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Dr. Carlos Gomez Chinas

Con e nimero 51 de Andlisis Econdmico cerramos el volumen XXil, correspon-
diente al afio 2007. En la presente entrega participan autores de diversasinstitucio-
nes académicas, tanto de México como de otros paises de América Latinay €
Caribe. Catorce articulos y un documento conforman el ejemplar que en esta oca-
sion ponemos ala consideracion de nuestros lectores. Cuatro de estos trabaj os per-
tenecen aacadémicos de nuestra unidad, dos més a colegas de | as otras dos unidades
delauam. Seisdelos ocho trabgjos restantes provienen de investigadores adscritos
a instituciones mexicanas de educacion superior, tanto publicas como privadas,
mientras que |os otros son de instituciones extranjeras.

Latematica de los trabajo que componen € nimero es muy variaday va
desde aspectos tales como “ Globalizacién, integracion, asimetriasy culturd’ en lo
metaecondmico hasta “ El mercado de la carne de cerdo en canal en México” enlo
microecondmico.

En primer lugar, se presenta el ensayo “Globalizacion, integracion,
asimetrias y cultura’ de Lucino Gutiérrez, Santiago Avila y Elvira Buelna, que
aborda la relacion entre globalidad-integracion y asimetrias en e mundo contem-
poréneo, asi como € papel que juega la cultura en la adaptacion de patrones de
comportamiento relativos al exito o fracaso de las estrategias de integracion en las
diferentes regiones que constituyen los bloques econémicos.

Enseguida se incluyen tres articulos de corte macroeconémico. En “La
estabilidad macroecondmica en México y el papel del mecanismo de transmision
de la politica monetaria’, Josefina Ledn tiene como principal objetivo evaluar los
logros en materia, de estabilidad macroecondémica en México durante el periodo de
1995 a 2005, y andizar desde un punto de vistateorico el papel que en este proceso
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ha jugado el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Por su parte, Ma-
ria de la Paz Guzman, Soraya Leyva y Antonio Cardenas en “La relacion de
causalidad entre € indice bursétil mexicano y € tipo de cambio spot” estudian la
relacion de causalidad existente entre € tipo de cambio spot peso/ddlar (Tcs) y €
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (1pC) desde €l
punto de vista tedrico, empirico y econométrico. Patricia Rodriguez Lopez y Feli-
pe de Jests Peredo en € articulo “Estimacion de la Ley de Okun para la economia
mexicana’ proponen tres estimaciones del desempleo y la produccion potencial
para aplicarlas a caso especifico de México.

A continuacién, Algjandro Rodriguez Arana en € articulo “Does higher
degree of monopoly imply worse results for output and employment? pretende mos-
trar que en determinadas circunstancias, € equilibrio en una estructura de mercado
de competencia monopolistica idéntico al de la competencia perfecta.

CarolaSalas Couceen € trabgjo “ Lainversion extranjeradirectaen Cuba.
Situacion actual y propuestas de politica’, analiza la evolucion del proceso de in-
versiones extranjeras en ese pais, con € objetivo fundamental de transmitir expe-
riencias que puedan ser consideradas por | as autoridades correspondientesy derivar
aportes de pertinenciay factibilidad que eleven la contribucion delalep al desarro-
Ilo econémico de laisla

Guillermo Peléez en “ El intercambio con una regla de formacion de pre-
cios: la propuesta de Shapley y Shubik” analiza en sus méritos y limitaciones la
idea de | os autores mencionados, quienes proponen unaregla de formacién de pre-
cios en el &mbito de la teoria de juegos no cooperativos e introducen el dinero en
las transacciones de |os agentes.

En “ ¢Homo economicus vs. Homo creencial? Prolegémenos de una teo-
riadel error” Cristian Lerichey Oscar Caloca estudian en el contexto de la econo-
mia cognitiva, las caracteristicas propias de la eleccion mediante creencias
racionales. Se expone €l distanciamiento entre el homo economicus y e homo
creencial u hombre cognitivo. En incertidumbre y con riesgo de error, e homo
creencial gjusta sus decisiones erroneas compatibilizandolas con cambios en sus
creencias, paralograr hacerlas exitosas.

Siguen dos articulos que abordan aspectos financieros, “Valor en riesgo:
model os econométricos contrametodol ogiastradicionales’ de EliasRamirez y Pedro
Algandro Ramirez y “Construccion de indices de desempefio financiero a través
del Andlisis de Componentes Principales 2004-2005" de Marco Antonio Austria.
En el primer articulo se evalla el comportamiento de diferentes métodos
(parameétricosy de simulacion) paraestimar € valor en riesgo (VaR) de portafolios
compuestos por instrumentos de renta variable. También se incorpora € uso de
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varios model os econométricos que incorporan condicionalidad en la varianzay se
comparan contra los métodos tradicionales de estimacion del VaR. El objetivo del
segundo articulo es aplicar € andlisis factorial aun conjunto de variables financie-
ras con caracteristicas similares, de tal manera que sea posible identificar la estruc-
tura subyacente entre éstas mediante €l resumen y la reduccién de los datos. La
utilizacion del Andlisis de Componentes Principales (ACP), permite la construccion
de indices de desempefio financiero, con lo que es posible determinar en qué medi-
daunaempresa asume posiciones similares aaquellas que en € pasado le represen-
taron algun tipo de problema financiero.

A continuacion se presentan dos articul os que abordan un tema de actua-
lidad, el delasremesas. Pablo Pérez Akaki y Pedro L. Alvarez Colin en“Lasremesas
familiaresen México y susinconsistencias’ profundizan un reciente debate alrede-
dor de las remesas y la metodologia para su medicion, las cuaes muestran serias
inconsistencias cuando se consultan diferentes fuentes de informacion oficiales.
En este trabgjo se establecen |as definiciones de este concepto y se utilizan mode-
los economeétricos para mostrar los cambios en los patrones de comportamiento
tras a modificaciones en la forma de medirlas. La otra investigacion “El efecto de
lasremesasinternaciona esen ladistribucion del ingreso en unacomunidad zapoteca
dereciente migracioninternacional” de Renato Salas, explorael efecto delasremesas
internacionales sobre la distribucion del ingreso en una comunidad de reciente
migracion internacional: San Miguel del Valle, Oaxaca.

Sigue un articulo con un tema novedoso, “Aproximaciones tedricas al
estudio de la relacion economia y deporte” de Ramon Mesa'y Rodrigo Arboleda
gue presenta una sintesis tedrica sobre la relacion economiay deporte.

El dltimo articulo que se incluye en este nimero es e de Miguel Angel
Diaz, Pablo Mgjiay Laura Elena del Moral, “El mercado de la carne de cerdo en
canal en México”. Estainvestigacion presentaun estudio de laofertay demandade
ese producto en México para el periodo de 1980 a 2005, a partir de la elaboracion
de un modelo de mercado de ecuaciones simultaness.

En la seccion Documentos se incluye la ponencia, “ Reforma econdmica
y financiamiento del desarrollo en América Latind’, presentada por Héctor Mata
Lozano, en € Tercer Seminario de Temas Macroeconomicos de Actualidad, organi-
zado por el maestro Fernando Chavez Gutiérrez, efectuado el 27 de abril del pre-
sente afo.
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I ntroduccion

El presente ensayo tiene como objetivo analizar € vinculo entre globalidad-inte-
gracion, asmetrias y cultura en el mundo contemporaneo. Se abordan ademas al-
gunas causas gque han propiciado procesos de integracion exitosos en Europa y
Asia, asi como los factores que, a nuestro juicio, han quebrantado dichos procesos
en América Latinay Africa. El trabajo también |lama la atencion respecto a papel
gue juegala cultura, en tanto elemento que coadyuva a otorgar resultados de asime-
tria 0 convergencia; se trata de la relacidn entre estrategia de desarrollo y diversi-
dad sociocultural del tiempo postmoderno.

Para abordar los puntos establecidos, la estructura de nuestro articulo
comprende tres secciones. La primera desarrolla un planteamiento general sobre
las probleméticas a tratar. La segunda presenta un panorama de los cambios que
han propiciado las condiciones de globalidad-integracion en los volumenes de co-
mercio mundial, en referencia a los procesos de convergenciay asimetria. En una
tercera parte se mencionan los elementos de tipo cultural relativos alos factores de
identidad y arraigo y a sus mecanismos de comunicacion con otras entidades socia-
les, es decir, la base idiosincrasica de una sociedad, desde la cua se comparte una
forma de asumir la existencia tanto material como metafisica. Este punto requiere
de una amplia comprension ya que incide en los procesos de integracion, a grado
tal gque cuando los organismos internacionales |o subestiman, se dificultan las for-
mas de alcanzar los objetivos estratégicos de la misma en términos de igualdad
social mundial. Finalmente, se presentan las conclusiones.

1. Planteamiento

Ante unaeconomiaque se globalizaba, e proceso de integracion se generd como una
estrategia regional para mejorar, tanto las condiciones de bienestar al interior de los
paises integrados, como las de competenciamundial a exterior. En cada region eco-
noémica existe interés por impulsar € desarrollo del resto de las éreas integradas, €
cua es sostenido por quienes mantienen mayores avances en la economia.

La integracién econémica implica la existencia de un proyecto de largo
plazo orientado por la convergenciaen el sistema de bienestar de un grupo de pai-
ses. Por ello, dicho proyecto parte de un reconocimiento explicito de asimetrias en
los mercados que devienen ala postre en un sistema de ventajas relativas comple-
mentarias. El plan se acompafia de un proceso de transformacion institucional que
afectalaestructurade valoresy reglas de operacion de laactividad econémica, y en
su implementacion confluyen programas especificos diversos: formacion de capi-
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tal humano, una corriente de inversion directa y un sistema de transferencia de
tecnologia.®

Laintegracion-globalidad puede ser identificada como causa de cambios,
por gemplo, la aperturatrastorna usosy costumbres internas ya que establece nue-
vas reglas del juego ingtitucional tanto en la economia como en la sociedad. El
intercambio abierto genera condiciones de competencia, aumenta el abanico de
mercancias, da acceso a la tecnologia moderna, y, con €llo, quiebra el sentido
monopolico de la proteccion, introduce la necesidad de la innovacion para la per-
manencia en el mercado, obliga a mejoramientos en la calidad y orienta la produc-
cion hacia un consumidor més informado, aln en los paises donde no ha tenido
éxito en cuanto a convergencia.

Por otra parte, la globalidad de los medios de comunicacion invita al
conocimiento de formas de vida aternativas, de nuevas costumbres paliticas, como
por gemplo, conocer la manera en cOmo operan los sistemas politicos en tanto
organizaciones orientadas al desarrollo de los pueblos, 1o cual aumenta, no sin
contradiccion, las posibilidades de el eccion social. Esto lo provoca el fendmeno de
globalidad-integracion a introducir elementos subjetivos que afectan la individua-
lidad y la capacidad de reaccion social: desequilibray genera un proceso de adap-
taciony defriccion quetransformael mundo local como resultado de su participacion
en e mundo global.

L os resultados son diversos, tiene efectos positivos notorios en Europay
enAsia, pero no asi en Américay en Africa. Estos Ultimos son continentes donde la
asimetriay la desigualdad persisten a margen del proceso de integracidn; en cam-
bio, lafriccion que genera pareciera ser la Gnica convergencia que ocasiona. Tanto
en América como en Africa ha faltado voluntad politica paraincidir en ladisminu-
cion de las desigualdades a interior de sus paises, o cua ha impedido que las
asimetrias factoriales se conviertan en ventajas relativas. En Américay Africalas
expectativas en bienestar generadas araiz de la apertura han sido mayores que sus
posibilidades reales, geofisicasy sociaes, y por lo tanto, las reacciones en contra
de la globalizacion son diversas, pero en o general son de rechazo y polarizacion
hacia sus centros de promocion.

Para el caso especifico del sistema de integracion de América Latina con
EUA, los resultados dispares tienen varias causas. Destaca el hecho de que € siste-
ma carece de un proyecto afavor de la convergencia que determine sus relaciones,
lo cual ha sido una limitante para que, mediante esta estrategia, se logren metas
programadas de bienestar. En Latinoaméricaen general, y en México en particular,

1 Flores Salgado (2005).
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no se generaron los valores competitivos necesarios que debieron preceder a las
privatizaciones, y en cambio, se han mantenido estructuras corporativas de tipo
monopdlico en mercados anteriormente considerados estratégicos, ademas de que
los EUA administran casi unilateralmente los problemas gque generan sus propias
resistencias al TLCAN, 0 sea que losintereses |ocales de ambas partes se han sobre-
puesto a las intenciones y objetivos de la politica de integracion cuando asi 1o
ameritan. En el resto deAmérica L atinalaintegracion es por &reas, ladel Atlantico,
la del Pacifico o ladel Caribe, y cada una demanda de los mismos componentes
objetivos precisos de bienestar, asimetrias expresas orientadas a disminuir con pro-
yectos y compromisos institucionales.

También en e caso de Africa podria caber una explicacion geosocial, ya
gue su diversidad regional tiende a aislar a sus paises costeros en realidades diver-
gentes més gue convergentes, razén por la cual no se han articulado con éxito a
ninguna region o liderazgo en & desarrollo.

Un factor de éxito en las areas integradas ha sido la existencia de una
fuerte homogeneidad cultural, como la que sucede tanto en Asia como en Europa.
Por ello nos hemos planteado la siguiente pregunta: ¢qué papel juegala cultura en
€ éxito o fracaso de estos procesos? Desde nuestro punto de vista, la cultura se
caracterizapor ser generd y particular. Es general porgue identificalaformade ser
de un pueblo, por tanto, es de naturaleza ontol égica, y por consiguiente poco muta:
ble, esto la hace un componente constante de comunicacion. Por ejemplo, japone-
ses, chinosy coreanosidentifican susraices culturalesconfacilidad y el intercambio
moderno no los inmuta. Pero la cultura también es general en tanto identificaaun
conglomerado socid influenciable al establecer contacto con otras culturas. Al res-
pecto cabe recordar que los puebl os asiaticos tendieron durante un periodo prolon-
gado acerrar susfronterasantelo extrafio; dichaactitud, quelosllevéd aladecadencia,
se rompio por lafuerza en e siglo x1x. Desde entonces han elaborado diferentes
proyectos internos de cambio a partir de ideas propias de occidente, ya sea en la
produccién, yaen la palitica. Por tanto, en lo particular, las culturas son receptivas
y, resultan un elemento dinamico en la interaccion global .

Por consiguiente, desde esta doble perspectiva, 1a de ser un fenémeno
ontoldgico y socia, la cultura constituye un elemento fundamental para percibir,
comprender y ponderar los efectos producidos por la interaccion que caracteriza a
la globalidad en los conglomerados sociales especificos, puesto que genera una
respuesta de identidad y otra de adaptacidn. De esta manera tenemos a un Japon y
a una China modernos que mantienen su respuesta ontol 6gica ante la existencia,
pero no sucede o mismo con Latinoamérica, apesar de que nuestra cosmovision es
también en gran parte occidental. Como cultura hemos mostrado una incapacidad
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de asimilacion de formas de vida no corporativas, en donde los significados de la
individualidad implican la formacién de un conjunto de cualidades que devienen en
comportamientos propicios a cambio socia. Un rechazo a estado de derecho como
derecho positivo. Para nosotros la tradicion patrimonialista del poder no cesa. El
sentido laico del conocimiento no termina en relacionar técnica 'y produccion, €
poder no estd comprometido con e bienestar y nuestra concepcion sincrética de la
religion no es propia de la modernidad. No se trata de una ausencia de cultura, Sino
gue ésta ho se constituye en un factor de identidad y de comportamientos propicios
ante la globalidad. En contraste, las cuaidades de laboriosidad, perfeccionamiento,
renunciaal consumo, actitud ante el poder, imitacion tecnol dgica de los pueblos asié
ticos, fueron utilizadas para adaptarse a cambio de la economia mundial.

2. Globalidad e integracion. Interaccion para € desarrollo
2.1 Cambio de las ideas estratégicas en la globalizacion

En cuanto a la vision tedrica relativa a desarrollo, el periodo comprendido entre
1970y 1990 fue de transicion. Durante el mismo llegaron a su término un conjunto
de valores que guiaron la politica econdmica desde la gran depresion de 1929,
entre ellos destacan: laindustrializacién como objetivo auténomo, el autoabasteci-
miento agricolay el concepto general de sectores estratégicos para e desarrollo,
como la tecnologia o los servicios de comunicacion y la energia. En el transcurso
de dicho periodo finalizo la préactica del keynesianismo econdmico de base nacio-
nal y sus preocupaciones centrales por la estabilizacion del empleo o de los pre-
cios. En referencia atodo €ello, la realidad actual contrasta con nuestro pasado in-
mediato en tanto implica otra forma de organizacion econémicay politica que no
encuentra su limite en la configuracion del Estado—nacion.

El proceso de globalizacion ha repercutido en las ideas temporales de la
concepcion tedrica en economia. Asi, por gjemplo, después de la posguerra sobre-
vino un periodo de crecimiento sostenido que persistié a menos hastafinales de la
década de los sesenta. En él, bajo la concepcion de que “en € largo plazo todos
estaremos muertos’, |os gobiernos estabilizaban la economia para su mejor desen-
volvimiento; latrayectoria de largo plazo era una resultante; el debate entre politi-
cas eficientes monetarias o fiscales dominaba la escena.

Las transformaciones econdmicas mundiales que sobrevinieron con la
crisis energética, lainestabilidad financieramundial y la transformacion respecto a
las politicas relativas a asumir tipos de cambio variables, dieron diferentes resulta-
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dos: uno, e cambio en el campo tecnol 6gico; otro, € abandono del keynesianismo,
e nuevo campo tecnologico era flexible, se orientaba por valores energéticos sin
externalidades y en lugar del keynesianismo dominante se dio una proliferacion de
modelos que indujo a los economistas a una teoria que mantenia una concepcion
temporal contraria, ya que sostuvo que, sin una ruta de expansion en e tiempo, los
movimientos de corto plazo tenian resultados estocasticos. La ruta propuesta impli-
cabaun modelo de largo plazo, € cua ofreciaunaidea de cdmo orientar |os esfuer-
zos Yy transformar los patrones de comportamiento econémico hacia €l bienestar.

Estas concepciones en el campo de la teoria han minado e ambito de la
participacion del Estado en la actividad econdémica. Las distorsiones que causa su
actividad ha reducido su gestion reguladora a la promocion de la competitividad y
la competencia, es decir, a la eliminacion de monopolios y a la promocion de la
productividad. En contrapartida, |osactores privados han acaparado de nueva cuenta
el mayor peso en las decisiones de inversién, innovacion, competencia, riesgo y
ganancia. Se trata de un contexto en donde la economia se desenvuelve en condi-
ciones de normatividad alejada de los beneficios no competitivos.

Todo esto es de interés en tanto la nueva tecnologia da opcién para que
los actores internacional es busquen ventajas competitivas en los contextos locales.
El problema de cémo encontrar una ruta de crecimiento de largo plazo se ha con-
vertido en una ardua tarea ya que implica, por una parte, la existencia de un am-
biente propicio paradl riesgo en €l tiempo, y, por otra, larealizacion de un conjunto
de acciones que mejoraran el comportamiento del mercado factorial.

Existe también un cambio en las probleméticas sociales que interesan a
lateoria, por gemplo, los factores que determinan asimetrias estructurales tienen
un peso mayor, destacando las diferencias en productividad y précticas competiti-
vas, en los derechos de propiedad, asi como en los problemas de mercados de
trabajo calificados que manifiestan su escasez y su defensa corporativa. De igual
manera, esta el funcionamiento de los mercados que implican decisiones
intertemporales, tales como los mercados de ahorro inversion y la propia forma-
cion de capital humano. Hay otras asimetrias mas simples, como las relativas ala
disociacion campo—ciudad, que demandan de unareflexidn sobre lainfraestructuray
e desarrollo. Por todo esto, cuando en los procesos de integracion las asimetrias no
son el fundamento para la accidn especifica del cambio, las politicas adaptadas se
destacan por su ineficiencia para promover la estabilidad financiera, para adoptar
los patrones de crecimiento y estabilidad, y para disminuir las asimetrias mismas.

Este esd contexto en € cud liberalismo y nacionalismo mantienen un deba
te sobre la capacidad de la globalidad-integracion para generar desarrollo eiguadad y
sobre la necesidad de lajusticia social como condicién previa a cualquier proceso de
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integracion mundia. En este sentido, |o que se denomina neoliberalismo define un
sistema que busca organizar € intercambio a través de promover procesos de integra
cidnterritorid, en laexpectativa de poder congtituir con mayor eficiencialaeconomia.
Sin embargo, a implementar tales objetivos, ha impuesto en ciertas regiones un
monismo en e comportamiento humano, porque a aplicar un modelo de mercado no
establece las condiciones especificas que reclama e crecimiento de largo plazo.

En contraste, aquellos que rechazan lainternacionalizacion, |o hacen res-
tableciendo valores defensivos a partir de propuestas politicas autoritarias y nacio-
nalistas orientadas por criterios redistributivos en la economia que dan prioridad a
las metas de tipo socia. Estos model os se sustentan en el largo plazo, por estable-
cer patrones de justicia sin bienestar.

L os resultados muestran amplias diferencias entre paises que aceptaron inte-
grarse ala globaidad en los afios setenta respecto a aquellos que 1o hicieron en los
Ultimos 15 afios del siglo pasado, y los que alin no lo hacen, en € sentido de que los
primeros estdn mas cerca de sus metas de bienestar que los segundos, a margen delas
condiciones de desiguadad en que se deservuelvan. Corea del Sur, China, Espafia,
Portugal y Grecia destacan por €l cambio en sus condiciones de bienestar, alos que
no tuvieron acceso hastala crisis del Estado benefactor. En contrapartida, los logros
son restringidos en América Latinay, todavia con mayor puntualidad, en Africa

La globalizacion ha tenido impactos diversos sobre las naciones, porque
cambia e modo de organizar |a economia orientandola hacia la satisfaccion de los
consumidores, y, por consiguiente, ha trasformado las funciones de utilidad. Asmis-
mo, los consumidores se han visto como actoresimportantes del proceso deglobdidad
econdmica, y han planteado nuevas demandas social es para que su participacion sea
de igual relevancia en la determinacion de las conductas sociales y politicas. Por
elo, en los paises con mayor éxito en la adopcion del modelo global han surgido
demandas relativas a funcionamiento politico orientado alavida civil, por y para
lavida civil. La democracia ha sido un vaor nuevo, pero dificil de aceptar.

2.2 Globalizacién de la economia

Hacia las Ultimas décadas del siglo pasado, €l proceso de interdependencia econé-
mica avanzo en el sentido de que € intercambio mundial crecié de manera sosteni-
da. Durante la década de los setenta, las empresas multinacionales ampliaron su
posicién en € mercado, y desde los ochenta hasta finales del siglo pasado se dio
pauta a proceso de globalizacion y competitividad internacional .

En este proceso, la inversion extranjera directa (IED) sustituy6 a la de
cartera, las corporaciones multinacional es impulsaron lainternacionalizacion de la
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economia, surgieron las redes de empresas, las empresas conjuntas, las virtuales y
las globales como formas de desarrollo de la competitividad. Al mismo tiempo se
Vivid una reestructuracion de los procesos productivos, y se organizaron los inter-
cambios, no sdlo € financiero, anivel de mercados mundiales.

Con € desarrollo de la economia mundial surgié un movimiento a favor
de la integracion de blogues comerciaes (globalidad-integracion), los cuales han
regido el comercio en zonas econdmicas especificas, reapareciendo en elloslapre-
ocupacion por el desarrollo regional y local. Simultaneamente, existio una nueva
actitud que interrelaciond la productividad con € flujo de inversiones internacio-
nales directas; 0 sea, la economia ahora se mueve con valores ingtitucionales que
promueven la transferencia de tecnologias, motiva los procesos de innovacion y
adaptacion de las mismas, y lograr esquemas de crecimiento estables alargo plazo
como instrumentos para mejorar € nivel de bienestar.

El mundo global, de esta manera, serige por reglas generales que regulan
los comportamientos del mercado a favor de la competencia en un entorno de cer-
tidumbre en lasreglas del intercambio y, sin embargo, larelevancia de ciertos acto-
resy su influenciatrastocan en lo local |os objetivos de la misma. En particular es
controvertido el papel que juegan las corporaciones mundiales, los gobiernos na-
cionaesy los organismos financieros internacional es.

La accion corporativa internacional se desenvuelve, dadas las caracteris-
ticas del nuevo campo tecnoldgico, subdividiendo el proceso de produccién en
cadenas mundiales que determinan su localizacion buscando ventaja en la compe-
tencia mundial y acceso al mercado. El mundo productivo esta constituido por
organizaciones de produccion-consumo que se han desprendido de cualquier base
nacional y, ante las cuales, 0s gobiernos gestionan, pero no determinan sus condi-
ciones de operacion ni sus fines. Por consiguiente, es un contexto inestable que
afecta por igual d lugar y a volumen de actividades, perturbando e comporta
miento de la economia nacional en aspectos base del desarrollo mundial contem-
poréneo.? Las corporaciones son instituciones més ricas que muchos paises y su
poder pesa sobre las formas de operacidn negociadas en ellos.

L os actores gubernamental es actlan como gestores, buscando maximizar
d flujo internacional de variables econdmicas que mejoren las posibilidades de
funcionamiento de su particular economia, evitando |as condiciones que propician
la mudanza corporativa mundial. Asi, €l conseguir que la IED se oriente y perma-
nezca se ha vuelto tarea de los politicos profesionales, y la expectativa mas obvia
de sus acciones es coadyuvar a que ello se traduzca en bienestar. Obviamente con-

2 Stiglitz (2006).
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tintan desarrollando sus funciones de creacion de infraestructura y gasto social
pero imbuido de valores nuevos como rendimiento del gasto social y eficienciay
calidad en €l gasto publico.

Por ultimo, los organismos financieros internacionales son instituciones
de regulacion que, araiz de la globalizacion, promueven sistemas que dientan la
estabilidad y la competitividad en un contexto nacional favorable paralaoperacion
de los agentes mundiales del crecimiento bienestar. Sin embargo, 1o hacen gene-
rando fuertes resistencias local es porque sus prescripcionesimplican un periodo de
transicion econdémica poco exitoso en crecimiento material y oneroso en cuanto al
costo social a que se asocian.

2.3 Resultados del proceso de integracién por regiones

Es por todos conocido que los paises europeos, Japon, EUA, Australiay Canada
poseen un ato nivel de ingreso per capita; es sabido también que Corea del Sur,
Taiwén, Singapur y China son |os paises mas exitosos en e Ultimo cuarto del siglo
pasado en cuanto adesarrollo econdmico. Pues bien, a observar ladiferenciaentre
procesos de integracion en la formacién de blogues econdmicos se tiene que los
éxitos son diferenciados. En genera podemos afirmar que |os paises europeosinte-
grados en la Comunidad Econdmica Europea han avanzado porque paisesy areas
atrasadas tradicionalmente han tenido un fuerte avance hacia el bienestar general;
EUA y Canad& han disminuido su participacion en e mercado mundial, en tanto
los paises asiéticos mantienen la propia y la desarrollan con éxito. En contraste,
América Latinay Africa no avanzan en € mismo sentido, lo cual implica que la
estrategia de integracion es limitada en estos continentes en su formay modo para
hacer de ella un instrumento orientado al bienestar de sus paises.

El proceso de regionalizacion del comercio hatenido un impacto interior,
ya que se incremento en los flujos internos del comercio. Nuevamente se observa
gue los EUA no han podido adelantar en el proceso de integracion con América
Latina, y solo o hahecho con México atravésdd TLCAN. Ello reflgjalas dificulta
des que atafie la asociacion de heterogéneos cuando no existe un proyecto de con-
currencia de bienestar entre los paises integrados.

L os norteamericanos no han aprovechado su primacia en el comercio
|atinoamericano, es decir, no consiguieron hacer de esta zona un mercado boyante,
ni siquieraun mercado estable en donde su presencia muestre su viejo compromiso
de hacer una América de los americanos.

3 Wallerstein (1999).



16  Gutiérrez, Avila, Buelna

Gréfical
Participacion de las regiones en las exportaciones mundiales, 1995-2005

100% T

80% 1

st | Il Il T I AT il

raduilniEEERE ATt

ot | e ) 7d7fd7d7d7diﬁi

=== = - - - - - =
95 % 97 %8 99 00 01 02 03 04 05

OAméricadel Norte B Américadel Sury Central [] Europa [@ CEI M Africa [ OrienteMedio B Asia

Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas del Comercio Internacional 2006, Suiza: oMcC.

Cuadro 1
Comercio entre regiones, 2005
Destino
América  América Oriente
Regién del Norte del Sury  Europa  CEl Africa  Medio Asia
Central

América del Norte 55.8 59 16.1 0.5 12 23 18.3
Ameérica del Sury Centra 33.2 24.3 19.1 1.6 2.7 1.8 134
g Europa 9.1 13 73.2 25 2.6 2.8 7.6
? CEl 5.7 2.0 52.3 18.1 14 31 11.8
O Africa 20.2 2.8 42.9 0.3 8.9 1.7 163
Oriente Medio 12.3 0.6 16.1 0.6 29 101 522
Asia 21.8 1.9 17.9 13 19 32 512

Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas del Comercio Internacional 2006, Suiza: OMC.

El otro caso es Africa, integrada mucho més a Europa occidental que a
ella misma (51 versus 9.9% en 1999 y 42.9 versus 8.9% en 2005), ademés de no
exhibir una tendencia de integracion que pueda predecir €l megjoramiento de un
status en el cual se prevenga en contra de la desigualdad creciente.
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2.3.1 Europa

Laintegracion en Europaimplicaun doble fin: un esfuerzo sostenido que mejorara
internamente las condiciones de economiay bienestar, evitando costos por insufi-
cienciade mercados, y e aprovechamiento de ciertas oportunidades que generaban
el mercado norteamericano y el asiético.

Por ello, a pesar de que & volumen del comercio mundial correspondien-
te a Europa ha disminuido en la Gltima década (véase Gréfica 2), sigue siendo la
region con mayor injerenciaen el proceso de intercambio mundial. Esto, aunado al
hecho de su grado de integracion (en € 2005, € 73.2%), le vale € calificativo de
ser laregion con mayor insercion en la globalidad.

