval [ty,to] is
given as follows:

CAR (14, t) = 2 AR (6)

The standard error involvesinformation both from the estimation window
and from the event window because it must include the standard error of the estimate
(from the estimation window) and the standard error of the forecast (from the event
window).

Parametric tests can be defined to test for abnormal returns per each stock
at any given date, but this research is focused in detecting aggregate abnormal
performance for a given period or time interval. In such way, parametric and
nonparametric test must be defined accordingly.

In order to aggregate abnormal returns across several stocks and events
for a selected time interval [ty, to] (within the event window), the first step is to
aggregate the individual abnormal returns considering N events. The average
abnormal return for period “t” is as follows:

1 N
AAR = — Y AR; )
N iz

1 N
With:  Var(AAR) = 7 s,
i=1
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The next step is to aggregate the average abnormal returns through the
selected time interval. The result is as follows:

N
CAAR (t, 1) = 2 AAR (8)
i=1

153

With:  Var (CAAR (ty, ) = 2 Var (AAR)).

t=t,

CAAR (i1, t;) ~ N (0, Var (CAAR (ty, ).

The variance of CAAR assumes that different event windows do not
overlap to each other (i.e. no event clustering), so covariance terms may be avoided.
Then, in order to test the null hypothesis the following test statistic (MacKinlay
1997 and Campbell et al. 1997) is used:

_ CAAR(W.t,)  CAAR(t.1)
' [Var(CAAR(t,.1,)" {1

bov 1
95 ®

1=t i=l

Where:
J~N (01

Whenever cumulative abnormal returnsvary across securities, itissuitable
to give equal weight to the realized cumulative abnormal return of each security.
Thisiswhat J; does.

Another possibility is to consider constant abnormal returns across
securities. In this case it is more appropriate to give more weight to the securities
with the lower abnormal return variance so that the power of the test will improve.
In order to construct atest consistent with this possibility, a test statistic for each
security using the standardized cumul ative abnormal return within the selected time
interval [ty, t2] (Patell, 1976) must be constructed:

CAR! (tl > t2)

$ARi (t]_, tZ) = GAA(ll,ZZ)

(10)
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L -2
Where: SCAR; (t1, t)) ~ T 0,——
L -4

The standardized cumulative abnormal return has a Student-T distribution
with a null expectation. As long as the length of the estimation window increases
(L1 > 30), thedistribution for thistest convergesto the standard normal distribution
(Cowan and Sergeant 1996). Now, by aggregating expression 10 through the number
of events within the selected time interval (Campbell et a. 1997):

1 N
SCAAR (tl, tz) = E 2 SCARi (tl, tz)
i=1
One obtains the second parametric test statistic:
SCAAR(t,,t,)
&= (IJ L-2 (11)
NJ)L -4

Where: J, ~ N (0,1). SCAAR (ty, tp):
Average standardized cumulative abnormal return for
the event window [ty, t].

Brown and Warner (1985) reported that the Patell’s test (Equation 10) is
well specified under a variety of conditions. Furthermore, there is little to gain by
using amore complicated test unless there is a serious problem, suchas an increase
in the variance of abnormal returns (induced by the event) or unusually high cross-
correlation. If the variance of abnormal returns increases on the event date the
Patell’s test rejects the null hypothesis more often than the nominal significant
level (Cowan and Sergeant 1996). In other words, increases of the event-related
variance causes these tests to report a price reaction more often than expected
(Cowan, 1992). In order to avoid this problem, the Boehmer et al. (1991) test,
better known as the BMP test, may be used:
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N
D SCAR,(¢,,1,)

Jp= &l . (12)
[Var(SCAR(t,,1,))]

Where:

N ¥ P ?
Var (SCAR (ty, tp)) = [ﬁ 21 (SCAR,- (1,1,) N I SCARf(tl,tz)J ] _

i=1

Dueto the fact that the BMP test works with data from the event window,
it can consider any event-induced variance and it is not affected by the problem of
thin trading. Furthermore, the test is essentially unaffected by the presence of event-
date clustering (Boehmer et a. 1991).

Concerning the problem of non-normality, it can be tackled by using a
nonparametric test, which does not rely on this assumption. Hence, there are two
choices: either the generalized sign test or the rank test from Corrado (1989). The
general rank test is more powerful than the generalized sign test in detecting
abnormal returns, however in the presence of event induced variance different authors
favor the generalized sign test. Besides, given that in the presence of non-normality
both test are well specified and equally powerful. So this research favors the
generalized sign test over the rank test.

The generalized sign test aims to determine whether the number of
securities with positive cumulative abnormal returns in the event window exceeds
the expected number in the absence of abnormal security performance (Cowan
1992). The expected number of positive abnormal returns along 214-day estimation
period is given by:

In the above expression, the dummy variable D takes the value of one
whenever there is a positive abnormal return for security i on day t, otherwise is
zero. Let w be defined as the number of securities in the event window with a
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positive cumulative abnormal return, so the generalized sign test statistic (S) can be
written as follows:

®— Np

%= Ny - )

(13)

ol

Where: J;~ N (0, 1).

These four tests (three parametric and one nonparametric) will beused in
the empirical part of this research.

3. Sample criteria and data description

Table 1 showsthetotal number of acquisitionsin six South American capital markets.
Only asmall fraction of thetotal number of acquisitionsfulfilled our samplecriteria.
The criteria to select a particular acquisition were based upon the following five
requirements: the type of acquisition must be a tender offer; only target firms that
have been subject to afirst tender offer during the period 01/01/1998 to 12/31/2003
were selected; each firm in the sample must have amarket presence of at |east 60%
during the estimation period and non-missing observations for the event period;
there must be no other news besides the announcement of the tender offer during
the analyzed period; and securities with overlapping event periods are excluded
from the analysis unless they belong to different industries.

Table 1
Total Number of Acquisitionsin South American Stock Markets?
Country 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Argentina 61 63 79 26 8 21
Colombia 17 22 13 3 6 8
Brazil 94 96 137 77 40 69
Chile 15 43 47 24 10 13
Peru 7 20 17 7 6 15
Venezuela 6 14 17 11 8 4

Source: Bloomberg.

“ The total number of acquisitionsis based on the effective date of the acquisition instead of the announcement
date of the acquisition.
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The analysis period was chosed because none acquisition fulfilled our
sample criteria during the three previous years. 1995-1997. The requirement of a
market presence of at least 60% during the estimation period was meant to include
as much firms as possible. However, as Table 2 shows only one firm had such low
market presence, the remaining firms had more than 80% presence.

Table 2
Description of the Sample
Country Target % % Announcement
Presence Acquired Date
Chile Santa |sabel 99.6 14.0 15/01/1998
Chile Banco Bhif 97.7 8.0 10/08/1998
Chile Enersis 99.8 21.7 25/01/1999
Chile Campos Chilenos 90.3 51.0 27/01/1999
Chile Gener 100.0 95.7 03/11/2000
Chile Laboratorio Chile 98.8 100.0 22/05/2001
Peru Telefonica del Peru SAA 100.0 60.6% 13/01/2000
Peru Banco Continental Peru 85.6 9.8 27/11/2002
Peru Cia. Minera Atacocha SA 61.0 41.3 29/05/2001
Peru Luz del Sur SA 99.6 25.0 05/08/1999
Venezuela Cia. Anénima Nacional Teléfonos de 100.0 432 29/08/2001
Venezuela Venezuela - CANTV 99.6 73.0 02/05/2000
Argentina Electricidad de Caracas 82.0 9.3 04/09/2000
Argentina Telefénica Holding de Argentina, SA 100.0 15.0 06/01/1999
Argentina YPF, SA 96.0 255 10/02/2000
Brazil Banco Rio de la Plata SA 97.0 37.0 06/07/2000
Brazil Empresa Bandeirante de Energia, SA 86.0 60.1 16/06/1999
Teleste Celular

Source: Bloomberg and Economatica..

The indicator of presence is defined as follows:

p=Lx100
d

Where: g: Number of days in which there were at least 1 trade of the
stock within the selected period.
d: Total number of days within the selected period.
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Missing quotes were treated as suggested by Brown and Warner (1985):
the missing quote and the succeeding period quote were removed from the analysis.
This method attains the greatest sample size without affecting the identification of
abnormal performance (Peterson 1989). Theremaining two criteriawere established
to avoid any confounding effects and any cross-correlation due to event clustering,
respectively.

Applying the selection criteria yields only 17 companies, which are
reported in Table 2. Two observations are in order: there was no firm in Colombia
able to fulfill the sample criteria, and there was no firm able to fulfill the sample
requirements in 2003. Therefore, our results only apply for the period 1998-2002.

Given the small sample size a cause of concern is the possibility for a
selection bias. In particular, one may wonder if there are observed and unobserved
common characteristics among these few firms that make them more prone to
become atarget for atender offer. However, it seems to be no selection bias due to
observable variables. Indeed, target firms are based in different countries, the
percentage acquired varies widely, bidder firms come from different countries (not
reported), and target firms belong to different industries (see Figure 2).

Figure2
Target Firms by Sector
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4. Methodology and Results

This section briefly explains the different steps used in this research to determine
the daily abnormal performance of stock returns. The event under study is the
announcement of a tender offer from the bidder firm to the target firm. In this
sense, what matters is the announcement date of the tender offer instead of the
effective date when the acquisition was made.

Around the announcement date reported in Table 2, it was defined an
estimation period of 214 days and an event period of 30 days (20 days were defined
prior to the announcement date and 10 days after). Hence, there are 245 days per
stock, including the announcement date.

The market model was used to estimate daily abnormal returns per stock.®
However, due to the fact that we are working with target firms from different
countries, it's necesary to control for differencesin the level of market integration
across the five capital markets considered. Hence, it has been decided to use a
hybrid version of the market model with and without downsiderisk. In other words,
equations 3 and 4 were used to estimate daily abnormal returns. The hybrid market
model does not include currency risk, so implicitly it's assumed that the influence
of this risk upon stock prices is small.®

In order to account for the possibility of heteroskedasticity and serial
correlation among abnormal returns, equations 3 and 4 were estimated using the
GARCH (1,1) procedure. Furthermore, confounding effects were avoided, as well
as event clustering unless stocks belong to different industries. Table 3 shows
potential event clustering in years 1998-2001, but from Table 2 one may see that
only inyears 1999 and 2001 thereis event clustering. However, itisunlikely to find
cross-correlation because in 1999 and 2001 firms belong to different industries and
in 2001 they even belong to different countries.

5 Other models such as the constant-mean return model and the market-adjusted model were not used because
there is no way to account for differences in market integration.

5 In the presence of substantial currency risk, it would have been better to use the International Capital Asset
Pricing Model (ICAPM) analyzed by Bodnar et a. (2003).
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Table 3
Tender Offers per Year

1998 1999 2000 2001 2002 Total
YPF SA 1 1
Banco Rio de la Plata SA 1 1
Telefonica Holding de Argentina SA 1 1
Teleste Celular 1 1
Empresa Bandeirante de Energia SA 1 1
Santa |sabel 1 1
Banco Bhif 1 1
Enersis 1 1
Campos Chilenos 1 1
Gener 1 1
Laboratorio Chile 1 1
Luz del Sur SA 1 1
Telefonica del Peru SAA 1 1
Cia Minera Atacocha SA 1 1
Banco Continental Peru 1 1
Electricidad de Caracas 1 1
CANTV 1 1
Total 2 5 6 3 1 17

Following the suggestions by many authors, parametric and nonparametric
tests were used to detect aggregate abnormal performance. Three parametric tests
were used (J1, J2 and J3) and one nonparametric test (J4). The first two tests were
used because they have some ability to detect abnormal performance even with
small sample sizes, while the BMP test (J3) was used to account for event-induced
variance. The generalized sign test (J4) served to account for non-normality in the
cross-section of abnormal returns.

A major concern in working with a small sample size is the possibility
that one firm (an outlier) drives the results. Figures 3 and 4 in the Appendix show
the cumulative abnormal returns for each firm in the sample according to the two
models used to estimate abnormal returns (in both figures firms were ordered from
left to right). It is not true that positive abnormal returns are present only in one or
two firms. In both Figures, more than 80% of the firms report positive cumulative
abnormal returns.

Another important problem is the possibility of an increase of the event-
induced variance. From figures 5 and 6 (see Appendix), there seemsto be an event-
induced variance, so one needs to account for this problem. It is also remarkable
the similarity among the results of both specifications with and without downside
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risk. Although downside risk plays a more important role than total systematic risk
within a local market, it seems that its importance diminishes once a situation of
partial integration is taken into account.

Tables 4 and 5 (see Appendix) report the statistical significance of avera-
ge cumulative abnormal returns. Parametric tests J; and J, show statistically
significant positive abnormal returns ranging between 3.1% and 8.2% for one day
before and one day after the announcement of the first tender offer. This result is
robust across both specifications. Furthermore, the BMP test (1) is able to detect
positive abnormal returns ranging between 0.18% and 8.2% for different windows
mainly before the announcement date. However, abnormal performance due to
information linkage is of low magnitude because abnormal returns range between
0.18% and 0.48%. It isworth noting that the partial integration model with downside
risk yield more significant abnormal returns than the partia integration model
without downside risk.

The performance of the partial integration market model with downside
risk evenimproveswhen the generalized sign test isused. Inthiscase, the generalized
sign test is able to detect not only positive abnormal performance before, but also
after the announcement date of atender offer. Neverthel ess, the market overreaction
is of low magnitude (0.17%).

In general, the results show a positive abnormal return of about 8% for
the announcement date of atender offer and low positive abnormal returns for the
days before and after the announcement date.

Conclusions

Consistent with the previous literature, the results obtained show that tender offers
in South Americado convey good newsto the market intheway of positive abnormal
performance for the announcement date. However, the reported abnormal perfor-
mance (8%) is substantially lower than the one reported by the studies reviewed
through the introduction.

The reason for the above result lies in the different views about South
American stock markets. Inthisresearch, view of partially integrated capital markets
rather than the full-segmented view was the preferred. In this scenario stock returns
are also sensitive to world events, so abnormal returns cannot be as large as in the
case of a full-segmented capital market.

The results also show traces of information |leakage and market
overreaction. Thisisconsistent with previous|iterature about stock market efficiency
in South American stock markets. For instance, Mongrut (2002) finds short-term
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overreaction at the L SE. However, theinformation linkage seems more robust across
model specifications than market overreaction.

The later result is not strange because the days previous to the
announcement date of the tender offer are contaminated by the negotiations between
thetarget and the bidder company, and the specul ation about the acquisition. Hence,
it islikely that some information is filtered to the market.

Although this study has presented evidence of positive abnormal perfor-
mance surrounding thefirst announcement of atender offer, several questionsremain
unanswered: How to improvethe model used in thisstudy to characterize asituation
of partial integration? How do abnormal returns are related to the firm ownership
concentration? How do they relate to successful and unsuccessful bids? These
guestions add to alarge list of unsolved issues in emerging markets that should be
addressed in the near future.
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Figure 3
Cumulative Abnormal Returns by Firm
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Figure4

Cumulative Abnormal Returns by Firm
Market Model —Garch— Downside beta
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Figureb
Average Abnormal Returns
Sample: 17 firms
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Table 4
Statistical Significance of Average Cumulative Abnormal Returns (CAAR)
Partial Integration Market Model - GARCH (1,1)

(N =17 firms)
(tz, t2) CAAR J1 J2 J3 J4
(%)

(-10,10) 0.54294 0.70305 0.71237 3.09040""" 1.01504
(-5,5) 1.08343 1.29441" 1.18900 2.78262""" 3.04512"""
(0,0) 8.18108 139.07835""" 138.45045"" 1.24471 3.04512""
(-12) 312194 2.91974™" 417551 1.55123" 1.52256"

(-10,-1) 0.17821 0.30173 0.43948 1.97609" 0.00000

(-5-1) 0.46707 0.89619 0.79781 1.87257" 0.00000
(1,10) 0.14386 0.23240 0.41322 -0.01160 0.50752
.5 0.28026 0.52116 0.93904 -0.79183 -0.50752

* Significant at 90% level of confidence.
** Ggnificant at 95% level of confidence.
*** Significant at 99% level of confidence.

Table5
Statistical Significance of Average Cumulative Abnormal Returns (CAAR)
Partial Integration Market Model - Downside Risk GARCH (1,1)

(N =17 firms)
(t, 1) CAAR J1 J2 J3 J4
(%)

(-10,10) 0.56032 0.72580 0.76032 3.57386""" 1.97122"
(-5,5) 1.10574 1.32020° 1.25122 3.00266™"" 3.44964™"
(0,0) 8.21012 139.57206""" 138.94193™"" 1.24350 3.44964"""
(-11) 3.14759 2.94533™" 4.31509""" 1.56082" 1.97122"

(-10,-1) 0.18783 0.31902 0.46372 2.15453"" 0.98561

(-5,-1) 0.47546 0.91376 0.81022 2.37543™"" 1.47842"
(1,10 0.16783 0.26999 0.49184 0.40454 1.47842"
(1,5) 0.31515 0.58017 1.06125 0.19473 0.00000

* Significant at 90% level of confidence.
** Ggnificant at 95% level of confidence.
*** Significant at 99% level of confidence.
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I ntroduccion

La volatilidad de los mercados financieros ha mostrado ser una variable que los
inversionistas toman en cuenta para fijar sus decisiones, usuamente se utiliza un
modelo GARCH univariado, sin embargo la comparacion entre mercados es |o que
permite a inversionistallegar a su decision, y es sabido que si aplicamos lamisma
técnica, mercado por mercado, se obtiene un resultado ineficiente si no es que
sesgado. El objetivo principal de este trabajo es la comparacion de volatilidades,
razén por la cua se lleva a cabo una estimacion simultanea.

Parallevar a cabo este anadlisis vamos a basarnos en tres importantes se-
ries: €l IPc, indice del mercado financiero mexicano, y losindices Nasdag y S& P500,
que son indices de mercados financieros de EUA.!

Las gréficas de estas series son:

Gréfical
M ercados de México y EUA

14.0 1= rendIPC__ | 140 1= NASDAQ 6 1= rend S&P500
1051 1051 4
7.01 2 i i
351 0 4 ‘\ |’I ‘I \'h" \”, n“ “"l\ l“" il |I'I ll |
0.0 4! ul\”\u'”y ‘\H I i \’ | il Ml I 2
351 l } ’ -4 4
7.0 6
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1 Los datos son de http://www.finsat.com.mx, correspondientes a periodo del lunes 4 de mayo de 1998 hasta
el viernes 28 de octubre de 2005, siendo 1,955 datos diarios.
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¢COmo se afectan entre si los rendimientos de estos mercados? Es bien
sabido que los acontecimientos generados en los mercados financieros de EUA
impactan al mercado mexicano en maximo un dia de retraso, se puede formalizar
esta idea con una prueba muy conocida: la prueba de causalidad de Granger.

En & Cuadro 1, los P-values en negritas corresponden a las entradas en
las cuales la hipétesis nula se rechaza con un nivel de significacion de 10%. Al
tomar la alternativa pasamos a laidea de que si hay causalidad de Granger.

Cuadro 1
Pruebas de causalidad de Granger
Panel A Panel B
Hipotesis Nula: Nasdag does not Hipdtesis Nula: IPC does not
Granger Cause IPC Granger Cause Nasdaq
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Satistic P-Value
Lagl 4.43551 0.03533 Lagl 0.76520 0.38182
Lag2 3.27333 0.03809 Lag2 2.04239 0.13000
Lag3 2.90671 0.03351 Lag3 1.43538 0.23060
Lagd 2.35190 0.05206 Lagd 1.81923 0.12243
Lag5 19234 0.08435 Lag5 1.59002 0.15958
O seg, @ Nasdaq si afectaa mercado mexicano. O seq, € IPC no afecta a Nasdag.
Panel C Panel D
Hipdtesis Nula: S& P500 does not Hipdtesis Nula: |PC does not
Granger Cause IPC Granger Cause S& P500
Lags F-Satistic P-Value Lags F-Satistic P-Value
Lagl 3.05345 0.06139 Lagl 0.96687 0.32558
Lag2 2.19199 0.11197 Lag2 0.71942 0.48717
Lag3 2.03684 0.10673 Lag3 0.68405 0.56176
Lag4d 1.79504 0.12714 Lagd 0.66183 0.61854
Lag5 1.63058 0.14858 Lag5 0.78051 0.56366
O seq, e IPC es afectado por € S&P500 solo O seq, e IPC no afecta al S& P500.
por un dia de retraso.
Panel E Panel F
Hipdtesis Nula: S& P500 does not Hipétesis Nula: Nasdaq does not
Granger Cause Nasdaq Granger Cause S& P500
Lags F-Statistic P-Value Lags F-Satistic P-Value
Lagl 0.70844 0.03533 Lagl 0.04067 0.84020
Lag2 0.56055 0.03809 Lag2 021397 0.80740
Lag3 0.40372 0.03351 Lag3 0.36253 0.78008
Lag4d 1.61821 0.05206 Lag4 1.60548 0.17025
Lagb 1.37117 0.08435 Lag5 1.35518 0.23837
O sea, e S&P500 no afecta a Nasdag. O sea, e Nasdaqg no afectaa S&P500.