Laintegracion fue impulsada por |os gobiernos con un proyecto orientado
por laconvergenciade largo plazo, convencidos de que la unidad europeatiene raices
suficientesen el tiempo. Y en efecto, laidentidad cultural de Europa continental data
delaantigliedad. Sus antecedentes se encuentran en Greciay Roma, en el concepto
eclesistico “ecumeénico” del medioevoy en la pretendida continuidad de universa-
lidad que resguardaba el concepto del Sacro Imperio Romano—-Germanico. Es de-
cir, Europa habia mantenido un concepto de unidad que le favorecia, razon por la
cua su proyecto resultd un éxito como aternativa para mejorar la organizacion eco-
némicay € bienestar de la region, asi como su competitividad respecto a los retos
comerciales que enfrentaba con otras areas o naciones en & mercado mundial.

Gréfica 2
Europa: participacién en el comercio mundial, 1995-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas del Comercio 2006, Suiza: oMcC.



18  Gutiérrez, Avila, Budna

2.3.2Asa

L os paises asidticos promovian su desarrollo a partir de fomentar 1os nacionalismos
radicales y antiimperialistas hasta la década de los sesenta. En los Ultimos treinta
afios del siglo anterior diluyeron sus argumentos politicos en contra del capitalismo,
abrieron sus economias al comercio regional y mundial, optaron por fomentar la1ED
y arribaron a un acuerdo de complementariedad econémica. Como consecuencia,
durante 1995-2005 increment6 su participacion en € comercio mundia. En € siglo
actual ha seguido una tendencia sostenida a la dza (véase Gréfica 3).

Cabe recordar que los mares de la China'y del Japdn son su medio de
comunicacién natural. En éstos confluyen Corea, China Continental, Tawany Ja
pon, es decir, las economias mas importantes del area. La conformacion del bloque
asi&tico halogrado mejorar € grado de bienestar de esta comunidad de nacionesy
fortalecerlo en el mercado mundial. En efecto, |os asi&ticos mejoraron su comercio
en lapropia zona, pero penetraron con mayor facilidad el mercado de EUA y el de
Europa occidental .

En € plano cultural, este proceso les permitid consolidar sus tradiciones
y soslayar sus diferencias, sobre todo con Japon, a la vez que las exageraron en
referencia a occidente (véanse Cuadro 1y Gréfica 3).

Gréfica 3
Asia: participacién en e comercio mundial, 1995-2005
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2.3.3 América

En América, la integracion ha sido desde siempre un proyecto por realizar, fue
nuevamente impulsado hacia finales del pasado milenio, pero con la modalidad
general, o seala desintegracion con los EUA. Este Ultimo proyecto hatenido una
implementacion convulsa, basicamente porque | as expectativas de bienestar con-
tinuamente se frustran para grupos especificos, a pesar de sus logros generales,
como consecuencias de las asimetrias econdmicas y politicas que pesan sobre la
region.

Laintegracion en América ha vivido dos momentos. El primero, cuando
el Partido Demdcrata hizo de laintegracion de Américadel Norte'y de la perspec-
tiva de extenderla hacia & sur, una bandera para promover su propio bienestar y el
delosotros paises, fase delacual €l TLCAN fue su resultado masinmediato, y en el
gue fueron reconocidas las asimetrias y lanecesidad de la1ED para subsanarlas. Un
periodo en donde las resistencias se destacaron en lo acendrado del nacionalismo
economico, de larelacion ingtitucional estado-empresario que soslayaba tanto los
fallos del Estado como los del mercado, todo lo cual fricciond € avance de los
agentes econdmicos y politicos internos y externos respecto de como promover su
consolidacion. Una segunda etapa del proceso de integracion se dio a partir del
inicio del nuevo milenio, como consecuencia de un revisionismo en la politica
norteamericana. En efecto, con € regreso del Partido Republicano al poder, se dio
un virgie que contuvo los avances del TLCAN al friccionar, ahora desde afuera, su
implementacion. Los EUA decidieron que estaviaeralarga eincierta; entonces, se
han esforzado por reactivar la economia nacionalista a partir de laguerrao e con-
flicto bélico internacional relativo a fanatismo y al terrorismo.

A partir de esta segunda etapa, |0s beneficios de la globalizacién para e
area |latinoamericana son insuficientes o regresivos, la critica hacia sus promotores
es continua y creciente, y las fricciones aumentan. Es un proceso de integracion
acompafiado de un reordenamiento de las politicas de IED, de mayor diferenciacion
cultural y del renacimiento del populismo en América Latina, 0 sea que mina sus
posibilidades.

Dos sefialamientos realzan estos resultados. El primero hace referencia
al grado de integracioén de América del Nortey del Sur. Durante 1995-2005 en €l
Norte las exportaciones e importaciones operan en €l mismo sentido con un déficit
creciente de la Balanza Comercial atrayendo mayores flujos de inversion. Por otra
parte, en el Sur |as exportaciones e importaciones se comportan heterogéneamente
y ha sufrido una recomposicion de su Balanza Comercial, en especid a partir de
2002 la region tiene una balanza superavitaria, 1o cual implica una disminucion de
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losflujos de inversion hacialaregion. Lasegunda cuestion serefiere al volumen de
las exportaciones e importaciones de ambas regiones con respecto al comercio
mundial, mientras el Norte representa cerca de una quinta parte (importaciones e
importaciones), e Sur se ubica en niveles inferiores a 5%.

Américaesun caso particular en el propio proceso de globalidad, por una
parte, laidentidad cultural de los pueblos latinos es evidente y, por otra, la asime-
triadel bienestar se manifiesta entre estos pueblosy EUA. Laintegracion de Ame-
ricatiene una dualidad porque implica un proceso de integracion cultural entre los
propios pueblos latinos, cuyo avance no tiene consecuencias notorias en bienestar,
pero si en actitudes institucionales ante larealidad posmoderna, y laintegracion de
estos pueblos con EUA, orientada por la economia con mayores impactos en bien-
estar, pero también con mayores fricciones politicas y sociales.

Gréfica 4
América: participaciéon en el comercio mundial, 1995-2005
Panel A: América del Norte

30.0

25.0 //\\—__‘
20.0
) /4‘_/4‘—’—‘\1\’\‘\‘\‘
T
g 15.0
e
10.0 ¢
—a— Exportaciones
50 | —=— Importaciones
0.0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05



Globalizacion, integracion, asimetrias y cultura 21

Panel B: América del Sur
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Fuente: Elaboracion propia con base en Estadisticas del Comercio 2006, Suiza: oMcC.

2.3.4 Africa

El caso africano no parece tener resultados notables ni en integracidn, ni en bienes-
tar. Es més 0 menos parecido a América Latina porque no pueden consolidar sus
relaciones comerciaesinternas sino por areas, o cual es propio de sus condiciones
geoecondmicas; es decir, su desintegracion territorial se opone a proceso de inte-
gracién. Los paises costeros mediterraneos dificilmente se consideran similares a
los que colindan con Magadascar en la costa sudoriental, y los de la costa occiden-
tal estan mas abiertos que e resto a conjunto de influencias de laeconomiainglesa
y norteamericana.

En la Gréfica 5 podemos observar la evolucién del comercio africano, la
cua sufrioé un proceso de recomposicion similar al de América del Sur porque, a
partir de 2000, su Balanza Comercial es superavitaria, aungue con menor peso
relativo en cuanto a volumen de comercio.

2.4 Asimetrias y convergencias entre paises

Un argumento a favor de la globalidad y la integracién consiste en la expectativa
gue éstas generan sobre €l bienestar, |o cual implica que las asimetrias heredadas
de los model os anteriores tienden a converger o disminuir entre los participantes.
Laasimetria se manifiesta en diferencias econémicas y tecnol égicas, en la produc-
tividad, en problemas de caréacter social tales como los niveles de bienestar, calidad
en laeducaciéon y salud, o bien, enlos detipo institucional como son la actitud ante
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los derechos de propiedad y e estado de derecho. Todas estas diferencias generan
y resultan de la desigualdad en el ambito exdgeno entre paises, o endégeno a
interior de los mismos.

Desde que la estrategia de integracién-globalizacion se implemento, las
asimetrias no han tenido un comportamiento en un sélo sentido. Por consiguiente,
los resultados son diversos. Hay areas donde convergen realidad y expectativa,
otras, por € contrario, se manifiestan divergencias y conflicto.

Debemos recalcar que las asimetrias del bienestar entre y a interior de
los paises existian antes de la globalizacion, era una caracteristica heredada, no
pudo evitarlas €l estado benefactor, el estatismo ideol6gico o la sustitucion de im-
portaciones; incluso estos modelos constataron cOmo, a pesar de sus esfuerzos,
aumentaban las diferencias causadas por |a falta de recursos financieros y la crea
cion de burocracias ineficientes.

3. Asimetria, convergencia, integracion y cultura

El interés tltimo en este articul o, pero no € menosimportante, esresaltar larelacion
entre globalidad y cultura desde la perspectiva de la integracién econdémica. La pro-
puesta es smple, dados los resultados, es posible decir que hubo convergencia entre
paises cuando €l proceso de especializacion, generado por la globaidad-integracién,
afectd a pueblos con las mismas raices culturales y cuyo contacto era milenario.

Esto fue més f&cil en los casos donde las asmetrias internas y externas no
eran profundas, pero, incluso cuando si [0 eran, y se promovieron acuerdos especificos
parareducirlas, incidiendo en @ desarrollo de ventgjas comptitivas, tanto coninversio-
nes extranjeras directas, como con un acuerdo de orientar 1os cambios institucionales
de la economia por los factores de crecimiento de largo plazo. En estos casos, las
diferencias culturales locales no han sido impedimento para e avance general del
proceso, aungue su presencia en campos de friccion especifica sea continua. Euro-
pay Asia g emplifican esta situacion.

En contraste, cuando |os puebl os que seintegran tienen fuertes asimetrias
de bienestar, difieren en sus sistemas de crecimiento de largo plazo y tienen raices
culturaleseinstitucional esampliamente diferenciadas, los resultados han sido menos
exitosos. Tal es el caso de las relaciones de integracion de EUA y América Lating,
sobre todo a partir de los cambios paliticos que los republicanos hicieron al adoptar
e militarismo y la gendarmeria purista como la base de su crecimiento y de su
comportamiento internacional.

El caso de México, tan latinoamericano como |los demas en cuanto a cul-
tura, tiene una diferencia con €llos: € contacto geogréfico continuo con EUA, lo
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cual hagenerado una culturade frontera, en donde laasimetriallevay tieneen si un
efecto de interrelacién cultural y econdmica, como aguella practicada entre los
germanos con |os romanos en e mundo antiguo.

Meéxico se afirma negando la cultura de |os nortefios americanos, pero se
confirma integrando sus relaciones comerciales y migratorias con los estadouni-
denses. La apertura del comercio ha sido amplia'y mutuamente conveniente; sin
embargo, persisten las asimetrias porque los model os de crecimiento son diferen-
tesy porque la apertura econdmica estuvo asociada a la promocién de monopolios
u oligopolios, razon por la cual la concentracion del ingreso por rentas ha desalen-
tado los proceso de competencia 'y, por consiguiente, los beneficios de la misma
para la poblacion.

En AméricaLatina, incluido México, las asimetrias ho convergen porque
el cambio institucional y la IED no tienen como funcién de comportamiento el
reducirlas. Por tanto, las demandas social es pesan sobre la definicion de los actores
politicos, y se manifiestan como impedimentos para orientar la economia con es-
trategias de largo plazo. Podriamos recordar que nuestra actitud ante la politica
econdmica muestra que seguimos tan esclavos del corto plazo como la Inglaterra
de Churchill lo estuvo, para su desgracia, a patron oro.

3.1 Asimetrias internas o especificas y fricciones culturales

La globalidad es un fendmeno particular que genera resistencias porque propiciala
homologacion de la cultura de masas, y en este sentido arremete contra las costum-
bres locales, sobre todo cuando, ante sus fracasos de bienestar, se difunde lacreencia
de quelas relaciones en & mercado global empobrecen a pobre y fomentan la desi-
gualdad. Por su parte, la asimetria sociopolitica es propicia para que las diferencias
culturales se expresen como elementos que obstaculizan laintegracion, aunque en si
se trate solamente de las manifestaciones que causan las dificultades relativas a los
comportamientos ingtitucionales en las estrategias del cambio global. Entonces, €
populismo o & nacionalismo econdémico han encontrado asi una nueva oportunidad.

Hay casos que dan sustento a esta forma de pensar, como son los resulta-
ron obtenidos por las reformas de primera generacion, |os cuales solaparon la crea-
¢ion de monopolios privadosy generaron mayor concentraci én personal del ingreso.
Por €llo, esta posicién tiene adeptos crecientes, alin entre sus beneficiados econé-
micos, como son aquellos que, después de recibir los beneficios monopdlicos que
atentan contra la sociedad, se convierten en filantropos sociales, o bien entre los
beneficiarios politicos, quienes combinando argumentos democréticos y justicie-
ros, incumplen laley en pos de mesianismos sociales alternativos.
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Desde un punto de vista méas abstracto, la critica sobre las consecuencias
asimétricas serefiere al cierre de empresasy a desempleo por baja productividad.
Esta vision se fortalece al no existir respuestas inmediatas ante € desgaste que
generala apertura de mercados especificos y a poner en competencialo desigual.
La apertura del mercado significa la modificacion de los precios relativos y la eli-
minacion de los productores con costos atos. Por gjemplo, en referenciaa México
y EUA, en los mercados de granos protestamos porgue se introducen productos y
promueven €l desempleo, y, por e contrario, en e mercado de mano de obra desca-
lificada, son elloslos que protestan porque nuestramano de obra dejasin empleo a
los estadounidenses. Lo mismo sucede con africanos y europeos orientales en Eu-
ropa occidental; o con los chinos en Asia. Estas asimetrias especificas se manifies-
tan en tensiones sociaes de tipo cultural entre paises.

3.2 Globalidad y conflicto cultural

Dicen gue mucho contacto es causa de mucha friccion. La globalidad ha aumenta
do € contacto y, por consiguiente, |os acuerdos y desacuerdos son continuos. Hay
unadualidad dial éctica de aceptaci on—rechazo al mundo global integrado. Por jem-
plo, existe en Europa aceptacidn de una moneda comun, rechazo a una legislacion
unitaria; aceptacion a movimientos demograficos comunitarios, rechazo alos deri-
vados de sus antiguas colonias; apertura cultural en lo genera contra discrimina-
cion o chovinismo enlolocal, diversostipos de resistencias que, ante las asimetrias
especificas, se manifiesta como segregacion, nacionalismo o racismo. Incluso en
areas exitosas, |0s avances no son homogéneos, la realidad muestra que las dificul-
tades crecen con el éxito aln en regiones en donde la integracion a la globalidad
mejord ostensiblemente el bienestar.

La misma actitud pesa sobre las &reas menos exitosas, por gemplo en
nuestra América Latina, ella ha sido siempre el pariente pobre de Occidente, por-
gue en el mundo nada se le parece mésy porque en ninguna érea geografica se hace
tal esfuerzo por encontrar las raices culturales en la propia cultura europea occi-
dental; sin embargo, como |os primos pobres capaces, afuerzade ser excluidos, se
resienten. Los latinoamericanos nos encontramos en una encrucijada, ya que, a
partir del puro esfuerzo, no logramos sair adelante, € ritmo de crecimiento con
model os politicamente enddgenos no cumple las expectativas que genera, y € cre-
cimiento, basado en ladindmica de la IED, se retrae ante la inestabilidad politicay
la asimetria existente, al no saber si la inversion que requiere el cambio tendra
rendimientos positivos.
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3.3 Convergencia y diversidad

Laglobalidad, por su parte, es un proceso de interaccion entre el todo y sus elemen-
tos componentes; € individuo demanda reglas generales y de respeto alas diversi-
dad social en que se desenvuelve. Una cultura mundial reclama, entonces, de una
actitud de respeto a la diversidad, de una actitud general de eliminacién a las
asimetrias que provienen del poder, de reglas de convivencia en donde las diferen-
cias sean respetadas, de conocimiento de lo humano, donde & imaginario social se
oriente por la complementariedad y convivencia de lo diverso,* donde rija el prin-
cipio poetico de Diaz Mirdn respecto a que nadie, ninguna sociedad tenga derecho
alo superfluo, mientras otras carezcan de lo estricto.®

La cultura como instrumento de un pueblo para comunicarse pone cotaa
lo que es diferente de lo que es asimétrico.® Lo asimétrico demanda de convergen-
cia, lo diverso invita ala comprension posmoderna de los pueblos, a su compren-
sion historicay alaprécticareal delatolerancia, es decir, aun mundo posmoderno
real, en donde nuestras costumbres sean parte de un universo indiscriminado, y no
componentes de un mundo que se globaliza discriminando como respuesta real
ante laimposibilidad de generar condiciones de integracion econémicay socia a
los elementos del érea integrante; es decir ante laimposibilidad de mostrar que la
respuesta ontologica de un pueblo es un instrumento de su forma particular de
asimilacion de los elementos generales que la tecnologia ofrece para hacer de las
estructuras sociales y politicas elementos que promueven su desarrollo como parte
de la humanidad.

Conclusiones

El proceso de integracién muestra que en donde los flujos de capita, las costumbres
financieras, lainversion en capita humano se acompafié de un proceso detransferencia
tecnol 6gica, sostenido de unaconcepcidn delargo plazo que se basabaen d respeto ala
diversidad, existié un proceso haciala convergenciaque es acorde alas expectativas de
bienestar en las regiones globalizadas. En donde las heterogeneidades no han tenido
estas opciones no hay resultados de bienestar consistentes en las regiones.

El modelo de globalidad en nuestra Ameérica Ibérica demanda en busca
de los efectos convergentes en bienestar y desigualdad de cuatro condiciones: 1) la

4 Gadamer (1996: 355-377).
5> Diaz Miron (1960: 11).
6 Gadamer (2000: 230).
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conviccion de sus gobiernos de que es el tiempo de encontrar estrategias de inte-
gracién alaeconomiaglobal detipo convergente; 2) de un flujo de IED orientado al
largo plazo que incluyera un cambio de actitud de |os agentes productivos ante los
beneficiosinmediatos y ante la necesidad de transferir tecnologia; 3) de unainver-
sion en e sistema educativo que lo flexibilice y lo oriente a la multifuncionalidad
gue reclamalasociedad global; y 4) de una politicade integracion al interior delos
mismos que elimine en todos |os aspectos las economias de renta.

Pero, las dificultades parecen insoslayables. por un lado, los EUA no
muestran una actitud que refleje confianza en sus socios latinoamericanos y por €l
otro nuestra propia actitud ante dicho pais no es facil. Nuestro nacionalismo ante
los norteamericanos es defensivo, considerando que ellos han sido un pueblo agre-
sivo con Latinoameérica, y no comprenden la diversidad de nuestros modos y con-
cepcion existencial de laviday la muerte y e sentido trascendental de nuestra
culturay, en general, nuestra naturaleza barroca y creativa. Al no comprenderlo,
carecen de pardmetros para calcular su rentabilidad en el tiempo.

Y, sin embargo, América Latina conserva en la sangre la cultura
prehispanicay lagriega; parae caso de México, ambas convivian de manera apa-
cible en Vasconcel os, Alfonso Reyes, Octavio Paz 0 Justo Sierra O’ Reily. Los | ati-
noamericanos somos portadores genéticos biculturales, la razon primitiva de la
globalidad inicial, el resultado inesperado de los suefios de Enrique el Navegante,
la consecuencia de dar vuelta a Cabo Bocador y terminar con la visién mégica del
medioevo sobre los Mares del Sur. Somos |os herederos de occidente, buscando un
camino, como antario ellos mismos lo hicieron.

Pues bien, esta América hispanica demanda de un reconocimiento de
interdependencia que oriente un cambio de actitud de sus gobernantes, tanto delos
propios como el de |los norteamericanos. Este cambio implica un acuerdo de largo
plazo orientado a bienestar, que exige eliminar cualquier militarismo o sectarismo
norteamericano, y cualquier nacionalismo y populismo latinoamericano. Es decir,
exige e liderazgo de EUA, no su dominio. Por ejemplo, un acto requeririalevantar
e bloqueo a Cuba, abrir lainversion extranjera a nuestra originariaisla, y dejar
gue la apertura unilateral norteamericana trastorne la dinamica politica defensiva
gue atenta contra la libertad de este pueblo en todos los sentidos. En o general,
parael resto de América, demanda un Plan Marshall latinoamericano que oriente
laIED ala ampliacion del mercado y aincidir en los factores de crecimiento de
largo plazo.

Laficticiaeconomiade guerraque EUA hainstitucionalizado a partir del
11 de septiembre para sostener su imagen en e mundo, yano le da paramés. Esta



Globalizacion, integracion, asimetrias y cultura 27

distraccion le harezagado de la dinamica de cambio internacional, y letieneen e
punto de quiebre porque puede mantener su poder politico militar, pero también
puede ser rebasado por € poder econdémico de las demés aress.

Los EUA son para América Latina la clave porque la asimetria genera
competencia ideol 0gica, migracion, economiailegal o informal y tensiones cultu-
rales. Se hace necesario un cambio que en lugar de levantar muros de sangre, se
esfuerce por disminuir las condiciones de desigualdad en la regidn, ensefiando a
pescar y no obsequiando peces como premio alos que se comportan como su nor-
matividad demanda.

Hace falta generar condiciones de transferencia tecnol 6gica; normativi-
dad competitiva en cualquier espacio econdmico, y financiero para dar certidum-
bre a un esquema de crecimiento que no se fundamente en rentasy se comprometa
con e bienestar en € largo plazo. El puritanismo y la falta de compromiso con
model os de cambio socia han hecho que EUA pierdala oportunidad de las Ameéri-
cas. A nosotros, la obcecacion y lafalta de un desarrollo civil que oriente laaccion
del gobierno y de los empresarios a bienestar general, nos tiene en la incertidum-
bre y la desigualdad.

Es evidente que en un contexto de asimetrias sociales y competitivas, la
apertura puede generar un ambiente de aprovechamiento unilateral de la misma,
con las consecuencias indeseables ante |a frustracion de migracion, narcotrafico y
laconsolidacion del caciquismo econdmico y/o de laeconomiamundia delaespe-
culacion, tan dafina para €l pueblo y tan ajena ala democracia como sistema.

Un modelo democrético mundia deberia sustentarse solo en un princi-
pio: e poder del y para € pueblo. La democracia, si ha de ser mundial, deberia
generar estructuras de poder que destruyeran asimetrias con proyectos, no con ar-
mas; con interaccion, no con desplazamiento de los actores locales y con un respe-
to absoluto a la diversidad cultural.

Una parte positiva de la globalidad consiste en que ahora el reconoci-
miento alos derechos humanos es mundial, porque éstos son un simbolo de res-
peto a la individualidad contemporanea. Sin embargo, debemos recordar que 1o
primero que hace posible los derechos humanos son los modelos humanos. Im-
posible eliminar la discriminacién y la segregacion cuando el contacto mundial
aumentay no disminuye la asimetria, porque ésta es el sustento de la discrimina-
cion racial, o del rechazo a la legalidad unitaria, o del renacimiento de movi-
mientos neo-nazis, o de cualquier fomento a chovinismo, a populismo, a la
creencia de que el poder esta por encima de las reglas si |os fines mesianicos asi
lo requieren.
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I ntroduccion

Uno de los aspectos a los que se hace referencia en forma reiterada en los medios
de comunicacion y constituye un pilar central en el marco de la politica econémica
actual esla estabilidad macroeconémica. Pero, ¢qué debemos entender por estabi-
lidad macroeconémica? La estabilidad hace referencia a una situacion en donde no
se producen variaciones importantes en las variables econdmicas. Este concepto
estd asociado a equilibrio macroeconémico, €l cual implica que se cumplan los
siguientes objetivos: estabilidad de precios, pleno empleo, crecimiento econdémico,
equilibrio de la balanza de pagos y redistribucion del ingreso.! Por estabilidad de
precios se entiende la ausencia de variaciones importantes en los precios de una
economia, o de otraforma, la permanencia del nivel general de preciosen el tiem-
po. En México, lainflacion se calcula a través del indice Nacional de Precios &
Consumidor (INPC), éste mide las variaciones de precios de una serie de articulos
escogidos, ponderada segin su importancia en e consumo de una familia media
representativa en un afio concreto, que se toma como afio base.

Los aspectos que se deben de verificar para alcanzar € equilibrio ma-
croecondmico estan asociados tanto con variables internas como externas. Sin em-
bargo, en este articulo vamos a hacer énfasis en solo tres de |os objetivos que o
definen: la estabilidad de precios, el pleno empleoy el crecimiento econémico. En
este proceso juegan un papel central variables como la tasa de interés, e tipo de
cambioy lasreservas internacionales. El objetivo central del articulo es evaluar los
logros en materia de estabilidad macroeconémica en México durante €l periodo de
1995 a 2005, y andlizar desde un punto de vista tedrico el papel que hajugado en
este proceso el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Ante la crisis desatada en nuestro pais en diciembre de 1994 el gobierno
inicia un proceso de estabilizacion, el cual trata de controlar € crecimiento de los
precios, reactivar €l crecimiento econdmico, estabilizar las fuertes variaciones del
tipo de cambio y en general, hacer frente alos graves desequilibrios asociados alos
procesos de crisis econdmicas. De esa fecha a la actualidad han pasado més de
once afos, por tanto resulta de interés hacer un estudio en relacion a un tema con-
trovertido, en un México lleno de contrastes en |0s que por una parte se hablade los
beneficios de la estabilidad macroecondmica, pero por otro lado estamos inmersos
en una situacion econdémica caracterizada por problemas como e desempleo, la
inseguridad publica, € crecimiento de la economiainformal y la situacion politica
vivida con posterioridad a las elecciones presidenciaes de julio de 2006.

1 Cuadrado Roura (1995: 216).
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El trabgjo esté integrado por cuatro apartados, en € primero se sefida
como a partir deladécada de | os setenta se empieza a generar un consenso entre los
economistas insertos en distintas corrientes de la macroeconomia ortodoxa de que
el objetivo central de la politica monetaria debe ser € logro de la estabilidad de
precios; se analizan también las condiciones béasi cas requeridas paralograr un cre-
cimiento econdémico con precios estables. En la segunda parte se presenta un breve
resumen sobre los aspectos mas relevantes de la politica monetaria en México,
dado que a raiz de la crisis economica de diciembre de 1994 con el cambio al
régimen cambiario de tipo de cambio flexible, e Banco de México empez6 a co-
brar méas poder, convirtiéndose en e instrumento fundamental de la estabilidad
macroecondmica, sin embargo dicha estabilidad es altamente dependiente del sec-
tor externo. En €l tercer apartado se enuncian las dos ecuaciones fundamentales de
lademanda agregada en € marco de unaeconomia abierta con €l fin de plantear, en
la dltima seccidn, e mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria, aqui se
considera el efecto sobre variables como |as tasas de interés, el tipo de cambio, los
precios de los activos 0 € papel de los bancos comerciales y otras instituciones
financieras.? En nuestro caso vamos a plantear desde una perspectiva tedrica tres
canales de transmision de la politica monetaria, incluyendo datos de la economia
mexicanacon €l fin de mostrar la evolucién de algunas variables clavesen € proce-
so de estabilidad macroeconémica.

Una conclusi6n importante de este articulo es que la estabilidad macroe-
condémicaes parcial y hace referencia basicamente a los logros obtenidos en varia-
bles asociadas al sector financiero de la economia, pero deja de lado a variables
importantes del sector real. Es decir, la estabilidad macroeconomica es una condi-
cion necesaria pero no suficiente paraimpulsar € crecimiento econémico y lage-
neracion de empleo.

1. Del crecimiento econdmico a la estabilidad de precios

En términos de objetivos, tanto el crecimiento econdmico como la generacion de
empleo cobran importancia sobre todo araiz de la Gran Depresién de 1929-1933,
evento histérico que sirvié de marco de referencia a la publicacién de la Teoria
General de Keynes en 1936. Recordemas que entre |os problemas econémicos mas
importantes vividos por las economias durante este periodo estan € desempleo de
los recursos econdémicos y la consecuente fata de crecimiento econémico. En lo

2 Véase Taylor (1995) y Mishkin (1995).
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referente a la variacion de los precios, durante estos afios se vivio un proceso de
deflacion, y con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial 1os paises capitalistas
observaron un crecimiento econémico acompafiados de una relativa estabilidad de
precios, por tanto |os gobiernos no tenian necesidad de preocuparse por controlar
lainflacion. Sin embargo, la situacion cambi6 durante |0s afios setenta araiz de los
procesos de estanflacion econdmica experimentados en diferentes paises, 1o cual
influyd en laruptura del consenso keynesiano y €l surgimiento de nuevas corrien-
tes macroecondémicas, como el Monetarismo y la Nueva Economia Clasica. En €l
contexto de estas teorias del ciclo monetario empieza a cobrar importanciael obje-
tivo de la estabilidad de los precios y se retoman las ideas de autores como K.
Wicksell e . Fisher.

La teoria cuantitativa del dinero es una de las ideas més antiguas de la
ciencia econdmica, € consenso generado entre los economistas es que la tasa pro-
medio de crecimiento del stock del dinero en circulacion es vista como e determi-
nante de lastendencias de los precios en € largo plazo. Por tanto, os bancos centrales
paralograr cumplir con el objetivo de estabilidad de los precios debian evitar que
los gobiernos recurrieran ala emisién monetaria para financiar €l déficit publico.
Laideade que @ banco central debia de ser independiente empezo a cobrar fuerza,
ello significaque tengan libertad paradecidir como vaa perseguir sus objetivosy, en
segundo lugar, que sus decisiones sean muy dificiles de revocar por cualquier otra
instancia politica.®

Otro aspecto, argumentado por |os gestores de |os bancos centralesy por
los académicos, eslaidea de que cuanto mas independientes son los bancos centra-
les, més creible es su lucha contralainflacion y, por tanto, pueden reducir lainfla-
¢ion con un costo social mas bajo. En los modelos sefid ados, relacionados con la
teoria ddl ciclo monetario, las expectativas de |os agentes econdmicos en relacion
a nivel esperado de los precios estan asociadas con la politica monetaria. En este
sentido debemos de considerar que tanto las expectativas adaptativas en el
Monetarismo como | as expectativas racional es en los model os de la Nueva Econo-
mia Clésica, juegan un papel central en la explicacion de las condiciones bgjo las
cuales las variaciones en la cantidad de dinero generan efectos reales, asi sean
transitorios o de corto plazo en el sistema econdémico.

En consecuencia, a partir dela década de | os setenta se empiezaa generar
consenso en el marco de la macroeconomia ortodoxa en el sentido de que € obje-
tivo central de la politica monetaria debe ser € logro de la estabilidad de los pre-

3 Blinder (1995: 52).
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cios, es decir, los bancos centrales deben de tratar de cerrar la brecha entre la meta
deinflacion y lainflacion observada. En este contexto empiezan a jugar un papel
cada vez més importante aspectos como: la independencia del banco central, la
credibilidad y la transparencia en la conduccion de la politica monetariay las ex-
pectativas de |os agentes econdmicos del sector privado.

Por otra parte, laimplementacion de la politica monetaria en un periodo
determinado no tiene efectos inmediatos sobre e sistema econdmico, normalmen-
te transcurre un periodo de tiempo. Segin M. Friedman (1976) la politica moneta-
ria requiere por su propia naturaleza, un horizonte temporal amplio, dado que sus
efectos s0lo se dejan sentir en la economia con largos retardos. Lo anterior implica
gue los responsables de tomar las decisiones no ven los resultados de sus actos sino
después de cierto tiempo, €l cual es variable. Friedman también considera que todo
proceso desinflacionario implica un costo de corto plazo en términos de pérdidas
de produccion y empleo, pero gradualmente con el paso del tiempo la economia
retorna a su tasa natural de desempleo y de produccion, y se empezaran a recoger
los frutos de la politica de estabilizacion. Este logro supone alcanzar |os objetivos
del equilibrio macroeconémico.

En nuestra perspectiva un antecedente importante asociado a equilibrio
macroecondmico se encuentraen ladefinicién de equilibrio monetario de Wicksell;
este autor plantealas condiciones requeridas paralograr dicho equilibrio en el mar-
co de una economia cerrada. Wicksell comparte laidea de que los precios suben o
bajan proporcionalmente alacantidad de dinero en circulacion, pero en su opinién,
se debe explicar e proceso por € cua €l nivel de los precios es influido por los
cambios monetarios;

[...] @l seapoyarasobrelosefectos“indirectos’ delaarticulacion entre latasa de descuen-
to, € nivel de las reservas metdlicas y la cantidad de dinero introducido en la economia.
Igualmente, insertara una distincion entre la tasa de interés monetariay latasa de interés
natural, crucial en el desarrollo del desequilibrio monetario durante e cua e principio
cuantitativo es fundamentado (Solis, 1999: 40).

En un estudio anterior sobre Wicksell hicimos el supuesto de que el ban-
co central estaen manos del sector pablico, con e fin de deducir larecomendacion
de politica monetaria que se podria desprender de su planteamiento.* Entonces, si
la autoridad monetaria decide en forma exdgenareducir o aumentar latasa de inte-
rés del mercado, de tal forma que se generen divergencias con la tasa de interés

4 Ledn (2002).



natural, 1o Ginico que vaa provocar es un problema de inestabilidad de precios.® Por
tanto, la recomendacion de politica monetaria es que e sistema bancario no tiene
por qué tomar decisiones arbitrarias en relacion con latasa de interés monetaria; la
inversién debe de financiarse de acuerdo con las posibilidades de ahorro de los
agentes econdmicos, por €llo, € objetivo del banco central eslograr 1a estabilidad
de precios.

El andlisis planteado por Wicksell sugiere en formaimplicitalaideade
unapoliticamonetariaen lacua e banco central desempefie un papel activo, detal
forma que gjuste sin retraso la tasa de mercado a nivel correspondiente a la tasa
natural 0 no tome decisiones arbitrarias sobre la tasa de descuento que impliquen
divergencias con latasa natural. ¢Como seria la politica monetaria de Wicksell en
un contexto hipotético de crecimiento econdmico? Es de esperarse que lainnova
cion tecnol 6gica se traduzca en € futuro en un aumento en el nivel de produccion,
de tal forma que a la tasa de interés natural, ry > rq, le corresponda un nivel de
produccién Q; > Qp; en este caso podemos pensar que la politica monetaria se debe
administrar de tal formael nivel de precios permanezcaestable alo largo de laruta
de crecimiento de la economia, es decir que P = Py, esto a fin de garantizar los
criterios de equilibrio monetario o requisitos del “dinero neutral”, 1o cual podemos
indicar através del siguiente razonamiento:

NAQ - AMY=AM ~ i=r - 1=Sy - DA=SA - P=P,.

En € proceso de gjuste expresado con anterioridad se plantea que € in-
cremento en el nivel de produccion derivado de la innovacion tecnoldgica genera
un aumento en lademanda de dinero (AMY) el cual autométicamente es compensa-
do por un aumento en la oferta monetaria (AM), dado que en este esquemalaoferta
monetaria se considera una variable endégena. Lo anterior garantiza € equilibrio
entre las tasas de interés monetaria 'y natura (i = r), por tanto en € mercado de
crédito se verificalaigualdad entre lainversion y € ahorro (I = §) y en &l mercado
de bienes la demanda agregada se iguala a la of erta agregada (DA = SA), mante-

5 Latasa de mercado, que también podemos llamar tasa monetaria o tasa bancaria, indica el valor actual de la
tasareal de interés, latasa natural serefiere a vaor de equilibrio de lamisma variable. Latasa natural de interés
no es una magnitud observable, depende del cdculo individua de los productores y los consumidores, su nivel
lo determina la condicién de equilibrio entre e ahorro y la inversion. Es decir, es la tasa en que se iguala la
productividad marginal de lainversién con latasa marginal de sustitucion entre el consumo corriente y el consu-
mo futuro. Por tanto, para los productores representa la productividad marginal de lainversion: el incremento en
la produccién por cada unidad adicional de inversion, o en otros términos, expresa el rendimiento real que
esperan obtener los empresarios como resultado del proceso de inversion. Para los consumidores muestra las
preferencias intertemporales entre consumo y ahorro.
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niendo los precios estables. Si esto es asi, el equilibrio monetario se mantendria a
condicién de que el banco central no tomara decisiones arbitrarias en relacion con
latasa de interés monetaria. Este planteamiento es consistente con € pensamiento
de Wicksdll, prueba de ello es cuando €l autor sefida que:

[...] latasa de interés monetaria de equilibrio es la que permite detener el proceso
acumulativo. Existe un nivel delatasa de interés que es neutro en relacion con €l nivel de
los precios de las mercancias, es decir, que no actiaa alzani alabaadelosprecios. Este
nivel es necesariamente el mismo que e determinado en e mercado del capital real.
Podemos designar a ese nivel como el valor nominal de latasa de interés natural .6

La Gréfica 1 muestra un esquema de ofertay demanda agregadas, la si-
tuacidninicia de equilibrio corresponde a punto (Pg, Qg); S laproduccion aumen-
tade QpaQ, Y s éste esacompafiado por un incremento en la oferta monetaria, que
desplaza la curva de demanda agregada, de DAy a DA, tendriamos, desde la pers-
pectiva de Wicksell, un nuevo equilibrio monetario en el punto (Pg, Qy).

Gréfica 1
El equilibrio monetario en Wicksell en un marco de analisis
de oferta y demanda agregadas

P
i N \
\ DA, (M,)
T DA, (M,)
Qo Q Q

6 Wicksell, (1936: 102), citado en Solis (1999: 69).
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De lo anterior podemos deducir que € resultado de un comportamiento
equilibrado en una economia cerrada es e crecimiento econdémico con estabilidad
de precios. Proceso en el cua € banco central debe gjustar la oferta de base mone-
tariaalos requerimientos de la demanda de dinero con el propésito de mantener el
equilibrio monetario.

2. La politica monetariay €l objetivo de controlar lainflacién

En nuestro pais la politica monetaria esta a cargo del Banco de M éxico (BANXICO),
un organismo establecido por e Estado y que apartir de 1993 logra su independen-
cialegal.” En su cardcter de institucion auténoma el BANXICO tiene como objetivo
central el logro de la estabilidad de los precios; en enero de 1999 establece un
objetivo de mediano plazo, en € sentido de alcanzar haciafinales del afio 2003 una
inflacion similar ala de EUA y Canada, paises socios en € Tratado de Libre Co-
mercio con Américadel Norte (TLCAN). Posteriormente, en el afio 2001, establece
lametadeinflacion de 3% y en 2002 sefiala que esta meta se vaa mantener en afios
subsecuentes. Ademas, establece un intervalo de variabilidad de mas/menos un
punto porcentual alrededor del objetivo de 3%.2

A raiz delacrisis financiera de diciembre de 1994 | as autoridades se ven
obligadas a modificar €l régimen cambiario, se pasa de un tipo de cambio fijo con
bandas de flotacion aun tipo de cambio flexible; con este cambio la politica mone-
taria empieza a jugar un papel central en la politica econémica. A partir de enton-
cesd principal instrumento de ésta, aplicado pararegular las condiciones crediticias
en el mercado de dinero, fue el Régimen de Saldos Acumulados (SA),° mejor co-
nocido como politica de “cortos’; dicho régimen se aplicd en México durante casi
nueve afios, de 1995 a abril del 2003, posteriormente fue sustituido, a partir del 10
de abril del 2003, por un Régimen de Saldos Diarios (SD).°

7 En 1993 se redlizaron reformas a la Congtitucion y otras leyes a fin de otorgar al Banco de México autono-
mia (BANXICO, 1993). El objetivo esencial de las reformas era contar con una institucién dentro del Estado
comprometida con la estabilidad de precios; en €l articulo 28 de la Congtitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos se sefiala, entre otros aspectos, que €l objetivo prioritario del Banco de México sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

8 BANXICO (2000, 2001 y 2002).

9 Anexo 4 del Informe Anual BANXICO (1996).

10 Otras herramientas utilizadas para reforzar la politica monetaria del Banco de México en e mercado de
dinero son: la constitucién de depdsitos obligatorios de los bancos comerciales en e banco central y la emision
de Bonos de Regulacién Monetaria (Brems). Ademés, a partir de mayo de 2005 se empez6 afijar un piso a costo
del dinero en las subastas diarias de crédito en el mercado secundario.
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El Régimen de SD, como analizamos en un articulo anterior,'! esun ins-
trumento cuyo mecanismo transmite sefiadles al mercado de dinero en relacion ala
postura de politica monetaria del BANXICO. Laecuacion (1) representalacondicion
de equilibrio del mercado de dinero, esdecir, laigualdad entrelaofertay lademan-

dadedinero: 1) Y M = LPQ. Donde V representa la velocidad de circulacion

V(i)
del dineroy Y = PQ, es € ingreso nomina de la economia; el lado derecho de la
ecuacion representa la demanda de dinero, que aumenta ante el ascenso en € nivel
deingreso y sereduce con losincrementos en latasa de interés del mercado. Dicha
demanda esta planteada con base en la interpretacién de Cambridge de la teoria
cuantitativa y la teoria de la preferencia por liquidez de Keynes (1936).%

Un aspecto que debe de subrayarse es que el BANXICO va a proceder de
tal modo que & mercado de dinero siempre va a estar en equilibrio, en e sentido de
gue toda la demanda de dinero del sector privado va a ser cubierta por € sistema
bancario. Es decir, el instituto central siempre proporciona € crédito suficiente
para atender plenamente la demanda de billetes y monedas, incluso aunque opere
la politica de “cortos”.

“El Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero
mediante subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, o através de la compraventa de
valores gubernamentales en directo o en reporto” (Martinez, Sanchez y Werner,
2001: 5). Cadadiase estimalademandade dineroy através delas subastas o delas
operaciones de mercado abierto se busca satisfacer la igualdad de la ofertay la
demanda. Es decir, “en su afén de asegurar que € sistema de pagos se equilibre
cada dia, €l Banco Central provee autométicamente el efectivo que € publico de-
manda’ (Gil, 1997: 89).

EnlaGréfica2 se parte delasituacioninicial de equilibrio en € mercado
de dinero: My = M%, la cual determina la tasa de interés io. Cuando el objetivo de
SD es negativo setienelapoliticade“ corto” y significaque del total de laofertade
base monetaria una parte muy peguefiava a ser colocada en el mercado de dinero a
una tasa de interés mayor ala del mercado.'® El establecimiento de un “corto” es

1 véase Ledn y Elizalde (2005: 48-50).

12 Se cree que e concepto de demanda de dinero tuvo su origen en la teoria de saldos reales en donde la
distincién entre oferta y demanda de dinero fue esencial en las cuestiones monetarias, esos elementos fueron
dados por autores como Marshall (1922) y Pigou (1943).

13 |_a base monetaria se define como la suma de los hilletes y monedas en circulacion més e saldo neto total
de las cuentas corrientes que los bancos comerciales mantienen en el Banco Central. A la base monetaria tam-
bién se le conoce como dinero de alto poder expansivo.
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una sefial para e mercado de que € BANXICO considera que las tasas de interés
deberian ser més atas, quedando €l gjuste preciso de éstas en manos del mercado.

Gréfica 2
Ajustes del mercado de dinero ante un aumento en € nivel del “corto”

B, By

io M (Qy, Py)

MS, = (Mdl) M = (Mdo)

Como consecuencia de esta politica algunos bancos se ven en la necesi-
dad de incurrir en sobregiros en sus cuentas corrientes, ello provoca una presion a
alzadelastasadeinterés, que pasan deip aiy; € aumento de latasade interés se da
como resultado de la busqueda de financiamiento de los bancos comerciales en el
mercado interbancario de dinero, € proceso de competencia originado aqui es pro-
vocado basi camente porque cada uno de los bancos comerciaes quiere evitar incu-
rrir en sobregiros en su cuenta corriente con el banco central y evitar el castigo
correspondiente.

El ascenso en latasa de interés genera que la demanda de dinero disminu-
ya, de M% a M, porque se contrae el nivel del gasto que |as familiasy las empre-
sashacen atravésdel crédito. Lainduccion por parte del banco central de un cambio
en lademanda de dinero requiere de un periodo de guste y unavez que los agentes
del sector privado han modificado su nivel de demanda de dinero, el banco central
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responde gjustando la oferta de base monetaria, que pasa de By a By, implica un
desplazamiento hacialaizquierda de la linea que la representa. Esto significa que
el mercado de dinero permanece en equilibrio, pero ahora a una tasa de interés
mayor. Lo anterior implica que ante la aplicacion de un “corto” en el periodo t, €
banco central si reduce la cantidad de dinero, pero lo hace de manerarezagadaen €l
periodo t + 1, una vez ocurrida la reduccion de la demanda de dinero del sector
privado. Esto va a tener efectos en € tipo de cambio y se traduce en una contrac-
cion de la demanda agregada, generando una menor presién sobre 10s precios.

El BANXICO, como se puede observar en e Cuadro 1, ha aplicado 35
“cortos’ a mercado de dinero durante el periodo del 11 de marzo de 1998 a 23 de
marzo del 2005. ¢Por qué a partir del 23 de septiembre del 2002 se acentla €l
caracter restrictivo de la politica monetariay, sobre todo en 2004, cuando en forma
reiterada el monto del “corto aumentd de 29 a 69 millones de pesos diarios?* La
respuesta es que el BANXICO se mantiene firme en su objetivo central de lograr la
estabilidad de precios, y en particular, la meta de inflacion de largo plazo a nivel
del 3%, por tanto si las expectativas de inflacidn de los agentes econdémicos son
mayores al objetivo, larespuestalogica del instituto central es acentuar el carécter
restrictivo de la politica monetaria, como lo hizo durante el afio 2004 ante el ascen-
so en la tasa de interés de los fondos federales de EUA y los choques externos
asociados con los incrementos en los precios del petrdleo, los alimentos, las mate-
rias primas y los metales.®

Cuadro 1
Evolucién del “corto”
(millones de pesos)

Fecha Medicion Fecha Medicion
Anterior  Actual Anterior  Actual
11 de marzo de 1998 20 0.7 6 de diciembre 475 17
25 dejunio 30 11 10 de enero de 2003 550 19.6
10 de agosto 50 18 7 de febrero 625 22.3
17 de agosto 70 25 28 de marzo 700 25
10 de septiembre 100 3.6 20 de febrero de 2004 812 29

continda...

14 Durante 2004 & Banco de México intervino nueve veces en & mercado de dinero.
15 El instrumento a corto plazo que fija actualmente |a Reserva Federal es la tasa de los fondos federales, que
es latasa de interés a corto plazo al que los bancos se conceden préstamos unos a otros.
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Cuadro 1

Evolucién del “corto”
(millones de pesos)

Fecha Medicién Fecha Medicién
Anterior  Actual Anterior  Actual

30 de noviembre 130 4.6 12 de marzo 924 33
13 de enero de 1999 160 5.7 27 de abil 1036 37
18 de enero de 2000 180 6.4 23 dejulio 1148 41
16 de mayo 200 7.1 27 de agosto 1260 45
26 dejunio 230 8.2 24 de septiembre 1428 51
31 dejulio 280 10 22 de octubre 1596 57
17 de octubre 310 11.1 26 de noviembre 1764 63
10 de noviembre 350 125 10 de diciembre 1932 69
12 de enero de 2001 100 14.3 28 de enero de 2005 2100 75
18 de mayo 350 125 25 de febrero 2156 77
31 dejulio 300 10.7 23 de marzo 2212 79
8 de febrero de 2002 360 12.8

12 de abril 300 10.7

23 de septiembre 400 14.3

Fuente: Elaborado con base en datos de BANXICO.

Ademés, a partir de 2004 el Banco de México empez6 a mandar sefiales
alos mercados financieros en relacidn alaposibilidad de transitar hacia unatasade
interés de referencia; la sefial consiste en que fijaun piso al costo del dinero en las
subastas diarias de crédito en e mercado secundario. De este modo, como se ob-
servaenlaGréfica3, el 12 de mayo de 2005 se establecid un nivel de 9.75% parala
tasa de fondeo bancario, la cual se ha reducido paulatinamente hasta alcanzar un

piso del 7% a partir del 21 de abril del 2006.1°

16 |_os gjustes realizados en la tasa de fondeo y € hecho de que & BANXICO ha mantenido sin cambio el nivel
de restriccién diaria en 79 millones de pesos, hace que |os agentes econdmicos generen expectativas en relacion

a que el BANXICO esta transitando en forma gradual hacia un sistema de tasas de interés de referencia.
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Grafica 3
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Fuente: Elaborado con base en datos de BANXICO.

En la Gréfica 4 se observa la tendencia descendente de la tasa de interés
durante €l periodo de 1995-2005, a partir de 2002 |atasalider de laeconomia, lade
los Cetes a 28 dias, se ha mantenido en rangos de un digito, algo que no se habia
dado en 25 afios. Desde luego, el comportamiento observado por latasa de interés
solo se explicasi hay unatrayectoria similar en lainflacion, o cual se muestraen
e Cuadro 4, de otramanera seriaimposible hablar de tasas bgjas. A partir de mayo
de 2005 BANXICO ha mantenido una politica de reduccidn en las condiciones mo-
netarias a través de las tasas de interés de corto plazo, 1o cual junto con larestric-
cion monetaria diaria, permitié que de mayo de 2005 a enero de 2006 se registrara
el mayor periodo de bgja en latasa de interés; por ggemplo, € 12 de mayo de 2005 €
nivel de los Cetes a 28 dias era 9.81% y para €l 27 de octubre habia descendido a
8.82%, mientras que afinales de diciembre estaba alrededor del 8% y parae 27 de
abril del 2006 habia caido a niveles de 7.03%.%"

17 Datos de BANXICO (www.banxico.org.mx).
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Gréfica4d
Tasa de rendimiento de Cetes a 28 dias
(promedio anual)
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Fuente: Elaborado con base en datos de BANXICO.

3. Lademanda agregada en el contexto de una economia abierta

Antes de analizar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria creemos
importante plantear algunas ideas desarrolladas con base en e modelo de Mundell-
Fleming.'® Lademanda agregada en e mercado de bienes se puede expresar como:
2) Y= C(Y,i) + I(i) + G + XN(Q,Q", R); como observamos, se integra por la suma
del gasto delasfamilias (C), lasempresas (1) y €l gasto publico (G). El componente
externo se refiere a saldo neto de la balanza comercia (XN), que es la diferencia
entre las exportaciones (X) y lasimportaciones (IM) que realiza huestro pais con el
resto del mundo.

18 Para entender |a relacién que se establece entre el dinero, €l tipo de cambio, los precios y la tasa de interés,
y los efectos que sobre estas variables genera, por ejemplo, lainflacion externay las tasas de interés mundiales
(particularmente la tasa de fondos federales de EUA) resulta muy Gtil asumir la teoria de la paridad del poder de
compray €l arbitraje de tasas de interés. El marco de referencia es un modelo muy conocido en economia
abierta:  modelo de Mundell-Fleming, que se desarroll6 en los afios sesenta con los trabajos pioneros de Robert
Mundell y J. Marcus Fleming; Mundell publicé su obra en varios articulos en libros y revistas. Los més conoci-
dos son su articulo “Capital Mobility and Sabilization Under Fixed and Flexible Exchange Rates’, Canadian
Journal of Economics and Political Science, November, 1963; y su libro Internacional Economics, Macmillan,
N.Y., 1968. El trabajo clasico de Fleming es “Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating
Exchange Rates’, Internacional Monetary Fund Staff Paper del FmI, November, 1962.
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Donde depende en forma directa del nivel de ingreso (YY), y se asocia de
manerainversa con latasa de interés (i); € gasto en inversion de las empresas (1)
tiende a reducirse ante un aumento en latasadeinterés; Qy Q' representan respec-

EP

tivamente e producto interno bruto real interno y externo; R= 5 & e tipo de

cambio real y mide la competitividad de las exportaciones de un pais con € resto
del mundo. Asumiendo las condiciones de Marshall-Lerner, un aumento en R se
traduce en un mejoramiento del saldo neto de la balanza comercial, mientras que
su reduccion empeora el saldo de dicha cuenta. Las exportaciones van a aumentar
en respuesta aincrementos en las variables Ry Q'; las importaciones van a crecer
ante aumentos en el producto interno bruto y se reducen ante el ascenso en €l tipo
de cambio real.

De las condiciones de equilibrio macroecondémico se deduce que no de-
ben existir desgjustes entre la demanday la oferta agregadas, es decir, se busca un
balance entre las compras de bienes y servicios de todos |os ciudadanos y el méxi-
mo de valor de la produccién alcanzable con un empleo adecuado de |0s recursos.
En paises con problemas de desempleo |o més adecuado es utilizar una curva de
oferta keynesiana, es decir, con pendiente positiva. En este caso la demanda agre-
gada hace referencia tanto al mercado de bienes como a mercado de dinero, para
expresar este mercado en el marco de una economia abiertavamos a hacer uso dela
teoria de la paridad del poder de compra, la cua implica una serie de supuestos
restrictivos. Esta teoria sefiala que en el largo plazo los precios internos (P) tende-
ran aigualarse con €l tipo de cambio nominal multiplicado por €l nivel de precios
externos (P"), como se muestra en la igual dad:*°

3)P=EP

Si e nivel de precios, que aparece en la condicion de equilibrio del mer-
cado de dinero expresado en (1), lo sustituimos por (3), lo que obtenemos es €l
equilibrio del mercado de dinero en & marco de una economia abierta, que repre-
sentamos por la condicion:

195 en €l largo plazo se verifica que P = EP", entonces e tipo de cambio real tenderd ala unidad: R = 1.



Por tanto, la demanda agregada (DA) va a hacer referencia tanto a los
componentes que integran el mercado de bienes como de dinero. Como se puede
observar en las ecuaciones (2) y (4), la demanda agregada de un pais va a estar
determinada por variables internasy externas; el comportamiento de las variables
internas va a depender basicamente de las decisiones que tomatanto € sector pri-
vado (las familias y las empresas) como el sector publico. El gobierno va ainfluir
en la demanda agregada a través de la politica econdmica, en este caso podemos
gemplificar e papel de la politica fiscal a través del gasto publico (G); € de la
politicamonetaria a partir de la oferta monetaria (M); y la politicacambiariarepre-
sentada por €l tipo de cambio nomina (E).

Bagjo un régimen de tipo de cambio flexible e BANXICO ho esta obligado
a sostener una tasa de cambio dada, |as fluctuaciones en la demanda y oferta de
ddlares se absorben a través de cambios en el precio de la moneda extranjera res-
pecto a la moneda local. Sin embargo, en la practica las autoridades monetarias
intervienen en el mercado cambiario con distintos fines, 1o que se conoce como
flotacion sucia o intervenida. Por gjemplo, a partir de mayo de 2003 el BANXICO
interviene vendiendo divisas en e mercado cambiario; este mecanismo de subastas
diarias ha contribuido a reducir €l ritmo de acumulacion de reservas internaciona-
les, ademas de aminorar las presiones alcistas en € tipo de cambio. El Cuadro 2
muestra las subastas de dolares y € periodo de venta respectivo.

Cuadro 2
Subastas de dolares
Periodo de venta Monto de millones de Dias habiles en €l
ddlares diarios periodo
De mayo ajulio de 2003 32 65
De agosto a octubre de 2003 14 65
De noviembre de 2003 a enero de 2004 6 61
De febrero a abril de 2004 45 62
De mayo ajulio de 2004 22 65
De agosto a octubre de 2004 22 64
De noviembre de 2004 a enero de 2005 22 66
De febrero a abril de 2005 23 61
De mayo ajulio de 2005 15 65
De agosto a octubre de 2005 12 65
De noviembre de 2005 a enero de 2006 18 65
De febrero a abril de 2006 25 59
De mayo ajulio de 2006 25 65
De agosto a octubre de 2006 45 66

Fuente: BANXICO.
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El nivel del tipo de cambio se puede despejar de la condicién (4), con lo

V(i
gue se obtiene: 5) E= —( ) , ajui se puede observar que la oferta monetaria se
QP

convierte en una variable independiente. Es decir, € comportamiento del tipo de
cambio nominal vaaestar asociado a caracter contractivo o expansivo de la oferta
monetaria, ademas de ser influido por latasa de interés, el producto interno brutoy
el nivel delos precios externos. Analizando con mayor detalle a estas cuatro varia
bles resulta que P es una variable exdgena que escapa del control de las autorida-
desmonetarias, enlo que serefiere alaof ertamonetaria su comportamiento depende
basicamente de las variaciones de la oferta de base monetaria y como vimos, se
trata de una variable endogena en €l sentido de que se gjusta alos movimientos en
la demanda de dinero del sector privado; en relacion ala tasa de interés esté deter-
minada por las fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado de dinero. Sin
embargo, con anterioridad analizamos la manera como |as autoridades monetarias
determinan su postura de politica monetaria a través del envio de sefiales al merca-
do de dinero, en € caso delaaplicacion de un “corto” esto setraduce en un azaen
la tasa de interés. Por tanto, los movimientos en la tasa de interés van a jugar un
papel fundamental en el comportamiento del tipo de cambio. Por el momento
suponemos que el nivel de produccion se mantiene constante, a un nivel Q = Qo,
dado que los cambios en la tasa de interés van a tener efectos de corto plazo en
esta variable.

Ahora bien, en € caso de nuestro pais o que tenemos es una economia
pequefiay abierta en un contexto mundial en el cual cadavez setiende mashaciala
globalizacion econdémica. En este marco juegan un papel central los procesos de
apertura comercial y de apertura financiera, aspectos en los que México ha sido
pionero. En efecto, recordemos que antes de lafirma del TLCAN con EUA y Cana-
da, nuestro pais ya habia emprendido una serie de reformas arancelarias en 1985-
1987 encaminadas a lograr una mayor apertura hacia el comercio internacional.
Ademés, apartir de 1988 se empezaron adar varios pasos para desregular 10s mer-
cados financieros y privatizar €l sistema bancario, otorgando mayores facilidades a
lainversion extranjera (IE).

En este sentido, el hecho de que México esté inserto en € proceso de
globalizacion econdmica significa que, debe competir para atraer recursos del ex-
terior y esto lo hace en dos niveles: por una parte le interesa ser atractivo alalE
y por laotratrata de aumentar la competitividad de los productos mexicanos en
el exterior, aumentando e volumen de exportaciones por € lado del mercado de
bienes.
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Con anterioridad se revisod la determinacion de la tasa de interés en €
mercado de dinero y la forma como interviene el BANXICO. Aqui es importante
sefialar el papel de |a tasa de interés de los fondos federales i, dada nuestra alta
dependencia econdmica hacia EUA. En la Gréfica 5 se observa el comportamiento
de latasa de fondos federales, durante €l periodo de enero de 1995 al 21 de marzo
del afio 2000 ésta fluctia en niveles de 5 y 6%; alcanza un nivel maximo del 6.5%
€l 16 de mayo del 2000 y posteriormente se gjusta haciala baja a su menor nivel de
1%, que se mantiene durante €l periodo del 24 de mayo de 2003 a 29 de junio de
2004. Del 30 dejunio de 2004 a 29 de junio de 2006, la Reserva Federal elevaen
un cuarto de punto porcentual la tasa de referencia en 17 ocasiones consecutivas,
hasta alcanzar un nivel del 5.25%; para agosto de 2006 |a Reserva Federal optd por
detener su ciclo alcistaa mantener sin cambio latasa de referencia de corto plazo.

Gréfica s
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Fuente: Elaborada con base en datos de (www.confinsura.com).

Bagjo estas condiciones y considerando la competencia internaciona de
capitales, las autoridades monetarias de nuestro pais se van a preocupar porque la
tasa de interés interna sea mayor alaexterna; el margen sobre la tasa externa debe
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de cubrir lavariacion cambiaria(A—EE) y € riesgo pais (i;).%° Lo anterior se puede

modelar conforme a la ecuacion de la paridad de las tasas de interés, planteada
Como:

.. AE .
6 e
)i > +(E)+|r_

Laecuacion (6) implica que nuestro pais resultard atractivo alainversion
extranjera indirecta o de cartera, si € rendimiento obtenido en activos internos
(como Cetes, Bondes, Udibonos, etc.) es mayor a rendimiento obtenido en lacom-
pra de activos externos, como los bonos del Tesoro de EUA.

4. El mecanismo de transmisién de la politica monetaria

Una pregunta fundamental en el marco de la politica monetaria es la siguiente:
¢cémo afecta al sistema econdmico un cambio en la postura de la politica moneta-
ria? Esto ha sido abordado en laliteratura econdémica como el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria y “ha recibido especial atencién de parte de los
bancos centrales, puesto que por medio del mecanismo de transmisién éstos son
responsables de mantener la estabilidad de los precios’ (Torres Garcia, 2002: 5).
Dado que € objetivo més importante de la mayoria de los bancos centrales en €
mundo es mantener una inflacion baja y estable, aunque algunos, como los de
EUA, Australia, Chinay Japén, también tratan de promover el crecimiento econé-
mico, la generacion de empleo y e orden en los mercados financieros.

A continuacion vamos a analizar desde un punto de vista tedrico lo que
seriael mecanismo detransmision de una politicamonetariade caracter contractivo,
esto debido a que ésta politica ha prevalecido en la economia mexicana en los
Ultimos afios. En efecto, como se puede observar en el Cuadro 1, del 11 de marzo
de 1998 a 23 de marzo del 2005, € monto del corto ha aumentado de 0.7 a 79
millones de pesos diarios. “Por consiguiente, la comprension de los canales a tra-
vés de los cuales dicho cambio en la postura monetaria afecta la evolucién de otras
variables macroeconémicas es importante para evaluar los resultados de la politica
monetaria’ (Schwartz Rosenthal y Torres Garcia, 2000: 5).