Fuente: Elaboracion propia
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Resumiendo, tenemos que Nasdag y S& P500 afectan al IPC, pero no a
revés, y los dos indices de EUA son auténomos entre si. Es decir, el mercado finan-
ciero mexicano es el que recibe afectaciones de ambos mercados estadouni denses,
lo cual nosllevaala preguntabasicadel trabajo: ¢cOmo estas af ectaciones repercu-
ten en la volatilidad conjunta?

1. Modelos GARCH

Los modelos ARCH y GARCH, impulsados por Robert Engle (1982) y Tim
Bollerdev (1986), estan disefiados para capturar el fenébmeno de periodos de ata
volatilidad. A partir de ellos ha surgido una familia alternativa de especificaciones
que buscan modelar la volatilidad, los més importantes son: IGARCH, ARCH-M,
EGARCH, TARCH.?

En las series financieras univariadas e GARCH(1,1) esun caso muy usa-
do en lapréctica, e cua se describe a continuacion:

h=o+a-g,+ph_

Donde:
& = \/}Tt'vt VY
v, =iid .

La varianza condicional es:
2
h=wta, - +ph_,

Donde:
w0, a0 5,20y o +B(1.

La curtosis (colas gordas) es.

_ 3[1—(0{1 +ﬂ1)2J
K.= 1—(0{1 +,b’1)+2a12>3

2 Véase el articulo de Bollerslev, Chou y Kroner (1992).
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Se presentan las gréficas de cada indice y su respectiva volatilidad:

Gréfica 2
Mercados de Méxicoy EUA
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2. Garch multivariado

Debido a que un objetivo principal del trabajo es la comparacion de volatilidades,
|as estimaciones aisladas no son el camino adecuado, es necesario hacer una esti-
macién simultanea asi como para el caso multivariado. Para llevar esta a cabo se-
guiremos la ruta mostrada por Baba et al. (1987), quienes propusieron €l modelo
MV-GARCH en €l cual, como es usual, se hace la descomposicion:

r=Elny, |+
Var[gt“//t—l ]: hz

Laprimerardacion nosdice qued rendimiento, re=100* { Log(P,) - Log(P¢1)},
donde P; es el valor del indice de mercado en € diat, tiene una componente espe-
rada, dada la todainformacion disponible ¢4, hasta el tiempo t-1 y unainnovacion
& = (&), donde i=1,...,n, que no es observable directamente. Por l0s segundos mo-
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mentos esta la varianza condicional, h;, obtenida a utilizar toda la informacion
disponible 4.1 hasta € tiempo t-1.

Lainnovacion & eslaparteligadaalavarianzacondicional, que depende
del tiempo, ya que al incorporar nueva informacion |as expectativas se modifican.

Estimacion de la volatilidad con €l modelo MV-GARCH
Para la media condicional se toma:

lNpc= t1+ &
I'naDAQ = Ho + &
l'szpsoo = Mz + &

Para la varianza/covarianza condicional se tiene:

Cy G allglz(t - 1) a8 (Z - 1)82(1‘ - 1) @36, (Z - 1)83(1 - 1)

cll
2
h, h, h,|=|c, ¢, c, |+ ae(t=1)(t-1)  ae(t-1)  aue(t-1)e(e-1
c]l

2
c, Cy a, e\t —1)e, t—l) aye\t—1)e,\t -1 ae, t—l)

bnhn(t_l) blzhlz(t_l) b13hl3(t_1)
+| byh, (6=1) by (e=1) bk (c-1)

227722 23

b, (e=1) boh(t=1) bk (t-1)

317731 327732 337733

Como se puede notar, este modelo requiere que la matriz de varianzal/
covarianza condicional sea simétricay definida positiva, por lo cua lamatriz C es
simétrica, esdecir C;; = C;;. Las estimaciones se presentan en el Anexo 1, note que
todas las entradas son significativas al 5%.

3. ¢ARCH o Garch Multivariado?

Una pregunta usual es. ¢debemos estimar el modelo Multivariado GARCH(1,1) o
e correspondiente modelo multivariado ARCH(1)? Para contestarla debemos to-
mar la varianza residual de cada modelo y calcular € estadistico de la razon de
verosimilitud:

R = T(log(det(Zres)) - l0g(det(Zunres)))
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Delo cual se obtiene:

log(det(Zres)) = 4.103766;
log(det(Zunres)) = 2.215566; y
R(9) = 3687.652999

La distribucién de la razéon de verosimilitud tiene como distribucion
asintéticaalax? con gl=9, de las tablas se obtiene un valor critico de 1.735, por lo
cua se toma el modelo multivariado GARCH(1,1).

Es claro que & modelo bajo larestriccion es:

My My Mmy | (a1 a2 a3 a,é(t-1) alzgl(f 1) (-1) ae(e-1)e,(e-1)
hz]l hzzt h23t = C21 C22 6‘23 + QZISZ(t 1)€l(t 1) t 1 azzez(t 1)5 (f 1)
h3lt h321 h33t 31 32 €33 a3 3(t l)gl(t 1) a5é 3( ) ( ) a5 3(I 1)

El interés esta en mostrar las varianzas condicionales en un sblo gréafico,
Grdfica 3, en el gevertical segraficalavolatilidad condicional diaadiay en € ge
horizontal el dia observado.

Gréfica 3
Volatilidad conjunta
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“Mayor volatilidad implica mayor riesgo, por o gque un inversionista con
aversion al riesgo elude un mercado con alta volatilidad cuando este riesgo no sea
premiado por el mercado” (Brealey y Myers, 1993). La gréfica con las varianzas
condicionalesmuestraquesi lavolatilidad del 1PC estapor debajo delavolatilidad
de otro indice, nuestro mercado es rel ativamente mas atractivo, y, al mismo tiem-
po, si €l indice esta por arriba, el mercado nacional es relativamente menos atrac-
tivo.

El dia 100 es el 18 septiembre de 1998, fecha en la cual habia una
volatilidad muy elevada, fue natural que se presentara unafugade capitales. Paradl
dia 450, 21 enero de 2000, € mercado mexicano ya reiteradamente se mostraba
con unavolatilidad menor que el NASDAQ; para el dia 600, 18 de agosto de 2000,
México se encontraba de lleno dentro de la banda de seguridad que permite hablar
de un mercado solido que ayuda a la estabilidad general.

Esta dltima gréfica concentra | os resultados buscados, observe que cuan-
dolavolatilidad del IPC esta por debajo deladel NASDAQ, e mercado esrelativa
mente més atractivo, y, al mismo tiempo, a estar por arriba de la volatilidad del
S& P500, es relativamente menos atractivo.

En suma las dos volatilidades, del NASDAQ y del S& P500, marcan una
banda donde esta contenida la volatilidad del 1PC; de tal suerte que, debido a su
volatilidad, € mercado S& P500 es el mas atractivo paralos inversionistas pero €
de menor rendimiento. Con un leve incremento en € riesgo pasamos a mercado
mexicano y aquellos inversionistas de sangre caliente podran optar por € mercado
automatizado NASDAQ.

4. La Curvadenoticiasdel IPC, NASDAQ y S& P500

Vamos ahora a estudiar |os tres indices de mercado desde otro angulo: ¢Jas malas
noticias repercuten en lavolatilidad con mayor fuerza que las buenas naticias? Una
mala noticia es un rendimiento negativo que contribuye més intensamente a la
volatilidad que una buena noticia (un rendimiento positivo), ambos choques igua-
les en valor absoluto.

El efecto apalancamiento, conocido también como volatilidad asimétri-
ca, se hace presente en los mercados de capital. En su estudio sobre indices
accionarios, Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) observaron que la volatilidad
se incrementa cuando el precio de las acciones desciende (los rendimientos son
negativos), entonces se incrementan |os rendimientos requeridos sobre € capital,
haciendo que la accion tenga mayor riesgo e incrementando e apalancamiento
financiero.
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Los chogues positivos se refieren a las buenas noticias y 1os chogues
negativos a las malas noticias, la asimetria se refiere ala volatilidad que es mayor
cuando ocurre un chogue negativo que cuando ocurre uno positivo. Para French,
Schwert y Stambaugh (1987) los shocks causados por lainformacién, simplemente
reflgjan la existencia de un cambio parcial en la prima de riesgo.

Por su parte, Engle y Ng (1993) presentaron la curva del impacto de las
noticias sobre la volatilidad, en la cual proponen pruebas de diagnéstico para ob-
servar laasimetriade lavolatilidad. El modelo GARCH(p,q) no capturala dindmi-
caasimétricaya que lavarianza condicional esta Unicamente ligada a las varianzas
condicionales pasadas y a las innovaciones cuadradas, entonces el signo de los
rendimientosno juegaun papel importante que afectelasvolatilidades. Estalimitante
en las formulaciones de los modelos ARCH estandar es una de las motivaciones
principales para e desarrollo de otras propuestas de extension de los modelos
GARCH, entre otros e GARCH de umbral (TARCH) de Glosten, Jagannathan y
Runkle (1993), otro caso es el modelo EGARCH de Nelson (1991). En estetipo de
modelos la volatilidad depende de la magnitud en los rendimientos pasados y de
Sus signos correspondientes.

El modelo GARCH asimétrico de Glosten, Jagannathan y Runkle (1993),
captura exitosamente la asimetria, éste estima la asimetria de la volatilidad del
modelo GARCH como:

h=o+a-& paac, )0

1(x(0) esunavariableindicador que se activa cuando hay malas noticias.
Asi la ecuacion de noticias es:

h=A+a-g, paae, )0

hh=A+(a+ y)gf_l para g, (0

Donde:
A= w+ B- 0>

L as estimaciones se muestran en € Cuadro 2, a partir de ellas es posible
construir la curva de noticias para cada mercado.
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Cuadro 2
Estimaciones de las curvas de noticias
Mercado A Media Cte a B y a?
IPC 0.000 0.001 0.000  0.015 0.935 0.084 0.000
t-Student 2.561 351730  9.834  641.252 21.964
NASDAQ  0.000 -0.003 0.000  0.076 0.167 4.662 0.001
t-Student -9.781 34.782 6.584 20.963 165.504
S&P500 0.000 -0.003 0.000  0.025 0.033 9.634 0.001
t-Student -14.161 37.453 1.879 5.542 169.492

Fuente: Elaboracion propia

Es interesante ver como un chogue unitario de malas noticias afecta con
mayor intensidad que un choque unitario de buenas noticias. Por otra parte, este
valor de malas noticias en el |PC toma una volatilidad de 0.050, mientras que en
NASDAQ esde 4.5y en S& P500 es de 10. Es decir, un choque unitario de malas
noticias repercute con més fuerza en e mercado mas profundo.

Enseguida mostramos las gréficas 4, 5y 6, en ellas presentamos las cur-
vas de apalancamiento de los tres indices en estudio, IPC, NASDAQ y SP&500
respectivamente. En el ge y graficamos la varianza condicional y en el ge x los
choques de la informacién provocados por las buenas y las malas noticias.
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Como observamos, las Gréficas 5 y 6 muestran un comportamiento simi-
lar ya que ambas son representativas de los mercados de EUA, y € impacto de las
noticias es casi deigual magnitud. Mientras que la Gréfica 4, en laque se represen-
ta a mercado financiero mexicano, muestra un comportamiento distinto por las
razones explicadas anteriormente.

Conclusiones

Observamos una clara persistencia en el tiempo de los choques de la varianza (una
caracteristica importante del mercado de capital) en los rendimientos del 1PC, del
NASDAQ y del S& P500.

Laafirmacion tedricade: “Lavolatilidad del mercado se incrementa con
las malas noticias y decrece con las buenas noticias’ se muestraen las Gréficas 4,
5y 6, donde el pardmetro yoriginael cambio asimétrico en respuestaalas noticias.
Particularmente, en el mercado mexicano es comun observar que crece €l nervio-
sismo cuando hay caidas en los precios.
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Anexo
Resultados de las estimaciones del modelo GARCH(1,1)
Observaciones usadas. 1,953
Log Likelihood: -8502.59113804
Cuadro base de la Gréfica 2
Variables Coeff Sd Error T-Stat Sonif
1 Mean(1) 0.1133444077 0.0251677577 4.50356 0.00000668
2 Mean(2) 0.0520230748 0.0119459964 4.35485 0.00001332
3 Mean(3) 0.0276726584 0.0108166632 2.55834 0.01051744
4 C(1,1) 0.0408618227 0.0072288428 5.65261 0.00000002
5 C(21 0.0721088735 0.0002786615 258.76873 0.00000000
6 C(2,2 0.2248278713 0.0041143789 54.64443 0.00000000
7 CBY1 0.0686078686 0.0002122569 323.23040 0.00000000
8 C(3,2 0.4686308065 0.0099854601 46.93132 0.00000000
9 C(33 0.1998898659 0.0034637652 57.70884 0.00000000
10 A(L1) 0.0462531272 0.0060606637 7.63169 0.00000000
11 A(21) 0.0162324077 0.0006142721 26.42544 0.00000000
12 A(22) 0.0370585813 0.0000666560 555.96774 0.00000000
13 A1) 0.0286418849 0.0007607184 37.65110 0.00000000
14 A2 0.0504704655 0.0002242451 225.06828 0.00000000
15 A(33) 0.0521037329 0.0002584941 201.56642 0.00000000
16 B(11) 0.9334613503 0.0090580062 103.05373 0.00000000
17 B(2,1) 0.9268119065 0.0019661260 471.38989 0.00000000
18 B(2,2) 0.8933953730 0.0015193730 588.00265 0.00000000
19 C(31 0.8948482561 0.0019719962 453.77787 0.00000000
20 C(3,2 0.6770922786 0.0048128907 140.68308 0.00000000
21 C(3,3) 0.7962648362 0.0035183481 226.31781 0.00000000
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I ntroduccion

Este trabajo aborda larecesion que durante e periodo 2001-2003, se produjo en la
Industria Maquiladora de Exportacion (IME). El hecho es insdlito en e sentido de
que fue un comportamiento atipico en relacion a que estas actividades venian mos-
trando desde 1965. En efecto, a pesar de todos |0s vaivenes sufridos en la economia
nacional, la IME mantuvo un crecimiento continuo desde aquella época.l La expli-
cacion de este fendmeno, a mi manera de ver, no puede encontrarse sdlo en la
recesion de Estados Unidos, sino en € hecho de que los factores de competitividad
asociados a salario determinaron un cambio en las decisiones deinversion y loca
lizacion de las empresas corporativas.

Larecesién como podra observarse no fue larga, ya que las tendencias al
crecimiento se reanudaron en gran medida porque ala pérdida de las ventgjas sala
riales, los factores que determinan la estabilidad de México contrastaron con la
inestabilidad centroamericanag, y porque los elementos que determinan la competi-
tividad de largo plazo mejoraron en nuestro territorio. Y, desde luego por larecupe-
racion de la economia norteamericana.

En este entorno y en el marco de las proposiciones del crecimiento
enddgeno, sustento la hipotesis de que laIME en México posee atributos importan-
tes, delos cuaeslageneracion de divisas, latransferencia de tecnologiay laforma-
cion de capital humano son fundamental es para forjar mejores nivel es de bienestar.
Esto sin menospreciar la cantidad de empleo que genera.

El articulo se estructura en cuatro apartados, en €l primero se resalta el
papel delamaquilaen e proceso de industrializacion en |os paises emergentes, en
el segundo muestran los efectos de la recesion en la IME, a partir del comporta
miento del empleo; poniendo particular énfasis en las diferencias regionalesy sec-
toriales. Esto con el fin de mostrar el costo econdmico y social quetuvo lacrisisde
la IME, especiamente en los estados del norte del pais, aungue no Unicamente en
esa region. Ubico los sectores mas afectados y sus estrategias contrala crisis, con
el fin de enriquecer &l debate sobre qué tipo de maguilaconvieneaMéxicoy cuaes

1 Dentro del marco del Programa para la Industrializacion de la Frontera Norte, la IME se pensd como una
respuesta para combatir rdpidamente el desempleo en la zona fronteriza del norte del pais y como medio para
mitigar los efectos derivados de la cancelacién del Programa de Braceros en 1964. Sus principales objetivos
fueron formulados de la siguiente manera: @) crear fuentes de empleo; b)fortalecer la balanza comercial del pais
mediante una mayor aportacion neta de divisas; c)contribuir a una mayor integracion inter-industrial y coadyu-
var a elevar la competitividad internacional de laindustria naciond; y finamente d) elevar la capacitacion de los
trabgjadores e impulsar € desarrollo y la transferencia de tecnologia a palis.
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son las ventgjas y desventajas que nuestro pais tiene en la competencia internacio-
nal por lainversién extranjera directa.

En tercer lugar, me interesa mostrar la tendencia de recuperaciéon que ha
mantenido la IME desde el segundo semestre del 2003, e insistir en que existen las
condiciones para gque ésta se sostenga. En cuarto lugar, a manera de conclusion,
analizo las perspectivas de laIME en €l mediano plazo y esbozo los factores que en
un futuro puedan ser determinantes para €l buen desempefio de una industria ma-
quiladora que aproveche no solo la cercania geografica con Estados Unidos, sino
también el grado de calificacion que se ha adquirido en €l pais después de cuarenta
anos de experiencia en este campo.

1. Cambios en € contexto de la industrializacion maquiladora

Las formas de industrializacién han variado en e mundo, desde que en la posgue-
rraseimpulsaron estrategias de industrializacion autocontenidas a interior de cada
pais, y cuya repercusion en América Latina fue la implementacién del modelo
sustitutivo de importaciones, hasta las actual es condiciones de globalizacion de los
sistemas industriales, los valores y las maneras de asumir la industrializacion a
través de maquilay de la Inversion Extranjera Directa (1IED) han adquirido nuevos
significados.

En efecto, la critica que pesd sobre |as estrategias maguiladoras y la 1ED
sustentada en los valores del nacionalismo econémico proteccionista, a pesar de
sus muchas limitaciones financieras, tecnol6gicas y distributivas, fue suficiente
para mantener las politicas de industrializacion cerrada en América Latina. Esta
posicion contrastaba con la de los paises asiaticos; en ellos se habia optado por
abrir laeconomia aceptando lamaguilay laleb como los motores de su desarrollo,
motivo que genero fuertes criticas, eran economias dependientes denominadas “ti-
gres de papel”, con el tiempo, los resultados transformaron a estos paises
convirtiendose en tigres verdaderos. Su productividad, adaptacion tecnoldgica y
capital humano, tuvo repercusiones sobre sus niveles de viday la distribucion del
ingreso, ya que ésta asumid patrones mas dignos y equitativos.

En nuestro pais € nacionalismo econdémico fue siempre una constante
desde la Revolucion, lamaguila no fue bien vista; y sin embargo en el corazon del
desarrollo estabilizador se inicio un proceso de formacion de maguilas con fines
especificos que resultaron exitosos en términos de sus limitados propésitos. em-
pleoy divisas. LaIME habia cumplido en una primera fase con estos objetivos, era
un éxito en € marco de un model o adverso que basaba su desarrollo en las ventgjas
que daba la cercania geogréfica con Estados Unidos, quien ha sido desde siempre
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el principal emisor de lainversion, asi como su mas importante mercado receptor
en los estimul os gubernamentales para facilitar laimportacién de insumos, en los
momentos criticos en las devaluaciones, porgque éstas eliminaban los impuestos
implicitos de la sobrevaluacion y mantenian las ventgjas de costos laborales que
fueron en un inicio su fundamento.

El cambio en las condicionesinstitucionales en la década que va de 1985
a 1994 orientados a logro de transformaciones estructurales, y que tienen su punto
culminante en el Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidosy Canada tuvo
como consecuencia sobre estas actividades, un auge en la IME, la ventgja historica,
la cercania con los Estados Unidos y una mano de obra abundante parecian condi-
ciones orientadas a mantener esta situacion. Larealidad en cambio mostré un con-
junto de limitaciones, observado con cierto asombro, y en un marco mas propicio
después de seis afios, la crisis de empleo e inversién se manifiesta como adverten-
ciade que en € caso de la IME es necesario implementar cambios para a mantener
|as posibilidades de crecimiento sostenido y promover desde su existencia exitosa,
nuevas metas relativas con la competitividad y articulacién econdmico industrial
de nuestro pais en €l contexto de globalidad.