20 E riesgo pai's se puede definir como el promedio mensual de la diferencia entre e rendimiento del bono del
Gobierno Mexicano a 30 afios (UMS26) y e rendimiento del Bono del Tesoro de EUA a 30 afios.
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Como sefidlamos antes, si € BANXICO aumentael monto del “corto”, esto
se va atraducir en e mercado de dinero en un aumento en la tasa de interés, que
pasadeig aii, €llo genera a su vez una reduccion en la demanda de dinero de los

agentes economicos (v M 9); por tanto, ocurre un gjuste en la oferta de base mone-

tariaal nivel correspondiente alanueva demanda, de formatal que se sigamante-
niendo el equilibrio del mercado de dinero, una tasa de interés més altai;. “La
tasa de interés afecta la evolucién de las expectativas de inflacion, las que a su
vez también influyen sobre la determinacién de las propias tasas, reforzando €l
efecto delas accionestomadas por €l Banco Central” (Martinez, Sanchez y Werner,
2001: 35).

El ascenso en la tasa de interés provoca una reduccion del gasto de los
sectores sensibles a ella, entre los que se encuentran |os gastos de inversion de los
empresarios, lavivienday el gasto de consumo en bienes duraderos; dado que la
tasa de interés representa el precio pagado por el dinero prestado durante un perio-
do. Hasta agui hemos hecho referencia alos efectos del endurecimiento de la poli-
tica monetaria en lo referente a los componentes del gasto interno de la demanda
agregada, y como se observa en el primer cana (1) del mecanismo de transmision
de la politica monetaria, €l decremento de la inversion genera un desequilibrio
entre lainversién y e ahorro, lo cual implica una caida en € nivel de demanda
agregada que se traduce en una reduccion tanto en e nivel de latasa de inflacion
como en latasa de crecimiento del producto y del empleo (N).

1) 4i >VM?=VM® > VI VC | <Sy.. DA<SA— VP,VQ,VN.

El segundo canal (1) de transmisién de la politica monetaria hace refe-
renciaalaimportante relacion las cuales entre latasade interésy el tipo de cambio,
dado que tanto i” como i, son variables exdgenas | as cuaes escapan del control de
|as autoridades monetarias. L os aspectos ya explicados en relacidn alas ecuaciones
(5) y (6) justifican que ante el aumento en latasade interés se reduce lademandade
dinero del sector privado, y como hemos sefialado antes, € banco central responde
gjustando la oferta de base monetaria. Adicionalmente, como lo muestra la ecua
cion (6), e ascenso en latasadeinterésimplicaunaampliacion del margen entre el
rendimiento obtenido en lainversion de activos internos en relacion al que se obtie-
ne en la compra de activos externos.

) Ai —i>i +A—EE+ir —qd <q5 - 4IE - VE - 4Al.
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Por lo tanto, los agentes econdmicos reducen su demanda de activos in-
ternacionales y aumentan la demanda de activos internos. De acuerdo con autores
como Méeltzer (1995) y Mishkin (1995), s se supone que los agentes econdmicos
ademés de mantener activos financieros mantienen activos reales,

[...] losincrementos en las tasas de interés hacen mas atractivos los bonosy disminuyen la
demanda por acciones por lo que € valor de mercado de las empresas disminuye. Ante la
reduccion del valor de las empresas, éstas enfrentan mayores dificultades para la obten-
cion de financiamiento, por lo que se obstaculiza la realizacion de nuevos proyectos de
inversion. Lo anterior afectaalademandaagregaday eventualmentealos precios (Schwartz
Rosenthal y Torres Garcia, 2000: 8y 9).

El aumento en la demanda de bonos internos implica en el mercado
cambiario una caida en la demanda de délares y un incremento en la demanda de
pesos. La mayor captacion de recursos del exterior hacia el pais se ve reflgjada en
un incremento en lainversion extranjera (AIE) y en consecuencia, como se observa

enlaGrafica 6, laoferta de dolares se desplaza, de g5 a ¢, y € tipo de cambio se
aprecia, de Eg aE;.

Gréfica 6
Efectos en e mercado ddlares de una politica monetaria contractiva

ag

Cantidad de dblares
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En efecto, como se observaen la Gréfica 7, € tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable en el gobierno de Vicente Fox lo cual, como se muestra en €
cuadro 3, se debe en gran parte a la entrada de |E, ésta se vio reforzada por los
siguientes factores: e fuerte incremento que en los Ultimos afios han observado las
remesas de los migrantes, € aumento en los precios internacionales ddl petréleo que
haincrementado el valor de las exportaciones petroleras, 10s ingresos derivados del
turismo y las subastas de ddlares del BANXICO.

Gréfica7
Tipo de cambio interbancario a 48 horas
(pesos por ddlar)
120000,
100000 1

80000 1

60000 1

(Pesos por ddlar)

40000 1

20000

0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Elaborada con base en datos de BANXICO.

Cuadro 3
Inversién extranjera, remesas, exportaciones petroleras
e ingresos por turismo
Afio Flujos inversion Inversion  Inversion  Ingresos por Exportaciones Ingresos por

extranjera total directa de cartera remesas petroleras turismo
familiares

1995 -3,814.1 9,526.3 -13,3404  3,672.80 8,422.6 6,178.8

1996 12,893.5 9,185.5 3,708.1 4,223.7 11,839.8 6,756.2

1997 16,629.6 12,829.6 3,800.1 4,864.9 11,477.6 7,376.0

1998 11,834.3 12,445.8 -611.5 5,626.8 7,306.9 7,493.1

continda...
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Cuadro 3
Inversion extranjera, remesas, exportaciones petroleras
e ingresos por turismo

Afio Flujos inversion Inversion  Inversion  Ingresos por Exportaciones Ingresos por

extranjera total directa de cartera remesas petroleras turismo
familiares

1999 16,318.8 13,466.7 2,852.2 5,909.5 9,970.2 7,222.9
2000 17,626.9 17,225.8 401.0 6,572.8 16,134.8 8,294.2
2001 28,576.9 27,485.1 1,091.8 8,895.3 13,199.4 8,400.6
2002 17,345.8 17,299.8 46.0 9,814.4 14,829.8 8,858.0
2003 13,724.8 12,945.9 7789 13,396.2 18,602.4 9,361.7
2004 20,915.6 18,244.4 2,671.2 16,612.8 23,666.6 10,753.2
2005 24,503.3 17,804.6 6,698.7 20,034.9 31,895.5 11,795.1

Cifras preliminares.
Fuente: Elaborado con datos del Informe Anual del Banco de México, varios afos.

En resumen, la mayor captacion de recursos externos permite el fortale-
cimiento del peso y que las reservas internacionales (Al) se sigan manteniendo en
niveles historicos. Como lo muestrala Gréfica 8, el monto de lareservainternacio-
na neta ha venido aumentando y ha a canzado un maximo histérico de 79,101 mil
millones de dolares €l 7 de julio del 2006, y en agosto de 2006 se ubica en niveles
de 65 mil millones de dolares.?

Por otro lado, como se muestra en la igualdad expresada en (3)

VP = VEPS , para un nivel dado de precios externos como P, , la apreciacion

cambiaria juega un papel primordia en e control de los precios. A este respecto,
unadelas conclusionesde autores como Bailliu, Garcés Diaz, Kruger y Messmacher
(2003), es que los resultados de estimacidn y prondstico de su trabajo sugieren que
la evolucion del tipo de cambio contindia siendo un factor muy importante para
explicar lainflacion.

21 De no existir & mecanismo de desacumulacién de reservas por parte del BANXICO, |as reservas se ubicarian
en niveles de arededor de 100 mil millones de ddlares.
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Gréfica 8
Saldo de la Reserva I nternacional del Banco de M éxico
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Fuente: Elaborada con base en datos de INEGI.

El tercer canal detransmision (111) de la politica monetaria se asocia con
e impacto que la apreciacion cambiaria (VE ) genera en las exportaciones netas,
como sefidlamos antes, la apreciacion cambiaria se va a traducir en una reduccion
del tipo de cambio real 1o cual abarata lasimportacionesy encarece las exportacio-
nes, ello se traduce en una reduccion de las exportaciones netas. Por tanto, através
de este canal la demanda agregada se ve reducida e implica una menor presion
sobre los precios.

1) VE—>VR—4IM,VX - VXNy.. DA< SA— VP,VQ,VN.

Como se puede deducir de las ecuaciones analizadas con anterioridad, las
dos variables de gjuste del sistema econdmico son la tasa de interés y € tipo de
cambio, las cuaesjuegan un papel fundamental en los canales de transmisién de la
politica monetaria. Los resultados obtenidos en € primer canal de transmisién son
reforzados por losdel tercer canal: en amboslareduccion delainflacion esacompa-
fada por una caida en los niveles de actividad econémica y generacién de em-
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pleo. Sea Py el nivel inicial de precios de equilibrio, € cual como se muestraen la
gréafica 9, corresponde alainterseccion de las funciones de oferta (SAy) y demanda

(DAg) agregadas.

Grafica 9
Laofertay la demanda agregadas: efectos de una politica
monetaria contractiva

DA,
~ DA

Q Q Q

Una politica monetaria contractiva reduce la demanda agregada, €llo se
puede ilustrar como un desplazamiento hacia la izquierda en dicha funcion, que
pasa de DAy a DA, esto implica que a nivel inicial de precios Py se genera un
desequilibrio entre la oferta y la demanda agregadas y por tanto el nivel de infla-
cion sereduce de Py a P31, proceso acompafiado por ladisminucion en el crecimien-
to de la produccion, la cua pasa de Qg a Q1, en consecuencia, es de esperarse una
menor generacion de empleo.

En términos de los datos, en el Cuadro 4 se muestra la tendencia descen-
dente de la tasa de inflacion en México durante € periodo de 1995 a 2005, esto
refleja que la politica monetaria de corte contractivo implementada durante este
periodo ha sido relativamente eficaz a lograr bajar la inflacion de 52% en 1995 a
3.3% en 2005, cerrando la brecha entre €l objetivo deinflacion y lainflacion obser-
vada.



Cuadro 4
Inflaciéon observada versus M eta
Afio indice Nacional de Objetivo oficial Inflacién
Preciso al Consumidor Subyacente?
1995 52.0 19.0 52.8
1996 27.7 20.5 25.6
1997 15.7 15.0 15.9
1998 18.6 12.0 17.7
1999 12.3 13.0 14.2
2000 9.0 10.0 7.5
2001 4.4 6.5 51
2002 5.7 45 3.8
2003 4.0 3.0 3.7
2004 5.2 3.0 3.8
2005P 3.3 3.0 3.12

P Se trata de datos preliminares.
a | indicador de lainflacién subyacente sirve para anticipar la evolucion futura del INPC.?
Fuente: BBVA Bancomer, con datos de BANXICO.

Sin embargo, €l desempefio del sector real de la economia ha sido muy
pobre, ello se refleja en una tasa de crecimiento de la produccion realmente bajay
en el ascenso en la tasa de desempleo, especialmente en la administracion del go-
bierno de Vicente Fox, como |o muestran las graficas 10 y 11.

Gréfica 10
Tasa de Crecimiento: Producto Interno Bruto Total
(a precios constantes)

% 0 ‘ ‘ ‘ ‘ — ‘ ‘ ‘ ‘
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Elaboracion con base en datos de BANXICO.

2 |ainflacién subyacente se obtiene a excluir del INPC €l precio de los bienes y servicios de tres subindices:
agropecuarios, administrados y concertados, y educacién; la razén por la que se omiten estos tres subindices de
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Gréfica 11
Tasa de desocupacién urbana total?
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& Los datos de 1995 y 1996 son tomados de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano
(ENEU) con cobertura de 48 ciudades; mientras que |os afios de 1997-2005 son tomados de
la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) con cobertura de 32 ciudades.
Fuente: Elaboracion con base en datos de INEGI.

De acuerdo con cifras de BANXICO, durante el periodo de 2001-2005 €l
Producto Interno Bruto aumentd a una tasa de 1.8% en promedio anual, lo cual
contrasta con los logros obtenidos en el sistema financiero. EI comportamiento
anterior estd asociado por una parte ala desacel eracion en latasa de crecimiento de
los EUA, y por otro lado reflgja que la estrategia de crecimiento del gobierno de
Vicente Fox fue poco efectiva, es decir, no supo implementar las medidas de poli-
tica econémica adecuadas para fortalecer el mercado laboral y elevar € bienestar
social de la poblacién.

En suma, la politica monetaria de carécter contractivo ha resultado favo-
rable a control de la inflacién, pero no ha estado exenta de costos, dado que sus

precios radica en que histéricamente dichos precios han presentado una volatilidad considerablemente mayor
que la de otros precios de la economia. La inflacién subyacente tipicamente refleja los efectos de los factores de
demanda sobre los precios, por consiguiente, debe de seguirse con detenimiento para determinar la politica
monetaria, Torres Garcia (2003: 8, 10 y 28).



56 Ledn

canales de transmision inciden en forma negativaen el crecimiento economicoy la
generacion de empleo.

Conclusiones

Los movimientos de latasa de interés y del tipo de cambio juegan un papel muy
importante en los canales de transmisién de la politica monetaria y la estabilidad
del tipo de cambio se sostiene en buena medida gracias ala entrada de recursos del
exterior, ello hace que la estabilidad macroeconémica sea altamente dependiente
del sector externo.

Después de Chile, México es el pais con mayor estabilidad financieraen
Latinoamérica, en este sentido no se puede negar que ha habido logros, pero por
otra parte se trata de una estabilidad que inevitablemente ha generado costos, esto
en buena medida se reflgja en € pobre desempefio del crecimiento econdmicoy la
insuficiente generacion de empleos. Desde la perspectiva del equilibrio macroeco-
némico la politica monetaria ha sido eficiente en €l logro de la estabilidad de los
precios, pero nuestro pais esta lgjos de alcanzar €l resto de objetivos que definen
dicho equilibrio.

Por otra parte, cuando en nuestro pais se habla de estabilidad macroeco-
némica o de blindaje financiero, se hace referencia basicamente a la tendencia
observada por las siguientes variables durante el periodo de 1995 alaactualidad: 1)
latasadeinflacidn, 2) latasa de interés lider de la economia (la de los Cetes a 28
dias), 3) d tipo de cambio nominal, 4) las reservas internacionales, 5) € déficit
gubernamental como porcentaje del PiB, 6) & manejo de la deuda publicay 7) la
evolucion de latasa de riesgo pais.

Lo anterior hallevado ala Bolsa Mexicana de Valores (BMVv) asu bonan-
za mas prolongada en la historia financiera, ya que en los Ultimos cuatro afios ha
observado ganancias consecutivas; € ciclo alcistainicié € 13 de agosto de 2002,
cuando pasd en una sola sesién de cinco mil 800 a seis mil unidades, y desde ahi
inicio unaruta ascendente que lo hallevado en cuatro afios alos 21 mil puntos, €llo
significa una ganancia nominal de 261.98%; ningln otro instrumento de inversién
financiera ha pagado tanto en el 1apso mencionado.?*

23 A este respecto, autores como Schwartz Rosenthal y Torres Garcia (2000) presentan evidencia de que las
acciones restrictivas de la politica monetaria en México disminuyen tanto las expectativas de inflacion de los
agentes econdémicos como la percepcion de riesgo pais. Otros autores, como Greenham (1997) y Torres (1999)
encuentran evidencias asociadas al hecho de que los aumentos en la tasa de interés tienen efectos sobre e sector
rea de la economia. Por gjemplo, Greenham sefida que, entre 1992 y 1996 después de un ascenso en la tasa de
interés la produccion industria registra un menor dinamismo.

2 véase El Financiero, lunes 28 de agosto, p. 3A, 2006.
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En suma, los resultados obtenidos en este trabgjo reflgjan la coexistencia
de un México caracterizado por la pluralidad de contrastes, en el que |a estabilidad
macroecondmica ha favorecido al sistema financiero y se ha marginado la genera-
cion deempleoy € crecimiento econdmico, haciendo més dificiles las condiciones
de vida de las familias con menores ingresos. Es decir, la estabilidad macroecond-
mica lograda hasta ahora es una condicién necesaria pero no suficiente paraimpul-
sar el crecimiento econdmico y la generacion de empleo.

Finalmente, sdlo queremos subrayar que las acciones del gobierno ten-
dran un impacto importante en variables como € crecimiento, la estabilidad, la
generacion de empleo y & comercio internacional. Por tanto, las politicas fiscal,
monetaria'y cambiaria, junto con las politicas comerciales, en materia de educa-
cion, salud, etcétera, tienen una responsabilidad importante en 1o referente a des-
empefio de la actividad econdmica, politicay socia de nuestro pais.
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Resumen
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I ntroduccion

Arthur Okun' publica su articulo intitulado Producto Nacional Bruto Potencial: Su
medicion y significado? en el cual plantea lo que hoy conocemos como la Ley de
Okun. “ ¢Cuénto puede producir |a economia en condiciones de pleno empleo? El
concepto y medicién del Producto Nacional Bruto potencial intenta responder a
esa pregunta’ (Okun, 1962: 98). Con el paso del tiempo, se transformo en una
forma aceptada de analizar la relacidn entre la tasa de crecimiento del producto y
las variaciones de la tasa de desempl eo.

Existen dos ideas econdmicas basicas de esta ley: |a primera es conocer
el nivel en donde se emplea latotalidad de la capacidad productiva de una econo-
mia, lo cual implica saber € nivel de produccion que maximiza el uso del factor
trabajo; la segunda implica determinar el costo asociado a nivel de desempleo,
determinandose asi, un punto de equilibrio econdmico con estabilidad. En virtud
de lo anterior esta ley puede considerarse también como el eslabdn entre la oferta
agregada y la Curva de Phillips* (Harris, 2001).

Por lo tanto la Ley de Okun, es una propuesta de aproximacién a desem-
pleo de equilibrio, por un lado, se sabe que la expansion econdmica precisa traba-
jadores adicionales, lo cua disminuye el desempleo, y si esta ley, se inserta en €
marco analitico adecuado, permite calcular |atasa de crecimiento de la produccién
necesaria parareducir la tasa de desempleo en un determinado porcentaje (Murillo
y Usabiaga, 2003). Por eso al estudiar la existencia de desequilibrios en e mercado
de bienes y su repercusion en el mercado de trabgjo, se intenta llegar a definir un
nivel de desempleo de equilibrio. Dicha propuesta es rel evante, porque es unafor-

1 Arthur M. Okun (1928-1980), economista de la Brookings Institution, fue presidente del Consgjo de Aseso-
res Econoémicos del Presidente de los EUA.

2 Okun (1962).

3 La Ley de Okun esta basada en datos de la década de 1950 y tuvo la precaucion de advertir que la Ley era
vélida solamente para tasas de desempleo entre 3 y 7.5%. Como otras muchas leyes econdmicas, la Ley de Okun
es sdlo la observacion de una regularidad (del mundo real) empirica que no se basa en ningin razonamiento
econémico. Sin embargo, ha soportado bien el paso del tiempo. James Tobin, que fue compafiero de Okun en
Yaey en e Consgo de asesores Econémicos del presidente Kennedy, ha calificado la Ley como una de las
regularidades empiricas més confiables de la macroeconomia (Martinez Coll, 2004)

4 La curva de Phillips presenta la posibilidad de que la inflacion se convierta en una variable que puede
predecir niveles de desempleo y por lo tanto también del producto real. La liga entre inflacién y desempleo
sefidlada en la curva original es una pieza importante para la construccion de la teoria del ciclo de negocios.

El debate sobre la curva de Phillips ha llevado a la nocion de un nivel de empleo que no aceleraalainflacién
(NAIRU) y su medicion es una forma de aproximarnos a explicar € fenémeno del desempleo. (Rodriguez, Ludlow
y Peredo, 2004)
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made medir y explicar econdmicamente, el alto costo que representa parala socie-
dad & desempleo.

LaLey de Okun es considerada una guia Util de politica econémica para
andizar laaplicacion de las politicas monetariay fiscal, porque éstas pueden deto-
nar la expansion econdmica y disminuir el desempleo, por tanto es importante
conocer hasta qué momento dichas politicas pueden forzar €l crecimiento (aumen-
tando €l empleo) sin generar incrementos de precios.

1. Propuesta de medicion de Okun

Okun para obtener sus resultados propuso tres formas diferentes de medir larela
cion entre desempleo y produccion, las cuales aparecen a continuacion:

La llamada de primeras diferencias:
u=c-y

Donde:
u = eslavariacion porcentua de latasa de desempleo abierto.
C = esunaconstante.
y = eslavariacion porcentual del producto observado.

Larelacion de brechas;
u=c+B; A

Donde:
u = eslavariacion porcentua de latasa de desempleo abierto.
C = esunaconstante.
A =eslardacion porcentua entre la produccion potencid y € producto observado.

El gjuste de tendenciay elasticidad

Considerando las variables en niveles se propone

Pt = Poe”
A% N

Nt:Pa art
o '€
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Ng
log Nt = ¥+alogA[-(ar)t

Donde:
N  =100-U (empleo) y N/Ng = (A/P) 2
Nr = Nive potencia
A =PIB observado
P  =PIB potencia

En esta formula se relaciona el logaritmo de la tasa de empleo con la
tendenciatemporal y con €l logaritmo del PiB observado.

L os resultados que obtuvo Okun utilizando estas tres propuestas coinci-
dieron entre si en términos generales entre si, marcando € resultado de que latasa
de desempleo de equilibrio para la economia estadounidense era cercana a 4.0%
en los afios cincuenta del siglo XX.

El desarrollo de la propuesta Okun hallevado a diversas especificaciones
para poder medir esta Ley, destacando entre ellas la de Prachowny, (Prachowny,
1993 y Harris y Silverstone, 2001) que considera una funcidn de produccién, en
términos de variables como lautilizacién del capital, €l nimero de horas trabajadas
y un factor de progreso tecnol égico. El resultado estadistico obtenido con esta pro-
puesta es una fuerte correlacién entre las variables (Kwami, 2002) por lo que las
medicionesdelal ey de Okun, en los Ultimos doce afios no retoman esta propuesta.

2. El producto potencial

Una parte esencial de la medicién de la Ley de Okun, es € producto potencial,
definido como e producto que puede generar una economia sin causar presiones
inflacionarias. La produccién potencial también puede ser una aproximacion a la
mayor utilizacién de recursos productivosy considerarse una variable de oferta, ya
gue ésta no refleja la posibilidad de respuesta ante incrementos ilimitados de de-
manda agregada, porque s bien la economia en € corto plazo puede crecer por
presiones inflacionarias, laideadel equilibrio de éptima utilizacion de los recursos
productivos, se basaen la estabilidad de preciosy en condiciones de libre mercado.
“Aunque existan mediciones més precisas de |os logros econdémicos, ninguna pue-
de sutituir por completo al concepto de produccion potencial. Parajuzgar € vigor
de una economia en expansion es importante y esclarecedor el estudio de las habi-
tuales mediciones dd ciclo” (Okun, 1962: 98). Debe tenerse en cuenta que € pro-
ducto potencial no es observable.
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Una forma de cuantificar la produccion potencial, es analizar 1os movi-
mientos ciclicos del producto observado, los cuales muestran cimas y valles los
cuaesatravés del tiempo suponen mayor o menor uso de los recursos productivos,
por tanto, estudiar la tendenciay los ciclos del producto, conduce ala posibilidad
de proponer una serie de cifras de la produccién potencia (Grant, 2002).

Existe en la literatura actual una controversia implicita sobre la mejor
manera de medir la produccién potencial. Todas las metodol ogias propuestas lle-
van a resultados puntuales de alguna manera diferentes; muchas de las diferencias
se explican por los interval os de tiempo de |as series, pues no es o mismo analizar
datos mensuales, trimestrales o anuales. Sin embargo en €l largo plazo, los resulta
dos de las mediciones del producto potencia resultan tendencial mente similares.

Existen varias propuestas de medicion, pero las mas aceptadas son tres:
la primera es considerar la suma del crecimiento de la poblacion econdmicamente
activa (PEA) y € de la productividad para determinar €l “crecimiento natural”, es
decir, & minimo que debe presentar €l producto durante un determinado periodo de
tiempo, e cual asegure e mismo nivel de desempleo que el periodo anterior, su
especificacion es la siguiente:

Ont = (Oyt - PPY

Donde:
O = tasanormal de crecimiento de la economia
Oy = tasade crecimiento del producto observado
pp: = eslasumade lastasas de crecimiento de la productividad y de la PEA

Lasegunda es la utilizacion de los a goritmos propuestos por €l Filtro de
Kaman, los cuales implican calcular reiteradamente una variable de estado, con-
forméandose asi una nueva serie de tiempo.® El Filtro de Kalman ha mostrado ser e
principal método para el tratamiento de modelos en la forma de espacio de estado
(Solera, 2003). Laterceray mas utilizada actualmente para medir la Ley de Okun,
es d Filtrado de Hodrick-Prescott (HP), € cual se aplica ala variable produccién
observada, para encontrar su componente tendencial y determinar tedricamente
sus niveles Optimos. En este trabajo utilizamos ambas metodologias; € Filtro de
Hodrick Prescott® y e Filtro de Kalman (véase Gréfica 1). Ambos son una herra-

5 Se expone la metodologia en e anexo 1 de este trabajo.
6 Se expone la metodologia en & anexo 2 de este trabgjo.
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mienta estadistica que sigue utilizandose para e andlisis del ciclo de negocios,
como paralamedicion de laNAIRU. Aungue existen criticas rel evantes a estas me-
todologias, no se refieren especificamente a la obtencion de la variable producto
potencia (Lee, 2000).

Gréfical
M éxico: PIB observado y potencial calculado con € Filtro de Kalman
y de Hodrick-Prescott, 1997-2003
(millones de pesos)
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3. Estimacion de la Ley de Okun para M éxico

El objeto de este trabajo es generar una estimacién actual de la Ley de Okun para
Meéxico, considerando e esguema tedrico general presentado previamente. Si bien
para EUA contintia generando resultados aceptados, como que € costo de oportu-
nidad del desempleo medido en producto es del 2.57% (Nourzad y Almaghrbi,
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1995), para economias como la de México la metodol ogia aplicada no genera re-
sultados tan definitivos. En un trabajo sobre México (Chavarin, 2001) se obtienen
estimaciones del coeficiente 8 en la Ley de Okun de 2.4, 2.3y 2.7 de latasa de
desempleo, los cuales son en promedio muy aceptables de acuerdo a los observa
dos para el periodo de estudio.

La medicion de la Ley de Okun para México de 1987 a 2003, implica
andlizar estadisticamente las variables trimestrales que intervienen en ella: produc-
cion (PiB red) y desempleo (tasa de desempleo abierto), éstas muestran cambios
estructurales, explicados por la crisis econdmica de 1995, ante lo cual seredizaron
andlisis de raices unitarias, con base en la Prueba de Dickey Fuller Aumentada
(DFA). Aplicando esta prueba a las variables en niveles, se aceptd la hipotesis de la
existencia de raices unitarias tanto parala tasa de desempleo abierto como parala
produccion.

Utilizando las tasas de crecimiento de ambas variables y aplicando nue-
vamente dichas pruebas, se rechaza la existencia de raices unitarias y se concluye
gue son integradas de orden cero | (0), ello significa que en tasas de crecimiento las
dos series de tiempo son estacionarias con 95 % de confiabilidad.

Considerando losresultados anteriores y desestacionalizando aditivamente
las series, € presente trabajo propone tres especificaciones en la medicion de la
Ley de Okun para México, basadas en las propuestas originales, pero utilizando
otras técnicas econometricas.

Primera especificacion:

u y
Donde
Au . -, .
: = eslavariacién porcentua de latasa de desempleo abierto.
Ay
; = eslatasade crecimiento del PIB real.

D; =esvariabledicotémica, donde D;=1 enlostrimestresde 1995y D,=0, en
todos los otros trimestres.
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Determinando la variacion porcentua de la tasa de desempleo abierto
desestacionalizada como variable dependiente, y la tasa de crecimiento
desestacionalizada del PIB real, como variable explicativa, conjuntamente con una
variable dicotomica (D), considerando el cambio estructural. En la estimacién de
este modelo se detecto el problema de autocorrelacion de orden cinco; para corre-

girlo utilizamos el término AR (5) en laregresion.

Dependent Variable: @pch(desemsa)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1988:3 2003:3

Included observations: 61 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient d. Error t-Satistic Prob.
tpibasa -2.471292 0.600129  -4.117935 0.0001
D1 0.096047 0.038668  2.483897 0.0159
AR(5) 0.288939 0.130955  2.206404 0.0313
R-squared 0.349141 Mean dependent var 0.003604
édl ”S}ed Resquared ¢ 356697 SD. dependent var 0.104143
siEh o L;gé.” . 0.085455 Akaike info criterion -2.033726

< 0.423548 Schwarz criterion -1.929912

Los coeficientes de las tres variables explicativas son significativos. Se
realizaron Pruebas de LM de autocorrelacion serial considerando de 1 a 10 rezagos,
comprobandose en toda ausencia de autocorrelacion, se presentala prueba con diez

rezagos.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.028507 Probability
Obs* R-squared 9.693966 Probability

0.434546
0.467740

Se aplico la prueba ARCH hasta cinco rezagos, acepténdose la hipétesis

nula en todos los casos (no hay heterocedasticidad).
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ARCH Test:
F-statistic 1.084443 Probability 0.3850462
Obs* R-squared 5.478744 Probability 0.360282

La ecuacion tedricay estimada son las siguientes:

tdesemsa = - B;tpibasa + 3,01 + U
tdesemsg, = -2.471*tpibasa, + 0.096* D1+ 0.288* tdesemsa.s + &
(-4.117) (2.483) (2.206)

Por tanto resulta que por cada punto porcentua de crecimiento trimes-
tral, periodo 1987-2003, de la variacion porcentual del PiB real, la tasa de creci-
miento del desempleo abierto disminuye en promedio en —2.47 y su inversa de
0.392, ello define que & incremento de una unidad en la tasa de variacion del des-
empleo € producto provocard una reduccion de 0.392 puntos porcentuales.’

Segunda especificacion

Donde;

du - es latasa de crecimiento de la tasa de desempleo abierto = tdesempleo

u

(ﬂ] = eslatasa de crecimiento del PIB potencial, esla variable de estado
v del Filtro de Kalman = x

" Barreto y Howland (1993) han argumentado que la interpretacion del inverso del coeficiente solo es vélido
en determinadas circunstancias. que los coeficientes y la forma funcional del modelo no cambien en el periodo
muestral.
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{A_yJ = es latasa de crecimiento del PIB observado real = tpib.

y
Sistema de ecuaciones ddl Filtro de Kalman en forma de espacio de estado.

tdesempleo; = -Ax; + Atpib; + &
Xt = BXg1 + Vi

Donde los errores &, v; se suponen no correlacionados entre si y con
distribuciones normales independientes de varianzas positivas finitas.