A partir de la década de los 60, la maguila se habia desarrollado con
objetivos relativos a empleo y la generacion de divisas, éstos son dos de los pro-
blemas bésicos de las estrategias cerradas de crecimiento; con la implementacion
del modelo abierto, € conjunto de objetivos se ha transformado y |a adaptacion de
tecnologia 'y € crecimiento de capital humano se modificaron en metas expresas
para este tipo de actividad. En €l nuevo entorno laIME, con un crecimiento sosteni-
do y creciente, se ha convertido en el sector mas dindmico en cuanto a generacion
de divisas, creacion de empleo (sus metas tradicionales), pero su crisis muestra que
los objetivos de adaptacién tecnoldgica y formacion de capital humano, que inci-
den sobre la productividad, no se han alcanzado con igual éxito en € pais, limitan-
do su operacion como modelo alo largo de todo € territorio nacional.

Por este motivo la crisis de crecimiento es un hecho relevante, ya que
apunta al centro de la critica que pesa sobre la IME: su falta de competitividad y
también porgue despierta intensas polémicas sobre conveniencia. Por un lado, es-
tan aquellos que laidentifican como actividades de traspatio donde proliferan las
malas condiciones de trabgjo, que esgrimen su falta de encadenamiento productivo
con la economia nacional para descalificarlas como una politica de desarrollo ade-
cuada. Por otro, estan las visiones mas optimistas que encuentran evidencia empi-
rica para mostrar que la industria maquiladora establecida en México es ya de
segunda, o incluso tercera generacion, y por lo tanto no depende, como en un prin-
cipio, dd trabgjo intensivo y los bajos salarios.
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Desde mi punto de vista, la crisis permite ponderar la relevancia de los
distintos argumentos sobre sus defectos y bondades y también da opcién para que
en el proceso de recuperacion, que ya esta en proceso, ofrezca pauta para unarevi-
sién de politicas de largo plazo que consoliden los factores de competitividad inter-
nacional sobre todo de origen asiético; se trata de politicas econdémicas concretas
gue sepan aprovechar la cercania geogréfica con Estados Unidos, pero también que
otorguen alternativa a la consolidacién de un nuevo modelo de politica industrial
de largo plazo que genere los efectos virtuosos de las exitosas economias del su-
deste asidtico, cuyos comportamientos abiertos alatecnologiay la adaptacion dela
misma les hicieron transitar hacia la senda del bienestar sostenido.

2. El impacto delarecesion en la IME, 2000-2003

Como resultado del nuevo marco institucional, durante la década de los noventala
IME crecié en forma por demés acelerada. Asi para €l afio 2000, la produccion de
maguila representd 47.9% del total de la manufactura exportada, que a su vez fue
responsable de 87.3% del total de las exportaciones y generadora de 40% de los
empleos de la industria manufacturera. En esta fase el impacto en materia de em-
pleo fue inmediato, porque con la entrada en vigor del TLCAN, las tasas de creci-
miento promedio del persona ocupado se duplicaron, por gjemplo, entre 1990-1993
tuvo un crecimiento promedio de 6%, y para 1995 alcanzd una tasa de crecimiento
de 13.18% (INEGI, 1995).

Otro resultado de la nuevainstitucionalidad fue el efecto sobre lalocali-
zacion de la IME, € modelo abierto comprometido con valores competitivos, en
busca de ventajas comparativas diversifico lalocalizacion, y se extendio territorial-
mente a interior del pais, como era previsto por lanueva geografiaeconémica. Asi,
mientras en 1990 sélo 10% de la ocupacion generada por la maquila se encontraba
fuera de la zona fronteriza, en e afio 2000, diez afios después, este porcentaje ya
era de 23%.

En ladécada de los noventa el crecimiento de laiME fue contrastante con
el resto de laeconomia, e impresionante con respecto a su tendencia histérica. Los
resultados destacan porqué la crisis fue la manifestacion generalizada después de
1994 en e comportamiento de la economia mexicana, ya que presentaba una tasa
negativa de crecimiento de —6.2%. En tanto el sector manufacturero comprometido
con lamaguila, en dos afios pasd de tener 2,200 plantas con 550,000 empleados a
fines de 1994, a mas de 3,000 plantas empleando a 800,000 trabajadores en 1996
(IMF, 1998, INEGI, 1997). El contraste se explica por ladiferenciacion de mercados,
en tanto las maquiladoras, que formaban parte de empresas extranjeras y estaban
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totalmente orientadas ala exportacién, recibieron la crisis del tipo de cambio como
un estimulo que condujo a una bajaimportante en €l precio de lamano de obra, en
cambio, para las pequefias y medianas empresas mexicanas dedicadas al mercado
interno, labaja en e precio de lamano de obra no compenst e encarecimiento de
las importaciones necesarias para la produccion, ni les permitié aumentar su com-
petitividad internacional .2

En sdlo seis afios esta situaci én se transmutd y a principios del afio 2000,
laIME experimentd una notable recesion que se tradujo en la tasa de despido més
alta de la economia mexicana, generando la pérdida de alrededor de 230,000 em-
pleos entre el 2000 y el 2003. La recesion también se puede ver en la significativa
baja de lainversion extranjeradirectay en lainversién, puesto que cay6 laimpor-
tacion de activos fijos efectuados por |as empresas maquiladoras; que en términos
netos pasaron de 2,983 millones de ddlares en el 2000 a 1,961.1 en € 2003, una
diferencia de mil millones de délares.®

Las dos fases en € primer periodo de vigencia del TLC manifiestan un
comportamiento ciclico, el cual llama la atencion a conformar un periodo que
transforma la dinamica del sector exportador y las debilidades y virtudes de su
naturaleza interna. En este contexto, se expone a continuacion una explicacion del
por qué sucedi6 ello y también de | as causas por las cuales su impacto fue desigual,
tanto en las regiones que habian adoptado €l modelo como, €l de los sectores de la
economia comprometidos con la exportacion.

2.1 Las causas de la recesion de la IME

Lacrisises atribuible afactores externos como larecesién de los Estados Unidosy
lacompetenciainternacional de los paises emergentes. Y, algunos factores internos
que fueron modificados con e cambio en las reglas que implicd e TLCAN, bésica
mente relativos ala politicafiscal y ala aplicacidn de las reglas de origen.
Detodos dlos, el que sin duda tiene una capacidad explicativa mayor, es
la caida en la demanda de productos de las maguilas, debido a la recesién en la
economia norteamericana.* Dado que méas de 80% de las exportaciones de la IME

2 Un andlisis detallado sobre e comportamiento de la IME durante |a crisis de 1994, se puede encontrar en
Cooney (2001: 55-83).

3 Secretaria de Economia, Direccién General de Inversién Extranjera, 2004.

4 No es la primera vez que la IME mexicana sigue de cerca |os ciclos de la economia estadounidense, ya en las
recesiones anteriores de 1971-1972, y de 1974-1975, era posible encontrar la depresion paralela de la IME en
México. Véase Edward y George (1990).
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estan articuladas a los mercados de Estados Unidos, es predecible que este sector
obedezca de manera casi automética a los ciclos de la economia del vecino del
norte. Avalan esta causal € hecho especifico de que existen tres rubros de la econo-
mia estadouni dense que arrojan atas correlaciones con la IME: lainversion no resi-
dencial en equipo (0.93%); la produccion industrial (0.73); y el consumo de bienes
no durables (0.64), pues bien, e comportamiento recesivo de estos rubros eslo que
en gran parte explicala caida en el valor de las exportaciones de la maquiladora.

En segundo lugar, se puede considerar como factor explicativo la compe-
tencia de otros paises con saarios mas bajos que México, como los de América
Central y China. Debe recordarse que lalocalizacion depende de los bajos salarios,
como en los casos en donde la conexion entre la maquilay € aparato productivo
del pais huésped es poca, o cuando la relacion entre produccién maquiladora con
los proveedores locales es reducida o0 bien, cuando la inversién en capital fijo es
relativamente pequefiay se depende mas del trabajo intensivo que de latecnol ogia,
como sucede en algunos casos de |a economia mexicana.

Pues bien en referencia alos paises emergentes de centro Américay Chi-
nael diferencial de salario con respecto a México era de 71.4%. En consecuencia,
estos paises se volvieron mas atractivos porque en México se habia disminuido €l
margen de ganancias, de ahi que surjael temor de unadeslocalizacion delamaquila
mexicana hacia los paises de Centroamérica, € Caribe o China, donde los costos
salariaes son menores.’ Eseste, sin embargo, un temor exagerado, en el sentido de
gue existen sectores en donde las exportaciones se sustentan en el desarrollo de la
productividad y en unainversion bruta fija sostenida, asi como en €l hecho de que
los salarios crecen menos que la productividad, 1o que contrarresta los incentivos
primarios de salarios reducidos generalizados.

Unatercer fuente de problemas que explican la crisis tienen que ver con
el marco fiscal. Cabe recordar que uno de los factores de localizacion de las empre-
sas era precisamente los incentivos fiscales de que goz6 la industria maguiladora.
Por ggemplo, € régimen fiscal permitia a esta actividad evitar €l pago de aranceles
a la importacién, del Impuesto a Valor Agregado (IvA) y del impuesto sobre la
renta (ISR), pero este marco de operacion se vio modificado a consecuencia del
TLCAN cuando entraron en operacion las reglas de origen. La exencién del pago de
aranceles e impuestos a maguinaria e insumos provenientes de fuera del TLCAN
guedd eliminada € 1° de enero de 2001. Las consecuencias negativas que esta

5 Mortimore presenta una comparacion de los costos laborales por hora en € caso concreto de la industria
textil, en 1998 en Estados Unidos eran de $10.12; en México, $1.51; en la Republica Dominicana, $1.48; en El
Salvador, $1.35; en Guatemala, $1.28; en Honduras, $0.91, y en China, $0.43. VVéase Mortimore (2000).
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situacion acarred sobre la localizacion trat6 de evitarse, y en 2003 se aprob6 un
decreto en e que se establecié la posibilidad para que las empresas importaran
materias primas sin € pago de los respectivos aranceles, siempre y cuando las
mercancias producidas fueran exportadas a paises distintos de Canada y Estados
Unidos.

Las empresas maquiladoras que permanecieron en operacion durante la
crisisde estaindustria, y que vieron en las reglas de origen una barrera para conti-
nuar aprovechando en la misma medida la cercania'y € potencia del mercado
estadounidense, modificaron sus estrategias de operacion. Principalmente las
maguilas procedentes de Europa y Asia (10% del total), optaron por traer a sus
proveedores a México, lo cua les permitid seguir exportando a Estados Unidos, y
tuvo como resultado € incremento del valor agregado de su produccién. Por su
parte, el gobierno mexicano aprobd los Programas de Promacion Sectorial, me-
diante los cuales se permite, bajo el cumplimiento de determinados requisitos, que
las maquiladoras paguen arancel es muy bajos por susimportaciones, buscando que las
magquilas de origen distinto a TLCAN continuaran operando en México, puesto que
todavia en @ 2001, las importaciones de insumos de la maquila provenientes de
fueradel TLCAN representaban 21% del total. Precisamente, comportamientos como
éste, donde las empresas se gjustan ala nueva situacion, explican como veremos, la
tendencia a la recuperacion.

2.2 La dimension de la recesion vista en el empleo

La caida del empleo que se asocia a la crisis se dimensiona en tres facetas, la
primera trata del volumen de empleo en o genera y luego en la proporcion del
mismo dentro del sector manufacturero. La segunda permite comprender la natura-
leza de su impacto, ya que se andiza esta caida en acuerdo a los sectores de la
economia manufacturera, y la tercera permite mostrar en donde la crisis tuvo ma-
yores efectos regionales. Se utilizael mismo esquema para el andlisis de la recupe-
racién en el punto tres de este articulo.

En el afio 2000, laIiME acanz6 e méximo nivel de empleo con un total de
1,347,803 trabajadores remunerados. La reduccion de lafuerzalabora que se pre-
sent6 a partir del afio 2000, significod que parael mes de julio del 2003, se tuvieran
empleados solamente a 1,045,598 trabgjadores. Esta cifra es apenas superior a
nivel que se habia alcanzado en 1998 (INEGI, 2004). El crecimiento medio anual del
persona ocupado de 2000 a 2003 es de -6.3%, durante este periodo se perdieron
229,127 empleos; si se considera € promedio anual, esto significa poco mas de la
quinta parte de su fuerza labora (véase Gréfica 1).
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Gréfical
Total nacional en empleo de IME
(variacion porcentual anual)
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Fuente: INEGI (2005).

La importancia de la IME como generadora de empleos se aprecia alin
mas claramente al mostrar su peso relativo en e sector manufacturero, en €l que su
participacion porcentual ha aumentado claramente alo largo de las Ultimas déca-
das. En 1990, representaba solo 13.6%, pero para e afio 2000 llegd a representar
31.5% del persona remunerado en manufacturas (véase Cuadro 1).

Incluso durante los afios mas criticos, el peso del empleo de la IME, con
respecto al total del sector manufacturero, siguié creciendo, ya que la pérdida de
empleo en € resto de la manufactura mostré una tasa de crecimiento mayor que la
delaIME. Sin embargo, parael 2002, lavelocidad de la desocupacion en lamaquila
sobrepastd ala del resto de la manufactura en cuatro puntos porcentuales, y laim-
portancia relativa de la IME se redujo a 29.5%.

Por consiguiente, sdlo en cuanto a su magnitud € fendbmeno llama a la
reflexién sobre todo porque, como podra observarse en los apartados siguientes,
las poaliticas de su recuperacién demandan de especificidad para sostener € éxito
histérico expansivo que caracteriz6 esta actividad. Es decir, la necesidad de tipifi-
car una estrategia de empleo por sector y region como dejaré asentado posterior-
mente en € trabgjo.
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Cuadro 1
Per sonal ocupado remunerado en las indusrias manufacturera
y maquiladora de exportacién, 1990-2004
(niimero de personas)

Afio Manufacturera TCPA Magquila TCPA %
1990 3,275,202 - 451,169 - 13.8
1995 3,066,717 -5.3 621,930 10.6 20.3
2000 4,102,052 4.8 1,291,498 129 315
2001 3,898,763 -5.0 1,202,954 -6.9 30.9
2002 3,637,115 -6.7 1,071,467 -10.9 29.5
2003 3,531,030 -2.9 1,069,172 -0.2 30.3
2004 1,115,230 4.3

Fuente: Bloomberg.

2.2.1 Efectos en el empleo seglin sectores

Al no existir restriccion alguna hacia la IME, ésta puede realizar actividades en los
diferentes sectores de la produccion, por |o que operaen casi todas las ramas de la
manufactura.® Sin embargo, no todos los sectores sufrieron la crisis de la misma
manera. Era predecible que los sectores de produccion caracterizados por la utili-
zacion de mano de obra intensiva fueran los més afectados, ya que, como se men-
ciono con anterioridad, éstos tienen mayores facilidades e incentivos para despla
zarse. Sin embargo, también otras areas que producen mayor valor agregado se
vieron altamente afectadas.

De acuerdo a la informacion que proporciona € INEGI, las principales
pérdidas de empleo se presentaron, en dos tipos de sectores. En primer lugar, en
aquellos relacionados con materiales y accesorios eléctricos y electronicos en los
que se perdieron un total 110,763 puestos de trabajo, lo que significod que una de
cadatres plazas se habia cerrado a término de 2003. En segundo lugar, se encuen-
tralaindustriatextil en laque se perdieron 72,609 empleos, lo cua significé en que
una de cada cuatro plazas |aborales se eliminaran. En contraste, |as dos actividades

8 De acuerdo con Gémez (2004), esta industria ha adquirido |as capacidades de organizacion que le permiten
colocarse en actividades de simple montgje hasta tareas de ato valor agregado y alto contenido tecnol6gico.
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menos af ectadas durante el periodo de crisis fueron la construccion, reconstruccion
y ensambl e de equipo de transporte y accesorios, y la de ensambley reparacion de
herramienta, equipo y sus partes, excepto e éctrico.

El primer grupo emplea alrededor de 20.1% de persona de la IME; €l
segundo desde 2000 y hasta 2003, presenta unatendencia de crecimiento sostenido
del empleo, con un total de 18,617 trabagjadores empleados para el 2004 (véase
Cuadro 2).”

El caso de laindustria textil esrelevante en € sentido de que este sector
es heterogéneo tecnol 6gicamentey el mayor peso de lacrisis afectd alas ramas del
mismo, que se fundamentaban en la mano de obra 0 en procesos intensivos en
trabajo. En el caso de materiales eléctricosy electronicos es de esperarse que seael
efecto de demanda e que mayor peso tiene en esta caida.

2.2.2 Efectos en el empleo segln regiones

Como ya se habia mencionado antes, la IME dej6 de localizarse Unicamente en la
frontera norte, para adentrarse a diversas regiones del pais. Este movimiento obe-
deci6 a aumento de las remuneraciones por trabajador en la IME, principalmente
en los estados del norte del pais; con lo cual lasregiones centro norte'y norte fueron
perdiendo atractivo sobre todo para las manufacturas que requieren poca califica-
cién de los trabajadores, como es el caso de laindustria textil.

Algunas empresas desplazaron sus operaciones al interior del pais, para
aprovechar los salarios bajos que se pagan en los estados del sur y sureste y que
representaron nuevamente laventgja que atrgjo alaIME, dejando en segundo térmi-
no la cercania de los estados del norte con Estados Unidos. El proceso de
deslocalizacion de esta industria en €l territorio nacional hacia los estados del su-
reste, Yucatén, por gemplo (Pérez, 2002), el detrimento del norte'y centro obedece
tanto a salarios més bajos como a la nula organizacion sindical y ala produccion
basada en € uso intensivo de mano de obra, y ala cercania de Yucatan en términos
de transporte con € mercado americano. Por otra parte, laIME ha conseguido loca
lizarse cerca de centros urbanos o parques industriales que la provean de lainfraes-
tructura necesaria para sus actividades, y encontrar las vias de comunicacion
suficientes para €l tradado de los productos e insumos que requiere (Carrillo y
Gomis, 2003: 325).

7 INEGI (2004).
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Cuadro 2
Per sonal ocupado en la IME segiin grupos de productos, 2000-2004
Grupo de 2000 2001 2002 2003 2004 Diferencia ~ %*
productos 2000-2003
Total nacional Personal 1,291,232 1,198,942 1,071,209 1,062,105 1,111,801 -229,127 17.74
TCA 129 -7.1 -10.7 -0.8 4.7
Productos confec- Personal 282,755 268,033 225,486 210,146 203,042 -72,609  25.68
cionados con texti- Part. % 219 224 210 19.8 18.3
lesy otros materiales TCA 13.4 -5.2 -15.9 -6.8 -7.7
Fabricaciéon de ca- Personal 8,887 7,725 6,478 5,886 5,251 -3,001 3377
zado e industria del Part. % 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
cuero TCA -5.0 -13.1 -16.1 9.1 -14.8
Ensamble de mue- Personal 60,897 59,904 54,386 50,949 53,054 -9,948 16.34
bles, sus accesorios Part. % 4.7 5.0 51 4.8 4.8
y otros productos de TCA 10.4 -1.6 -9.2 -6.3 -0.5
maderay metal
Construccion, re- Personal 237,787 226,618 232,475 241,787 247,664 4,000 1.68
construccion y en- Part. % 184 18.9 21.7 228 223
samble de equipo TCA 135 -4.7 2.6 4.0 -21
de transporte y sus
accesorios
Ensamble y repara- Personal 14,180 15,714 16,875 17,369 18,617 3189 2249
cion de herramien- Part. % 11 13 16 16 17
ta, equipo y sus par- TCA 19.1 10.8 74 2.9 24
tes excepto eléctrico
Ensamble de maqui- Personal 104,648 92,253 90,992 94,197 101,661 -10,451 9.99
naria, equipo, apara- Part. % 8.1 7.7 85 8.9 9.1
tosy articulos eléctri- TCA 11.3 -11.8 -14 35 31
cosy electrénicos
Materiales y acceso- Personal 337,471 297,914 233,333 226,708 243,685 -110,763  32.82
rios eléctricos y elec- Part. % 26.1 24.8 21.8 21.3 219
trénicos TCA 15.9 -11.7 -21.7 -2.8 2.7
Ensamble de juguetes  Personal 14,765 12,640 9,643 8,925 8,499 -5,840 39.55
y articulos deportivos Part. % 11 11 0.9 0.8 0.8
TCA 114 -14.4 -23.7 -74 -9.0

* Representa el porcentaje de empleos perdidos hasta 2003 respecto a nivel que se tenia en 2000.
S6lo se incluyen los grupos de productos que presentaron mayores pérdidas de empleo de 2000 a
2003y aquellos en los que el saldo es positivo a final del periodo.