La primera ecuacion, llamada ecuacion de sefial, se obtuvo de la segunda
especificacion de la Ley de Okun con la notacién indicada para las variables.

La segunda ecuacion, denominada de estado, expresa a la variable de
estado, € PIB potencial, como un proceso estocastico autorregresivo de orden 1,
gue eslo usual en € Filtro de Kalman.

Especificacion de espacio de estado en Eviews:

@signal tdesempleo = ¢ (1) * (tpib — svl)+ [var= exp(-12)
@state sv1 =c(2*svl(-1) + [var=exp(1)]

Sspace: Ley de Okun F. de Kalman

Method: Maximum likelihood (Marquardt)

Sample: 1987Q1 2003Q4

Included observations: 68

Valid observations. 66

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric
Initial Values: C(1)=-3.73128, C(2)=-0.28575
Convergence achieved after 1 iteration

Coefficient Sd. Error z-Satistic Prob.
C(D -3.731258 0.140812 -26.49815 0.0000
C(2) -0.285738 0.047730 -5.986544 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.

Svi 0.198559 1.714707 0.115798 0.9078




Estimacion de la Ley de Okun para la economia mexicana 69

Laestimacion delaLey de Okun con € Filtro de Kalman establece quela
tasa de crecimiento del desempleo abierto disminuiria 3.73 por cada punto de tasa
de crecimiento del PIB superior alatasa de crecimiento del PIB potencial, esto nos
Ileva a establecer un valor inverso de -0.27 que corresponde aladisminucion en la
brecha entre las tasas de crecimiento del pIB observado y € potencia por cada
incremento de un punto de desempleo.

Tercera especificacion:
Considerando la segunda propuesta original de Okun, es decir, € producto poten-
cial como & componente permanente de la produccion para determinar con base en

ésta, latasa de desempleo, se utiliza latasa de variacion del PiB desestacionalizada
(tpibasa), filtrada por el método de Hodrick-Prescott (HPtpibasa).
Donde:

s

— =eslavaiacion porcentua de latasa de desempleo abierto desestaciondlizada

AN

(VW) = eslavariacion porcentual del PiB potencial real desestacionalizado.
Ay
; = eslavariacién porcentual del PiB observado real desestacionalizado.

} = es la brecha de produccion.

D, eslavariable dicotomica, donde D; = 1 enlos trimestresde 1995y D=0,

en todos los otros trimestres.
En esta propuesta se considera a la variacion porcentual de la tasa de
desempleo abierto como variable explicada y ala brecha (diferencia entre € pro-
ducto potencial calculado con €l FHP, y e producto observado) como variable ex-
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plicativa, todas |as variables desestacionalizadas. También se considera lavariable
dicotomica que corrige e cambio estructural de 1995 y un AR(5) para correccion
de autocorrelacion.

Dependent Variable: @pch(desemsa)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1988:3 2003:3

Included observations: 61 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Sd. Error t-Satistic Prob.
bretpibasa 2.652409 0.648592 4.089490 0.0001
D; 0.086967 0.039168 2.220362 0.0303
AR(5) 0.295004 0.127998 2.304765 0.0248
R-squared 0.346754 Mean dependent var 0.003604
Adjusted R-squared 0.324228 S.D. dependent var 0.104143
S.E. of regression 0.085611 Akaike info criterion -2.030065
Sum squared resid 0.425101 Schwarz criterion -1.926252
Log likelihood 64.91699 Durbin-Watson stat 2.326681
Inverted AR Roots .78 .24-75i 24+ 751 -.63+.46i

-.63 -.46i

L os coeficientes son significativos. Aplicando la prueba LM se pruebala
ausencia de autocorrelacion seria, considerando la prueba con 1 a 10 rezagos.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: con 10 rezagos

F-statistic 0.933199 Probability 0.511922
Obs* R-squared 9.928830 Probability 0.446759

Se acepta la hip6tesis de no existencia de heterocedasticidad, aplicando
la prueba ARCH de 1 a cinco rezagos.

ARCH Test: con cinco rezagos

F-statistic 1.266635 Probability 0.293011
Obs* R-squared 6.295719 Probability 0.278498
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La ecuacion tedricaes:

tdesemsa = [3; bretpibasa+ 3, D;+ m
tdesemsa, = 2.652* bretpibasa, + 0.087*D; + 0.295* tdesemsa.s + &
(4.089) (2.220) (2.305)

Los resultados de esta ecuacion indican que por cada punto porcentual
gue esté por arriba el PIB potencial sobre el observado, |a tasa de crecimiento del
desempleo seincrementa 2.65, y en términos de su inversa, ante un crecimiento de
punto porcentua del desempleo, existe una pérdida de producto de 0.377 puntos
porcentuales.

Cuadro 1
Resumen de resultados de las estimaciones
Resultados tdesemsa = tdesempleo = tdesemsa =
- Bitpibasa c(1)* (tpib-svl) - Bibretpibasa
+ 3D+ +BDi+
B1 -2,471 -3.731 2,652
(-4.118) -0.286 -4,089
B2 0.960 0.087
-2,483 -2,220
AR(5) 0.289 0.295
-2,206 -2,305
Prueba LM de
Autocorrelacién
Seria 10 rezagos 0.434 0.5122

Prueba ARCH de
Heterocedasticidad
5 rezagos 0.380 0.293

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo a los resultados de las estimaciones.

4. Resumen de resultados de las estimaciones
4.1 La determinacion de la produccién y €l desempleo de México
En el periodo de estudio la economia mexicana presenta un bajo crecimiento en €l

producto y atas tasas de desempleo; tal tendencia se enmarca en profundas varia-
ciones de ambas variables. El crecimiento del Producto Interno Bruto (PiB) prome-
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dio anual de 1987 a 2003, fue apenas de 3.10%, esto se explica basicamente por las
dos grandes crisis, la de 1987, donde € PiB perdio 4.95 puntos porcentuales y la
crisis historica de 1995 donde la economia baj6 6.24 puntos, o cual ha determina
do un persistente desempleo que en promedio anua fue de 3.38, pero que en 1995
alcanzo la cifra historica de 6.23 (véase Grafica 2)

Gréfica 2
Meéxico: PIB y desempleo observados, 1988-2003
(variacion y tasas porcentuales)
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En cuanto alos resultados obtenidos por |as especificaciones propuestas,
son estadisticamente aceptables y cercanos a los reportados por otro trabajo so-
brelaLey de Okun en México,® donde los val ores que toman | os coeficientes son
de - 2.47, -3.73 y 2.65 respectivamente.

Por otra parte, es relevante notar que si bien las menores tasas de creci-
miento del producto conducen a una mayor tasa de desempleo, dicharelacion esta
determinada por diversos aspectos econdémicos, entre ellos sobresale la funcién de
produccién imperante en determinados periodos de tiempo. Asi, a partir de la aper-
turaecondémicade México y delagran influenciade las grandes empresas exporta-
doras en € crecimiento econdémico, larelacién capital trabajo aumenta.

8 Véase d trabgjo de Chavarin donde reporta en sus conclusiones que para el periodo de 1987:1 a 2000:2,
existe rompimiento estructural en las variables de desempleo y e producto, y que los resultados de sus modelos
propuestos arrojaron valores del coeficiente b de la Ley de Okun de 2.4 y 2.3 respectivamente, Chavarin (2001).
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4.2 Resultados de las estimaciones

En este apartado se presentan los valores puntuales calculados a aplicar los coefi-
cientes obtenidos a los valores promedio anual observados, sin desestacionalizar,
esto con € fin de comparar los promedios de las cifras estimadas con e de las
observadas.

En e Cuadro 2, se enlistan los valores de las tasas de desempleo abierto
calculadas de acuerdo a cada una de |as estimaciones realizadas. Los coeficientes
de la estimacion 1, representan las tasas de crecimiento de la tasa de desempleo
abierto en términos de una variacion en la tasa de crecimiento del PIB; la estima-
cién 2 presenta por los resultados obtenidos de la variable de estado calculada con
el Filtro de Kamany la estimacién 3 consideralos valores de la brechaentre el PIB
observado y € potencial, calculado éste con € Filtro de Hodrick-Prescott.

Las estimaciones se realizaron con datos trimestrales, pero se presentan
anualizadas, con € fin de mostrar su validez y confrontar los valores obtenidos con
larealidad econdmica del pais. Bgjo estas consideraciones es que concluimos que
la tasa de equilibrio de desempleo para México, en e periodo 1987- 2003, se en-
cuentra situada entre 3.06 y 3.39, que coincide con el observado de largo plazo.

Al analizar los resultados, en variaciones porcentuales y tasas anuales,
tanto de las estimaciones con base en |as tasas de crecimiento, como del producto
potencial obtenido con los filtros de Kalman y de Hodrick—Prescott, contrastadas
con las tasas de desempleo observado; es claro que la diferencia entre estas series
de tiempo se encuentraen laestabilidad de corto y largo plazo. Econémicamente se
justifica porque una economia puede lograr desarrollo siempre y cuando €l creci-
miento de su produccion sea elevado, constante y con estabilidad. Por otra parte, y
considerando los resultados de nuestra medicion puntual, concluimos que la tasa
de desempl eo de equilibrio, paralaeconomia mexicana se encuentraentre el 3.06%
y € 3.39%.

Las gréficas 3 y 4 muestran el comportamiento de los resultados en tér-
minos de latasa de desempleo abierto y de latasa del PIB, ambas presentan resulta-
dos con una tendencia correcta.

Conclusiones

LaLey de Okun establece la necesidad de medir larelacion empiricaentre el creci-
miento del producto y la tasa de desempleo. Okun puso énfasis en considerar e
producto potencial, como una forma de conocer €l nivel de produccion que ocupa
latotalidad de la capacidad instalada, incluyendo lalaboral, pero dicha produccién
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Cuadro 2
Resumen de resultados de las estimaciones
Afio PIB Tasa de desempleo abierto
Observado 12 estimacion 22 Estimacion 32 Estimacion
1987 4.95 3.93 Coefic. -2.47 Coef. -3.73 Cosfic. 2.65
1988 1.34 3.60 4.28 1.30 3.93
1989 412 3.00 3.35 "-1.10 3.60
1990 5.16 2.75 2.92 8.22 3.00
1991 4.20 2.63 2.82 472 2.75
1992 3.57 2.83 2.67 3.85 2.62
1993 1.94 3.43 2.94 6.45 2.82
1994 455 3.70 3.20 7.58 342
1995 -6.24 6.23 4.69 9.79 3.70
1996 5.15 5.45 4.47 -1.73 6.22
1997 6.77 3.73 5.23 -3.29 5.45
1998 4.95 3.16 3.90 0.72 3.73
1999 3.72 2.50 3.26 1.73 3.16
2000 6.59 2.20 2.33 2.91 2.50
2001 -0.31 2.42 2.57 2.64 2.20
2002 0.89 271 2.35 1.87 242
2003 1.40 3.15 2.67 3.33 2.71
Promedio 3.10 3.38 3.35 3.06 3.39

Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI vy las estimaciones presentadas.

Grafica 3
M éxico: tasas de desempleo abierto observadasy calculadas,
1988-2003
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se concibe en términos de oferta e implica e nivel donde existe estabilidad de
precios.

L as estimaciones que se presentan consideran lasideas originalesdeArthur
Okun, introduciendo en su célculo otras técnicas econométricas. Para el caso de
Meéxico, se reconoce la existencia de cambio estructural, tanto para la tasa de des-
empleo abierto, como para la produccién real, por tanto con base en la prueba de
Dickey Fuller aumentada se corrobord que las tasas de crecimiento del PiB y dela
tasa de desempleo, presentan una integracion de orden cero | (0).

A partir de esta determinacion de ser variables estacionarias, se elaboran
tres especificaciones, en la primera se considera como variable dependiente €l des-
empleo, y laexplicativael producto. La segunda utiliza la variable de estado deter-
minada por e Filtro de Kalman y la tercera, la brecha entre el producto potencial,
calculado con € Filtro de Hodrick-Prescott, y el observado, incluyendo en las es-
pecificaciones una y tres una variable dicotobmica y una autorregresiva de orden
cinco.

De los resultados obtenidos se concluye que ante el incremento del pro-
ducto la variacion de la tasa de desempleo sera de -2.47, -3.73 y 2.65, respectiva
mente, |os valores de estos coeficientes son muy cercanos alos reportados en otros
trabajos y también, de acuerdo a los datos observados, tienen un comportamiento
aceptable.® También se encontrd que latasa de desempleo de equilibrio para Méxi-
co en el periodo trimestral de 1987 a 2003, estaentre 3.3, 3.1y 3.5, y corresponde
aun crecimiento constante del producto, del 3.11% anual.
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Anexo 1

Filtro de Kalman

El Filtro de Kalman es un procedimiento matematico cuyo objetivo es obtener un
estimador éptimo de un sistema dindmico.° La especificacion de espacio estado:

Vi = AX; + w; dondew; =N (O,R)
Xt = FX¢.q + vy donde vy = N (O,Q)
W; Y V¢ Son independientes

ha mostrado ser Util para muchos modelos, en € Filtro de Kalman {y;} esunaserie
conocida y se busca determinar la serie no observada {x;} por un procedimiento
gue opera por medio de prediccidn y correccion, en esencia este algoritmo pronos-
tica el nuevo estado a partir de su estimacion previa, afiadiendo una correccién
proporcional al error de prediccion, de tal forma que éste es minimizado
estadisticamente. Lo que hicimos es proponer una formulacién donde {x;} sea la
variable de estado que explica la trayectoria observada {y:} .

El Filtro de Kalman utiliza fuertemente el supuesto de normalidad de las
perturbaciones del sistema para construir lafuncién de verosimilitud con lo cual se
Ileva a cabo la estimacién de los pardmetros no conocidos del sistema.

La solucion se considera 6ptima porque €l filtro combina toda la infor-
macion observada y € conocimiento previo acerca del sistema a momento “t-1”
para producir una estimacion de la variable de estado al momento “t” éptima.

Las ecuaciones que componen € Filtro de Kalman son dos grupos, uno
gue utiliza el tiempo (llamadas ecuaciones de prediccion) y e grupo de ecuaciones
gue actualiza los datos observados (ecuaciones de actualizacion).

El primer grupo es responsable de la proyeccion del estado en e momen-
to “t-1" tomando como referencia €l estado en “t” y el de la matriz de covarianza
del estado. El segundo grupo de ecuaciones es el responsable de laactualizacién, es
decir incorporan nuevainformacion dentro de la estimacion anterior con lo cual se
Ilega a una estimacién mejorada de |a ecuacion de correccion.

Ecuaciones de prondstico del estado y de matriz de dispersion del error
de prondstico, llamadas ecuaciones de prediccién.

10 Rudolf E. Kalman naci6 en Budapest en 1930, emigré a EUA durante la 11 guerra mundial y se doctoré en
el MIT en ingenieria eléctrica en 1954.



78 Rodriguez, Peredo

X1 = Fxo+ BA Y (v - Axy)
Qt+]_ = FQtF' + Q - Ot/\t'le't

Ecuaciones de actualizacion modelo de medida

/\t = AQtA, +R
6 = FQA
Q1 = E[X - X)X -%1)']
X = P(X; | Xe-1)

Anexo 2
La Metodologia de Hodrick-Prescott!!

La propuesta desarrollada por Hodrick y Prescott,'? parte precisamente de laidea
de que & componente permanente del logaritmo natural de las series, debe variar
suavemente, de manera gque la tasa de crecimiento varie poco, y ademés, que la
componente ciclica, sea una desviacion en torno a la componente permanente.

Este método filtra el logaritmo natural de la serie, extrayendo la compo-
nente permanente, obteniendo la parte ciclica como el resultado de la diferencia,
entre la serie y su componente permanente.

Hodrick y Prescott proponen como medidade lavariabilidad del compo-
nente permanente, la suma de los cuadrados de las segundas diferencias, como €
procedimiento se aplica sobre € logaritmo natura de la serie, este criterio sugiere
minimizar la variabilidad de la tasa de crecimiento del componente permanente.

X =5t ¢

Donde:
X¢=€es unaserie cualquieray siempre esta en términos de logaritmos natural es.

s = €l componente permanente de la serie y siempre esta en términos de
logaritmos naturales.

1 Edward C. Prescott , Doctor en economia por la Universidad de Carnegie-Mellon , recibe el premio Nobel
en economia del afio 2004, por sus estudios y propuestas de andlisis del ciclo econémico y politica econémica.
12 prescott y Hodrick (1997: 1-16).
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c= €l componente ciclico de la seriey siempre esta en términos de logaritmos
naturales.
t= 12,...,T

Al efectuar la minimizacion de la serie;

T-1

mi nimizar ; (X - S)% + 1 ; [(Se1- ) - (- $0)]?

Estableciendo que A es una constante conocida como el pardmetro de
suavizacion, cuya funcién en la minimizacion es penadizar la suma de las diferen-
cias del componente permanente, entre menor sea el valor de este parametro, €l
componente puede fluctuar més, y entre mayor sea, mas se penalizan las fluctua-
ciones de la tendencia.

Cuando A — o, € componente permanente se aproximaaunaserie dela
forma s = 5o+ at para una constante a. Como se esta trabajando con logaritmos,
cuando A - oo latendencia crece a una tasa constante.

Cuando A = 0, e componente permanente es la misma serie. Por |o tanto
el problema esta asociado a parametro de suavizacion A. Hodrick y Prescott par-
tieron de que el componente ciclico (¢) y las segundas diferencias del componente
permanente (s) son dos procesos estocésticos de ruido blanco con varianzas 02, y
o2, respectivamente, entonces se minimiza el error cuadréatico medio cuando el
parametro de suavizacion A es (0% / 6%) .

La propuesta para series trimestrales, es un 5.0% de variabilidad en la
tasa de crecimiento de la componente ciclica que intuitivamente es del orden de (1/
8) del uno por ciento de variabilidad, en la variacion de la tasa de crecimiento del

componente permanente, es decir Vi = S que esigual a1600. (Meloy Riascas,
1/8

1997).



Andlisis Econémico
NUm. 51, vol. XXII
Tercer cuatrimestre de 2007

Larelacion de causalidad entre
el indice bursatil mexicano
y € tipo de cambio spot

(Recibido: mayo/06—aprobado: enero/07)

Maria de la Paz Guzman Plata*
Soraya Leyva Lopez
Antonio Cérdenas y Almagro*

Resumen

En este trabgjo se estudialarelacion de causalidad existente entre e tipo de cambio spot y
el indice de preciosy cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Val ores desde € punto de vista
tedrico, empirico y econométrico. Para probar larelacién de causalidad econométrica entre
estas dos variables se utilizan las técnicas de cointegracion, causalidad de Granger y el VAR
con & método de correccion del error. Finalmente, se encuentra que en la mayoria de los
periodos analizados €l mercado cambiario sigue €l mercado bursétil.

Palabras clave: prondéstico, mercado bursatil, México, cointegracion, causalidad de
Granger, VAR.
Clasificacion JEL : E13, E17.

* Profesores-Investigadores de la uAM-Azcapotzalco (mguz@correo.azc.uam.mx, sll@correo.azc.uam.mx,
acardenas@correo.azc.uam.mx).



82 Guzmén, Leyva, Cardenas

I ntroduccion

L ateoria econdmica supone unarelacion existente entre el mercado cambiarioy €l
mercado bursdtil. La teoria macroecondmica sostiene que e refugio de los inver-
sionistas, ante una caida en e mercado bursétil, es e mercado cambiario. En la
teoria microecondmica también se puede encontrar la existencia de una relacion
entre & mercado bursétil y €l mercado cambiario. Cuando la moneda doméstica se
devalla, habra un cambio en la estructura de la inversion y de la deuda de las
empresas, € cua modifica el valor de sus activos. Segin estos argumentos, se
puede observar una relaciéon de causalidad entre ambos mercados: el mercado
cambiario sigue a bursdtil (teoriamacroecondémica) o el bursatil siguea cambiario
(teoria microecondémica).

En México, larelacion empirica mas evidente entre el tipo de cambio
spot pesos/ddlar (Tcs) y el indice de preciosy cotizaciones de la Bolsa Mexica-
na de Valores (1PC) se manifiesta con frecuencia a finales de cada sexenio, pe-
riodos donde en la mayoria de los casos el sentido de la causalidad a priori va
del mercado bursétil al cambiario. Sin embargo, después de la crisis financiera
dediciembre de 1994, en el cambio de gobierno del ex-presidente Ernesto Zedillo
al del ex-presidente Vicente Fox Quezaday en los cinco primeros afios de go-
bierno de éste, la evidencia empirica sobre la relacién de causalidad en ambos
mercados se algja tanto de las hipotesis tedricas como del comportamiento
empirico de los sexenios anteriores. A principios del sexenio de Zedillo se tuvo
una devaluacion (diciembre de 1994), mientras que el peso se devaluaba suce-
sivamente el mercado bursatil tenia un comportamiento errético (1995), los
mercados subian o bajaban en cuestion de horas afectados, principa mente, por
el comportamiento de algunos mercados internacionales (1998); en los dos Ul-
timos anos (1999-2000) el mercado bursatil present6 unatendencia al alzay el
cambiario permaneci O relativamente estable y no se registré una devaluacion al
final de este periodo. Durante los dos primeros afios del gobierno de Vicente
Fox (2001-2002), la relacion de estos dos mercados se hizo evidente en perio-
dos cortos y con efectos de retroalimentacion. El 11 de septiembre de 2001,
ante los atentados terroristas en la ciudad de NuevaYork, el rendimiento del 1pc
se reduce constantemente, al igual que el peso se deprecia con respecto a do-
lar. Finalmente, entre 2003-2006 el comportamiento de estos dos mercados pro-
voca especial atencion porque mientras el mercado cambiario permanece
relativamente estable, el 1PC obtiene ganancias consecutivas.

Esos hechos hacen pensar que en ocasiones existe una relacion causal
en los mercados cambiario y bursatil como o sostiene la teoria y, en muchos
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casos, por la evidencia empirica (en otros periodos) se podria considerar que son
independientes.

Estudiar € tipo de relaciones que envuelven al mercado cambiario y a
mercado bursatil seria parcial si no se plantea la pregunta clave ¢para qué? No es
por demés tener en mente que los movimientos de ambos mercados han generado
los peores desastres econdmicos y financieros en nuestro pais, a menos en las
Ultimas tres décadas. Basta recordar |os efectos draméticos del [lamado “error de
diciembre”, de los cuales la economia mexicana no se ha podido recuperar en ma-
teriade salarios, inversion empleo y bienestar social. Es por ello que el objetivo de
este trabajo es conocer el sentido de la relacion de causalidad econométrica que
existeentree TCSYy € IPC.

Paracumplir con este objetivo primero se estudialarelacion de causalidad
entre los mercados bursétil y cambiario a nivel tedrico. En segundo lugar, se iden-
tificalarelacion de causalidad a priori existente entre dichos mercados en la eco-
nomiamexicana. Después se revisalateoriaeconométrica sobre lacausalidad entre
las variables, y por ultimo, se prueba el sentido de la relacion de causalidad entre
estos dos mercados en los ultimos diez afios.

Es importante destacar que hay pocas investigaciones especificas sobre
larelacion de causalidad entre el TCsy el 1PC, también existen otras pero relacio-
nan principal mente aeste Gltimo con | os indi ces accionarios de otros paises. Dentro
de los estudios especificos sobre el tema se encuentran el de lbarraran y Troncoso
(1998) y € de Granger, Huang y Yang (2000). Ibarraran y Troncoso encuentran
gue de 1995 a 1998 el mercado cambiario sigue a mercado bursétil mexicano,
mientras que Granger analiza larelacion de causalidad entre el indice de precios
de las accionesy el tipo de cambio para varios paises asiéticos. Los autores que
estudian la relacion del 1Pc con otros indices bursétiles son Arellano (1993) y
Naranjo (1997). Arellano estudia la relacion del 1pc con el indice Dow Jones de
Estados Unidos (I1DJ) de 1980 a 1990, y encuentra que los movimientos del 1DJ
influyen directamente en el 1pC. Naranjo, con base en datos mensuales de 1986 a
1994, estudialarelacion de largo plazo entre el 1PC con los indices accionarios de
EUA, RU, Japony Singapur, y encuentraque los dos primeros indices accionarios
causan en el sentido de Granger a 1PC, pero que no existe tal relacion con los de
Japon y Singapur.

Aungue como ya se menciono existen otros estudios sobre el tema, esta
investigacion se distingue de las anteriores porque la relacion de causalidad entre
e TCcsy € 1pc no solamente se estudia desde € punto de vista econométrico, sino
gue se basa en un andlisis empirico del comportamiento del mercado bursétil y del
cambiario dentro de la evolucion de la economia mexicana.
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1. Lareacién de causalidad entre los mercados cambiario y bursatil en la
teoria microecondmica y macroeconomica

En la economia existen dos teorias que estudian la relacion que existe entre los
mercados cambiario y bursdtil, estas son la teoria microeconémicay lateoria ma-
croeconomica

La teoria microeconémica sostiene que cuando |os tipos de cambio
fluctdan las empresas que tienen obligaciones en moneda extranjera estan suje-
tas a riesgos financieros. Si 10s derechos netos de las empresas exceden a sus
pasivos en moneda extranjera, una deval uacion de la moneda nacional con rela-
cion ala moneda extranjera representa un beneficio para ella, el caso contrario
sucede cuando sus derechos netos son menores que sus pasivos. Para las em-
presas que tienen sus acciones inscritas en la bolsa de valores, las fluctuaciones
en el tipo de cambio repercuten en sus utilidades: con una devaluacién las uti-
lidades de las empresas medidas en moneda nacional bajan en términos de la
moneda extranjera, y cuando la moneda nacional se aprecia, las utilidades me-
didas en moneda extranjera, y bajan y aumentan en moneda nacional. Ademés,
una moneda apreciada afecta el precio de las acciones ya que como cualquier
precio del resto de los productos que produce una economia, una moneda apre-
ciada significaun mayor precio; el precio delas acciones seramésaltoy perde-
r4 competitividad frente al precio de las acciones que se coticen en otros
mercados del mundo.

A nivel macroecondémico e mercado cambiario y el mercado bursétil
estén relacionados a través de |la Balanza de Pagos. Las entradas de capital al mer-
cado bursétil forman parte de la subcuenta Pasivos Financieros de la Cuenta de
Capital. A estas entradas de capital ala bolsa se les [lamainversion extranjera en
cartera (IEC) y forman parte, junto con la inversion extranjera directa (IED) y
endeudamiento externo publico y privado,* del rubro Pasivos Financieros Netos®
cua financia el déficit de la Cuenta Corriente.

LalEc tiene una caracteristica muy singular que ladistingue delalep y
del endeudamiento publico y privado, a saber: carece tanto de costos de entrada

1 En la presentacién 1994 de la Balanza de Pagos que elabora el Banco de México, se clasifica el endeuda-
miento externo publico y privado en banca (Desarrollo, Comercial, Banco de México) y sector (Pdblico y
Privado).

2 Los Pasivos Financieros Netos son iguales al saldo de la Cuenta de Capital. Si el saldo de la Cuenta de
Capital en menor a saldo de la Cuenta Corriente habra un déficit global de la Balanza de Pagos porque esta
saliendo més capital del que esté entrando, y este déficit debera ser cubierto con una disminucién de las reservas
internacionales.
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como de salida por lo que tiene un alto grado de movilidad.? Esta IEC busca
maximizar lariquezay minimizar el riesgo, de estaformalosinversionistas asig-
nan sus recursos hacia las bolsas de |os paises donde |a tasa de rendimiento sea
mayor. Sin embargo, este flujo de capital tiene repercusiones para el pais que lo
recibe por su ata movilidad. Las entradas masivas de capital significan incre-
mento en las reservas internacionales (mayor monto de moneda extranjera) y las
salidas su reduccion de éstas (menor monto de moneda extranjera). De manera
inmediata, un mayor monto de divisas abaratara su precio en relacion ala mone-
danacional (el mercado de divisas se encuentra con exceso de oferta), por 1o que
el tipo de cambio tenderd a apreciarse. Las salidas continuas e inesperadas ten-
dran el efecto contrario: una devaluacion de la moneda doméstica con relacion a
la moneda extranjera.*

LalEC es muy sensible @ comportamiento de |a economia, a los aconte-
cimientos politicos y a las analogias que puedan existir entre los paises. El movi-
miento de las principales variables econdmicas como la inflacion, la produccion
nacional, el déficit en la Cuenta Corriente, las tasas de interés internay externa, €l
crecimiento de la oferta monetariay los vaivenes de precio del petrdleo estan pre-
sentes entre los inversionistas internacionales. La inestabilidad politica de los pai-
ses que reciben flujos de capital es decisiva paralamovilidad de estos capitales; las
decisiones de inversion se veran afectadas por la politica econdmica, os enfoques
econdmicos tedricos de los agentes que lleven € control de gobierno, los asesina
tos politicos, los cambios de gobierno, las naticias inesperadas, |0s levantamientos
armados, etcétera. Ademaés, los fracasos de |os programas econdmicos y financie-
ros de los paises que reciben estos capitales, bastan para retirar los capitales de
estas economias en cuestion de segundos, resultado de la desconfianza que genera
entre los inversionistas la propagacion de estos problemas al resto de los paises.®

Por otro lado, no menos importante es la entrada de capitales extranjeros
alos paisesvialeD y endeudamiento publico y privado que también afectan al flujo
de reservas internacionales, financian los déficit de Cuenta Corriente y alteran el
mercado del tipo de cambio. Sin embargo, estos flujos de capital no van a parar
directamente al mercado bursétil y dada su naturaleza no poseen gran movilidad.

3 A este tipo de mercados se les llama mercados impugnables. Este concepto tiene su origen en Baumol,
Panzar y Willig (1982) y lo retoman algunos autores que estudian los flujos de capital a corto plazo como
Arellano y Castafieda (1993).

4 Los efectos de las entradas y salidas de capital extranjero sobre las economias son analizados con mayor
profundidad por Krugman y Obstfeld (2000).

5 La muestra més evidente de los efectos de propagacion entre |os paises emergentes fueron las crisis rusa'y
brasilefia, producto de las cuales se desataron salidas generalizadas de capitales de los inversionistas internacio-
nales provocando inestabilidad en los tipos de cambio de los paises emergentes.
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Por lo general, la1ED sedirige alaadquisicion de activosfisicos eimplicala explo-
tacion de ciertas ventajas que las empresas transnacional es tienen sobre las empre-
sasnacionales, y susentradasy salidas estén sujetasacostos por |o que sumovilidad
esmaéslenta. El endeudamiento publico y privado tomalaformade unaobligacion
gue se contrae por medio de la emision de un bono y mediante € financiamiento
bancario de bancos comerciales y de organismos internacionales, en estas obliga-
ciones se estipulan € monto de capital y los intereses que deberan pagar |os acree-
dores. Los gobiernos de los paises en desarrollo generalmente han recurrido a este
tipo de endeudamiento para financiar sus déficit publicos.

2. Larelacién empiricaentree Tcsy € 1pC

Durante los Ultimos treinta afios, se distinguen en México dos periodos en €l com-
portamiento del mercado cambiario, los cuales a su vez estan relacionados con los
movimientos del mercado bursétil. El primero, es aquel donde el peso se devalGa
con respecto a ddlar en por 1o menos 15%, y que se presentan generalmente al
término de cada sexenio (1976-1995); el otro se observa cuando las depreciaciones
de lamoneda nacional son menores a dicho porcentaje (1996-2006). Este segundo
periodo se desarrolla en € presente apartado, destacando larelacion de causalidad
empirica entre los mercados cambiario y bursétil.

2.1 Larelacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1Pc en 1996 y 1997

Después de la devaluacion sufrida por el peso mexicano con respecto al dilar esta-
dounidense en diciembre de 1994° y de la inestabilidad del mercado cambiario
durante 1995,” la economia mexicana se recuperd répidamente en 1996 y 1997.
Dentro de los factores que explican esta recuperacion se encuentran: € aumento de
las exportaciones mexicanas derivado del alto crecimiento de la economia de EUA
y de |la apertura econdmica lograda por € Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, asi como las medidas concretas al rescate bancario las cuales consistie-
ron en comprar la cartera vencida de los bancos con lo cual parte de la pérdida
bancaria fue transferida al gobierno.

6 En sdlo tres dias (20, 21 y 22), la moneda mexicana paso de 3.47 a6.00 pesos por délar lo cual significé una
devaluacion nominal de 72.91%.

7 En marzo de 1995 la moneda mexicana se llegd a cotizar en 8.00 pesos por ddlar, para octubre en 7.50 y
cerr6 el afio en 8.20.
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En este contexto, tanto el tipo de cambio como € IPC presentaron cierta
estabilidad durante esos dos afios.® El tipo de cambio fluctiio entre 7.50 y 7.95
pesos por délar hasta mediados de octubre de 1997, a partir de este mes € peso
rebasd ocho pesos a cotizarse a final del mes de diciembre en 8.10 pesos por
ddlar. Por su parte, €l 1Pc también daba muestras de relativa estabilidad en estos
anos, la ganancia nominal fue de 20.97% en 1996 y para 1997 ascendio a 55.59%.
Con estos resultados en € 1PC se confirmaba que las variables macroecondémicas
habian mejorado su evolucion, mucho de esto provocado por la intervencion gu-
bernamental en € sistema bancario para evitar un mayor quebranto en la econo-
mia, pero €l deterioro delamayoriade lapoblacion persistiaen € poder adquisitivo
delos salarios y € desempleo.

2.2 Larelacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1PC en 1998

En 1998 tanto el movimiento del Tcs como el IPC, estuvieron determinados por la
caida en el precio del petréleo y por las crisis econdmicas y financieras de algu-
nos paises de América Latinay Asia. A finales de 1997 el TCs se cotizaba por
arriba de 8.00 pesos por délar (8.1), pero para diciembre de 1988 se encontraba
en 10.02 pesos por dolar aunque finalizd en 9.86; es decir, en 1998 se devalud
24.24% mientras que el 1PC tuvo un rendimiento negativo de 24.3% en términos
nominales.

Aunqgue las circunstancias econdmicas eran diferentes alas de 1994-1995
(lavariacion del PiB fue 4.82% en 1998), la disminucion del precio de petréleo a
niveles minimos histéricos obligd al gobierno a recortar su presupuesto y a anun-
ciar los primeros cortos dentro de su politica monetaria.®

Aunado alas sucesivas disminuciones en €l precio del petroleo, los pro-
blemas econdmicos y financieros de Japédn, Rusiay Brasil afectaron en forma de-
terminantelos comportamientosdel Tcsy del IPc. El 26 de mayo de 1998 seregistra
unafuerte salida de capitales de inversionistas extranjeros y como consecuencia €l
peso se deprecia 1.62% ubicandose en 8.79 pesos por ddlar, y € IPC registra ese
mismo dia una caida de 3.44%. El 10 de septiembre, ante una severa disminucion
de 3.17% del 1DJ por la posible destitucion del presidente William Clinton como

8 |_a estabilidad en el mercado cambiario durante 1996 y 1997 se explica en parte por la decision de la
comision de cambios (integrada por representantes del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico) de implementar dos mecanismos para regular €l mercado cambiario. Estos dos mecanismos
fueron la subasta de opciones de venta de ddlares asi como su venta contingente, que empezaron a operar en los
primeros meses de 1996.

9 La politica monetaria pasa de neutral arestrictiva el 11 de marzo de 1998.
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consecuenciadel escandalo Lewinsky, ladisminucion en las reservas internaciona
les en Brasil y € anuncio de Banco de México de incrementar €l corto por cuarta
vez en el ano, e IPC sufre su peor caida en e afio (9.82%) mientras que & TCS
alcanzo 10.65 pesos por ddlar, cotizacion que ligeramente se reduce a finales de
1998 pero que no logro alejarse de 10.00 pesos por ddlar.

2.3 Larelacion de causalidad empirica entre el Tcsy el 1PC en 1999 y 2000

En 1999 y 2000 hay una caracteristica distintiva entre los comportamientos del
TCSYy € IPC: mientras que € 1PC obtiene ganancias en 1999 y pérdidas en 2000 con
ata volatilidad, €l TCs se mantiene relativamente estable. Este comportamiento
contrapuesto en el mercado bursétil mexicano se explica principalmente por facto-
res externos, mientras que la relativa estabilidad del mercado cambiario estuvo
determinada por factores internos. Entre |os elementos que influyeron en las varia-
ciones del 1PC se encuentra la desacel eracion de la economia de EUA: la variacion
de su Producto Nacional Bruto (PNB) fue de 4.5% en 1999y a3.79 en 2000, y ala
baja en €l precio internaciona del petrdleo. La estabilidad del mercado cambiario
respondid principalmente al anuncio del Programa de Fortal ecimiento Financiero
1999-2000, més conocido como blindaje econémico,’® y a la politica cambiaria
implementada por Banco de México desde 1996 para regular €l mercado. Ademéas
de estos factores, se encuentra € desenvolvimiento favorable de nuestra economia
durante estos dos afios (la variacion del PiB se incrementa de 3.9% a 6.6 de 1999 a
2000).

En ese contexto € Tcs fluctlio durante 1999 entre 10.60 y 9.25 pesos por
délar (aunque cerr6 en 9.50), es decir se aprecio 3.71% con respecto ala cotizacion
alcanzada en 1998; mientras que € IPC tuvo unaganancianominal de 80% en 1999.
Para 2000 el Tcs se cotizd entre 10.02 y 9.20 pesos por délar (cerrd en 9.65), mien-
tras que @ IPC tuvo una pérdida de 20.72% en términos nominales.

2.4 Larelacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1pc en 2001 y 2002

Aungue e cambio de gobierno y de partido politico en e poder después de 71 afios
no significé mayores sobresaltos en los mercados financieros nacionales durante
2001y 2002, la economiaresintio la entrada a la democracia. Lavariacion del piB

10 E| programa de blindaje econémico se anuncia el 15 de junio de 1999 e incluye recursos por 16,900
millones de ddlares. Este programa tenia como objetivo proteger a la economia mexicana de presiones sobre el
tipo de cambio derivadas de algunos efectos de propagacion que se pudieran presentar por los problemas finan-
cieros en ciertos mercados emergentes y ante € proceso del cambio de gobierno en nuestro pais.
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fue negativa en 2001 (-0.2%) y ligeramente positiva en 2002 (0.8%), la tasa de
desempleo crecio de 2.2% en 2000 a 2.7 en 2002, y la inflacion ascendi6 a 8.40%
entre 2001-2002.

A nivel internacional la economia de EUA se debilité en 2001 y 2002 (la
variacion de su PNB fue 0.8 y 1.6% respectivamente), y los mercados financieros se
tornaron de incertidumbre y pesimismo generalizado producto de los atentados
terroristas del 11 de septiembre de las noticias de |os fraudes contables en los que
incurrieron algunas corporaciones de EUA vy la crisis financiera de Argentina.

En este contexto, nacional einternacional, poco favorable para exponerse
al riesgo, los mercados cambiario y bursétil mexicanos tuvieron raguiticos resulta-
dos. En 2001 € peso se apreci6 3.35% al pasar de 9.65 a9.16 pesos por dolar, y
IPC tuvo un rendimiento positivo de 12.74%. Sin embargo, la relacion entre estos
mercados se hizo evidente en septiembre, con una depreciacion del peso (3.34%) y
una severa pérdida del 1pc (14.37%), y més aln estarelacion se manifesto al cierre
del mercado bursétil y en las cotizaciones del Tcs el 11 de septiembre donde ambos
mercados pierden (5.5 y 2.02% respectivamente). Para 2002, |os resultados obteni-
dos en dos mercados fueron peores: nuestra moneda se deprecié 13.48% a pasar
de 9.16 a 10.39 pesos por ddlar, y €l 1P tuvo una pérdida de 3.85%.

2.5 Larelacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1pc de 2003 a 2005

Durante 2003-2005 los mercados cambiario y bursétil tuvieron comportamientos
diferentes, el bursatil mostré rendimientos nominales positivos y constantemente
rebasd sus maximos histéricos, mientras que € cambiario se deprecié en forma
marcada en 2003, permaneci¢ estable en 2004 y mantuvo una tendencia hacia la
apreciacion durante 2005. Sus comportamientos reflgjaron que estuvieron deter-
minados por distintos factoresy que dificilmente un mercado siguié a otro. Duran-
te estostres afios € IPC tuvo unatendencia similar ala presentada por € 1DJ, mien-
tras que los movimientos del Tcs respondieron afactoresinternosy externos, como
por eiemplo a la variacién anual del PiB (1.4, 4.4 y 3.0% respectivamente), a la
mayor oferta de dolares proveniente de los incrementos en e precio internacional
de petrdleo, y a aumento en e monto de remesas familiares.

Aungue el conflicto bélico contra Irak prevalecié en el contexto inter-
nacional, alo largo de 2003 no se percibe gue haya influido en forma determi-
nante en ambos mercados, salvo en |os periodos de mayor tensién como lo fue el
primer trimestre del afio 2003: el peso perdid 3.51% (de 10.39 a 10.76 pesos por
délar) y e 1pc tuvo un rendimiento negativo de 3.48%. Sin embargo, al finalizar
el afo la depreciacién de nuestra moneda fue 8.0% (de 10.40 a 11.23 pesos por
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ddlar), producto principalmente de la reduccion de las exportaciones mexicanas
derivada de la pérdida de competitividad frente alas de China; por su parte el IPC
obtuvo una ganancia de 43.55% en términos hominales.

En 2004 y 2005, la recuperacion relativa de la economia mexicana, y de
la de EUA en un contexto de poca volatilidad en los mercados financieros interna-
cionales, provoco un ambiente de mayor tranquilidad en el mercado cambiario
mexicano Yy alzas sucesivas en e mercado bursatil. La combinacion de estos facto-
res dieron como resultado una ligera apreciacion del peso (0.72% en 2004 a pasar
de 11.23 a11.15 pesos por dolar, y 4.60% en 2005 a pasar de 11.15 a 10.63 pesos
por ddlar) y una ganancia del 1pC en 2004 y 2005 (46.87 y 37.81% en términos
nominales, respectivamente).

2.6 Larelacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1Pc en 2006

En los primeros cuatro meses de 2006 |os mercados cambiario y bursatil mostra-
ron claramente unarelacion positivay otranegativa: laprimeraen eneroy febre-
ro, y la segunda en marzo y abril. En enero y febrero, la apreciacion del peso
prevalecié por los mismos factores que 1o habia venido haciendo los dos afios
previos. aumentos en el precio del petrdleo e incrementos en € monto de las
remesas familiares; mientras que el comportamiento del mercado bursétil estuvo
ligado a los resultados financieros positivos de las empresas que cotizan en la
bolsa, y sobre todo a los incrementos en el ingreso por las exportaciones que
tuvieron algunas de €llas. Sin embargo, a partir de marzo y a lo largo de abril,
ambos mercados —aunque no con lamismaintensidad y resultados— reaccionaron
alosincrementos en las tasas de interés de EUA, Europay Japon como respuesta
alas constantes presiones inflacionarias mundial es derivadas de | os altos precios
de algunas materias primas. Asi, la apreciacién del peso en los primeros dos
meses de 2006 fue 1.49% (de 10.63 a 10.47 pesos por ddlar) y el rendimiento del
IPC fue 5.07%. Pero en los siguientes dos meses, y como resultado del incremen-
to en latasade interés en los paises desarrollados y de la cercania de las eleccio-
nes presidenciales, el peso se depreci6 7.89% (de 10.46 a 11.29 pesos por ddlar).
Por su parte, aunque el mercado bursétil resintié la noticia de los aumentos en la
tasas de interés internacionales los primeros dias de marzo, pronto se recuperé y
€l 1PC obtuvo una ganancia de 10.37%.

Finalmente, es importante destacar que al observar el comportamien-
to delaevolucion del Ipc y del TCs, se encuentra que existe entre ellos una serie
derelaciones alo largo de los diez Ultimos afios como se muestra en las gréfi-
casly 2.
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Gréfica l
Comportamientos del 1PC y del TCS, 1996-2000
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Gréfica 2
Comportamientos del 1pC y del TCS, 2001-2006
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EnlaGréfical se apreciaque el TCSy € 1PC presentaron principa mente
unarelacién inversaentre 1996-2000, y en la Gréfica2 que larelacion inversa entre
estas dos variables es menos marcada que en 1os cinco afios previos pero subsiste
durante 2001-2004. No obstante, € TCs tiende a estabilizarse en los Ultimos dos
afios mientras que € IPC presenta una tendencia ascendente.

3. Lareacion de causalidad econométricaentre el TCsy € 1pC

En este apartado se destaca que la teoria sobre la relacion de causalidad incluye
conceptos como integracion, cointegracion, método de correccion del error y
causalidad en € sentido de Granger. Ademas, se presentan |os resultados de las
pruebas de causalidad entre el TCsy 1P de 1996 a 2006 con datos diarios, sema-
naesy mensuales.

3.1 Larelacion tedrica de causalidad econométrica

El método de causalidad de Granger es una herrami enta estadistica para determinar
el sentido de larelacion entre las variables. A diferenciadel coeficiente de correla
cion, ! e cua mide el grado de asociacion entre pares de variables sin importar que
éstas tengan una relacion de dependencia, € concepto de causalidad de Granger
hace referenciaala precedencia de unavariable sobre otravariable.’? Este concep-
to sostiene que si x; puede ser explicado por sus valores pasados y por los valores
pasados dey;, entoncesy; causaax;; es decir cuanto del valor observado de x; puede
ser explicado por los valores pasados de x; de y;. Para definir causalidad, Granger
(1988) utiliza ladistribucién condicional de x; dados |os conjuntos de informacion
JyJ:B

11 El coeficiente de correlacion se calcula de la siguiente manera:
2%V

Je)sv)

Donde: x;, i son variables expresadas como desviaciones con respecto a la media; y -1<r <1.

Sir = - 1 las variables estén inversamente asociadas, es decir se mueven en sentido contrario: mientras una
baja la otra sube; si r = 1 las variables se asocian directamente, esto significa que se mueven en e mismo
sentido: si una sube la otra también; si r = O las variables son independientes.

12 |a precedencia de una variable sobre una variable, o sobre otras variables, surge de la nocién de que la
causa debe suceder antes que € efecto. Diebold (1999) profundiza sobre e concepto de causalidad relacionado
con los pronésticos y retoma el concepto de causalidad como precedencia.

13 Granger defini6 la causalidad, la doble causalidad (retroalimentacion), |a causalidad instantanea, y la
causalidad rezagada (Granger, 1969); pero en 1988 define la causalidad predictiva en significancia

r=
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X Yejs Whj j=0
I 1 X, Wej j=0
Donde:
Xtj» Ve Wej = SON elementos de |os vectores: X, yr, Y W; Y
J = denota toda la informacion disponible al igual que J' pero

ésta excluye lainformacién del pasado y del presente de ..

Para Granger y; causa a %..; cuando f(x.1(1J) # f(x+107'); y no causaa s
f(xer1/d) = f(xe+1/T'). Ladefinicion de causalidad implicaque si y; causa a x;, enton-
ces X.+1 esmejor predictor cuando se utiliza a yt.j que cuando no se hace asi.

Diebold, siguiendo a Granger, argumenta que “una serie causal debe con-
tener informacion (til parael prondstico que no este disponible en las demés series
(incluyendo la historia pasada de las variables pronosticables)” (Diebold, 1999).
Esta definicién de causalidad de Granger se basa en dos principios fundamental es:
a) la causa ocurre antes que €l efecto; y b) la serie causal contiene informacion
acerca de la serie causada que no esta disponible en otras series, aqui llamada w..

Granger present6 la prueba de causalidad en 1969 de la siguiente manera:

Ax =D A% ve,
-1

Donde:
Ag = esun conjunto de matrices,
m = puede ser infinita; y
& =eslaparte no explicada del modelo que se incluyen como un vector
de variables aleatorias |lamadas ruido blanco,* |as cuales toman los
valoresE[g ,&]=0 s t#ZsyE[g ,& =1 § t=s

Seguin Granger, este modelo puede ser ilustrado parael caso de dos varia-
blesx: v vi:

X =D A%+ byt
-1 =1

14 variable que tiene media cero, varianza constante 62 y no esta autocorrelacionada.
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m m

”n

Yo = ZCJXH + Zdjyu- + &
=1 =1

Donde:

yrnocausaax s b; =0V];yx nocausaay: s G =0Vj .

Ademés, Granger recomienda realizar pruebas de integracion y cointe-
gracién de las series antes de probar causalidad porque si |as series son integradas
de orden d = 1y estan cointegradas, entonces |os modelos para probar causalidad
deben incluir métodos de correccién del error (Granger, 1988).

Granger (1987) define los conceptos de integracion y cointegracion, y
destaca las diferencias de una variable integrada de orden cero y de orden mayor o
igual auno:

Integracion. Una serie con componente no determinista,’® la cual es estacionaria® e
invertible,)” y que tiene una representacion ARMA después de diferenciarla d veces, se
[lama integrada de orden d y se expresa como x; = 1(d).

Integracion de orden cero. Si x; =1(0), entonces la varianza de x; es finita, |as innovacio-
nes tienen un efecto temporal sobre €l valor de x;, y las autocorrel aciones decrecen en una
magnitud K por lo cua su suma es finita.

Integracion de orden uno. Si % = 1(1), entonces la varianza es infinita, las innovaciones
tienen efectos permanentes sobre €l valor de x;, y las autocorrelaciones tedricas K parat
tienden ainfinito.

Cointegracion. Aunque dos series (x; Y ¥;) individualmente sean I(d), puede existir entre
ellas una combinacion lineal z = x; + ay; integrada de orden cero (estacionaria), si esto
ocurre se dice que ambas series estan cointegradas o que hay una relacion cointegrante
entre ellas.

15 Un componente determinista es un componente perfectamente predecible de una serie y no varia, un com-
ponente no determinista significa lo contrario: no es predictible y varia.

16 Una serie es estacionaria si sus dos primeros momentos son constantes en el tiempo y si e valor de la
covarianza en los periodos depende de sus rezagos y no del tiempo en que se calculan, gréficamente fluctia
alrededor de su mediay s se algja siempre regresa a una vecindad de ella.

17 Una serie de tiempo o proceso estocastico que puede expresarse como un proceso que depende de sus
propios rezagos (modelo AR) es un proceso invertible.
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El hecho de que dos series estén cointegradas significa que hay equilibrio
alargo plazo, es decir que ambas series se moverdn muy cercaen el tiempo y la
diferencia entre ellas sera estable (estacionaria). Esta diferencia estard medida por
lavariable z lacua es € error hacia €l equilibrio de largo plazo.

Granger (1988) sostiene que cuando las series estan cointegradas, las prue-
bas de causalidad tendrén queincluir alavariable z = x; + ay; 0 bien al mecanismo
de correccion del error. Un modelo de dos variabl es cointegradas de orden uno que
incluya el mecanismo de correccion del error, se expresaria en el siguiente vector
autorregresivo (VAR) como:

p p
X =71 ZI—1+ZaiAXt "‘ZﬂiAYt + &y

i=1 i=1

p p
Ay =7, 2, +Zai4‘xt +ZﬂiAYt T éx
= i1

Donde;

Vi, o 20y
&it, €x = son variables ruido blanco.

La consecuenciainmediata de este modelo de correccion del error es que
las diferencias de x; (AX;) o dey; (Ay;) son causadas por z.1, lacual esen si misma
unafuncion de x..1 y deyi.1; por lo tanto, X1 €s causada por y; y X Si las dos series
estan cointegradas. Esto significa que el modelo de correccién del error incluye
dos posibles fuentes de causacion: lade los términosde z., s 3 2 0, y lade los
términos de los rezagos de Ay si estan presentes en la ecuacion.

Un problema con las pruebas de causalidad se presenta con laeleccion de
los rezagos, para Gujarati (2000) €l nimero de términos usados en la pruebas de
causalidad debe ser importante porque la direccién de la causalidad puede depen-
der del nimero de términos rezagados incluidos. Este autor recomienda usar en la
préctica més rezagos en lugar de menos, eir gjustando €l nimero a su propia signi-
ficancia estadistica.

Otro criterio para determinar el nlmero de rezagos, no Unicamente en las
pruebas de causalidad sino en términos generales, son los criterios de Akaike y de
Schwarz para seleccionar € mejor modelo de pronéstico.® La idea de estos crite-

18 Diebold (1999: 75) explicay analiza estos dos criterios de seleccion.
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rios es penalizar lavarianza de los residuales de la muestra por los grados de liber-
tad deseados, 0 bien por la cantidad de parametros usados.

Finalmente, para probar s las variables estan cointegradas se utiliza la
prueba de Johansen, la cual consiste en obtener |as raices caracteristicas o correla
ciones canonicas cuadradas que se forman apartir de los residuos de las dos regre-
siones siguientes:

= los residuos de laregresion Ay; en z
= losresiduos de laregresion de yi.p en z

Donde:
Yt =esunVAR quetienelaformay; = Mye1 + Mo+ + Tip + & Y
Z = es un vector de M(p-1) variables, en € cua p se tiene que determinar por
adelantado y quetienelaformaz = Ay.1, Ayio........ , AYr.p+1, €S deCir con-
tiene los retrasos de 1 hasta p-1 de las primeras diferencias de las M va-
riables.

Las correlaciones canonl cuadradas de A y B son |as raices caracteristi-
cas ordenadas de lamatriz R = R2 Rz Ras Ry R , donde R’ es la matriz de co-
rrelaciones cruzadas entre Iasvarlables deI conj unto i y del conjunto j parai,j = A,B.

Lahipétesisnulaaprobar ess existe cointegraciony e nimero devectores
cointegrantes (linealmente independientes) de la matriz R'.

3.2 Larelacion de causalidad econométrica entre €l TCSy e I1PC

Con lafinalidad de poder encontrar el sentido de larelacién de causalidad econo-
métrica entre el mercado cambiario y bursétil durante 1996-2006 se utilizaron
datos diarios, semanales y mensuales del Tcs y del 1pc, ambos obtenidos del
Banco de México y de Economética. El TCs esta expresada en pesos por dolar y
el 1PC en puntos. La muestra para los datos diarios y semanales fue subdividida:
1996-1997, 1998, 1999-2000, 2001-2002, y 2003-2006; esto en correspondencia
con €l andlisis empirico realizado en la seccion previa. Ademas, con €l fin de
observar si los resultados de la prueba de causalidad no varian sustancialmente si
se subdivide la muestra de diferente forma, se realiz6é una subdivision anual alo
largo de todo el periodo de estudio (1996-2000 y 2001-2006). Para realizar las
pruebas de causalidad econométrica con datos mensuales, sdlo se realizo el ana
lisis para 1996-2000 y 2001-2006 con la finalidad de suprimir problemas en la
inferencia estadistica derivados de la escasez de datos que contiene la muestra
mensual .
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Por otra parte, con base en lo que sostiene la teoria de la causalidad eco-
nomeétrica, se reaizaron pruebas de causalidad simple (causalidad en el sentido de
Granger) cuando los logaritmos del Tcs (LTCS) y del 1pc (LIPC) no resultaron
estar cointegrados, pero cuando presentaron una tendencia comuin estacionaria se
estimaron VAR con el método de correccion del error. Estos VAR se calcularon con
dosy cuatro rezagos de la diferencia del logaritmo de cada variable, donde & VAR
estimado con cuatro rezagos fue elegido como el mejor modelo para probar
causalidad porgue en todos | os casos | os criterios de Akaike y de Schwarz tuvieron
los menores valores. Finalmente, el paquete utilizado parallevar acabo las prue-
bas de integracién, cointegracion y causalidad en el sentido de Granger fue
EViews 3.1.

3.2.1 Resultados de la relacién de causalidad econométricaentre el TCsy el 1PC
con datos diarios

Segln los resultados que se muestran en Cuadro 1, en 1996-1997, 2001-2002 y
2003-2006 el LTCSYy € LIPC no estén cointegrados, mientras que en 1999-2000
dichas variables presentan un equilibrio estacionario alargo plazo.

Cuadro 1
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos diarios)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E.**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-1997 X 0.00120 0.01391
1998 X Si
1999-2000 X Si Si
2001-2002 X 0.17435 0.15678
2003-2006 X 0.04793 0.91344

*Hipdtesis nula: la primera variable no causa en € sentido de Granger ala segunda.
**Hipdtesis nula: la primera variable es causada por la segunda.

Para los periodos en los cuales las variables no estan cointegradas, las
pruebas de causalidad smple a 95.0% de confianza, determinaron que de 1996 a
1997 serechazala hipétesis nuladado que € valor de laprobabilidad de estadistico
F fue menor que 0.05 en ambas pruebas (0.00120 y 0.01391); esdecir queel LTCS
no causa en € sentido de Granger al LIPC y viceversa. Este resultado significa que
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Se presenta una doble relacion de causalidad entre las variables o bien un efecto
retroalimentacion entre ellas. Para 2001-2002, la hipétesis nula no se rechaza en
ambas direcciones (el vaor de la probabilidad del estadistico F es mayor a 0.05),
este resultado muestra que los mercados cambiario y bursétil actuaron de forma
independiente. Paralos cuatro afos restantes (2003-2006) la prueba de causalidad
simpleindicaque se presenta solo unarel acion de causalidad del mercado cambiario
a bursdtil, es decir que de 2003 a2006 € LTCS siguio a LIPC.

Paralos periodos en que LTCSy LIPC estan cointegrados, |os resultados
del VAR indican que en 1998 € mercado cambiario sigue a bursétil (véanse las
Ultimas dos columnas del Cuadro 1), y en 2001-2002 ambos VAR muestran una
causalidad o efecto retroalimentacion.

En lo que se refiere a los resultados del andlisis anual, en la mayoria de
losafios LTCSy LIPC no estén cointegrados (véase Cuadro 2). Por tanto, las prue-
bas de causalidad simpleindican que en 1996 y 1999 el mercado cambiario sigue a
bursétil (el valor delaprobabilidad del estadistico F cuando LIPC-LTCS es0.00522
y 0.00968, respectivamente). Para 1997 y 2002, estas pruebas muestran que el
mercado bursétil sigue a cambiario (el valor de la probabilidad del estadistico F
cuando LTCS-LIPC es 0.00376 y 0.03100, respectivamente). Para el resto de los
afos (2000, 2001, 2003, 2004 y 2005-2006), no se rechazo de la hipdtesis nula en
ambas direcciones (el valor de la probabilidad del estadistico F en estos afios es
mayor a 0.05), es decir los dos mercados muestran independencia.

Cuadro 2
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos diarios)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E.**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996 X 0.71433 0.00522
1997 X 0.00376 0.34618
1998 X Si
1999 X 0.10062 0.00968
2000 X 0.13174 0.21208
2001 X 0.73420 0.56453
2002 X 0.03100 0.48090
2003 X 0.08984 0.33876
2004 X 0.93021 0.13135
2005 0.11150 0.80725
2005-2006 X 0.15849 0.80725
06 Ene-Feb 0.70047 0.81985
06 Mar-Abr X No Si

*Hipdtesis nula: la primera variable no causa en € sentido de Granger ala segunda
**Hip6tesis nula: la primera variable es causada por la segunda.
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Es importante observar 10s resultados de |as pruebas de causalidad obte-
nidas al subdividir la muestraen 2006 de enero afebrero y de marzo aabril. Enlos
dos primeros meses de este afio, LTCS y LIPC no estan cointegrados y ambos son
independientes. Sin embargo, para marzo y abril las variables muestran una ten-
dencia comln estacionariay del resultado del VAR se desprende que € mercado
bursatil sigue a cambiario.

Al redlizar las pruebas de cointegracion alo largo de toda la muestra 'y
subdividida de 1996 a 2000 y de 2001 a 2006, se aprecia que LTCSy LIPC no
tienen una tendencia comun estacionaria (véase Cuadro 3). Ademas, cuando se
realizala prueba de causalidad simple paratodala muestra seinfiere que el merca-
do cambiario sigue al bursatil. Sin embargo, cuando la muestra de subdivide de
1996 a 2000 y de 2001 a 2006, resulta que en €l primer subperiodo € mercado
cambiario siguea bursétil, mientras que en el segundo €l bursatil siguea cambiario
(el valor delaprobabilidad de estadistico F se encuentraen lazonaderechazo dela
hipotesis nula en ambos sentidos).

Cuadro 3
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos diarios)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-2006 X 0.05148 0.00080
1996-2000 X 0.89770 0.00255
2001-2006 X 0.03006 0.70113

*|ahipétesis nulaaprobar es: laprimeravariable no causaen e sentido de Granger ala segundavariable.
**|_a hip6tesis nula a probar es: la primera variable es causada por la segunda variable.