Fuente: INEGI (2004) y (2005).
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Lo primero que resalta de la crisis en materiaregional es que, a pesar del
proceso de relocalizacién, los efectos de la recesiéon se sintieron de forma més
acentuada en el norte (véase Grafica 2). Como se puede observar en la gréfica, la
participacion de la zona norte, que asciende a 82.02% en 2003, define latendencia
del total nacional en el comportamiento del empleo.

Gréfica 2
Per sonal ocupado en la IME, 1999-2004
(mensual)

Personal ocupado (miles)
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Fuente: INEGI (2003) y (2005).

Esto es asi precisamente por su grado de integracién con el aparato pro-
ductivo de Estados Unidos, la region norte es mucho mas vulnerable a estos cam-
biosciclicosqued resto delasentidadesdel pais. Cuando Estados Unidosdisminuyé
su demanda, el efecto sufrido en e centro-occidente del pais fue laimposibilidad
de que la IME cumpliera satisfactoriamente el objetivo de crear empleos en estas
regiones. En cambio, tanto en el norte como en el sureste, la consecuencias fueron
mas agudas, debido a nimero de empleos ya existentes que se perdieron, y ala
incapacidad de las economias locales para ofrecer opciones aternativas que con-
trarrestaran |a desocupacion (véase Gréfica 3).8

8 Para un andlisis més detallado de la importancia de la IME en el empleo fronterizo véase Grijalva (2004:
33-67).
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Gréfica 3
Per sonal ocupado en la IME, 1999-2004
(mensual)
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Fuente: INEGI, (2003) y (2005).

Durante el periodo de crisis, la region norte perdié un total de 198,019
empleos, aun ritmo anual de -6.6%;° en esta region se presentaron despidos princi-
palmente en las actividades de productos metdlicos, maguinariay equipo, y en los
textiles, prendas de vestir e industria del cuero;° le sigue la region sur-occidente
con una pérdida de 31,312 puestos de trabajo, si bien en esta region la pérdida fue
menor, ésta se presentd a un ritmo mas acelerado, -14.5% anual, principa mente en
los textiles, prendas de vestir e industria del cuero, y sustancias quimicas, deriva-
dos del petréleo, productos de caucho y plasticos.

9 Las entidades que cuentan con este tipo de industria fueron agrupadas por INEGI de siguiente manera. En la
Region Norte: Bgja Cdifornia, Baja California Sur, Coahuila, Chihuahua, Nuevo Leodn, Sonoray Tamaulipas; en
la region Centro Norte: Aguascalientes, Durango, Guangjuato, Querétaro, San Luis Potosi y Zacatecas; corres-
ponden alaregion Sur Oriente: Campeche, Hidalgo, Oaxaca, Puebla, Quintana Roo, Tlaxcala, Veracruz y Yucatan,
por Ultimo en la regién Centro Occidente abarca los estados de Guerrero, Jalisco, México, Morelos, Nayarit,
Sindoay € Distrito Federa. De acuerdo con INEGI se observo que son 29 estados de la Republica Mexicana los
gue participan en esta actividad. Los resultados a nivel nacional abarcan a todos ellos, sin embargo, en la
desagregacion por entidad solo se incluyen 23, esto en funcion de que en algunos estados el nimero de estable-
cimientos es reducido, 1o que imposibilita su publicacién por razones de confidencialidad.

10 | ainformacion que proporciona INEGI para las distintas regiones en cuanto a las principales actividades de
la IME cubre € periodo1997-2002, Unicamente se hace referencia a las actividades que pierden empleos entre
2000 y 2002 en cada region, €l empleo total por region corresponde a periodo de andlisis.
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IME s importante
porgue permite observar cudles son los tipos de maquilas mas vulnerables. Se sabe
gue es en laregién norte donde se concentrar |as maquiladoras |lamadas de segun-
day tercera generacion, las que tienen proceso productivos mas complejos, depen-
den menos de lamano de obraintensiva'y contribuyen con el mayor porcentaje de
valor agregado (véase Cuadro 3).

Cuadro 3
Valor agregado de la IME segln region, 1999-2000
(miles de pesos 1993=100)

Centro-
Norte

Nacional Norte

1999 24,242,700 12.4 20,640,564 115 851 1,149,645 158 4.7 1593726 122 66 858,765 339 35
2000 27,577,417 138 23,620,499 144 857 1,211,801 54 44 1694727 63 6.1 1,050,390 223 3.6
2001 24,904,093 -9.7 21,318,867 -9.7 85.6 1,054,764 -13.0 4.2 1492345 -119 6.0 1,038,117 -12 4.2
2002 22,633,050 -9.1 19,067,572 -106 84.2 1,031,551 -22 46 1578903 58 7.0 955024 -8.0 4.2

Fuente: INEGI (2003).

Debido a esta caracteristica, a pesar de que en términos netos fue € norte
la regién con mayor pérdida de empleo (véase Cuadro 4), ahi la velocidad de la
pérdidafue menor que en otras regiones donde la maguila depende en mayor medi-
da del trabajo intensivo. En resumen, todo parece indicar que el desempleo en las
maguilas del norte fue causado casi exclusivamente por la contraccion de la de-
manda del mercado estadounidense, mientras que € del sur estuvo mas relaciona
do con lahuidadelos capital es en busca de mano de obramas barataque lamexicana.
Esto se confirmariamés adelante al observar que €l norte fue también laregion més
agil en larecuperacion, lo que confirma que su desempleo estuvo causado funda
mentalmente por razones ciclicas.

2.3 Larecesion vista en la Inversion Extranjera Directa

IED, también como hemos planteado entre mayor es ésta,
mas se acentlan los efectos de largo plazo en e desarrollo econdmico en materia
de cambio tecnoldgico, productividad y aumento en los salarios. La IED se hala
mas comprometida con la IME en laregion norte, en esta parte del pais la produc-



244  Pérez Llanas

cion también se encuentra mejor correlacionada con los ciclos de la economia
norteamericana, por ese motivo es ahi en donde lacrisisy larecuperacion es méas
evidente y también donde los cambios de largo plazo pueden ser mas permanen-
tes. En el resto del territorio los factores locacionales estan mas comprometidos
con |os costos de mano de obray por lo tanto la inestabilidad es manifiesta.

Cuadro 4
Personal ocupado remunerado de la IME, 2000-2004
Region 2000 2004 Diferencia TCMA
2000-2004
Nacional 1,291,498 1,104,165 187,333 -38
Norte 1,069,757 916,040 153,717 -38
Centro norte 84,623 68,902 15,721 -5.0
Centro occidente 53,738 37,650 16,088 -85
Sur oriente 83,380 53,044 30,336 -10.7

Fuente: INEGI, (2004).

* Para2004 lasumapor regionesdifierecon € total por 28,529 empleos (2.6%), éstos quedan registrados
por INEGI dentro de otras entidades: Bgja California Sur, Querétaro, Guerrero, Michoacén, Morelos,
Nayarit, Campeche, Hidalgo, Oaxaca, Quintana Roo, Tlaxcalay Veracruz.

En general es observable primero que la IED, especialmente las importa-
ciones de activosfijos paralamaquila, hatenido un papel relevante en €l desarrollo
de laindustria maguiladora, es una actividad que captura ahorro externo. A partir
de 1994 se puede comprobar, que como consecuencia del TLC se acelera el creci-
miento, mismo que culminé en €l afio 2000 con la cifra de 2,983 millones de dola
res. A partir del afio 2001, empieza un descenso en la IED en maquiladoras hasta
2003, para el siguiente afio la tendencia se revierte y continlia desde 2004 hasta la
fecha

En cuanto a la distribucion regional de dicha inversion es el norte con
2,172 millones de ddlares que capta 88% del total nacional, aungque en términos
relativos eslaregion con lamenor tasade crecimiento anual . A pesar de estadismi-
nuciény posterior recuperacion delalep, en e periodo que vadel afio 2000 al 2003
selogré acumular un total de 7,840.9 millones de dolares en activo fijo, ubicado en
85% en la region norte (véase Cuadro 5).1

1 Secretaria de Economia, Direccion General de Inversion Extranjera.
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Cuadro 5
Importaciones de activo fijo realizadas por empresas maquiladoras con
inversion extranjera segun region, 2000-2004

Region 2000 2001 2002 2003 Acum. 2004 %
2000-2003
%
Centro norte 44.1 34.1 28.1 229 129.2 14 316 1.3
Centro occidente 474.2 214.7 193.0 1314 1,013.3 111 188.1 7.6
Norte 2,412.7 1,882.9 1,784.9 1,760.4 7,8409 856 21720 878
Sur oriente 52.0 40.5 36.7 46.4 175.6 19 82.8 3.3
Otros 0.0 0.0 0.8 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0
Total general 2983.0 2,172.2 2,043.5 1,961.1 9,159.8 100.0 24745 100.0

Fuente: Secretaria de Economia. Direccién General de Inversion Extranjera.

Ladistribucion de la1ED como lo muestra el Cuadro 5, en lo genera se
recupera, sin embargo, 1o hace con mayor celeridad en el norte y sur oriente que en
el resto de las regiones del pais. Esto sucede por las razones ya especificadas en
cuanto a factores de localizacion relativos a salarios o productividad.

3. Larecuperacion dela IME en 2004

En materia de economia, nada tiene una tendencia a crecimiento sostenido para
siempre, pero existen dos problemas bésicos en las contracciones, o son ciclicas o
son estructurales, en € primer caso cabe esperar que las diferentes etapas del ciclo
sucedan en el tiempo, y es en ese sentido que apuntamos las variaciones generales
en el comportamiento de laIME; en términos més especificos hemos precisado que
en las actividades sectoriales mas ligadas a el ementos de competitividad relativos a
salarios, y en regiones més a€jadas de los Estados Unidos, 1os factores de recupe-
racion son més lentosy demandan de transformaciones estructurales para prever su
recuperacion en el tiempo.

Después de haber sufrido un retroceso en el crecimiento, laIME logré en
2004 presentar mejores perspectivas. Las gréficas sugieren que esta recuperacion
se halla fuertemente asociada a la reactivacion de la economia de Estados Unidos,
es decir, los sectores que sufrieron Unicamente las consecuencias ciclicas de la
recesion se pudieron poner en marcha nuevamente. En cambio, aquellos cuya de-
presién se explica por factores estructurales, como la poca competitividad del pre-
cio de lamano de obra mexicana, han retardado su recuperacion.
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Por otro lado, es importante notar que la recuperacion de la IME se vio
reflejada en e regreso de algunas empresas, y la ingtalacion de otras nuevas. Hay
datos que sugieren que estas Ultimas se han caracterizado por ser menos intensivas
en el uso de mano de obra, ademas de contar con mayor desarrollo tecnolégico y
generacion de valor agregado, o que permitiria hablar de una nueva generacién en
la maguila (Buitelaar, Padilla 'y Urrutia, 1999: 141-142; Carillo y Gomis, 2003:
321-322). A continuacion, se exponen |os efectos de la recuperacion en el compor-
tamiento del empleo segln regionesy sectores.

3.1 La recuperacién vista en € empleo

En enero de 2004, laIME present unatasa de crecimiento mensual de 0.4% respec-
to a diciembre de 2003, con un total de 1,069,716 trabajadores; y continud la ten-
dencia, paradiciembre, latasa de crecimiento de la poblacion ocupadafue de 7.1%
respecto al mismo mes del afio anterior, @ momento contaba con 1,131,726 em-
pleos, lo que significa que de enero a diciembre la IME habia recuperado 62,010.
Durante & 2005, la IME ha mantenido la tendencia creciente en e empleo aunque
yacon unavel ocidad menor, en agosto, latasafue de 3.6%, con untota de 1,174,234
empleos, cifratodavia menor ala alcanzada en € afio 2000 (INEGI, 2005).

3.2 Larecuperacién en € empleo seglin regiones

L os efectos de la recuperacion de laIME se dieron de manera diferente en las diver-
sas regiones donde se encuentra instalada. La regién norte del pais, en enero de
2004, tuvo un incremento de 1.2%, respecto a mismo mes del afio anterior y para
diciembre este incremento erade 6.8%, recuperando en ese afo 58,837 plazas, con
lo que se llegb a un nivel de 929,764 empleados, que representan solo 83.0% del
total de empleos a canzados en noviembre de 2000 por estaregidn. Otraregion que
presenta recuperacion del empleo maquilador esla centro norte, con un crecimien-
to margina de 0.5% en mayo, y después, a partir de junio y hasta diciembre del
2004, registro un crecimiento promedio de 7.5%, llegando a emplear a 66,959 tra-
bajadores.*?

Laregion sur oriente se demord mas en su recuperacion, ya que no seria
sino hasta e mes de junio de 2004 cuando su tasa de crecimiento fue de 2.9%,
alcanzando para diciembre 13.0%, comparando ambos con e mismo mes del afio

12 |_aregion centro norte alcanzoé su nivel méximo de empleo en la IME durante 2004 en & mes de diciembre,
con 70,933, casi cuatro mil empleos mas que los de diciembre de ese mismo afio.
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anterior, este Ultimo fue superior a incremento nacional, logrando recuperar en
este afio 6,436 empleos. Por su parte, laregién centro occidente no muestratodavia
recuperacion, de acuerdo alainformacion proporcionada por INEGI anivel de enti-
dad federativa’® El Estado de México presentd pérdidas de empleo al pasar de
5,348 trabajadores en diciembre de 2003 asdlo 3,177 en € mismo mesde 2004. En
el Distrito Federal ocurrié algo similar, contaba con 1,113 plazas en maquila en
diciembre de 2003 y para diciembre del siguiente afio e empleo se redujo a sblo
738 trabajadores.

Al relacionar los datos de recuperacién por region, con aquellos mostra-
dos anteriormente sobre laformaen que se distribuye € valor agregado, es posible
confirmar la hipétesis de que las zonas donde se ubican las maquilas de segunday
tercera generacién son quienes presentaron una recuperacion mas inmediata. La
relevanciade ello es sobresaliente, ya que muestra la capacidad de recuperacion de
la economia en las zonas consolidadas de este tipo de actividad, y también en €
hecho de que las maquiladoras orientadas, en parte, a mercado interno se recupe-
ran con menos fuerza como resultado de que € mercado parad cua estan orienta-
das es menos dindmico.

3.3 La recuperacién en € empleo segln sectores

En lo que serefiere alos principal es grupos de productos que repuntan, se encuen-
tran los productos quimicos, con un incremento de 27.5% en diciembre de 2004,
seguido por e ensambley reparacion de herramientas, equipo y sus partes con una
tasa de crecimiento de 17.5% en e mismo mes. Otros sectores beneficiados con la
recuperacion de la IME son: € sector de ensamble de maguinaria, equipo, aparatos
y articulos eléctricos y electrénicos (crecid 9.7% en diciembre de 2004) y las acti-
vidades de seleccion, preparacion, empague y enlatado de alimentos (aumentaron
14.6% en diciembre de 2004, respecto al mismo mes del afio anterior), llegando a
tener 19,983 y 10,522 trabajadores respectivamente.

La pérdida de empleos se presentd tanto en actividades que habian sido
consideradas como tradicionales de la IME, tales como la industria textil, como en
las que se distinguen por un alto contenido tecnol égico. Sin embargo, la recupera-

13 Para 2003 y 2004 no se cuenta con alguna publicacion que proporcione lainformacion a nivel de region. Se
ha agregado para cada regién la informacién proporcionada por entidad federativa, en la posibilidad de que
exista una discrepancia, debido a que algunas entidades (principalmente de la regién centro occidente y sur
oriente) con actividades de la IME, no proporcionan la informacién con base en @ criterio de discrecionalidad,
quedando esta informacién agrupada bajo € concepto de otras entidades.
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cion se ve de manera mucho més clara en aquellos sectores caracterizados por
utilizar tecnologia mas sofisticada y producir mayor valor agregado.

La recuperacion del empleo maguilador en 2004 se explica casi entera-
mente por e movimiento ciclico de la economia estadounidense, pero en algunas
actividades, debido arazones estructurales, se vieron limitadas |las posibilidades de
recuperacion. Por lo cual ain no hay sefales claras que indiquen que su desempefio
apunte a alcanzar los niveles de empleo obtenidos posteriormente a la firma del
TLCAN, al contrario, latendencia que presentan contintdiaen unatrayectoria descen-
dente, como en la fabricacién de calzado e industria del cuero. La comparacion
entre el sector de ensamble de maquinaria, equipo, aparatosy articul os eléctricosy
electronicos con € de fabricacion de calzado y cuero, hace evidente la necesidad
de explicar su comportamiento con otras variables (véase Gréfica4 y 5).

Nuevamente, la recuperacion por sectores permite establecer la diferen-
cia entre aquellos afectados por razones ciclicas, como es el de ensamble de ma-
guinaria, equipoy aparatos electronicosy eléctricos; y otros como el de fabricacion
de calzado y cuero, cuya depresion se explica por razones estructurales, la dificul-
tad de que México logre competir, en cuanto a precio de lamano de obra, con otras
economias.

Grafica 4
Per sonal ocupado, ensamble de maquinaria, equipo, aparatosy
articulos eléctricos y electronicos
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Fuente: INEGI, Estadisticas de la Industria Maquiladora de Exportacion, principales indicadores, por
grupo de productos, personal ocupado, Banco de Informacion Econémica (www.inegi.gob.mx)
consultado en marzo de 2004.
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Gréficas
Per sonal ocupado, fabricacion de calzado e industria del cuero
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Fuente: INEGI, Estadisticas de la Industria Maquiladora de Exportacién, principal es indicadores, por
grupo de productos, personal ocupado, Banco de Informacion Econdmica, (www.inegi.gob.mx)
consultado en marzo del 2004.

4. Per spectivas de la IME en e mediano plazo

Parapoder evaluar |as posibilidades de recuperaciony desarrollo delaiME en Méxi-
co, es fundamental hacer la distincion entre las causas coyunturales y estructurales
de su desempefio. Se ha sefidlado que hay una nueva definicion de maquilas como
plantas que usan alta tecnologiay que tienen una organizacion flexible del trabajo,
gue ya no se puede identificar con e modelo fordista. El riesgo de este argumento
radica en pensar que latransformacion organizacional y productiva de las maguilas
obedece Unicamente a razones inherentes al sistema econdémico mundial, el cual
habria alcanzado los limites de productividad y calidad que e ensamble fordista
hacia posible.

Al contrario, es fundamental tener presente que el paso a un nuevo mode-
lo depende de decisiones de politica econdmica concretas. El hecho de que en
México convivan aln distintos tipos de maquila, entre ellos algunos que todavia
dependen de lamano de obraintensivay poco calificada, X demuestra que las &fir-

14 Alin 61.2% del total de personas empleadas en las maquilas no tiene una especialidad. Ademéas que, inde-
pendientemente del nivel de calificacién presente en e mercado de trabgjo, la politica de contratacion de las
mayoriade estas empresas pide Unicamente el grado de primariacompleta. \V éase Bedensky, delaGarza, Melgonza
y Salas (2004: 283-314).
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maciones previamente referidas son erréneas. Me interesarefrendar la hipétesis de
gue el cambio de modelo productivo, |gos de ser una consecuenciainmediata de la
economia global, depende de condiciones institucionales e incluso del comporta
miento de los actores locales e internacionales.

Asi lo muestra € caso del sudeste asiatico en e que la transicion de un
modelo productivo a otro se dio asociado a una politica de fomento a las exporta
ciones por parte del Estado, que no puede identificarse con la apertura comercial
del neoliberalismo mexicano,*® por tal motivo voy a exponer los factores que han
afectado su reestructuracion en e movimiento de recuperacién en que ahora sub-
sisten.

4.1 Factores ciclicos

Un factor importante en el &mbito externo es la recuperacion de la economia esta-
dounidense, ya que la intensificacion de la produccion manufacturera de este pais
se acelerd por primera vez a partir de noviembre de 2004. Asimismo, su gasto en
consumo domeéstico crecié en 0.7% a principios del cuarto trimestre de este afio,
después del alza de 0.6% en septiembre.'® Esto se traduce necesariamente en un
repunte de |as exportaciones mexicanas e incremento de la actividad manufacture-
ra, especificamente en laIME, con aumento del personal ocupado en estaindustria.
Sin embargo, a pesar de la reactivacion de la economia estadounidense, el empleo
de laIME no halogrado recuperar €l nivel que se tenia en noviembre de 2000.

El incremento de la demanda interna de Estados Unidos se ve reflgjado
en sus importaciones. Sin embargo, no debe pensarse que la recuperacion del mer-
cado estadounidense se debe traducir autométicamente en la recuperacion de la
IME en México, pues s bien lainterdependencia entre las dos economias esreal, y
en muchos casos irreversible, nuestro pais ha perdido ya su lugar como segundo

15 véase, por ejemplo, Borja (1995). En este libro el autor hace una comparacion entre las politicas de
promocién de laindustria de la computacion en México, Brasil y Corea del Sur. Cada uno de estos paises tuvo
estrategias que obedecian a objetivos distintos. En el caso de Corea, |a politica estatal respecto a las computa-
doras formaba parte de un proyecto méas amplio enfocado a trasformar el pais en una potencia industrial
orientada hacia los mercados externos. Por esa razon, se puso mayor énfasis en la competitividad internacio-
nal de la industria que en su composicién nacional. En Corea del Sur, se han utilizado las compras publicas
como un medio para fomentar la industria nacional, la legislacion exige que todas las compras publicas sean
coordinadas por €l Ministerio de Telecomunicaciones, € cua se ha valido de esta facultad para apoyar a los
productores nacionales en los nichos de mercado identificados como prioritarios. En México, la politica de
compras publicas ha variado, pero se ha caracterizado en general por una falta de coordinacién entre los
actores burocréticos.

16 Bureau of Economic Analysis (2004).
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socio comercial de Estados Unidosy los flujos de inversién extranjerano obedecen
sobre todo en esta época de revolucion en las comunicacionesy € transporte, Uni-
camente a criterios geogréficos.t’

4.2 Factores estructurales

La comparacién con el modelo del sudeste asiético, que estuvo basado en la pro-
mocion de las exportaciones, permite obtener conclusiones més interesantes res-
pecto alosfactoresinternos que determinan el éxito o fracaso de este tipo de mode-
los. En primer lugar, esrelevante notar que para estas economias, incluyendo aquellas
que empezaron adesarrollarse en | 0s afios cincuenta, como Japon, pero también las
gue mostraron mayor dinamismo en los ochenta, como Malasia, Tailandiay China,
las exportaciones tienen un papel importante en e despegue, sin embargo, cuando
pasan a etapas més maduras, laimportanciarelativa de las exportaciones se reduce.
Por giemplo, en el caso de Japon, entre 1965 y 1980 |as exportaciones crecieron a
un ritmo 70% mayor a conjunto de la economia, para los ochenta este diferencia
se reduce a 12%. Simplemente porque a consecuencia de la ampliacion de la pro-
ductividad los salarios van alaazay la proporcién de salarios en €l PIB se conso-
liday crece.

Otro elemento importante en el caso asi&tico es e creciente intercambio
regional, los paises industrializados tempranamente como Japon, Ilevaron a cabo
inversiones directas en Coreay Taiwan y despuésen Malasia, Chinay Tailandia. Si
bien es cierto que practicamente todos |os paises de Asia oriental recibieron en su
origen apoyo de Estados Unidos, poco a poco éste dejo de ser el absorbente princi-
pal de las exportaciones, sobre todo en € caso de las economias més avanzadas.
Japon ha desempefiado un papel importante en la promocion de laintegracion eco-
némicaregional, y su activismo se vio impulsado por laimposicion estadouni den-
se derevaluar € yeny con ello hacer menos competitivas sus exportaciones.

Sin embargo, una caracteristica fundamental del desarrollo asi&ico es
que la politica comercia y la industrial se han mangjado de manera conjunta, €l
Estado ha impulsado y protegido selectivamente algunas areas de la economia, y
ha contravenido acuerdos de comercio internacional para favorecer a su industria.
En este sentido, Ugo Pipitone habla de dos condiciones necesarias para tener una

17 México ha sido uno de los principales proveedores de mercancias a Estados Unidos, pero en afios recientes
China ha cobrado importancia en las importaciones de Estados Unidos, desplazando a México a tercer lugar;
ahora, China ocupa € segundo lugar después de Japon (informacion con base en estadisticas de la oficina del
Censo de Estados Unidos).
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politica comercial exitosa, la primera es un aparato de administracion publica efi-
ciente, e cual no sea vulnerable a los intereses particulares de grupos de presion
preexistentes, y que por lo tanto pueda establecer objetivos estratégicos naciona-
les.'® La segunda, es que los objetivos sean congruentes con la evolucion de los
mercados internacionales. La conclusion més importante que se puede extraer de
esta comparacion es que M éxico no puede apostar Unicamente a los factores cicli-
cos de la recuperacion, sino tiene que promover politicas concretas que persigan
objetivos estratégicos nacionales de mediano y largo plazo.

El temafundamental, entonces, es como lograr que laIME, que en princi-
pio debe ser Uinicamente una medida transitoria de desarrollo, pueda conducir aun
desarrollo industrial nacional sostenible. Como afirma Patricia Wilson, es funda-
mental formular politicas especificas para cada lugar geogréfico y cada sector ya
que |as necesidades varian mucho de uno aotro.*® Sin embargo, |as politicas publi-
cas en México encaminadas a desarrollo y transicién de la IME son escasas. En
septiembre de 2004 €l presidente Vicente Fox aprob6 el programallamado Moder-
nizacion de las Operaciones de Comercio Exterior para la Industria Maguiladora
de Exportacion (MOCEIME), que busca crear un régimen aduanero especial, libre de
trdmites burocraticos; reducir el tiempo de despacho aduanero y eliminar el segun-
do reconocimiento. Todo esto para agilizar |ostramites burocréticosy reducir tiem-
pos, principalmente en los sectores automotriz y eléctrico. Aungue no se descarta
gue el programa se pueda extender a otros sectores que se consideren estratégicos
para el desarrollo econémico del pais (Morales, 2005: 35).

Dentro de las preocupaciones por parte de |os empresarios que han veni-
do desarrollando actividades de maquila, se encuentra el hecho de que el gobierno
plantee entre las madificaciones fiscales que entrarian en vigor para 2005, la posi-
bilidad de grabar los recursos que se destinan tanto a vales de despensa, como
bonificaciones de productividad que se otorgan alos trabajadores como parte de su
desempefio; e argumento empresarial es que en caso de instrumentar tal medida,
se incrementarian inevitablemente los costos, perdiendo competitividad respecto a
otros paises.?’ Sin embargo, es posible que tales medidas, si bien aumentan e costo
de lamano de obra, puedan contribuir a disminuir la rotacion externay facilitar la

18 pipitone (1997).

19 Wilson (1992: 221).

20 |_as propuestas para las modificaciones a la Ley Federal del Trabajo (LFT) han tomado como ejemplo y
sustento, las concesiones otorgadas dentro de la IME; en algunos casos han sido benéficas, tanto para los trabaja
dores como paralos empresarios. Sin embargo, de llevarse a cabo afectarian tanto alaIME, como alaindustriaen
su conjunto y a resto de los sectores econémicos del pais.
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acumulacion de experiencia de los trabajadores, por |o cual pueden ser més benéfi-
cas en el largo plazo que @ simple mantenimiento de la mano de obra barata.®

A manera de conclusion: ¢qué tipo de maquila debe atraer M éxico?

Es cierto que hay en México nuevas maquiladoras que cuentan con ato contenido
tecnol 6gico que desplaza la mano de obra. Sin embargo, aln existen aguellas que
utilizan procesos mas sencillos de manufactura con alto contenido de mano de obra
que podrian féacilmente emigrar aotros paises con sueldos inferiores alos de Méxi-
co. LaIME sigue siendo en gran medida el lugar del trabajo poco calificado, y como
muestran Bedensky et al. (2004), la masculinizacion del trabajo maguilador no
debe identificarse con una mayor capacitacion de los empleados.?

Laacumulacion de conocimiento, que se planted desde un principio como
uno de los objetivos de la IME, enfrenta el obstéculo de que este sector posee un
nivel de rotacion externo altisimo, en promedio, los trabajadores de este sector
permanecen en su empleo por tres afios. Se ha sugerido la idea de que México
vuelva a explotar la ventaja del bajo costo salaria en los proximos afios, para esto
setendria que desarrollar mejor infraestructura de transporte en Oaxacay Chiapas,
estados que podrian competir con los bagjos salarios chinos (Sarmiento, 2004: 18A).

Sin embargo, persiste la pregunta sobre cud es € tipo de maquila que
conviene aMéxico, y cudleslas posibilidades que tiene nuestro pais para atraer IED
sin depender delamano de obrabaratao del control artificial del tipo de cambio. El
desarrollo productivo que privilegia al justo a tiempo, como una forma de ahorrar
gastos de amacenamiento y adecuar |a produccion alas demandas de compradores
especificos, hace que México recupere una ventgja relativa en la competencia in-
ternacional por lalEp.

Es una oportunidad, que permite que la IME vuelva a aprovechar la cerca-
nia con el mercado norteamericano, que para China se han trducido en una desven-
taja, debido al aumento de los costos de transporte. Entre los principales factores
que influyen sobre los costos de las mercancias producidas por la IME, se encuen-
tran los directamente relacionados con la localizacion de la planta, como son los
costos de transporte. Gran parte del comercio internacional de mercancias utilizala
via maritima, y en los Ultimos meses de 2004, €l pago por estos servicios se
incrementd, hecho atribuible a aumento de la demanda de este tipo de servicios,
principal mente de fletes de carga seca, como son el mineral de hierroy el carbon.

2L Sobre un andlisis de los factores que inducen la rotacion mencionada y |as formas de reducirla véase Miller,
Hom y Gémez-Mejia (2001: 585-595).
22\/éase Bedensky, de la Garza, Melgonza y Salas (2004: 310).
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En virtud del acelerado crecimiento de la actividad industrial de China,
se haincrementado la demanda de estos productos; asi, |os requerimientos de mas
espacio en buques de carga y tréfico han ocasionado demoras 'y congestion en los
puertos, o que se traduce necesariamente en incrementos en |os tiempos y costos
delosfletes.? Parareducir |os tiempos de espera ante la saturacion de |as termina-
les maritimas en Estados Unidos, |os exportadores asiéticos buscan nuevas opcio-
nes para trasladar sus mercancias mediante triangulaciones, gemplo de esto es la
utilizacion del puerto Lézaro Cardenas, que comenzara a recibir mercancias proce-
dentes de Asia con destino a Estados Unidos, via Nuevo Laredo. Para los
importadores del vecino pais, esto representaria ahorros de hasta doce horas al
llevar sus mercancias de Nuevo Laredo a Kansas City, a través de un corredor
ferroviario, en relacion a la ruta Los Angeles-Long Beach-Kansas City (Ortega,
2004).

En suma, a comparar € pago de remuneraciones entre Chinay México,
este Ultimo pierde en la que fue una de sus principal es ventagjas comparativas en la
IME; sin embargo, €l incremento en los salarios que se pagan en esta industria en
México se compensa con la reduccién en |os costos de transporte, en comparacion
con los que se pagarian por fletes via maritima desde el sudeste asiético, debido a
incremento de estos Ultimos. De factores de orden interno depende que México
logre aprovechar esta recuperacion de la industria maguiladora, y situarse de ma-
nera competitiva en la economia global.

Finalmente, parece ser que los grupos de maquiladoras con una alta pro-
porcion de empresas de propiedad nacional y en especial aquellas que manufactu-
ran y no solo ensamblan, muestran mayor capacidad de generar eslabonamientos
locales. Y las maguiladoras que poseen menor probabilidad de hacer eslabona-
mientos locales, sin importar en dénde estén situadas, son €l nimero creciente de
fébricas propiedad de extranjeros que utilizan tecnol ogia flexible de segunda gene-
racion. Por lo tanto, € punto de partida mas eficaz para una estrategia de es abona-
mientos locales orientada a las exportaciones, no son las necesidades de las
maguiladoras extranjeras de alta tecnologia, sino mas bien las necesidades de los
productores locales, en especia de |os fabricantes que deseen exportar.?*

2 |_os buques Panamax, que cruzan € Canal de Panamé, cobran e flete en 68.47 délares por tonelada para
recorrer la ruta de los puertos estadounidenses y del Golfo de México a Japon, €l incremento en este afio es de
45% y estén a mas del doble del flete promedio que es de 30.93 ddlares por tonelada, seglin datos de la asocia
cién maritima The Baltic Exchange, El Financiero, lunes 29 de noviembre de 2004, “Demanda China elevar los
costos de fletes maritimos”’, seccion negocios, p. 45.

24 Sobre este tema, véase Wilson (1992: 221).
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Resumen

El creciente conflicto de la sociedad por minimizar €l deterioro ambiental como consecuen-
cia de su actividad econdmica, cuyo objetivo es satisfacer sus necesidades al menor costo.
Le ha conferido a la autoridad administrativa, la conciliacion del interés ambiental con
interés econémico. Con € tiempo, se han presentado una variedad de soluciones al mismo,
que van desde la regulacion directa hasta la indirecta o econdmica. Dentro de esta Ultima, se
ubican las soluciones de Mercado, y en éstas los Permisos Negociables. Cuyos origenes se
remontan hacia mediados del siglo pasado, y sus fundamentos tedricos se identifican con la
filosofialiberal del pensamiento de la economia neoclésica. Con estos fundamentos, € andli-
sis econdmico de “ costo-efectividad” permite establecer la cantidad “ eficiente” de emisiones
al menor costo, en e equilibrio de mercado correspondiente a un Sistema de Permisos. La
practica ha hecho necesario desarrollar una variedad de sistemas, dada la versatilidad en su
uso y aplicaciones para conseguir |os objetivos ambientales deseados. Indudablemente és-
tos no estan exentos de critica, pero ninguna ha sido lo suficientemente trascendental como
para poner en peligro su utilidad.
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I ntroduccion

El inexorable incremento de la actividad economica, la aceleracion en la creacion
de necesidades, |os model os de consumo nuevos, y laintensificacion de la compe-
tencia por los mercados que demandan productos a un precio accesible, y por ende,
una produccion amenor costo la cual deterioraa medio ambiente. Antetal panora-
malacomunidad cientifica ha reflexionado sobre el dafio que la humanidad misma
le esta causando a su entorno de vida a un ritmo mayor a conocido, presentandose
un escenario de incertidumbre sobre |as graves consecuencias que esto ocasionara.
Ello a su vez ha originado una preocupacién en muchos paises, traduciéndose en
planteamientos para dar solucién o a menos mitigar tal probleméatica ambiental.
Sin embargo, apesar de |asincuestionables consecuencias que trae consigo e dafio
alanaturaleza, setienden aprivilegiar argumentos a favor del desarrollo econdmi-
co, €l empleo, las utilidades, disminucién de costos, etcétera. Por tanto los instru-
mentos de gestion ambiental con implicaciones en una disminucion del crecimien-
to econdmico, ya sea que entrafien abandonar |a elaboracion de ciertos productos o
signifiquen atos costos de produccion que repercutan en el precio de ventay las
utilidades de las empresas, los convierten en soluciones futiles, y por lo tanto, en un
conflicto de intereses entre la economiay € medio ambiente.

Indudablemente, el sector productivo no es e Unico responsable de la
contaminacion, de hecho cualquier actividad del hombre ya sea que tenga o no por
objeto la satisfaccion de necesidades fundamentales para la conservacion de la
viday laespecie misma, produce un cambio en el entorno natural el cual en ocasio-
nes puede resultar incompatible con la pervivencia de los seres.

Desde esta perspectiva, se plantea lainterrogante; ¢como llevar acabo una
actividad economica que por un lado permita satisfacer las necesidades a menor
costo, y por otro, se minimice al maximo e inevitable deterioro ambiental para no
poner en peligro lavida o calidad de ésta, tanto en & presente como en € futuro?

1. El conflicto deinteresesy las alternativas de solucién

El Estado como arhitro, tiene la obligacion de dirimir los conflictos de intereses que
se presentan entre la economiay € medio ambiente, disefiando variados instrumen-
tos orientados a influir o condicionar el comportamiento de los agentes de la socie-
dad con €l fin de inducirlos a actuar de un modo tal, que se minimice € deterioro
ambiental, 0 que se maximicen los efectos ambientales positivos de sus acciones.

1 ceraL/PNUMA (1997: 33).
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Asimismo, la politica econémica:

[...] en cuanto proceso generador de decisiones destinado a convenir acciones, también
Ilamadas medidas o instrumentos, cuyo propésito es influir y condicionar € comporta-
miento de las personas, de |as organizaciones, de las empresasy de las propias reparticio-
nes publicas, es determinante de las actividades econdmicas. Se trata entonces, de un
conjunto orgénico de instrumentos que pretenden inducir a estos entes sociales aredlizar
ciertos actos econémicos, 0 a que se abstengan de hacerlos, 0 a que los realicen de deter-
minada manera.?

De este enunciado se desprende la intima relacion que existe entre la
politica ambiental y la politica econémica, y por lo tanto sus objetivos deben ser
congruentes para dar solucion ala disyuntiva planteada.

Los instrumentos para conciliar este conflicto de intereses, se pueden
ubicar en un rango de motivacién que va desde la coaccién y € convenio hasta el
libre arbitrio, en este pasaje la motivacion puede ser llevada a cabo fundamental -
mente por regulacion directa, regulacién indirecta o persuasion.

1.1 Solucion por regulacién directa

L os problemas ambiental es son originados primordia mente por la contaminacion
resultante de las acciones de produccion y consumo de un conjunto de individuos
que afectan a otros, aln cuando éstos se encuentren distantes en espacio y tiempo o
inclusive no hayan nacido. En ese sentido, se ha conformado una corriente de pen-
samiento, la cua justificarestringir lalibertad de aguellos que originan los proble-
mas ambientales, con e objeto de proteger lalibertad y € bienestar de los afecta-
dos. Tal restriccion, sedebellevar acabo por medio delaregulacién directa, mediante
normas impuestas por el Estado con e objeto de arribar a un resultado colectivo
gue la misma sociedad prefiere, y no puede obtener de manera individual. Princi-
palmente, en bienes ambientales publicos que no pueden lograrse por medio de las
decisionesindividuales de las empresas 0 los consumidores, como €l aire o0 el agua.
En estas circunstancias, |os agentes econdmicos pueden aceptar restricciones co-
lectivas més estrictas, convencidos del beneficio ambiental que lesreportael some-
terse aellas, con e objeto de alcanzar |os fines deseados. Es preferible restringir la
libertad de todos, a gjercicio anarquico de la misma.

2 Sierra (1997).
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Laregulacion directa se lleva a cabo por medio de instrumentos con los
cualeslaautoridad estatal competente establece lanormay motiva su cumplimien-
to, através de la sancidn respectiva en caso de incumplimiento, mediante una san-
cion pecuniaria; inhabilitando de manera temporal o definitiva para continuar con
laactividad; obligando aresarcir €l dafio o con la pérdida de lalibertad del respon-
sable. La propiedad caracteristica de los instrumentos regulatorios es la relacién
del tipo autoritaria, que se establece entre € gobierno y la sociedad, € primero
manday la segunda obedece. Este tipo de estrategia en politica ambiental ha dado
en llamarse “comando y control”, por su definicién en inglés (command and con-
trol).3

Por otro lado, existe otra corriente de pensamiento, la cual tiene la per-
cepcion de que las regulaciones directas pudieron haber llegado al limite de su
eficacia, calificandolas de estéticas, inflexibles y subdptimas en términos de efi-
ciencia econdmica y ambiental. No obstante, en la préactica los instrumentos de
regulacion directa son los méas ampliamente utilizados.*

La aparente confrontacion entre los defensores de los instrumentos de
regulacion directa con aquellos que los desdefian, dada la percepcidn de su inefica
cia econdmicay ambiental, ha podido conciliarse confinando |os instrumentos de
regulacion directa al ambito indicativo de lo que se debe hacer, excluyéndolos del
terreno gjecutivo del como hacer: dando paso a los instrumentos de regulacién
indirecta 0 econémicos.