3.2.2 Resultados de la relacion de causalidad econométricaentre el TCsy €l IPC
con datos semanales

L os resultados de las pruebas de causalidad con datos semanal es, muestran que en
algunos casos coinciden con los que se obtuvieron con datos diarios y en otros son
diferentes. Por giemplo, para la subdivision de la muestra con base en €l andlisis
empirico se observa que a excepcion de 1998, LTCSy LIPC no estan cointegrados
(véase Cuadro 4). Segun las pruebas de causalidad simple hay efecto retroalimen-
tacion para 1996-1997 (se rechazala hipétesis nula en ambos casos), y de indepen-
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denciapara 1999-2000 (no se rechazala hipotesis nulaen ambos casos). Para 1998,
aungue presentan equilibrio estacionario, las variables no se causan mutuamente,
este resultado contrasta con el que se obtuvo a emplear datos diarios: mientras en
aquellos e mercado cambiario sigue a mercado bursétil, aqui los mercados son
independientes (véanse cuadros 1y 4).

Cuadro 4
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E.**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-1997 X 0.01515 0.04109
1998 X No No
1999-2000 X 0.27564 0.13789
2001-2002 X 0.24869 0.10897
2003-2006 X 0.69912 0.31764

*Hipdtesis nula: la primera variable no causa en @ sentido de Granger ala segunda
**Hipobtesis nula a probar es. la primera variable es causada por la segunda.

Cuando se subdivide la muestra en forma anual nuevamente en la ma-
yoriadelos casos LTCSy LIPC no estan cointegrados, salvo 1998 y 2000 (véa-
se Cuadro 5). Al igual que con datos diarios los resultados muestran que el
mercado cambiario sigue a bursétil en 1996 (el valor de la probabilidad del
estadistico F se encuentra en la zona de rechazo cuando LIPC-LTCS), y el mer-
cado cambiario causa a bursétil en 2002 (el valor de la probabilidad del esta-
distico F se encuentra en la zona de rechazo cuando LTCS-LIPC). También
para 2001, 2003, 2004 y 2005-2006 no se rechaza la hipétesis nula de no
causalidad en ambas direcciones, razén por la cual se confirma el movimiento
independiente de las variables en estudio al utilizar datos semanales. Para 1999
y 2000 los resultados de las pruebas de causalidad con datos semanales fueron
diferentes alos obtenidos con datos diarios: con datos semanales no existe una
relacion de causalidad, mientras que con datos diarios resulta que el mercado
bursétil causa en el sentido de Granger a cambiario. La situacion inversa se
encuentra en 2000: con utilizar datos semanales el mercado cambiario sigue al
bursétil, mientras que con datos diarios hay una relacion de independencia va-
riables (véanse cuadros 2 y 5).
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Cuadro 5
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996 X 0.19874 0.03012
1997 X 0.27421 0.28849
1998 X No No
1999 X 0.20151 0.15398
2000 X Si
2001 X 0.36006 0.75865
2002 X 0.04532 0.41094
2003 X 0.50905 0.55876
2004 X 0.42273 0.05287
2005-2006 X 0.68592 0.736

*Hipdtesis nula la primera variable no causa en € sentido de Granger ala segunda
**Hipdtesis nula: la primera variable es causada por la segunda.

Cuando se redlizan las pruebas de cointegracién a lo largo de toda la
muestray en los subperiodos 1996-2000 y 2001-2006, LTCSy LIPC no presentan
equilibrio estacionario alargo plazo (véase Cuadro 6), de lamismamaneraque a
utilizar datos diarios. Sin embargo, en las pruebas de causalidad simple con datos
semanales se observa que no se presenta ninguna relacion de causalidad entre
ambas variables, es decir se mueven en forma independiente mientras que al
utilizar datos diarios se encontré causalidad en ambas direcciones (véanse cuadros
3y 6).

Cuadro 6
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)
Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS  LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-2006 X 0.09953 0.37330
1996-2000 X 0.12787 0.58779
2001-2006 X 0.26444 0.78381

*Hipotess nula: la primera variable no causa en € sentido de Granger ala segunda
**Hipobtesis nula a probar es. la primera variable es causada por la segunda.
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3.3 Resultados de la relacion de causalidad entre €l TCsy € IPC con datos
mensuales

Las pruebas de cointegracion con datos mensuales arrojan que LTCS y LIPC no
presentan una tendencia comun estacionaria a lo largo de toda la muestra, ni para
los subperiodos 1996-2000 y 2001-2006 (véase Cuadro 7). Los resultados de las
pruebas de causalidad simple indican que no se rechaza la hip6tesis nula de no
causalidad en el sentido de Granger en ambas direcciones, a excepcion de lo que
sucede en 2001-2006 donde se rechaza la hip6tesis nula de que el mercado bursétil
no causa a cambiario. El argumento anterior implica que los mercados son inde-
pendientesy que el Tcs sigue a 1PC de 2001 a 2006.

Cuadro 7
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)
Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E.**
S No LTCSLIPC  LIPC-LTCS  LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-2006 X 0.21172 0.28956
1996-2000 X 0.21610 0.19286
2001-2006 X 0.12750 0.04021

*Hipotess nula: la primera variable no causa en € sentido de Granger ala segunda
**Hipodtesis nula: la primera variable es causada por la segunda.

Conclusiones

Segun la teoria microecondémica el mercado bursétil sigue a cambiario porque
apreciaciones o devaluaciones de la moneda naciona provocaran ateraciones en
las utilidades de las empresas y en €l precio de las acciones. Por € contrario, para
lateoria macroeconémica el mercado cambiario sigue a bursatil porque lasalidao
entrada de IEC provoca ateraciones en € valor de la divisa ante los excesos de
demanday oferta que prevalecen en este mercado.

Dada la experiencia mexicanareferente a sentido de larelacion entrelos
mercados cambiario y bursdtil, segin el tiempo transcurrido entre el movimiento
de un mercado y la variacion en € otro, se desprende lo siguiente:

a) Larelacion entre estos dos mercados fue mas evidente en el Ultimo afio de cada
sexenio: del mercado cambiario a bursétil en 1982 y del bursétil al cambiario
en 1987 y 1994.
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b)

d)

f)

9)

En 1995 inici6 un periodo de alta inestabilidad en ambos mercados: mientras
gue €l Tcs se devaluaba constantemente €l 1PC obtenia unos dias ganancias y
otros pérdidas, por tanto el sentido de la relacion entre ellos no se percibe con
claridad.

Para los dos afios siguientes, los mercados se estabilizaron y en este contexto
de tranquilidad el sentido de la relacion entre ellos no se hizo evidente.
Durante 1998 € sentido de la relacion entre estos dos mercados parece nueva-
mente visible: una fuerte salida de los capitales extranjeros de nuestro pais,
como consecuencia del anuncio de una caida de las bolsas de Japén, Rusiay
Brasil por los problemas economicos y financieros de sus economias, provoca
gue nuestra moneda se deprecie.

A diferenciadelo que sucediaen nuestro pais €l Ultimo afio de de cada sexenio
desde la década de los setenta, por primera vez no se tuvo una devaluacion del
peso con el cambio de gobierno de Zedillo a Fox. No obstante, durante 2000 se
registré una fuerte salida de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores a exte-
rior relfejada en una pérdida global del 1pC durante €l afio sin incidir en el TCs,
por lo que la relacion entre los mercados pareciera no registrarse durante este
periodo.

El 11 de septiembre de 2001 ambos mercados reaccionaron en forma simulta-
nea ante |os atentados terroristas en NuevaYork. Larapidez de |as operaciones
financieras a nivel mundial afectaban en 1os movimientos del mercado bursétil
y cambiario en cuestion de segundos y se retroalimentaban constantemente.
Durante 2003-2006 se presenta una caracteristica distintiva entre los factores
gue provocaron las variaciones de los mercados, la cual asu vez fuelacausade
gue no se presentaran las relaciones tedricay empirica de |os afios precedentes.
Los vaivenes del mercado bursétil estuvieron ligados a comportamiento de los
mercados financieros internacionales, principalmente a los de EUA; y por su
parte, los movimientos del mercado cambiario respondieron ala mayor ofer-
tade ddlares derivada del incremento en el precio del petréleo y del aumento
en el monto de remesas. Durante marzo y abril de 2006, a pesar de que €l
mercado bursétil siguid su carrera ascendente producto principal mente de los
buenos resultados en las utilidades de las empresas que incrementaron sus
ventas por exportaciones, el TCS se depreciO constantemente como conse-
cuencia de los incrementos en las tasas de interés internacionales y de la
proximidad de las elecciones presidenciables.

Por otra parte, segiin los resultados de | as pruebas de causalidad simple y

a utilizar lametodologiaVVAR con el mecanismo de correccidn del error para obte-
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ner €l sentido de larelacion de causalidad econométricaentre el 1PC y € TCS duran-
te 1996-2006, se encontro lo siguiente:

a) Enlos periodos en que se subdividio la muestra, tanto con datos diarios como
con semanalesy mensuales, €l TCsy € IPC resultaron estar cointegrados.

b) En cuanto a sentido de la relacion de causalidad econométrica resulta que,
generalmente el mercado cambiario sigue a bursétil.

¢) Cuando se divide la muestra con base en el andlisis empirico, las pruebas
de causalidad muestran |as relaciones existentes entre los mercados cuando
a priori no se perciben con claridad y ratifican el sentido de larelacion en
otros periodos. Para 1996-1997 |a prueba de causalidad muestra un efecto
retroalimentacion en ambos mercados. En 1998 los resultados confirman
gue el mercado cambiario sigue al bursétil. Finalmente, para 2001-2002
nuevamente la prueba de causalidad muestra un efecto retroalimentacion
entre los mercados.

d) Al subdividir la muestra en forma anual, con datos diarios y semanales las
pruebas de causalidad muestran que para 2004, 2005-febrero de 2006 € Tcsy
e 1PC se comportaron independientemente, y que en marzo y abril de 2006 €
IPC sigue a TCs; estos resultados concuerdan con la evolucion del comporta-
miento de ambos mercados durante este periodo.
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I ntroduction

For more than twenty years there has been a growing interest about the effects of
monopolistic competition and price setting on the main macroeconomic aggregates.t
Such interest emerges basically from the observation that many producers set the
prices of the goods they sell, while it is more difficult to find economic agents
behaving according to the traditional assumptions of perfect competition.

The majority of worksin this area conclude that imperfect competitionis
necessary to find results where money affects real variables. Adjustment costs of
changing nominal prices (e.g. menu costs: Mankiw, 1985) or a near rational
behaviour on the part of some agents (Akerlof and Yellen, 1985, Akerlof et al.,
2000) imply that under monopoly power an increase of money with fixed prices
increases output and employment. That result would not happen in a competitive
environment, where prices are equal to marginal costs.?

While research in the lines already described has enlighten the effects of
money expansions over the economy, there are less works dedicated to carefully
analyzing the macroeconomic effects of different forms of industrial organisation.
Monopolistic competition, understood as one good, one producer, generates an
inferior solution to perfect competition (Romer, 1996: 260), but it is not clear how
technology and the number of goods produced influence this result. It is not clear,
either, whether coalitions among producers of different goods (for example hol-
dings) generate or not an inferior solution with respect to the usual concept of
monopolistic competition.

Thiswork analysesthe effect of different forms of industrial organization
on output and employment at a macroeconomic level. To do that, it sets a model
where there are n produced goods (where n can take any integer value equal or
greater than one). All of these goods enter symmetrically in the utility function of
consumers. Production function for all goods needs labour also in a symmetric
way. When producers are price setters, they can influence the price level of the
economy if the number of goods produced is not very large.

1 The analysis of wage setting started many years ago and has been discussed in the last decades by Fischer
(1977), Taylor (1979, 1980), Solow (1979), McDonald and Solow (1981). Price setting studies started in the
works by Taylor (1979, 1980) and then by Akerlof and Yellen (1985) and Mankiw (1985). More recently Akerlof
et al. (2000) have continued analyzing price setting under monopolistic competition. Other authors analyse
sticky price adjustment in the presence of monopolistic competition (see Bergin and Feenstra, 1998).

2 See Akerlof and Yellen (1985), Mankiw (1985), Blanchard and Kiyotaki (1987), Blanchard and Fischer
(1989), Romer (1996), Akerlof et al. (2000).
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Different works assume that while monopolistic competitors set their own
prices, they are unable to affect the price level of the economy. However, some
empirical examples show that the power of some agents at macroeconomic level is
not negligible. George Soros had a considerable influence on the behaviour of
exchange rates in Europe in 1992. When some time ago the price of the shares of
Microsoft fell, there were important losses in the US stock market.

In devel oping countriesthe problem iseven worse. Total property in small
economiesis sometimes concentrated in few families. They own arange of services,
from telephonic companiesto banks or the provision of electricity and the monopoly
in the distribution of food. It is plausible to think that this people may actualy
influence the macroeconomic aggregates directly. And sometimes, in small towns
the behaviour of asingle monopolistic competitor quite possibly affectsthe relevant
price index of the community.

The results of this paper show that equilibrium under monopolistic
competition is inferior than perfect competition’s, as expected. The degree of
inferiority depends on the number of goods produced and on technology. The more
goods produced, and the higher returns of labour on production, the more inferior
the equilibrium under monopolistic competition is.

One of the main conclusions of the paper is that while intra-industry
coalitions of producers are negative for output and employment, inter-industry
coalitions when the economy is under monopolistic competition approach the
economy to the solution under perfect competition. In the limit, when all
monopolistic competitors collude, the resulting equilibrium is, under certain
circumstances, the perfect competition equilibrium.

The paper is divided in two sections. The first one sets the model and
analysesequilibrium under perfect competition and under monopolistic competition.
The second section shows the factors generating inferiority in monopolistic
competition equilibrium and the effects of intra and inter industry coalitions of
producers.

1. Perfect and monopolistic competition, output and employment

This section shows a model that offers results under perfect or monopolistic
competition. The economy lasts one period. There are n goods produced (n equal
or greater than one), which enter the utility function in the same way and have
identical production functions depending on a fixed amount of capital and variable
labour. Production can take place in the presence of price takers or price setters. If
the latter, then it is assumed that each good is produced just by onefirm. Whennis
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relatively small, monopolistic competition implies that the price setting process of
any producer affects the average price index of the economy.

Money enters through the cash in advance constraint. Production takes
place at the beginning of the period. At that moment, workers and shareholders of
the firms receive money as payment for their services. They spend that money in
consumption of all goods at the end of the period.* Theoretically, people could save
part of the money received but sinceit isaone period model, they will spend al the
received money.

The budget constraint is then set as:

M,=> RY,.>2> RC 6
i=1 i=1
Where:
M = isthe quantity of money received by people and equal to the total homi-

nal output;
P; = isthe nominal price for good i;
Y; =istotal production of good i; and
Ci =istota consumption of the same good.

3 Herethereistheimplicit assumption of perfect foresight. All agents know exactly what the general equilibrium
of the economy will be at the end. That is why firms can deliver money according to the share of each agent,
worker or shareholder, in production. Another implicit assumption is that the government delivers the money to
the firm and this one, in again, provides the money to the workers and shareholders, who spend it in the market
later in the day. The firm gets again the money and it is compelled to return it to the government. If it were not
like that then there would be a problem because the firm would not accept worthless money at the end of the
world and therefore nobody would accept money since the beginning. Hahn (1983) asserts that several authors,
including himself, have made the assumption that the firm has to return the money to the authorities.

There is, however, another way in which the model presented in this paper would work in an infinite horizon.
Thisis the case of stationary equilibrium in an overlapping generations economy. In that case there are an equal
number of old people and young people, who live for two periods. In the first period young people produce as
workers or shareholders and in the second period consume. Old people have the money and demand consumption.
Given the quantity of money My there is a defined price level equal to the one shown in this paper under different
possible forms of industrial organisation. A potentia problem in this case is which prices set the price setters,
present prices of future prices. In an stationary equilibrium that would not be very important because prices are
always the same if money is dways the same, but in order to make the model tractable and logical it would be
convenient to assume that price setters set future prices. An unexpected increase in money would increase
production under prices aready set in the previous period.

4 The fact that people consume everything at the end of the period implies that velocity is one (for other
alternatives see Ackley, 1961).
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Consumers are price takers and maximise the Cobb-Douglas utility
function subject to (1):

1
Max, U=]]"cr )

ci

From this maximization:

C=1"p" ©)

Theexpenditurein each good isthe n'" part of total money in the economy.
The same maximization yields to the indirect utility function:

. @

The term in the denominator may be interpreted as the geometric price
index for the economy, which weights all goods in the same way because they are
symmetric in the utility function.

Production function for any good in the economy depends on labour in an
identical way:®

Y =L%,0<a<1 5)

Where:
Lj = islabour in sector i; and
o = being smaller than one implies decreasing returns of labour.

1.1 Equilibrium under perfect competition

Producers of each good maximise real profits. However, under perfect competition
al prices are given for producers. The profit function to maximize is:

5 That does not imply that any producer can produce any of the goods, since capital to produce each good
might be very specific.
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Max, — (R LY —WLy)
6
[T ©

Where:
W = isthe nominal wage of the economy; and
real profits are nominal profitsin parentheses divided by the price level.

Maximizing (6) is equivalent to maximize the indirect utility function of
shareholders, since the profits of the firm are delivered in money. Maximization of
(6) with respect to L; generates the demand for labour and al so the supply of output
of sector i:

=(%i>H (7)
Y, = (%i)li = (%)9 6)

W
W|thW—P , and 9—1_

Equation (7) is the demand for labour of sector i and (8) the supply of

output of the same sector. Equating the output supply of good i (8) with the demand
for good i in (3) we obtain:

P =Yy WM =R, gt ©)

Nominal prices of sector i are homogenous of degree one in hominal
wages and money. Since demand and supply for al goods are identical, all prices
(relative and nominal) are the same. Thiswork will assume that real wages, defined
asw=WI({; " P; ¥), are given.

Real wageinflexibility may appear for different reasons: efficiency wages
isone of them. Akerlof and Yellen (1985) and Akerlof et al. (2000) usethisargument



Does higher degree of monopoly imply worse results for... 113

in a framework similar to this paper’'s.® Another possibility is a reservation real
wage. When the total supply of labour isvery large, the equilibrium real wage may
be below a minimum socially acceptable. Then the prevailing real wage is that
minimum. In that case it is amost sure that there will be unemployment.

The assumption of a reservation wage is useful because it can make
the real wage prevailing under perfect competition compatible with the same
concept prevailing under imperfect competition. Manipulating equation (9) we
arrive to:

1w W
P.=) MM, w=W
pc (n)(a) h, W P (20

Where:
P = isthe price level of the economy; and
for agiven real wage w, money is neutral to the system.

1.2 Equilibrium under monopolistic competition

Under monopolistic competition, the producers of each sector recognise his’her
own demand and set the price of the good they sell so asto maximizereal profits. If
the number of goods is not very large, each monopolist can actually influence the
pricelevel. That is something that any monopolistic competitor knows. Nonetheless,
they cannot influence the price of the other monopolists, so for each producer the
price set by othersis given.” The monopolistic competitor of sector i maximizesthe
function:

R AMyy My __ W
G W) W= CEY

P
pl% H pjﬁ , Hin:1 piﬁ

i#]

Max

6 Using the same specification as Akerlof and Yellen (1985) and Akerlof et al. (2000), the real wage would
remain fixed and independent of the industrial organization. That is a result first found by Solow (1979).

7 Akerlof and Yellen (1985), Akerlof et al. (2000) and Blanchard and Kiyotaki (1987) assume that any
monopolistic competitor cannot influence the price level of the economy and therefore they need a demand
function with elasticity greater than one (see also Blanchard and Fischer, 1989).
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Maximization of (11) with respect to P; yields to the resullt:

W
R =) n"MT]

) _on . na-1) .  (l-a)n. _a
Wlthi_n—a’p_ n-¢ '~ n-a ’andQ_n—a'

LR (12)

Though the demand for each good has unit elasticity, there is a defined
equilibrium. This is because producers consume their own goods and when they
change prices they influence the price level of the economy.

Prices of sector i are linearly homogenous in money and prices of the
other products. Equation (12) is very similar to Blanchard and Fischer’s (1989:
389). That kind of relation is the base for models of price stickiness a la Taylor,
which have been widely used to check for output and price inertia over the
business cycle (see Taylor, 1979, 1980; and more recently Bergin and Feenstra,
1998).

Since demands and production functions are equal, there is a symmetric
equilibrium where the price level is defined as:

P =) () M, ¢ =222 13

EY =) (1)

As in the case of perfect competition, money is neutral to the system.®

Equations (10), (13) and (14) show that for the same real wage and stock
of money, the price level under monopolistic competition is greater than the price
level under perfect competition. Therefore, output and employment in the former
will be lower than under perfect competition. That is not a new result and severa
authors have reached the same conclusion (see for example Romer, 1996: 260).

8 Though money is neutral, some authors advocate menu costs or near rational behaviour to account for real
effects of money under monopolistic competition (Mankiw, 1985; Akerlof and Yellen, 1985; Akerlof et al.,
2000).
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Differently from other works, our next section will show that the relative
difference between the price level under monopolistic competition and the same
concept under perfect competitionisdirectly related to the number of goods produced
in the economy and to the size of the returns of labour in production.

2. Nominal versus relative price setting and coalitions

Dividing the price level under monopolistic competition in (13) (Pyc) by the price
level under perfect competition in (10) (Py) we find:

P = (15)

There are two factors affecting the difference between the price level
under perfect competition and under monopolistic competition: the number of goods
produced and technology.

With respect to the number of goods produced, equation (15) shows that
when there is one good in the economy both price level s are the same, which means
that for a given real wage perfect competition and monopoly are equivalent. The
more goods the economy produces, the higher the price level under monopolistic
competition.

There are several reasons explaining this last result. When the economy
produces one good and the real wage is given for whatever reason, the monopolist
can control the nominal price level of the economy but cannot set any relative
price. Then hisher best strategy is to equate the marginal productivity of labour to
the given real wage, which maximizes his/her profits. The monopolist isanominal
price setter but arelative price taker ex ante and ex post.

When the economy produces more goods there are two effects. On the
one hand, the producer cares less about the consumption of he/she own product
because it aso cares about the consumption of other goods. Since the demand
faced has unit elasticity, production is lower than in the case of just one good. The
more goods there are, the less the producer cares about his’her own good and the
less he/she can influence the price level. In the limit, when n is sufficiently large,
the price level is given for the monopolistic competitor and the demand with unit
elasticity implies zero production. The other effect is about relative prices. In
monaopolistic competition producersare awaysnominal price settersand arerelative
price setters ex ante but not ex post. It is precisely the fact that they can set relative
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prices ex ante that produces an inferior equilibrium. The more goods there are, the
more relative prices the monopolistic competitor can set ex ante, the more inferior
the equilibrium is.

With respect to technology, the pricelevel under monopolistic competition
isrelatively higher than the price under perfect competition the higher the returns
on labour are. Thisresult isrelated to the fact that higher returnsimply more obstacles
to creating competitive markets. For instance, the presence of increasing returns
callsfor anatural monopoly. Then higher returns of labour imply more differences
between a competitive market and monopolistic competition.

Theseresultsimply two conclusions. Intra-industry coalitionsare negative
for the economy. In the limit, when al the producers of one good collude, and this
happens for all goods, the equilibrium is inferior to the perfect competition case.
However, when the economy is under monopolistic competition, inter-industry
coalitions are positive and approach the economy to the competitive equilibrium.
The inter-industry coalition recognizes the symmetry among goods and sets an
equal price for al goods in the coalition, reducing the number of relative pricesto
set ex ante.

In practical terms these two results might be better understood with an
example. In Mexico the holding called Grupo Carso is the owner of many different
enterprises, some of them belonging to a same industry and others from different
ones. According to the results of thiswork, the coalition of enterprises pertaining to
some definite industry is not positive for the economy. For instance, the aliance
between Telmex (a firm that provides traditiona telephonic services) and Telcel
(wich provides mobile phone services) quite possibly is not good in terms of better
perspective of employment at agenera level. Instead, the coalition between Telmex
and the department store Sears, which is another firm of the same group but
pertaining to a different industry, would be positive for society.

In the limit, a coalition of all monopolistic competitors will generate the
competitive equilibrium. The super-monopolist of the economy becomes again a
relative price taker. To show this last result, when there is a coalition of all
monopolistic competitors the profit function to maximize becomes (see Apendix
for amore formal proof of this assertion):

1
MaXp n lﬂ_w(l%)a

n P n P (16)
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Maximization of (16) with respect to the price level P will generate, as a
result:

P=GHE)’M, (17

For the same real wage and money stock this equation is identical to
equation (10), which shows the price level under competitive equilibrium. A total
monopoly will have the same output, employment and distribution of income as a
perfect competitive market.®

One last reflection is about the influence of the number of goodsin total
output and employment. The concrete question iswhat happens when the real wage
is constant and there are more goods produced in the economy?

Under perfect competition, theincrease of symmetric goodsequally valued
in the utility function increases output and employment. This can be seen checking
that, ex post, al prices are the same and therefore total production is the sum of
total consumption in equation (3). Using this sum and the price level (10), total
output in the economy is defined as:

Y=n)’ (18)

Under monopolistic competition, the inclusion of more goods has one
negative effect, because it pushes the economy far away from the competitive
solution. However, it also has a positive effect because there is more variety in
goods. Knowing that ex post all prices are the same, taking the sum of consumption
in (3) and taking into account equation (13), total output under monopolistic
competition is:

Y=n()’ (19)

oY A
ol (20)

% To maintain this result it is necessary to assume that the real wage is given. Otherwise, the monopolist of the
economy is a monopsonist of the labour market and can set a lower real wage.



118 Rodriguez

¢ isavalue smaller than one but can be positive or negative. It is positive
when the parameter a is smaller than 0.5 and negative when such parameter is
greater than 0.5. If it is positive, then more goods produced in the economy have
apositive impact in total output and employment. However, if returns are higher,
a greater number of goods produced reduces total output and employment. This
result is directly related to the fact that a higher number of goods imply more
relative price setting ex ante and an inferior solution with respect to perfect
competition.

Conclusions

As expected, monopolistic competition produces an inferior solution with respect
to perfect competition. However, the reasons why this happens are relatively
surprising. Setting relative prices ex anteisthe main factor generating asub-optimal
equilibrium. Therefore, the more goods the economy produces, the more relative
prices ex ante any monopolistic competitor can set and the worse equilibrium results
ex post. For the same reason, collusions among symmetric monopolistic competitors
approach the economy to the perfect competition solution.

Given these results, what this paper concludes is that intra-industry
codlitions of producers generate negative results for the economy but inter-industry
codlitions, when the economy is under monopolistic competition, would improve
the allocation of resources. Agencies dedicated to approve or disapprove mergers
should take into account these results.

According to these results, holdings like Grupo Carso or Grupo BAL in
Mexico, which comprise many different industries, are a better solution in terms of
employment when in fact they comprise different industries.

Instead, fusions of enterprises that belong to the same industry, like Ban-
co Santander and Banca Serfin in the financial sector of the Mexican economy, or
Telmex and Telcel in the Grupo Carso itsdlf, would generate a worse solution in
terms of employment than letting these banks and telephonic companies work
independently.

General equilibrium under imperfect competition and different goods
usually works under very strong assumptions. Hart (1985) asserts that in order to
cope with mathematical difficulties thiskind of analysis hasto make unrealistic, or
a least simplistic assumptions, to say the least. In fact, there is not yet a general
equilibrium theory of imperfect competition. A general theory along these lines
would have to consider many different imperfections, which would pose a great
difficulty for the models.
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When applied to macroeconomics, general equilibrium under imperfect
competition usually assumes symmetric goods in terms of production and
consumption (see for example Blanchard and Fischer, 1989).1° In many cases,
the considered supply and demand for each good take a specific functional
form.1!

While the assumption of symmetry is very useful in mathematical terms,
itiscertainly unrealistic. In the real world the different existent enterprises are not
symmetric. Even in the same sector symmetries are not aways the rule. In Mexico,
for instance, in the banking industry the private banks Banamex and Bancomer are
greater by far than all the other banks. Firmslike Lalaor Alpurain the milk industry
are perhaps more similar.

Would coalitions among monopolistic competitors generate the same
results under asymmetries? Probably yes becauseif the coalition takes asymmetries
for granted ex ante, then relative prices are given since the beginning and the economy
approachesto the perfect competition solution anyway. Nonetheless, it is necessary
to do more research on this topic.

The other very strong assumption of this paper isthe one that setstherea
wage independently of the market structure. This could happen when there is a
relatively high reservation wage, or even in the case of efficiency wages.

However, when real wages can move freely, inter-industry coalitions
among monopolistic competitors might have astrong influence on the labour market
since producers acquire monopsonic power to hire workers. In that situation, we
would expect aggregate output and employment to be the same as in perfect
competition —or even greater— but with a deteriorated distribution of income.

Nonetheless, the assumption of a rea reservation wage is plausible in
poor countries, where thereis adua economy. The reservation wage is aminimum
real wage that is greater than the opportunity cost of working in amarginal sector,
which many times implies either unemployment or self consumption.

In generdl, it would be desirable to extend the results of this paper to a
more general framework. However, aswe have already said many models analyzing
imperfect competition in general equilibrium have to be simplistic in order to be
tractable (see Hart, 1985). This one is not exent from that problem.

10 See dso Rotemberg (1982), Akerlof and Yellen (1985), Mankiw (1985), Blanchard and Kiyotaki (1987),
Ball and Romer (1990), Akerlof et al. (2000), among others.

11 See for example Rotemberg (1987), Akerlof and Yellen (1985), Blanchard and Kiyotaki (1987), Akerlof et
al. (2000).
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The main result of this paper isinscribed in the general topic analyzed in
the second best theorem (Lipsey and Lancaster, 1956). The economy faces a
restriction: thereservation real wage. Other imperfectionsbesidesthe one described,
may approach the economy nearer to thefirst best solution. Inthiscaseinter-industry
coalitions are a way to generate higher employment with the same real wage,
something that would not happen if the economy started in a situation of perfect
competition.

Though the results might be influenced by the kind of demand and supply
assumed, the main message in terms of economic policy isthat sincewe do not live
in aperfect competitive environment, some practices that usually are considered as
monopolistic may actually have beneficia effectsin terms of employment without
necessarily harming thereal wage. Agenciesaimed at improving competition should
be equipped with the necessary resources to analyse these possibilities in a
macroeconomic context.
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Appendix
Solution to the problem of the super-monopolist

A coalition among competitor monopolists looks to maximize the joint profits of
all competitor monopolists. The problem is then to choose all prices in order to
maximize the sum of all profits.

The profit function for the super-monopolist isthe sum of the profit func-
tions of all sectors, which can be written as

MaXy: p2.,..pn lil i pJ Z(l Mh (A1)
=. n n
P lk:.[P
This function can be transformed in:
-4 1 1
oM, - w My wy (e (a2
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Where:
i isany of the goods produced.