1.2 Solucion por regulacion indirecta

Laregulacion indirecta comprende una serie de instrumentos que tienen en comin
corregir indirectamente |os problemas ambientales, sin imponer determinadas con-
ductas. A este tipo de instrumentos se les denomina también instrumentos econo-
micos. Su utilizacion se havisto incrementada por |a adopcidn de politicas de corte
liberal, tendientes a favorecer la desregulacion y revalorizan el papel del mercado
en laasignacion de recursos. En este mismo contexto, se han privilegiado las estra-
tegias ambientales de prevencion, en relacion alas de reparacion o mitigacion.®

3 El término usado en inglés, command and control, viene del medio militar, en Mercado véase (1999: 11).

4 Franco (1995: 166).

5 “La doctrina liberal postula que & Estado no deberia intervenir en la economia, porque la accion del libre
mercado es eficiente. Esto es, en una economia competitiva, las fuerzas del mercado conduciran ala economia a
una posicion de equilibrio paretiano, a partir de la cual, es imposible hacer un cambio sin que empeore €l
bienestar de alguin individuo. Uno de los argumentos liberales més sdlidos, para oponerse a la intervencién del
Estado, sostiene que es posible mejorar la situacién de una persona (o de varias) pero no sin antes empeorar la
situacion de otrd’ Ayala (2000: 36).
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Los instrumentos econdmicos o de regulacion indirecta comprenden un
conjunto de regulaciones diversas de tipo normativo y de mercado, a través del
mecanismo de precios, cuyo objetivo es internalizar |as externalidades ambienta-
les, y consecuentemente hacer pagar al que contamina.® Lo caracteristico de estos
instrumentos es; “Proporcionar incentivos econdémicos que inducen a los agentes
causantes a adoptar medidas €ficientes destinadas a evitar la contaminacion o a
conservar |os recursos naturales’.” En otras palabras, estos instrumentos “ Otorgan
a los agentes descentralizados su libertad de eleccidn, de decision y de comercio,
mientras que a mismo tiempo afectan el esquema de ventgjas y desventgjas aso-
ciadas a las consecuencias de esas elecciones’.® Los instrumentos de regulacion
indirecta son sustitutivos o complementarios de otras categorias, tal como los de
regulacion directa. Una caracteristica importante radica en el hecho de que éstos
pretenden modificar la conducta de los individuos mediante el convencimiento,
con el objeto de ser utilizados de manera voluntaria.

A losinstrumentos de regulacién indirecta o econdémicos se les ha defini-
do como:

Todos aguellos instrumentos que inciden en los costos y beneficios imputables alos cur-
sos de accidn aternativos que enfrentan |os agentes econémicos. En otras palabras, es un
instrumento econdmico aquél que afecta la rentabilidad de procesos o tecnol ogias alter-
nativas, o el precio relativo de un producto, alterando, en consecuencia, las decisiones de
productores y consumidores, induciéndoles eventualmente, a acciones que, en €l agrega-
do, contribuirén a reducir los niveles de deterioro ambiental .°

En la literatura especializada existen una gran variedad de instrumentos
econdmicos identificados. Mismos que han sido clasificado en:*°

1) Instrumentos fiscales y financieros. cargos, ayudas financieras, subsidios, sis-
temas de reembol so, incentivos a cumplimiento, etc.

6 Externalidad: de manera convencional se acepta que existe una externalidad, cuando en el consumo o en la
produccion de algunas actividades, se tiene un efecto indirecto en otras actividades de consumo y produccion
que no se reflgja directamente en los precios de mercado, es decir, los efectos sobre otros (sean beneficios o
costos) son «externos» a mercado, de ahi el nombre de externalidades. Las externalidades surgen como un
resultado intertemporal entre las empresas en dos periodos de produccién. Extemaidades positivas. se dice de
aquellas actividades econémicas que generan beneficios a terceros independientemente de la voluntad de los
agentes generadores o receptores (Ayaa: 469).

7 Brafies (2000: 210).

8 Godard (1994: 210). Citado por O Connor (1999).

9 CEPAL/PNUMA (1997: 2).

10 cePAL/PNUMA (1997: 8).
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2) Instrumentos de mercado: las cuotas o derechos negociables, |os impuestos, y
los seguros.

3) Instrumentos relacionados con derechos de propiedad y de uso: propiedad, te-
Nencia, concesiones, €tc.

Una de las ventajas de los instrumentos econdmicos consiste en que ha
cen posible € uso eficiente de los recursos ambientales afectados, facilitando €l
establecimiento de precios adecuados de los bienes y servicios ambientales. Bgo
esta perspectiva pueden ser tratados como cualquier otro bien o servicio en € mer-
cado, aungue para buena parte de ellos no hay posibilidades de valoracion via
mercado. Como se sefiald, €l principal argumento reside en que inducen alainter-
nalizacion de los costos del deterioro ambiental, através de la aplicacion de cargos
de diversa naturaleza, afectando la funcion de costos de la empresay por tanto, su
proceso de optimizacion.

2. Los instrumentos de mercado

Existe una gama de instrumentos econémicos que han sido disefiados y orientados
hacia la solucién de una problematica ambiental especifica, uno de ellos son los
instrumentos de mercado, dentro de los cuales se encuentran catal ogados |os per-
mMisos de contaminacion negociables.

Es posible definir los instrumentos de mercado, como “Aquellos aspec-
tos del derecho o leyes que fomentan conductas a través de sefiaes del mercado en
vez de directivas explicitas referentes amétodos o niveles de control dela contami-
nacion” .t

Su caracteristica es la modificacién de la conducta colectiva e individual
delas empresasy consumidores por medio de los mecanismo de precio, cuyo obje-
to eslograr una determinada conducta colectiva de |os agentes econémicos, resul-
tado de la combinacion de las decisiones que toman de manera individual tanto
productores como consumidores, en una situacion de mercado.

La nocion de mercado implica “El proceso mediante el cua se reconci-
lian todas |as decisiones de las economias domésticas sobre el consumo de bienes
aternativos, |las decisiones de las empresas sobre qué y como producir y las de los
trabajadores sobre cuanto y para quien trabajar mediante gjustes de los precios’ .12
Los mercados se caracterizan por la existencia de cierta cantidad de productoresy

1 Stavins (2003).
12 Dornbusch y Fischer (1986: 13).
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consumidores, que se encuentran en libertad paradecidir con quién negociar. Deci-
siones inducidas principalmente por los cambios en |os precios, los cuales provo-
can una reaccion interactiva entre la ofertay la demanda de los bienes y servicios.
Cuando dichas decisiones se exteriorizan de manera conjunta en la economia, se
provoca una consecuencia colectiva impersonal, conocida como fuerzas del mer-
cado.

Los individuos que actlian en economias de libre mercado, buscan € lo-
gro de sus propios intereses tratando de encontrar la megjor opcidn para ello. El
libre mercado deja en libertad a las empresas y familias para perseguir su propio
interés. Por lo tanto la

[...] competenciay la motivacion de maximizar las ganancias, también conducird a la
maximizacion del bienestar social, mientras los individuos actlian afavor de susintereses
egoistas. En consecuencia, no hay necesidad de que intervenga el Estado porque la eco-
nomia de mercado por si sola alcanzaréd los mejores resultados posibles para los indivi-
duos y parala sociedad en su conjunto.*

Los instrumentos econémicos con base al mercado consideran la conta-
minacion ambiental como una externalidad, dado que en el costo de produccion de
bienesy servicios no setomaen cuentael costo del dafio ocasionado a ser humano
y asu entorno devida. Estaconsideracion seintrodujo en el informe* Brundtland”,*
bajo e principio: “el que contamina paga’.™> Por medio del cual, se pretende obli-
gar a productor de bienes y servicios a internaizar la externalidad, absorbiendo
los costos no solamente de produccion, sino también los ambientales. Este princi-

13 Ayala (2000: 36).

14 La Comisién Brundtland, fue una comisién de expertos reunida bgjo la direccién de |la primera ministra de
Noruega Gro Harlem Brundtland. Su informe se encuentra en Comision Mundia del Medio Ambiente y el
Desarrollo (1987).

15 Juste (1999: 82) sefidla que “El principio ‘quien contamina paga fue introducido ya por la OCDE en sucesi-
vas recomendaciones adoptadas en 1972, en 1974 y en 1989. Mas tarde, este principio ha sido evocado o adop-
tado en algunos convenios internacionales, tales como e Acuerdo de 1985 sobre conservacion de la Naturaleza
y los recursos naturales, e Convenio sobre los Alpes de 1991 o e Convenio sobre cursos de agua transfronterizos
de 1992. El Convenio sobre cooperacion, preparacion y lucha contra la contaminacion marina por hidrocarburos
de 1990 lo toma en cuenta en su predmbulo ‘como principio general de derecho ambiental internaciond’. Sin
embargo, la aceptacion generalizada del principio ‘quien contamina paga’ en las relaciones internacionales,
suscita todavia fuertes reticencias por parte de algunos Estados. Ello explica la redaccion duplicativay timorata
que se ha dado a este ‘criterio’ en €l Principio 16 de la Declaracién de Rio sobre medio ambiente y desarrollo:
Las autoridades nacionales deberian procurar fomentar la internalizacion de los costos ambientales y €l uso de
los instrumentos econémicos, teniendo en cuenta el criterio de que el que contamina deberia, en principio,
cargar con los costos de la contaminacidn, teniendo debidamente en cuenta el interés pablico y sin distorsionar
e comercio ni las inversiones internacionales’.
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pio implica, tener lainformacion necesaria en cantidad y calidad que permita esta-
blecer tanto la vinculacién de laactividad productivacon el dafio, asi como €l costo
por no producir ese dafio. Por tanto, de manera tedricay préctica, dicho principio
no resulta de fécil aplicacion dada la dificultad para establecer y demostrar cienti-
ficamente la relacién de causalidad, asi como de la evaluacion del dafio ambiental.
Amén del costo que implica la carga de la prueba.

3. Los permisos negociables
3.1 Los origenes

El pensamiento econdmico neoclasico imperante hacia principios del siglo xx, €
cual incorporé e enfoque del andlisis marginal, se adecuaba perfectamente a la
investigacién de precios y estructuras de mercado, que desde ese entonces giraba
en torno ala politicaambiental. Dentro de esta corriente de pensamiento, al econo-
mista britanico Arthur Pigou se le atribuye: por una parte, la primera discusion en
1920 del uso de los instrumentos econdmicos en politica ambiental, y por otra, ser
el primero en introducir laidea de “externalidad 6ptima’.*® Con respecto a uso de
losinstrumentos econdmi cos, argumentd que paraenfrentar una externalidad, como
lacontaminacion, €l remedio apropiado eraimponer un impuesto unitario sobre las
emisiones de las actividades contaminantes. La tasa impositiva que se estableciera
deberiaser igual a dafio margina social externo, emanado por la Ultimaunidad de
contaminaci 6n, dada una asignacion eficiente delosrecursos. Lasempresas al com-
parar este impuesto con sus emisiones, internalizarian sus externalidades. Asmis-
mo, al reducir de manera simultanea sus propios costos, minimizarian los costos a
la sociedad en su conjunto.’

Haciafinales de la segunda mitad del siglo pasado era posible apreciar l1a
existencia de dos corrientes de pensamiento, con puntos de vista diferentesen rela
cion a control de la contaminacion, la primera de los economistas con una vision
pigoviana, y la segunda corriente representada por 10s responsables de la politica
ambiental. De acuerdo a estos Ultimos, |a manera correcta para controlar la conta
minacion era mediante una serie de regulaciones legales, mismas que se hacian
depender de la localizacion de las actividades contaminantes para establecer la
especificacion del tope de emision. Con tal objeto, la autoridad ambiental deberia,
en pirmera instancia, determinar la cantidad de contaminacion permitida a cada
emisor; segundo, monitorear las emisiones para establecer e cumplimiento de la

16 Pigou (1920).
17 A este tipo de impuesto se le conoce como pigoviano.
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norma; y tercero, hacer uso de penaizaciones y otros medios coactivos para obli-
gar alas fuentes a su cumplimiento en caso de no hacerlo. Por su parte, los econo-
mistas con una vision pigoviana sefialaban que e régimen legal de “comando y
control” era generalmente ineficiente. Dado que un control mayor sobre la conta
minacion podria ser obtenido con un menor costo, si 1o responsables de laadminis-
tracion ambiental cambiaran a los impuestos pigovianos. Sin embargo, esta
argumentacion ha sido cuestionada por Pearce y Turner, quienes sostienen:

La puestaen précticadel impuesto es costosay esta también abiertaalabatallalegd s €
impuesto est4 basado en una medida del valor econémico del dafio que no es aceptada
por & contaminador. Como laindustria suele gastar cantidades considerables en desafiar
estdndares y regulaciones generales, no esta claro que ésta pueda ser unacriticareal ala
solucién impositiva. Los costes administrativos que supone el establecimiento de un im-
puesto pueden algjarse muy poco de los que se requieren para asegurar que se cumplen
los esténdares. En ambos casos se requiere supervision. El establecimiento de estéandares
implicala existencia de un sistema de penalizacion y que éste sea aplicable. Losimpues-
tos requieren que se recauden lastasas [ ...]. En definitiva, esté lejos de quedar claro que
sea mas barato administrar estandares que impuestos. esta cuestion solo se podra deter-
minar através del estudio de casos especificos.’®

No obstante que esta critica tiene sentido, no por eso se ven invalidados
los impuestos pigovianos.

En 1960 Ronald Coase, publicéd un articulo en el cual introdujo lasideas
que darian lugar a un punto de vista diferente dentro de la misma corriente de
pensamiento.’® En éste sefialaba que Pigou habia usado un enfoque demasiado
reducido, por tanto se hacia necesario modificarlo, involucrando |os derechos de
propiedad y a mismo tiempo redefinirlos. Coase hacia la siguiente considera-
cion:

Si los factores de produccién son concebidos como un derecho de propiedad, se facilita
comprender que el derecho ahacer algo, € cual tiene un efecto dafiino (tal como € ruido,
e humo, etc.), estambién un factor de la produccion. El costo de gjercer un derecho, de
usar un factor de produccion, es siempre la pérdida que se sufre en alguna otra parte a

consecuencia del ejercicio de ese derecho” %

18 pPearce y Turner (1995: 146-147).
19 Coase (1960: 1-44).
2 Tietenberg (SF).
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Por consiguiente, se infiere que contaminar es un derecho susceptible de
negociacion. Seglin este autor, bajo ciertos supuestos, la solucién més eficaz para
compensar los dafios por contaminacién es un proceso de negociacion entre €l
contaminador y € contaminado. Pero el asunto seria quién debe compensar aquién,
lo cual se hace depender del poseedor de |os derechos de propiedad.

Asimismo, Coase argumentaba que para hacer esos derechos de propie-
dad explicitos y transferibles, e mercado deberia tener un papel esencial no solo
para evaluar esos derechos, sino también para proporcionar un medio cuyo propé-
sito fuera asegurar € mejor y maximo de los usos, permitiendo evaluar los dere-
chos de propiedad en oposicion a Estado, ya que este Gltimo no proporciona los
medios para que éstos logren su valor maximo.

Con posterioridad el economista norteamericano Crocker, consider6 €
comercio de emisiones como una aternativa, proponiendo laidea de que el gobier-
no establecieraun limite sobre el agregado de emisionesy dejara al mercado deter-
minar el precio por unidad de emisién, y alas empresas el grado de abatimiento de
Sus emisiones en sus instalaciones, en lugar de que el gobierno estableciera e pre-
cio por medio de un cargo por emision.?

Cabe destacar que Dales en 1968, popularizé laidea de los permisos ne-
gociables.?? A su vez Montgomery en 1972, llev6 a cabo la demostracion matemé-
ticadelapropiedad del menor costo delos permisos de contaminaci on negociables.?3
Asimismo, en 1983 Plott realizd | os primeros experimentos sobre mecanismos para
el comercio de emisiones.?* Como se puede apreciar, hasta aqui se harealizado un
breve recuento de las principales aportaciones hechas por |os diversos tedricos en
la conformacion de este instrumento de gestion ambiental, lo cual permite apreciar
su formalidad cientifica.

3.2 El concepto

Hasta el momento solo se ha hecho mencién a entorno tedrico que da sustento a
los sistemas de permisos negociables o derechos de contaminacion transferibles,
resulta necesario presentarlos de manera explicita, paralo cua setomacomo refe-
rencia la definicion dada por la OCDE, |os concibe como:

2L Crocker (1966: 61-86).

2 Dales (1968).

2 Montgomery (1972: 395-418).
2 Plott (1983).
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cuotas medioambientales o autorizaciones asignadas sobre |os niveles de contaminacién o
deuso del entorno que, unavez fijadas'y atribuidas por laautoridad competente, pueden ser
negociadas e intercambiadas por sus titulares respetando un marco predeterminado.?

De manera genérica, consisten en establecer por parte de la autoridad
estatal responsable una cantidad maxima del recurso o servicio que se puede utili-
zar. Lo que presupone la determinacion previa de una cierta calidad ambiental,
definida en términos de un nivel aceptado de emisiones o de una normade calidad
del recurso, trétese detierra, agua o are. El nivel de calidad ambiental dispuesto se
expresa en permisos de emision o de uso, seguin e caso, y posteriormente se distri-
buyen entre los agentes del mercado en forma de cuotas que constituirén derechos
de uso sobre e mencionado recurso o servicio. Las cuotas 0 derechos pueden ser
adjudicados originariamente por la autoridad a través de algiin procedimiento de
distribucién de manera equitativa; gratuita (grandfathering); contrael pago de una
suma determinada, o bien ofrecidos en licitacion publica?® De lamismaforma, los
agentes involucrados pueden, una vez obtenidos estos permisos, negociarlos entre
ellos ya sea comprandol os o vendiéndol os. Expresado de este modo, un permiso de
contaminacién ambiental otorga €l derecho a poseedor del mismo, la posibilidad
de hacer uso de un determinado medio fisico o regidn receptora; emitiendo o intro-
duciendo el ementos extrarios en ella, hasta por unacantidad igual 0 menor a limite
gue la propiedad de los mismos le faculte, por arriba del cual la empresa emisora
sera sancionada.

3.3 Los fundamentos tedricos

L os derechos o permisos de emisién negoci abl esfueron concebidos eimplementados
por tedricos de la corriente neoclésica de la economia, por tanto sus fundamentos
analiticos utilizados son de enfoque marginalista. Y de la misma manera, encuen-
tran sustento en los supuestos del modelo de eleccidn raciona .2’ Dichos supuestos
afirman:

2 ocpE (1991). Citado por Franco (1995).

% Asignacion gratuita (grandfathering): exencion permanente de medidas especificas de un acuerdo comer-
cial ala entrada en vigor del mismo. De manera alternativa, en € marco de las normativas nacionales, es una
medida de proteccion que consiste en respetar los derechos adquiridos por empresas establecidas con anteriori-
dad a la entrada en vigor de un acuerdo restrictivo. véase portal Unién Europea.

27 pyala (2000: 117).
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1) El comportamiento raciona de los individuos, sin interferencias instituciona-
lesodeotrotipo, conduciraaeleccionesde equilibrio eficientesy maximizadoras
de beneficios.

2) Las elecciones maximizadoras de los individuos conducen a la maximizacion
del bienestar socia s, y solo s, la asignacion de recursos es eficiente en €
sentido de Pareto, es decir, sin cambios en ladistribucién o asignacion origina
de recursos y derechos.

3) El mecanismo de los precios transmite la informacion necesaria para que los
individuos tomen elecciones racionales, sin necesidad de intervenciones
exogenas de cualquier naturaleza, ingtitucionales, paliticas o regulatorias.

Dentro de este contexto de el eccidn raciona seplantead problema, ¢como
lograr un nivel de contaminacion determinado al menor costo posible? El cual fue
resuelto formalmente por Baumol y Oates en 1971,%2 mediante el desarrollo y de-
mostracion de su “ Teorema de Minimizacién de Costes,” cuyo enunciado sostiene:

[...] para acanzar cualquier vector dado de producciones finales, junto con € nivel de
calidad ambiental especificado, la utilizacion de impuestos unitarios (o subsidios, donde
corresponda) para inducir la variacion necesaria en €l esquema productivo determinado
por el mercado, permitirala obtencion del vector de produccién especificado, a minimo
costo para la sociedad.?®

Cabe destacar que su demostracion no se hizo precisamente en torno a
los permisos de contaminacién negociables, sino para un sistema de cargos. No
obstante, también es aplicable a un sistema de permisos.

Montgomery aporta forma mente los argumentos para probar 1a existen-
ciade un equilibrio del mercado de permisos, de acuerdo al criterio de costo-efec-
tividad. Sin embargo, como el mismo autor sefidla “lacontribucion mésimportante
de este articulo es e desarrollo de un sistema descentralizado paralograr objetivos
ambientales en un nimero de diferentes localidades’ >

28 Baumol y Oates (1982), Baumol y Oates (1971).
2 Baumol y Oates (1971: 169).
%0 Montgomery (1972: 396).
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3.4 Los fundamentos analiticos

Una vez establecidos los fundamentos tedricos es importante incorporar €l instru-
mental analitico y conceptua previo a andlisis de costo-€eficiencia, que posibilite
determinar la produccion de menor costo con un minimo de dafio ambiental. Se
hace indispensable precisar qué relacion mantiene la concentracion de la contami-
naciéon con las emisiones de las fuentes, y qué variables intervienen en ella. De
igual forma, es necesario establecer los criterios para que las emisiones de una
empresa sean consideradas como “ eficientes’.

3.4.1 Lafuncién de concentracion de la contaminacion

La concentracion de la contaminacion A;, en cualquier region receptora local o
globadl j, esta en funcion de las emisiones netas g;-x;; de las diversas fuentes. Donde
&; representa las emisiones de una determinada fuente i en laregion j, durante un
lapso determinado; x;; son las reducciones en las emisiones que |las empresas |levan
a cabo durante el mismo lapso. Ademés, se agregan las emisiones que han persisti-
do en e tiempo y en & espacio de contaminantes emitidos con anterioridad ¢, €llo
puede ser considerado como un antecedente de contaminacién en lazona o region,
gue bien pudiera no existir.

Por otra parte, la importancia relativa de cada fuente contaminante, con
respecto a la contaminacion total ocasionada en cualquier receptor local o global,
es disimil. De manera que, un cambio de la contaminacion en la regién provocada
por la modificacion en las emisiones de una 0 més fuentes, es una variable que
habra de tomarse en consideracion. Lo anterior se lleva a cabo por medio de un
coeficiente de transferencia a;;, que pondera las emisiones de cada una de |as fuen-
tes. Asi, de llevarse a cabo un cambio en las emisiones de una de las fuentes en
una cantidad A g; se originara una variacion en la contaminacion AA; de laregion
receptora. Expresandose dicho coeficiente como a;; = AA/Ae; € cual, ponderalas
emisiones g;, queimplica por ende a;; &;. No obstante, laimportancia de este coefi-
ciente se puede compendiar con fines expositivos considerando que todas | as fuen-
testienen el mismo coeficiente de transferencia; y por tanto, la ponderacion seriala
misma, lacual puede ser igual alaunidad. Asi, g; también representariaimplicita-
mente |as emisiones ponderadas; x;; 10 respectivo con las reducciones en las emi-
siones. Por consiguiente, la funcién de concentracién de la contaminacion en la
region receptora j se expresa como:

A =i (e1xa), (€2%2),...(8-%) + ¢ (1)
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Con lafinalidad de hacer més sencilla la exposicién, € establecimiento
de la relacion de causalidad en los problemas ambientales se puede suponer de
comportamiento lineal; supuesto que bien puede no estar agado de la reaidad.
Por lo tanto, lafuncién (1) puede representarse de la siguiente manera:

A = Z (8- X)) + ¢ 2

Esta expresion muestra un comportamiento lineal entre la concentracion
de la contaminacion y las emisiones de las fuentes. Donde ¢;j significa la perma-
nenciaen el tiempo y en el espacio de los contaminantes emitidos con anterioridad
y por otras fuentes, g; las emisiones de las empresas, x;; las reducciones en la emi-
siones; y g;-X;j las emisiones netas. Dicha funcion indica que la concentracion de la
contaminacion depende de las emisiones de las diversas fuentes de contaminacion
existentes, més la contaminacion acumulada con anterioridad al periodo de andlisis.

3.4.2 Lacantidad “€ficiente” de emisiones

Lacantidad “eficiente” de emisiones esté determinada por laigualdad de los costos
gue generan los dafios marginales ocasionados a la sociedad por unidad de conta
minacion ambiental, con los costos marginales de reduccion de emisiones conta
minantes de lafuente, originados por los recursos dedicados a dicha reduccion. La
cantidad eficiente de emisiones se da cuando €l costo marginal de reduccion de la
contaminacion es igual a costo margina del dafio ocasionado; compensandose
entre si.

Cabe recordar que & concepto de dafio marginal constituye el cambio en
el dafio ambiental o costo asociado ocasionado a la sociedad, cuando el contami-
nante cambia en una unidad. Es conveniente establecer a gunas relaciones en torno
alos costos 0 ahorros marginales de reduccion por unidad de contaminacion am-
biental de la empresa; dado que éstos también pueden contemplarse como € dafio
margina o costo marginal asociado por unidad de emision.

Por tanto, €l costo o ahorro marginal de reduccién de las emisiones de la
empresa CMR; (g;), seraigua a dafio marginal sufrido por la sociedad debido
incremento en la concentracion de la contaminacion DMS(A)), dafio que le repre-
senta un costo.! Del mismo modo, se puede establecer que los dafios marginales
sociales DMY(A)), son inversamente proporcionales al cambio que sufre e costo

31 “E juicio de muchos economistas y quiza en mayor medida la de los agentes de control de la contamina-
cidn es que las funciones de dafio son muy dificiles de estimar en la préctica” (Pearce 'y Turner, 1995: 134).
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margina de reduccion CMR, (g;), al variar las emisiones en las fuentesi. En consi-
deracion a principio de equimarginalidad la eficiencia debe aplicarse a todas las
fuentes.® Por consiguiente, se puede sustentar lo siguiente:

CMR (&)= —CMS () 1= 1,2,..n 3

4. Un modelo sencillo de andlisis de costo-€ficiencia en un sistema
de permisos

Concibase un escenario donde la autoridad ambiental tiene que determinar € nivel
eficiente de contaminacion para la region. Para lo cual, dicha autoridad decide
utilizar un sistema de permisos, consistente en otorgar a las empresas emisoras que
afectan un determinado medio fisico o region receptora, una cantidad fija de los
mismos. Dicha cantidad constituye |a of erta de permisos S*, que seré perfectamen-
te ineléstica ya que el nimero de permisos ofrecidos no se vera aterado ante cam-
bios en los precios. Por tanto, la autoridad competente tendré que expedir Q = S
permisos ambientales para hacer uso de la region, distribuyéndolos entre las em-
presas que representen fuentes emisoras. La igualdad Q = S se debe a que se
considera una relacion de 1:1 entre la unidad de emision y la unidad del permiso.
Por gjemplo, un permiso por cada tonelada equivalente de CO, que se emita a la
atmésfera

Adicionamente, descartese la posibilidad de que el limite de contamina-
cion establecido sea superior a nivel méximo de emisiones reales de las fuentes,
ello traeria como consecuencia que los permisos resultaran innecesarios, por 1o
tanto, carecerian de valor en el mercado y su precio seria cero.

Ahorabien, € problema parala autoridad ambiental consiste en estable-
cer precisamente ese limite (S*) de emisiones totales en la regién de control am-
biental, que en e momento de su implantacion tiene un nivel de concentracion (A))
del contaminante de que setrate, con lacondicion de que dicho limite se ubique por
abajo del nivel actual y a mismo tiempo sea conseguido por las empresas a menor
costo posible.

32 “E| principio equimarginal, expresa que si tienen miltiples fuentes para generar determinado producto o
para lograr determinada meta, y se desea minimizar el costo total de generar determinada cantidad de esa pro-
duccion, se debe distribuir la produccion de tal manera que se igualen los costos marginales de las fuentes de
produccién. Existe otra forma de expresar esto (...) s aguien tiene determinada cantidad de recursos y desea
maximizar la cantidad total producida, debe distribuir la producciéon total entre las fuentes, de tal manera que
iguale los costos marginaes’ (Field y Azqueta, 1996: 689).
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Retomando la ecuacion (2) setiene:
A = ¢+ Z (&%) 2

Por otra parte, si 10s costos de reduccion solo dependen de la reduccion
de emisiones, lafuncion del costo (Cjj) quedaria representada como sigue:

Cij = Cij (%) 3

Por lo tanto, e problema se plantea como:

Min IZ Cij (X;) (4)
Sujeto a ¢+ 2(g-Xj)<S* 5)
Yy Xij) >SS (6)

Lafuncion (4) nos indica que la sumatoria de |os costos de reduccion de
las empresas debe ser minima; larestriccion (5) sefida que la sumade las emisio-
nes persistentes y de otras fuentes con la sumatoria de las emisiones netas de las
fuentes de laregidn de control, no debe sobrepasar €l limite establecido de emisio-
nes, en tanto las reducciones de las emisiones de las fuentes de la region sean
mayores o iguaes a limite establecido en (6).

La solucién a este problema de minimizacion de costos, dado un limite o
restriccidn establecida, se puede obtener formulando el Lagrangiano (L) respectivo
que permitira la solucion éptima a través del empleo de las condiciones de Kuhn-
Tucker:®

L=2 (&-X;) + A [S*- ¢ (8-X)] =0 (7)

Diferenciando con respecto a x; se pueden abtener las condiciones de
Kuhn-Tucker:

Ci(Xj) - A= (8

33 os criterios mateméticos utilizados estén referidos en Koldstad (2000) y Hanley, Shogren y White (1997).
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X (Ci(X)-A)=0 i=1,2,...,n 9
¢+t 2 (e <& (10)
Ale + Z (8j-X;j) - S)] =0 (11)
Xj=z0  A20 i=12..n (12)

En economia, unade las interpretaciones que se hace de A es considerar a
ésta como un precio sombra o de eficiencia de la restriccion de la contaminacion.
Por otra parte, cuando |os costos marginales de reduccion C'; (X)) seigualan aeste
valor A se establece una condicion de eficiencia. Por consiguiente, para que un
mercado de permisos logre el resultado anterior, se requiere que € nivel permitido
de emisiones S, que representa también la oferta de permisos ambientales Q sea
igual a precio sombraA.

Consecuentemente, la oferta de permisos Q debe ser igua ala sumatoria
de las emisiones netas de todas las empresas de la region; dados los supuestos

anteriores, y admitiendo que cada empresarecibe unadotacion inicial de el.“ permi-
s0s. Se obtiene:

Q=Z(gX)=2¢/ (13)

Ahorabien, suponga que se establece arbitrariamente un precio inicia P.
En consecuencia, € problema a que se enfrentala empresa es minimizar su funcion
de costo de reduccion de las emisiones C; = C; (X;;), dada una dotacion inicial de
permisos y un precio dado de los mismos. Ademas, recuérdese que las emisiones
netas de una empresa se obtienen restdndole a las emisiones sin control las reduc-
ciones que la empresa haga sobre éstas. Por ende, las emisiones netas multiplica
das por su precio de mercado tendran que ser menores o igualesa valor de mercado
deladotacioninicial, s laempresano deseaincurrir en un costo adicional. Esto es:

P(e-Xj)<P e/ (14)

34 «|_os multiplicadores de Lagrange de |as condiciones de eficiencia, [y y [, son exactamente iguales que los
precios p;1 Y p2 de las condiciones de la eleccion del consumidor. De hecho, en este tipo de problema los multi-
plicadores de Lagrange sellaman al gunas veces precios sombrao preciosde eficiencia’ (Varian, 1996) y Nicholson
(1997: 32).
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Y € problema especifico para la empresa es:
Ag” Ci(Xi)+ P (a-Xiji-e)) (15)

La solucién a este problema, implica:

Ci (Xij) -P=0 (16)
X (Ci(X;))-P)=0 (17)
Paratodas las Xij<0 (18)

Ahora bien, s se comparan las ecuaciones (8), (9) y (12) con las (16),
(17) y (18), respectivamente, se puede observar gue la solucién para un mercado
competitivo resulta ser unaréplica, si el precio P esigual a precio sombraA.®

Por tanto, la solucidn a problema de minimizacién de costos, dado un
limite o restriccién establecida, se logra tanto desde la perspectiva de la empresa
como de la autoridad ambiental. Cuando se hace coincidir C'; (X;;), que representa
el costo o0 ahorro marginal de reduccion de las emisiones de la empresa CMR (g),
con la negativa del dafio marginal social -DMS(A)), ya que éstos mantienen una
relacion inversa, se establece la condicion de eficiencia. Y con fundamento al refe-
rido principio de equimarginalidad, ésta debe darse paratodas | as fuentes. Por con-
siguiente:

CMR (e)=-CMS () = P = A i=12,...n (20)

Si el precio de los permisos P se establece por arriba del costo marginal
de reduccién de la empresa, ésta vendera permisos y reducird emisiones. En cam-
bio, s e precio esmenor a costo marginal de reduccién en que incurre laempresa
por no contaminar, ésta comprara permisos y consecuentemente incrementard sus
emisiones, en virtud de implicarle un costo menor a queincurririas las disminu-
yera. De estaforma, las empresas buscaran un precio en e que su nivel de emisio-
nes corresponda con € niimero de permisos expedidos y sus costos totales. Cabe

35 QOtras interpretaciones econémicas de los multiplicadores de Lagrange en torno a los precios sombra se
puede consultar en Intriligator (1971: 38, 88 y 352).
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suponer, que el precio de los permisos sélo depende del nivel de reduccion de
emisiones, haciendo caso omiso de las variaciones en |os precios ocasionados por
la especulacion.

Es importante mencionar que € modelo agui expuesto es uno de los mas
sencillos para representar de forma genérica la légica de funcionamiento de un
sistema de permisos negociables. No obstante, manteniendo € mismo razonamiento
se han desarrollado model os matematicos més elaborados para | os diversos prototi-
pos de sistemas de permisos; tomando en consideracion un mayor nimero de res-
tricciones y variables.® Permitiendo demostrar con mayor grado de generalidad:

1) Laexistenciadel equilibrio del mercado de permisos negociables, sin importar
la ofertainicial de permisos.

2) Qued objetivo ambiental al menor costo se obtiene cuando hay equilibrio en el
mercado de permisos, sin importar laforma de su distribucion inicial.

3) Que € objetivo ambiental a menor costo se logra cuando € precio de los per-
misos en equilibrio esigual a dafio marginal de la contaminacion, e igual a
costo marginal de reduccién.

De lo expuesto anteriormente se desprende la factibilidad de utilizar un
sistema de permisos transferibles, como instrumento de control de la contamina-
cion ambiental, en virtud de ser laforma mas viable para alcanzar € objetivo am-
biental al menor costo posible, para cada una de las empresas de una region.

5. Analisis gréfico del equilibrio de mercado en un sistema de per misos

Larepresentacion y andlisis gréfico del funcionamiento y determinacion del equi-
librio en un mercado competitivo de permisos negociables, cuando se establece un
[imite de emisiones de algun contaminante dentro de unaregién ambiental, se pue-
de llevar a cabo de forma simplificada bajo € supuesto que solo dos empresas
participan en dicho mercado, y cuyas actividades representan una fuente de emi-
siones contaminantes.

36 \/éase Montgomery (1972: 395-418) y Tietenberg (1984).
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Gréfical
El equilibrios de mercado en un sistema de permisos negociables

|
I (Contaminacién)
|

_ CMR = CMR;+ CMR,
Precio Y
o
Costo
Marginal
CMS
CMR,;
o SMR D
1 I
I I
|
| |
I
| ]
0 eli ezi e, e e = Nivel de emisiones

| I
I I

Q1 Q1 Q Q=0:+Q, Q = NUmero de permisos

Haciendo nuevamente uso de la nomenclatura establ ecida paralas distin-
tas variables y conceptos del modelo anterior, se representa en el e de abscisas
tanto €l nivel de emisiones e como e ndimero de permisos Q. Cada uno de los
permisos autoriza a su poseedor para emitir cierta cantidad de unidades del conta-
minante en cuestion, por ggemplo, una tonelada equivalente de bidxido de carbon
(TECOy,). Otravez, en consideracion ala simplicidad se asume que se necesita un
permiso por cada unidad. Por tanto, en el gje de ordenadas se representan tanto e
precio de los permisos como los costos marginales de reduccion. Asimismo, la
funcién de costo marginal de reduccion o abatimiento de la contaminacion (CMR),
gue tiene cada una de las dos empresas, esta representado por las funciones CMR,
y CMR,.

El costo margina social (CMS) representa el costo del dafio extraordina-
rio ocasionado por contaminar a un tercero que ho participa en la transaccion eco-
némica, la sociedad. En otras palabras, es €l costo margina de la externalidad
negativa, ocasionado por laactividad productiva de las empresas que le es traslada-
do ala sociedad; la externalidad puede establecerse en relacién a dafio ambiental
ocasionado por un determinado nivel de produccién. De la misma forma, la curva
de oferta S* esla cantidad fija de permisos expedidos por la autoridad competente
(OQ*), lacua es perfectamente inelastica.
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El precio de equilibrio del mercado de los certificados P* esta determina-
do por lainteraccion delaofertay lademanda. El precio que esta dispuesta a pagar
la empresa por un permiso adicional, tiene como limite superior € costo que le
implica evitar la emision del contaminante autorizado en el permiso. Asi, cada
empresa comparara el comportamiento de su CMR; con €l precio del permiso, para
establecer cuantos permisos adquirir, si € precio de equilibrio de mercado resul-
tante es superior a los costos de control de la contaminacién (P* > CMR), laem-
presa individual instalara los equipos adecuados para reducir |as emisiones hasta
gue el costo marginal de reducirlas seaigual a precio de los permisos, circunstan-
cia representada para las empresas uno y dos en las emisiones e; y e, respectiva
mente. Es decir, € contaminador con menores costos de reduccién se desprendera
de permisos porque le es mas barato disminuir sus emisiones. En el caso de la
empresa uno, le resulta mas barato reducir sus emisiones de Oe, a Oe; gue com-
prar permisos. Ahorabien, si € precio de |0s mismos es menor que sus costos de
control (P*< CMR)), comprara permisosy por tanto contaminara: situacién que se
representa para las emisiones menores a e; y €. En consecuencia, la empresa de-
mandante ndmero uno adquirira OQ; permisos paraemitir Oe; emisiones de conta-
minante y reducira sus vertidos de Oe, —cuando no existe control alguno—, aOe; en
presencia de un sistema de permisos negociables.

Se puede deducir que la curva CMR; de laempresa es también su funcién
de demanda de permisos, y asi lasuma de las curvas CMR; y CMR; representara la
funcién de demanda agregada (%,CMR)). Por lo tanto, €l punto de equilibrio de
mercado E quedara determinado por lainterseccion tanto de la curva de oferta S,
gue representala cantidad fija de permisos expedidos 0Q, con la curva de demanda
agregada ;CMR; y la curva de costo marginal externo CMS: situacion que permite
el establecimiento del precio 6ptimo de mercado P*.

Por otra parte, si la autoridad responsable considera que es necesario
mejorar los niveles de calidad ambiental, puede intervenir en el mercado emitiendo
cantidades menores de permisos para € periodo siguiente de asignacion, o bien
retirando titulos del mercado via su adquisicién y cancelacion respectiva. ello su-
pone una disminucion en la cantidad ofrecida en el mercado de permisos y un
incremento en € precio de equilibrio. Lo anterior induce a las empresas hacia la
necesidad de llevar a cabo una innovacion tecnoldgica en sus procesos, lo cual
ocasionara costos marginales de reduccion mayores, dado € costo que implican
dichas tecnologias, y por consiguiente, esto dara como resultado una contamina:
cion menor ante € precio mayor del permiso. Por € contrario, si la autoridad con-
sidera que ha sido muy estricta, emitird mas permisos ampliando la oferta del
mercado, y por tanto, permitira a las empresas acceder a tecnologias mas baratas
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gue implican costos marginales de reduccién menores, por ende llevar a cabo una
mayor contaminacién ante €l precio menor del permiso, que ocasiona un aumento
en la demanda de éstos.

Asi, lacurvade oferta se desplazara de manera paralelatanto alaizquier-
da en caso de retirar permisos, como a la derecha en caso de aumentarlos. De la
misma forma, se estableceran nuevos puntos de equilibrio del mercado y conse-
cuentemente, un aumento o una disminucién en € precio de éste y una menor o
mayor contaminacioén, en |os casos respectivos.

En resumen, graficamente se muestra cdmo el uso de un sistema de per-
misos negociables, minimiza los costos totales en que incurren las dos empresas
implicadas paralograr € objetivo ambiental previamente fijado.

6. Los sistemas representativos de comercio de emisiones

Los EUA han sido pioneros en el disefio y desarrollo de sistemas de comercio de
emisiones, y son un referente obligado dado la experiencia en su implementacion.
En este pais ha tenido lugar un incremento importante en la variedad de modalida-
des de comercio de emisiones durante los Ultimos treinta afios, se han disefiado e
implementado de diferente manera variando en términos de |os contaminantes cri-
terio; sectores involucrados como el de energia eléctrica, petroleo, manufacturero,
pesc?, etcétera, y en su dmbito de aplicacion, pasando del local o regiona a mun-
dial.¥’

En 1975, los EUA através de su Agencia de Proteccion Ambiental (EPA
por sus siglas en inglés), implementd por primera vez un sistema de permisos de
emisiones por medio del Programa de Comercio de Emisiones, como parte de la
Ley deAireLimpio (Clean Air Act). Este programa aplico unamodalidad del siste-
ma de permisos, por medio de créditos de reduccion de emisiones (ERCs, del in-
glés), que son todos aquell os créditos por emisionesinferioresal limite establecido,
certificados por la Agencia de Proteccion Ambiental. Estos se podian negociar de
distintas formas, dando lugar a diversas modalidades, entre las que destacan:

a) LaBurbuja(bubble). Consiste en colocar sobre la planta de unaempresao érea
geogréfica una “burbuja’, en sentido figurado, considerandola como una sola
fuente de emisiones, aungue en ésta existieran varias de ellas. De esta forma:

7 Se consideran contaminantes criterio a: monéxido de carbono, plomo, éxidos de nitrégeno, 6xidos de
sulfuro, particulas y compuestos organicos voléatiles.
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La Administracion fija un limite a las emisiones en conjunto, de la planta o del érea
contenida en la “burbuja’, permitiendo a las empresas contaminadoras que libremente
asignen lareduccién de las emisiones entre |as diversas fuentes existentes, o consiguién-
dolas en cualquier punto de su proceso de produccion, con la sola condicion de que se
respete el limite global establecido. Su aplicacion Unicamente se desarrolla con relacion
alas empresas y fuentes existentes, excluyendo a las fuentes de emisiones potenciales.®

b) Emisiones Netas o Redes de Control (netting). Esta modalidad es dirigidaalas
fuentes existentes que van a ser modificadas y desean evitar la aplicacion de
normas mas estrictas, si se les considerara como una hueva fuente y quedaran
sujetas a estandares més estrictos.® Asi, permite e incumplimiento de normas
mas estrictas a las fuentes modificadas, con la condicion de que las emisiones
netas totales de la planta no rebasen el nivel anterior ala modificacion. Condi-
cion que se logra compensando cualquier incremento en emisiones de las nue-
vas fuentes, con reducciones respectivas en emisiones de las ya existentes.

c) Depébsito (banking). Este es un mecanismo por e cua las empresas pueden
depositar la totalidad o parte de los créditos de reduccién de emisiones ERCs
no utilizados, en una cAmara de compensacion cuyo titular podra usarlos con
posterioridad o transferirlos a otras empresas. Haciendo uso de las modalida
des anteriores se han desarrollado una variedad de sistemas de comercio de
emisiones, que han venido aconformar trestipos de programas bési cos, baseline
and credit, offset y cap and trade.*

d) Baselineand credit. Sistemaen e cual las empresas cuyas emisiones esten por
abajo del limite establecido, obtienen créditos de reduccion de emisiones ERCs
antes de que éstos puedan ser comercidizados.*! Este sistema es abierto por-
gue permite alos participantes usar reducciones de emisiones de otras fuentes.
Demanerainicial, laentidad responsabl e establece un limite de emisiones para
cada una de las empresas participantes, éste puede variar de acuerdo a nivel de
produccién. Posteriormente, ya sea a través de monitoreo o por caculos de
acuerdo a procedimientos especificos, se determina el nivel de emisiones rea-
les durante el periodo. Asi, a final del mismo todas aquellas empresas partici-
pantes cuyas emisiones sean inferiores a las establecidas, reciben certificados
(permisos) de reduccion de emisiones por una cantidad igual a la diferencia

% Croney DeFina (1984: 75). Citado por Franco (1995: 143).

39 Pearce y Turner (1995: 160).

40 United States Environmental Protection Agency (2003).

41 Conceptualmente cualquier accién de reduccion de emisiones que pueda ser medida, documentada, y logre
los criterios establecidos puede crear créditos de reduccion de emisiones.
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f)

entre e limite permitido y la emisiéon real, misma que puede ser negociada
libremente. En caso contrario, las empresas participantes deberdn comprar cer-
tificados por medio de |os mecanismos anteriormente descritos.*?

El programa de Compensaciones (Offset). Consiste en autorizar nuevas fuentes
de emisidn, ya sea de plantas en operacion o bien de nueva creacién, en areas
conocidas como “sucias’ donde no se cumplen los estandares de calidad am-
biental. Autorizacion gue se otorga, sempre y cuando la contaminacién oca
sionada sea compensada mediante reducciones en las emisiones de los focos
contaminadores que ya venian emitiendo.*® Bagjo este esquema, aquellas em-
presas responsables de emisiones de | as nuevas fuentes o expansion de lasya
existentes tienen la obligacién de comprar créditos en una cantidad igual ala
reduccion de emisiones logradas, que de manera voluntaria llevan a cabo las
empresas establecidas. En efecto, a las fuentes existentes se les proporciona
gratuitamente una dotacion inicial de créditos equivalentes al limite estable-
cido, a partir del cual se calculan las reducciones en las emisiones. Asimis-
mo, paralas nuevas fuentesy ampliaciones, este limite representa todas aque-
Ilas emisiones por abgjo del cual no requieren compensar; sin embargo, S
éste es excedido la compensacién se hace a partir de cero y no por ladiferen-
ciacon € limite.

Cap and Trade. Sistema cerrado que se encuentra restringido a participantes
especificos. De los tres programas éste es el méas ampliamente conocido y de-
sarrollado en la practica; de igua forma, es € maés utilizado como referente
tedrico. Este instrumento consiste en que el érgano regulador primero estable-
ceun limitetotal sobrelas emisiones o cantidad maximade emisiones (emission
cap), que representa la cantidad total de contaminante que se les permite emitir
en conjunto alos participes del programa durante un cierto periodo. Posterior-
mente, €l organo regulador crea las autorizaciones de emision en forma de
concesiones, mismas que son asignadas entre las fuentes involucradas, ya sea
por subasta o por asignacion gratuita, y € nimero total de concesiones debe ser
igual al limite establecido, por lo que éste no se puede exceder. Unavez distri-
buidas las concesiones se pueden vender y comprar libremente. Las exigencias
de control individuales no son definidas para las empresas, no obstante, éstas
deben monitorear o calcular sus emisiones de acuerdo a procedimientos espe-
cificos e informar de manera adecuada y oportuna. Al término del periodo to-

42 Un gemplo en la utilizacién de estos sistemas se puede observar en el programa para la eliminacion de las

gasolinas con plomo establecido por la US EPA, que tuvo su inicio en 1982 y terming en 1987.

4 Franco (1995: 144).
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dos los participantes deben entregar a la autoridad encargada, un monto equi-
valente de concesiones que cubrala cantidad total emitida durante dicho lapso;
de manera tal, que se garantice no rebasar el limite total. Si una fuente no
presenta las concesiones suficientes para cubrir sus emisiones excedentes, la
autoridad administrativa ambiental |e impone una sancion.

Las fuentes pueden disefiar su propia estrategia para lograr €l objetivo
ambiental al menor costo de produccion, ya sea reduciendo emisiones o bien com-
prando o vendiendo concesiones. De estaforma, la empresa puede gjustar su estra-
tegiade conformidad o en respuestaa cambios de tecnologiao bien alas condiciones
del mercado, sin requerir delarevisiony aprobacion del érgano de gobierno, adap-
tando sus proyectos de conformidad a cada fuente.

7. La versatilidad de los per misos negociables

L os permisos negociables se encuentran entre |os instrumentos econdmicos de ges-
tion ambiental conceptualmente més recientes; sin embargo, en la préctica se han
desarrollado e implementado rdpidamente dada |a versatilidad en sus aplicaciones,
como por ejemplo: descargas de contaminantes en rios; control de la
sobreexplotacion pesquera de alguna especie en particular; asignacion de agua en-
tre los miembros de una cuenca hidrica; y control de emisiones contaminantes ala
atmosfera en el @mbito local e internacional, como los 6xidos nitrosos que provo-
can lalluviaécida, € plomo en las gasolinas, el CO,, y otros gases de efecto inver-
nadero.

Por lo que respecta a su ambito de aplicacion, 1os permisos de contami-
nacion negociables han pasado de su aceptacién local ala internacional; destacan
un par de gemplos en los que se han utilizado los sistemas de permisos. a) El
Protocolo de Kyoto, con la aceptacion de lamayoria de |os paises del orbe a excep-
cién, paraddjicamente, de los EUA. Tuvo como finalidad € control de las emisio-
nesdelosgasesdeefecto invernadero, alosque selesconsideraser causaimportante
del calentamiento global delaTierra. En su articulo 17 se establece el comercio de
los derechos de emision como un “Mecanismo de Flexibilidad”,* para dar cumpli-
miento alos compromisos ambiental es establecidos en e mismo protocolo, como
un mecanismo de reduccion de costos y econdmicamente eficiente que permitiriaa
los paises involucrados conseguir el objetivo ambiental establecido; y b) LaUnidn

4 “Mecanismo de Flexibilidad”, denominacion que surge como parte de los acuerdos tomados en |a tercera
Conferencia de las Partes sobre Cambio Climatico, mejor conocido como Protocolo de Kyoto.



282 Butze

Europea, através del Parlamento, emiti6 |a directiva respectiva® para dar cumpli-
miento a los compromisos ambientales contraidos en el Protocolo de Kyoto, de
ésta y sus Estados miembros, mediante un mercado europeo de derechos de emi-
sion de gases de efecto invernadero,*® que fuera eficaz y afectarda minimo posible
el desarrollo econémicoy el empleo. Se puede decir, sin lugar aduda, que unagran
mayoria de los paises del mundo han acogido los permisos negociables para €
control de las emisiones de gases de efecto invernadero y de otro tipo, tomando en
consideracion su eficiencia y eficacia econémicay ambiental.

8. Lacritica

El sistema de permisos negociables ha estado sujeto a la critica, tanto favorable
como desfavorable, entorno asu eficaciay eficienciaparadirimir los conflictos de
intereses que se presentan entre la economiay € medio ambiente.’

La critica que se pronuncia principalmente a favor de un sistema de per-
misos |o hace en consideracion a

1) Su eficacia paralograr los objetivos ambientales fijados, sempre y cuando no
se presenten conductas aberrantes 0 especulativas.

2) Su eficiencia econdmica, logrando los objetivos ambientales al menor costo.

3) Que satisface el principio € que contamina paga.

4) Que incentiva €l uso de tecnologias més respetuosas con el ambiente, conoci-
das como tecnologias limpias.

5) Suflexibilidad en laintervencion de la administracion ambiental, aumentando
o disminuyendo |a oferta de permisos.

6) Suflexibilidad parallevar acabo laproduccién, en e lugar y forma que permi-
tan lograr €l objetivo ambiental al menor costo.

7) Que no obstaculiza el crecimiento econémico.

4 En la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo de 13 de octubre de 2003, se establece
un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la
que se modificala Directiva 96/61/CE del Consejo a fin de fomentar reducciones de |as emisiones de estos gases
de una forma eficaz en relacion con e coste y econémicamente eficiente.

4 | as emisiones de gases de efecto invernadero producidas por la actividad humana estdn provocando un
calentamiento global. Es probable que el cambio climético genere mas episodios meteorol dgicos extremos (hu-
racanes, inundaciones), con serias implicaciones para las infraestructuras, los bienes raices, la salud y la natura-
leza. L os gases considerados de efecto invernadero son: Didxido de carbono (CO,), Metano (CHgy, Oxido Nitroso
(N20), Hidrofluorocarburos (HFC), Perfluorocarburos (PFC) y Hexafluoruro de azufre (SF).

47 Esta critica toma como referencia la efectuada por Franco (1995: 140-142).
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Asimismo, la critica en desacuerdo con un sistema de permisos princi-
palmente lo hace en consideracion a

1) Que éstos presuponen la privatizacion de los bienes ambientales con fines de
lucro, independientemente de la forma de asignacién inicial de los permisos,
implicando juicios de valor en torno a medio ambiente.

2) Sududosa aplicacién cuando se trate de fuentes multiples, méviles o pequefias,
gue originan elevadisimos costos de control y de transaccion; que hagan invia-
ble su utilizacion.

3) Laposibilidad de ocurrenciade conductas especul ativas o practicas monopdlicas
en los mercados, que provoguen efectos adversos o indeseables, tales como
gue € precio establecido sea diferente al 6ptimo, bajo criterios de restriccién
ambiental; o bien, que se formen barreras de entrada a mercado de permisos,
con fines distintos a los ambientales.

9. La experiencia

La experiencia, de acuerdo a un estudio de la ocpe,*® muestra que e comercio de
emisiones en sus aplicaciones mas exitosas ha sido capaz de proteger 10s recursos
ambientales a un costo relativamente bajo. Asimismo, los permisos comerciales a
menudo han sido usados en &reas en las cuales otros instrumentos no han dado
resultado como estaba previsto. El caso RECLAIM es un giemplo de ello.*

No obstante, |os datos histéricos muestran que no todo intento por esta-
blecer los sistemas de permisos negociables ha sido exitoso. Asi, los primeros in-
tentos por establecer un sistema de permisos negociables para € control de la
contaminacion del aire fallaron en Polonia, Alemaniay en el Reino Unido. Asimis-
mo, en términos generales los programas tendientes a controlar la contaminacion
del agua no han tenido mucho éxito.

El disefio y caracteristicas de los programas, que involucran sistemas de
permisos negociables, han evolucionado con la experienciay €l avance tecnol 6gi-
co, permitiendo satisfacer estdndares mas estrictos. Los estudios de caso parecen
indicar que, alin cuando el disefio de alguno de ellos sea claramente imperfecto,
han dado como resultado importantes utilidades provenientes del comercio de per-
Mi SOS.

48 Tietemberg y Johnstone (2004).
49 El Regional Clean Air Incentives Market (RECLAIM) es un programa de comercio de emisiones, desarrollado
en 1994 para la cuenca aérea de Los Angeles.



284 Butze

L os costos para dar cumplimiento a los objetivos ambientales estable-
cidos se pueden reducir a través de un incremento en laflexibilidad, y si €l pro-
grama esta bien disefiado las utilidades pueden ser considerables. Aparentemente
los costos administrativos por laintroduccion de |os permisos negociables no son
excesivos, Yy pudieran resultar considerablemente menores a otras formas de re-
gulacion.

Por 1o que respecta ala eficiencia del mercado, 1os estudios de caso en-
contraron que los costos de transaccion pueden ser bastante elevados y que éstos
pueden afectar potencialmente |as ganancias provenientes del comercio. Los casos
de estudio también dan soporte ala efectividad ambiental de los sistemas de permi-
S0s negociables.

L os sistemas de permisos negociables han creado efectos en la conducta
interna de las empresas en cuanto a la forma de tratar 1os problemas ambientales.
Histéricamente, en la mayoria de las empresas € riesgo ambiental no era tomado
en consideracién en las principal es decisiones de produccion, como por gemplo el
disefio del producto, seleccién de insumos, proceso de produccion, etcétera; solo
se pensaba en cumplir con la regulacién ambiental. En virtud de que los permisos
negociables ponen tanto un precio como un limite a riesgo ambiental, se crean
mercados para aquellos permisos gue aportan un incentivo a los directivos finan-
cierosainvolucrarse en lagestion del riesgo ambiental. Tedricamente, laimportan-
cia positiva de los permisos negociables respecto a su influencia en lainnovacion
es muy fuerte, sin embargo, la evidencia empirica es todavia limitada.

Producto de la experiencia se ha podido confirmar la vigencia de muchos
de los supuestos tedricos y resultados previsibles, o que ha permitido desechar
todo aquello que no confirma larealidad: llevandose a cabo un proceso de retroali-
mentacion, €l cua ha permitido la evolucion y perfeccionamiento de los sistemas
de permisos negociables.

Conclusiones

El modelo neoliberal imperante en la economia occidental haincidido en laldgica
de intervencion del Estado en la economiay en la sociedad. Ya no le es posible
imponer normas més restrictivas y mayores sanciones sin ser increpado por €llo;
ahora se tiene que contener el deterioro ambiental regulando de manera indirecta,
tomando en consideracion el beneficio econébmico de aquellos que contaminan e
interactuando con éstos para que los objetivos ambientales sean aceptados. Por
tanto, el Estado ha tenido que utilizar como estrategias de convencimiento, ins-
trumentos de proteccién ambiental afines con el pensamiento neoliberal de la eco-
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nomia, como son los instrumentos de mercado. Estrategia que ha dado resultado,
tratdndose de los permisos negociables, porque éstos han sido aceptados con be-
nepl&cito y no resultan extrarios ala concepcién que se tiene del mercado; ni seven
Ccomo unaimposicién que restrinja la libertad.

L os permisos negociables, producto de un gercicio intelectual escrupu-
loso de poco mas de cuarentay cinco afios, resultan ser un instrumento idéneo para
la filosofia actual de corte liberal. Perfectamente concebidos desde un punto de
vistatedrico y analitico, sustentados sobre premisas solidas, han permitido demos-
trar que es posible alcanzar un objetivo ambiental al menor costo de produccion. Se
sitlan como uno de los mejores instrumentos de su tipo para la proteccién del
ambiente, amén de su versatilidad.

L os permisos negociables aun cuando comparten gran parte de su acervo
tedrico y analitico con losimpuestos pigovianos, presentan mayores ventajas sobre
estos ultimos, en virtud a que los impuestos son percibidos por la sociedad como
una imposicion equiparable a un instrumento de regulacion directa, y asimismo,
los ingresos producto del gravamen ambiental, en muchos casos son considerados
Gnicamente como recursos fiscales que seingresan aunacajalnica, sin considera-
cion alguna a medio ambiente convirtiéndolos en instrumentos de regulacion am-
biental poco confiables.

Desde el punto de vista tedrico, € andlisis econdmico de costo-efectivi-
dad resulta relevante a permitir establecer la cantidad “ eficiente” de contaminan-
tes al menor costo, en € correspondiente equilibrio de mercado de un sistema de
permisos. La representacion grafica de un sistema de permisos negociables resulta
de utilidad para apreciar de forma sencilla, como se minimizan |os costostotales en
gue incurre una empresa para lograr un objetivo ambiental.

El programa conocido como Cap and Trade es & méas ampliamente di-
fundido y desarrollado en la préctica, y de mayor uso como referente tedrico. La
aceptacion de los permisos negociables por parte de lacomunidad internacional les
ha otorgado mayor certidumbre y credibilidad. Y como es de suponer, la decision
se debié haber tomado en muchos paises y regiones econdmicas con base a mode-
los de ssimulacion de costo-€ficiencia, que los certificaron como una alternativa
factible para alcanzar los objetivos ambientales internacionales. Lo que viene a
confirmar la validez de los fundamentos tedricos y analiticos de este instrumento
de regulacion ambiental.

Los EUA han sido pioneros en € disefio y desarrollo de sistemas de co-
mercio de emisiones, por |o tanto, son un referente obligado dado la experiencia
gue tienen en su implementacion. Se puede decir, sin lugar a duda, que una gran
mayoria de los paises del mundo han acogido los permisos negociables para €
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control de las emisiones, tanto de gases de efecto invernadero, como de otro tipo
en consideracion a su eficienciay eficacia econémicay ambiental.

En algunos aspectos la critica hasido confirmada por la experiencia, aun-
gue con algunas excepciones. Asi, la practica ha mostrado que los permisos han
sido ser capaces de proteger |os recursos ambiental es a un costo rel ativamente bajo;
han dado como resultado importantes utilidades provenientes del comercio de per-
misos; los costos administrativos no son excesivos y pudieran resultar considera-
blemente menores a otras formas de regulacion; los costos de transaccion pueden
ser bastante elevados y éstos pueden afectar potencialmente las ganancias prove-
nientes del comercio; han creado efectos en la conducta interna de las empresas en
cuanto alaforma de tratar los problemas ambientales; y no ha sido posible confir-
mar laimportancia positivade los permisos negociabl es respecto a su influenciaen
lainnovacion, dado lo limitado de su evidencia empirica.
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Al comienzo del tercer milenio, €l capitalismo despliega unadinamicareno-
vada de avasallamiento y de violencia. El neoliberalismo pone en competi-
cién alostrabajadores del mundo entero. Igualalo ganado por e movimiento
trabgjador y democrético, las luchas de las mujeres, los combates del tercer
mundo. Deshace las identidades y autonomias nacionales. Disuelve las di-
versidades culturales en favor de sustitutos mercantilizados. Nos precipita
hacia la catastrofe ecol 6gica.

De ladindmicaglobal delas diversas resistencias surge unafuerza
unificadora. El movimiento altermundialista hizo surgir unalégica mundial
de solidaridades que daal internacionalismo unanueva cara. Alegd unacon-
signa universal: “otro mundo es posible’. Mdltiples componentes trabajan
en definir las condiciones econdmicas, politicas, culturales, sociales. Pero
podré eludir las cuestiones més temibles?: ¢como cambiar e mundo en €
capitalismo? ¢Y por cuél otro mundo no capitalista? Laambicion de esteV
Congreso Marx Internacional es debatir sobre estas interrogaciones. Se trata
de pensar de abajo hacia arriba otra cosmopolitica.
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