Taking the derivative of (A.2) with respect to P; and rearranging:
n(l-a) a

p= (e (tm,) v T[T 3

j#i

The sum of the exponents of M and all prices different toi is 1. Equation
(A.3) issymmetric for all possible prices between 1 and n. Therefore, for any pair
of goodsi and k, the relative price P; over Py is:

= (A4)

This equation holds alwaysif and only if Pj=Py. Taking then into account
that all prices are the same, equation (A.3) becomes into:

R=P=GH’M, (A5)

But this solution is exactly the perfect competition one.
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I ntroduccion

En € presente trabajo se analizala evolucién del proceso de inversiones extranje-
ras en Cuba con el objetivo fundamental de transmitir experiencias que puedan ser
consideradas por |as autoridades correspondientes y derivar aportes de pertinencia
y factibilidad que influyan en una elevacion de la contribucion de la Inversion Ex-
tranjera Directa (IED) a desarrollo econdémico del pais.

El trabgjo ofrece un andlisis de las politicas que utilizd Cuba para atraer
inversiones extranjeras en los noventa que propiciaran € acceso a tecnologias, merca
dosy capitales en un contexto de aguda crisis econdmicay de insercion internaciond.

El actual escenario econdémico cubano se inserta en un contexto general
en el cua se viene acometiendo todo un proceso de reorganizacion del sector exte-
rior, derivado de deformaciones asociadas a condicionantes indeseables, origina-
das en la precaria situacion econdmicay €l limitado poder negociador del pais en
los afios inmediatamente posteriores a advenimiento de la crisis, asi como de fa
Ilas detectadas en el sistema de planificacion y sobre todo de regulacion 'y control
de la actividad econdmica

El mismo esta orientado a elevar mediante la intervencion central del
Estado |a capacidad de maniobra del pais para asegurar un conjunto de objetivos
estratégicos y prioritarios en la actualidad, cuya viabilidad descansa en buena me-
didaen el nivel de recuperacion econdmicaal canzado, y sobretodo en laexistencia
de nuevas y mejores perspectivas de desarrollo a partir de prometedoras potencidi-
dades productivas reveladas en los Ultimos afios y la concrecion de recientes acuer-
dos con importantes socios econdmicosy comercialesde Cuba. Ello hatraido consigo
nuevos reacomodos estratégicos y enfoques técticos diferentes que han conducido,
deinicio, aunareduccién del nimero de asociaciones con €l capital extranjero.

Sin embargo, haciad futuro, un amplio despliegue de todas | as potencia-
lidades del sistema socialista requerird un mejor equilibrio entre centralizacion y
descentralizacion de las decisiones en la economia. Ello plantea retos particulares
al desarrollo de las capacidades empresariales y fundamental mente al perfecciona
miento del modelo econdmico cubano, que a la vez que favorezcan una mayor
convergencia entre los intereses de las empresas y |os de la sociedad en su conjun-
to, promuevan una creciente autonomia de |os eslabones de base, permitiendo dar
ulterior continuidad, sobre nuevos pilares, al proceso de descentralizacion empren-
dido ainicios de los noventa.

En esta amplia perspectiva se inscriben las recomendaciones aqui recogi-
das, con vista fundamentalmente a atraer flujos de IED de mayor calidad e impacto
en el desarrollo econémico del pais.
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1. Desarrollo

El cuerpo legislativo pararegular |as asociaciones con €l capital extranjero en Cuba
comienza aser disefiado a partir de 1982 con € Decreto- Ley 50, varios afios antes
de que se decidiera otorgar mas importanciay celeridad a este proceso durante la
crisis de inicios de los noventa y la urgencia de acceder a mercados, tecnologia y
capital. Ladimensidn de crisis en que se encontrd laeconomiacubanaainiciosdelos
noventa (pérdida abrupta de sus principales mercados, descapitalizacion aceleraday
obsolescencia tecnol égica, falta de materias primas y deterioro de medios bésicos)
en un contexto de necesidad de reinsercion internacional en mercados cada vez
mas monopolizados y exigentes propicié la busqueda de inversion extranjera.

El cambio en € patrén de financiamiento internacional, después del esta-
Ilido delacrisisdeladeuday la necesidad de financiamiento externo determinaron
gue los paises del &rea propiciaran un nuevo tratamiento a capital extranjero y
desarrollaran, en particular, politicas de atraccion de este tipo de flujos.

No obstante, Cuba ha estado en posicién desventajosa en su condicion
de pais bloqueado y obligado a redisefiar todas sus relaciones externas por la
desaparicion del bloque socialista europeo. Por otra parte, |0s requerimientos del
modelo socialista y otras particularidades de la situacién del pais imprimen re-
quisitos de utilizacion y radicacion que otorgan especial prioridad a la consecu-
cion de necesidades colectivas de la sociedad y a logro de metas estratégicas en
un contexto de elevacion de la independenciay |a soberania nacional, cuya con-
secucion no siempre es compatible con el tipo de flujo de IED predominante en la
region.t

El principio de politica para Cubano fue laliberalizacion sino la apertura
controlada, € camino no fue la desregulacion sino la seleccion, y e fin dltimo la
preservacion de la soberania y 10s recursos nacionales.

En este contexto la entrada en vigor de la Ley-77 Sobre la Inversion Ex-
tranjera en septiembre de 1995, constituy6 un estimulo alos inversionistas extran-
jeros que vieron en ella la transparencia, seguridad y ventajas necesarias para la
toma de decisiones y optar por Cuba como destino.

LaLey-77 constade 17 capitulos 59 articul os, tres disposiciones tran-
sitorias, una especial y dos finales. EL objetivo declarado en su articulo prime-
ro es:

1 salas (2003).
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[...] Promover eincentivar lainversion extranjera dentro del territorio de la Republicade
Cuba, para llevar a cabo actividades lucrativas que contribuyan a fortalecimiento de la
capacidad econdmicay a desarrollo del pais sobre la base del respeto a la soberania e
independencia nacionalesy de la conservacion y uso sostenible de los recursos naturales,
y establecer, atales efectos, las regulaciones legales principales bajo las cuaes debe rea-
lizarse lainversion.?

En términos legales laley ofrece:

1) Garantiasalosinversoresen cuanto alano expropiacion, indemnizacion, com-
pensacion, opcidn de ventay libre remision de utilidades netas y capital.

2) No establece limites alos aportes de capital extranjero en las empresas mixtas,
aceptandose empresas de capital totalmente foraneo. No se cuantifica la pro-
porcién del capital social que debe aportar €l inversionista extranjero y € na-
cional lo cual queda a disposicion de las partes.

3) Todos los sectores fueron autorizados para promover la inversion extranjera,
excluyéndose solamente la educacion, salud publicay defensa, salvo e sistema
empresarial de ésta.

4) Aumenta el espectro de las variantes de asociaciones posibles a admitir inver-
siones inmobiliarias en zonas francas y parques industriales.

5) Establece un margen para las respuestas a las solicitudes de asociacion. Los
acuerdos, denegando o aprobando las inversiones, se dictaran dentro de un pla-
zo maximo de 60 dias naturales contados a partir de la fecha de presentacion.

LareferidaLey junto a Decreto- Ley 165 de 1996 sobre la creacion de
Zonas francas y Parques Industriales y los Acuerdos de Promocién y Proteccion
Reciproca de Inversiones (APPRI), constituyen el cuerpo lega para el tratamiento a
los inversionistas extranjeros y e elemento basico de nuestra credibilidad como
receptores desde ese punto de vista.

Cuba ofreci6 un conjunto de otros elementos estimulantes a los inver-
sionistas extranjeros entre |os cuales destacan: posicion geografica, algunas do-
taciones de recursos (mineros), estabilidad politica, potencial turistico, nivel
cientifico y tecnoldgico en algunos renglones, fuerza de trabajo altamente
escolarizada, mercado potencial, indicadores de salud, seguridad y bajos niveles
de corrupcion.

2 Gaceta Oficial de la Reptblica de Cuba (1995: 2).
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Tales estimulos, no obstante, debian interactuar dentro de otro conjunto
de situaciones y problemas considerados como desestimulantes y que limitaron la
magnitud del flujo: economia en crisis y con altos niveles de descapitalizacion,
escasos vinculos con la economia y €l mercado interno, base empresarial poco
desarrollada, insuficiente estructura comercia y escasos proveedores nacionaes
competentes, €l problema dd tipo de cambio, efectos del bloqueo norteamericano,
Ley Helms-Burton y otras clausul as de extraterritorialidad en | as | egislaciones nor-
teamericanas, desventgja de no acceso a mercado interno norteamericano, restric-
ciones para entrar al mercado latinoamericano, insuficiente estructura financiera,
competencia de otros paises del &rea, y € elevado riesgo pais determinado por las
circunstancias anteriores.

No obstante, el interés por hacer negocios en Cuba fue creciendo y per-
mite hablar de un proceso de crecimiento sostenido en los noventa con resultados
positivos e incidencia determinante en sectores como turismo, mineria, telecomu-
nicacionesy petréleo.

El disefio de politicas para atraccion de flujos en un contexto de crisis
resultd coherente y atractivo.

L os paises con mayor nimero de negocios son Espafia, Italiay Canada
Estos concentran 61% del total de asociaciones de las cuales € mayor peso se
encuentra en laregion europea. Hay que destacar en este sentido que Venezuela de
la novena posicion que ocupaba a cierre del 2006, hoy se ubica en la sexta plaza
dentro de los principales paises inversores en Cuba.

La presente centuria encuentra una situacién diferente en la economia
cubanay un futuro matizado de expectativas promisorias de crecimiento y desarro-
Ilo. Esta hueva coyuntura permiti6 revisar € papel y lugar de lainversiéon extranje-
ra en apoyo alos actuales objetivos prioritarios de desarrollo.

Uno de los cambios mas notorios ha resultado el asociado a las zonas
francas las cuales fueron creadas mediante el Decreto-Ley 165 de 1996: Wajay (5/
5/96), Berroa (7/7/96) y Mariel (nov./97) con el objetivo de fomentar laIED parala
exportacion en 75% del total de las operaciones que desde dli se realizaran.

Las posibilidades reales de hacer cumplir tales propositos exportadores,
en la mayoria de los casos, debio enfrentar dificultades no solo vinculadas a los
efectos del bloqueo y la existencia de una multiplicidad de estas zonas especiales
competidoras en el &rea caribefia, sino a otros inconvenientes que llevaron aque la
instauracién de los correspondientes negoci os, encontraraen el mercado interno un
volumen de demanda mucho més alla de lo esperado para actividades que no ofre-
cieron ventajas de impacto tecnolégico y gerencia o e aporte de externalidades
positivas.



128 Salas

Entre los factores que contribuyeron a esta situacion pueden sefialarse
las insuficiencias en la organizacién y el desarrollo del mercado interior mayo-
rista con unalogistica engorrosa; lenta capacidad de respuesta 'y mecanismos de
formacion de precios poco competitivos; las debilidades institucionales y
regulatorias que se reflgjaron en la falta de instrumentos efectivos para hacer
cumplir los compromisos exportadores contraidos en |as actas de constitucion de
los correspondientes negocios por parte de los operadores radicados; las caren-
cias del sistema financiero que condujeron a la busgueda de soluciones social-
mente poco eficientes de financiamiento para importar a partir de compromisos
realizados desde Opticas empresariales individuales; el régimen global de incen-
tivos poco favorable a sector exportador (tipo de cambio sobrevaluado); entre
otras.

De ta modo, la mayoria de los inversores ali radicados se dedicaron a
operaciones comerciales y de servicios y con destino al mercado interno, no cum-
pliéndose €l objetivo de convertir a esas zonas en plataformas de exportacion y
suministro de tecnologias de avanzada 'y know-how. La mayor parte de las opera
ciones de las empresas radicadas en estas zonas se concentraron en ventas directas
ala economia doméstica incumpliéndose lo legislado al respecto.

A partir del 2001 se comienza arevisar esta politica; en un primer mo-
mento no se permiten nuevas entradas y después se cambia el concepto y se
sustituyen las Zonas Francas por Zonas Especiales de Desarrollo aunque sin va
riar laslegislaciones, 10 que dio lugar a una situacion bastante ambigua hasta que
en el 2005 se decide cerrar y trasladar al régimen de operacion normamente
reglamentado por la Camara de Comercio alas empresas que resultaran aproba-
das.

La eliminacion de los “intermediarios no representativos’ que general-
mente producian un efecto de encarecimiento de las compras externas, ademas de
| os sefial ados anteriormente, contribuy6 grandemente alareduccion del nimero de
asociaciones con capital extranjero en laeconomiacubanata como sereflgaene
siguiente cuadro.

AEl 2002 2003 2004 2005 2006

Total 403 342 313 258 237
Fuente: MINVEC, DEGPI (2006).
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Como resultado de un mayor rigor en laaplicacion de lapolitica selectiva
para la inversion extranjera, el total de Asociaciones Econdémicas Internacionales
(AEN) activas en e 2006 disminuye 39% con relacion a 2002, esto obedece a los
procesos de disolucion que se llevaron a cabo en este periodo.

Las principaes causas que dieron lugar a estos procesos de disolucion
han sido las siguientes:

a) No haber consolidado € objeto socia y/o los resultados econémicos.
b) Por incumplimiento de las obligaciones de la parte extranjera.
¢) Por vencimiento del término de vigencia de las AEL.

Puede decirse que no se esta promoviendo la inversion extranjera sino
gue se estd aplicando una politica de control de flujos con base en grandes proyec-
tos centralizados y selectivos. Los mencionados cambios de politica han generado
situaciones de incertidumbre en no pocos inversores radicados y potenciales, |o
gue produce un 6gico efecto desestimulante de la disposicién ala concertacion de
negocios en €l pais.

Si bien la importancia de los operadores retirados en la mayoria de los
casos no resulta de peso en términos de volumen y relevancia de los correspondien-
tes negocios, lo ocurrido llama a la reflexion, con miras al futuro, acerca de la
conveniencia de proceder con la debida cautelay vision estratégicaen |os procesos
negociadores, para generar un marco de certidumbre que permita transmitir un
ambiente de méxima estabilidad, seguridad y confianza en el desarrollo de las ac-
tividades relacionadas con €l capital extranjero, dado el importante papel que debe-
rajugar en € futuro laIED, como se deriva de |as consideraciones que se presentan
a continuacion.

Desde una perspectiva estratégica, deberia pensarse en que, aun cuando
lainversion extranjera no dio los resultados que se esperaban, ha jugado un papel
de importancia en la reinsercién comercial del pais, en los avances logrados en la
sustitucion de importaciones y sobre todo en la recuperacion y desarrollo de las
exportaciones tradicionales no azucareras, incluso cuando la misma acudié mayo-
ritariamente a sectores basados en recursos naturales y en economias de localiza-
cion que aprovechan ventajas comparativas estéticas.

La politica de alta selectividad, no obstante, ha evidenciado resultados
positivos econdmicamente lo cual puede observarse en la Gréfica siguiente:
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Gréfical
Comportamiento de los indicador es econdmicos de las AEl
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Indicadores (2001-2006)
Ventas 14.4
Exportaciones 19.9
Utilidad neta 316

Se confirma la certeza en la aplicacion cada vez mas rigurosa de la
politica de selectividad en lainversion extranjeraal contar con menos AEI que en
periodos anteriores, y continuar creciendo los indicadores fundamentales. La si-
guiente tabla reflgja el crecimiento promedio anual de los principal es indicado-
resdelale

Puede observarse que la utilidad neta crece 10% mas que € crecimiento
promedio de las ventas que alcanza 10%, lo que significamayor eficienciay mejor
aprovechamiento de |os recursos en €l periodo 2001-2006.

Sin embargo, los resultados positivos de | as asociaciones que han conti-
nuado en e pais no niegan los inconvenientes antes sefidlados y la necesidad de
atraer inversiones de més calidad e impacto.

A propdsito del debate acerca de las caracteristicas de la inversion ex-
tranjera en Cuba, se ha retomado |a polémica de |os afios 90 acerca de | os sectores
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priorizados para dirigir €l capital. Dentro de ese debate se incluia con especial
fuerza la discusion en torno a los sectores que se debian priorizar: 1os basados en
los recursos naturales o 1os de ata tecnologia.

Sin embargo, ambos patrones extremos de desarrollo no son necesaria-
mente excluyentes, existiendo amplios espacios de complementariedad, como se
refleja en la experiencia de los clusters maduros que constituyeron los nucleos
originarios a partir de los cuales se conformo el desarrollo de |os paises nordicos.
En particular, en los clusters de produccion de bienes 'y servicios medioambienta-
les se integran la experticia tecnol 6gica de las &reas de procesamiento de recursos
naturales con el desarrollo de &reas avanzadas del sector servicios.

Es més, la dinamizacion de amplio alcance del desarrollo exportador en-
caminado al logro de una competitividad sustentable, implicara no sélo potenciar
€ atractivo para el inversor extranjero de | os sectores exportadores tradicionales de
mayor potencial de crecimiento y que mantienen un peso determinante en la es-
tructura productiva del pais, sino, fundamentalmente, lograr nuevos flujos de este
tipo de inversiones hacia otros sectores, que hastael momento han sido poco atrac-
tivos para los inversionistas foraneos, y que pueden impactar muy favorablemente
en el desarrollo exportador y tecnol ogico.

En e plano estructural, cualquiera que sea la direcciéon del cambio en €
perfil basico de especializacion a que sedirijael paisen e futuro, éste exigira una
complementacién productiva mucho mayor que la observada hasta el presente, y
papel de lainversion extranjera puede y debe tener lugar en ese proceso.

Lo acontecido durante |os afios noventa en el area de lainversion extran-
jeray las asociaciones con capital foraneo evidenciala necesidad de producir cam-
bios cualitativos de significacion en los que se presenta el formidable reto de
dinamizar los flujos de inversién extranjera captados, pero dirigirlos en busca del
cumplimiento de los objetivos marcados en €l desarrollo del pais. Los procesos de
participacion de la inversion extranjera deben desarrollarse con una selectividad
gue responda a criterios de caracter crecientemente estratégicos: transferencia tec-
nologica factible y otras modalidades de cooperacion tecnoldgica, contribucion a
la capacidad de absorcion, elevado nivel de consumo local de insumosy contribu-
cién alainternacionalizacion de las empresas nacionaes, entre otros.*

A pesar de las dificultades, insuficiencias y deficiencias del procesoy de
los resultados de la promocion y utilizacion de lainversién extranjera en la pasada
década, existe un potencia de crecimiento que debe considerarse en la estrategia

3 Garcia (2005).
4 Garcia et al. (2003).
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futura del pais, en las paginas siguientes se sostendra la tesis de la necesidad de
producir cambios notables en la calidad, utilizacién y orientacion de los flujos de
inversion extranjera con vistas a la dinamizacion del crecimiento economico del
paisy alaelevacion de la capacidad competitiva de la economia.

En particular, € logro de una expansion sosteniday de amplio alcance en
la capacidad exportadora del paisy de latransformacion de su estructuraimplicara
no solo potenciar laincursion del inversor extranjero en los sectores exportadores
tradicionales, sino también en otros sectores que hasta e momento han resultado
poco atractivos para los inversionistas foraneos y que pueden impactar favorable-
mente en la aceleracion del desarrollo exportador y en la elevacion de su nivel
tecnol ogico.

Se trata de estimular una nueva oleada de inversion extranjera con un
enfogque mas integrador en los siguientes sectores:

1) Sectores basados en recursos naturalesy asociados a perfil de ventajas compa-
rativas existente: comprende actividades con base en la mineria de energéticos
y minerales (metdlicos fundamentalmente), producciones agroindustriales y
delaindustria aimentariay pesguera. Incluye ademés el sector turistico y ac-
tividades asociadas, en particular las comerciales, financieras, construccion,
del sector inmobiliario, delasalud, delaeducaciény el deporte, las produccio-
nes de artesania, las culturalesy otras.

2) Sectores de mediana densidad de capital: formado por un conjunto bastante
heterogéneo de actividades pertenecientes a la industria de productos metéali-
cos, la mecanica ligera, especiamente, determinados bienes de capital para la
industria turistica, incluyendo la produccién de equipos con bagjo grado de inte-
gracion naciond (no excluye & ensamblgie) y la fabricacion de embarcaciones
de pequefio porte; produccion de medicamentos genéricos y de productos farma-
céuticos y veterinarios de mediano contenido tecnol6gico; producciones selec-
cionadas de laelectrotécnicay la electronica; fabricacion de equipos parae em-
pleo deenergiasrenovables; produccionesdelajaboneriay perfumeria; fabricacion
de mueblesinstitucionales; y un conjunto muy reducido de rubros de laindustria
ligera (basicamente de |os subsectores de textiles, vestimenta y calzado).

3) Industrias integradoras: vinculadas a la infraestructura fisicay ala inversion:
comprende actividades de elevadas economias de escala y de redes constitu-
yentes de lainfraestructura fisica, en particular € servicio eléctrico y €l trans-
porte. Incluye, a su vez, producciones seleccionadas de la quimica de mediano
y ato peso molecular, celuldsicas y de materiales bésicos, la actividad de recu-
peracion y reciclaje de materias primas; lametalurgiay la mecanica (incluyen-
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do especialmente algunos renglones de bienes de capital parala agroindustria);
€l sector constructivo; y las reparaciones havales. Se caracterizan por su eleva
da densidad de capital, y en su mayoria, por e importante papel que poseen
para el funcionamiento, la articulaciony la reproduccion del sistema econdmi-
CO en su conjunto.

4) Servicios de apoyo alacompetitividad y a desarrollo del capital humano: est4
integrado por un conjunto de actividades de gran importancia para la promo-
cion de la competitividad mediante intangibles, y de servicios de impacto en el
desarrollo y la conservacion del capital humano, tales como serviciosy tecno-
logias educacionales, culturales y vinculados a deporte y e esparcimiento;
servicios de salud (incluyendo la incorporacion de nuevas tecnologias y em-
pleo de equipos medicos avanzados); servicios de disefio industrial, de proyec-
tosingenierilesy arquitectonicos; de mantenimientoy reparaciones; informéticos
y conexos, teleméticos y de comunicaciones; los asociadosalal+D y otros de
carécter cientifico-técnico; servicios para el uso raciona de energiay vincula-
dos a mejoramiento medioambiental y la ecologia, incluyendo los asociados a
la agricultura sostenible; servicios de implantacion de sistemas de calidad; y
un conjunto de otros servicios profesionales y técnicos especializados.

5) Desarrollos asociados a nuevas tecnologias de punta: actividades de altatecno-
logia que conllevan procesos relativamente largos de maduracién tecnol 6gica,
dentro de las cuales presentan especial interés, en €l caso de Cuba, las asocia-
das ala biotecnol ogia, alos equipos médicos y alos servicios informéticos de
alto valor afiadido, vinculados a desarrollo de las nuevas tecnologias de la
informacion y las comunicaciones.

El primero de los grupos, ademés de contribuir significativamente a la
expansion exportadora, tiene un considerable potencial subempleado de utiliza-
cion de factores y de sustitucion de importaciones, en particular de alimentos, o
gue implicaque, en e mediano plazo, constituye una de las &reas de rel ativamente
mayor potencial de crecimiento con menores inversiones.

También puede brindar un aporte considerable al crecimiento econémi-
co, a incremento de la capacidad de acumulacion de la economia (tanto por lavia
de su propiacapacidad de expansi6n exportando y sustituyendo importaciones como
por su capacidad de atraccion de inversion extranjera), ala elevacion de la seguri-
dad energéticay aimentaria del paisy ala creacion de empleos.

A més largo plazo, puede generar interesantes ventagjas competitivas, en
particular si se logra que su orientacion ala preservacién mediocambiental, conser-
vacion y adecuada explotacion de las riquezas biologicas y |a potenciacion del
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patrimonio ecolégico, se constituya en activo competitivo generador de nuevas
oportunidades de negocios, con alta capacidad de atraccién delainvestigacion cien-
tifica—tecnol6gica y la innovacién en busca de mejores y nuevos productos.

El 46% del total de asociaciones econdmicasinternacionalesy 72% dela
facturacion total de las mismas corresponde a este subsector.®

Losretos principales del desarrollo en esta esfera estan fundamental men-
te en el &rea actualmente orientada ala sustitucion de importaciones, y consisten en
lamodificacion del régimen global de incentivosy del modelo de gestidn, atado por
las limitaciones que impone la dualidad monetaria, que presenta gran rigidez para el
desempefio econdmico y financiero del sector manteniéndolo relativamente algja
do de lo que de su funcionamiento demandaria un régimen mercantil avanzado.

Paralograr resultados més avanzados en esta esfera se requiere elevar la
integralidad de las politicas a aplicar. La experiencia demuestra que alli donde han
confluido la elaboracion de estrategias acertadas, adecuados mecanismos de ges-
tion y planificacion para la articulacion de la cadena productiva, incentivos
movilizadores, prioridad en €l acceso a serviciosy apoyos, autonomia financierae
integracion de la cadena de financiamiento, fundamentalmente, se han obtenido
resultados productivos y exportadores exitosos (turismo, niquel, petréleo, tabaco,
bebidas alcohdlicas).

A mas largo plazo se afiaden como retos la capacidad para reequipar y
reindustrializar sobre bases mas avanzadas el sector con vistas a revertir la
descapitalizacion y obsolescencia tecnoldgica en diversas areas, incrementar
sustancialmente la productividad e integrar clustersy cadenas productivas expor-
tadoras, lo cual, junto con las contribuciones hacia | os objetivos de sustentabilidad
medioambiental y de integracion del medioambiente hacia a las politicas de com-
petitividad, debera tener prioridad como objetivo alograr en cuanto alas politicas de
captacion de inversién extranjera, 1o cual se tomaria en cuenta en el disefio de
incentivos para su captacion.

En particular, la agenda de negociacion con las empresas transnacionales
debe convertir el atractivo de labase nacional de recursos naturales, en un factor de
compulsién para condicionar la participacion de lainversion extranjera en proyec-
tos piloto conjuntos de 1+D e innovacion que faciliten la competitividad de largo
plazo del sector. Lafactibilidad de dicha estrategia tecnol 6gica se apoyaen laexis-
tenciaen €l pais de un fuerte sector de I+D en esta area, que puede potenciarse en
algunos casos por actividades de cooperacion tecnoldgica entre los paises del sur
en la materia, ademas del atractivo que de por s se derivaria de las politicas y

5 Fernandez (2004).
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compromisos medioambientales de |os paises del norte. El fortalecimiento de las
capacidades para gerenciar proyectos de innovacion por parte de las instituciones
de I+D y las empresas constituye un requisito vital en esta esfera.

En e plano més estratégico resulta relevante ampliar y profundizar €l
trazado de estrategias conjuntas de cooperacion tecnol dgica con paises del sur, en
particular en el area del aprovechamiento sustentable de recursos disponibles en
comun. Asimismo, la cooperacion tecnol gica con paises del norte en €l desarrollo
de tecnologias apropiadas puede convertir a Cuba en plataforma de lanzamiento
paralaexportacion conjunta a paises en vias de desarrollo, en particular alaregion
latinoamericana, lo cual puede revitaizar la modalidad de Zonas Francas y Par-
ques Industriales.

En & segundo grupo, € rasgo mas sobresaliente de la politicaen € me-
diano plazo sera completar el importante redimensionamiento pendiente de reali-
Zar en ese sector, debido a su obsolescencia tecnoldgica con la consecuente
reasignacion de recursos hacia las actividades y empresas de mayor potencial, de
lo cual se derivara una transformacion significativa de su perfil productivo y la
concentracién de esfuerzosy recursos en los desarroll os con potencial. No obstante
las limitaciones en las tecnologias disponibles, las debilidades mayores en esta
area se encuentran en €l desarrollo de capacidades gerenciales para adaptarse alas
condiciones del mercado con la aplicacion de sistemas de produccion flexible, de-
sarrollo de fuerte cooperacion interempresarial y €l aprovechamiento de econo-
mias de escalay de especiaizacion.

En esta esfera las capaci dades tecnol 6gicas acumuladas no acanzan una
masa critica como para impulsar de manera auténoma su desarrollo, y ademéas
congtituye € sector que emplea una cuantia de insumos internos muy inferior a
todos |os demas sectores. Por tanto e camino del desarrollo estaria aqui por lavia
de profundizar la integracion de este subsector con las actividades exportadoras
de servicios en la economia; y de otra parte, el desarrollo de alianzas con inversio-
nistas extranjeros para convertir a Cuba en plataforma de lanzamiento de exporta-
ciones conjuntas del sector hacia el mercado latinoamericano fundamental mente.
De tal modo, en una primera etapa se priorizaria la fabricacion en Cuba, bgjo con-
trato, productos de acuerdo a las especificaciones de establecidas por socios ex-
tranjeros utilizando sus marcas paraacceder posteriormente a producciones de mayor
nivel de integracién nacional y de mayor valor agregado. En la primera etapa, los
puntos clave de |a politica tecnol 6gica estarian dirigidos a potenciar a maximo la
capacidad de absorcion y difusion de tecnologia, paralo cua las medidas dirigidas
arescatar la actualmente debilitada infraestructura de 1+D en el sector con vista a
apoyar € catching-up tecnoldgico, la creacion de centros de disefio, la promocion
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de contratos de asistencia técnica incluyendo € entrenamiento de directivos, inge-
nieros y técnicos con fuertes programas de formacion, y € activo intercambio de
informacion tecnol6gica con socios extranjeros, constituiran pilares clave de la
politica tecnoldgica. Lo anterior debe combinarse con un fortalecimiento impor-
tante del clima de competencia en el mercado interno.

En una segunda etapa, € énfasis se pondria en el fomento de una fuerte
capacidad de innovacion en las empresas del sector, en el desarrollo de la coopera
cion interempresarial y de programas de fomento de proveedores locales, en la
reduccién de los pagos tecnol égicos asociados alas inversiones y de los costos de
la transferencia de tecnologia, la inversion conjunta en el exterior para penetrar
mercados mas exigentes y €l paso sucesivo a fases de mayor complejidad tecnol 6-
gica. Estimular € aporte del socio extranjero a desarrollo de la capacidad nacional
de absorcion y difusion de tecnologia en esta esfera resulta el objetivo clave de las
negociaciones con las empresas multinacionales. Promover encadenamientos ver-
ticales que faciliten la transmisién de tecnologia de las empresas extranjeras a los
proveedores locales debe constituir un objetivo de importancia. Igualmente, un
esguema de incentivos que estimul e la exportacion como objetivo altamente priori-
tario serd esencial para €l desarrollo en esta area de actividad.

En €l tercer grupo, tanto por € rezago tecnol6gico como por la elevada
densidad de capital, la participacién de la inversiéon extranjera sera de mucha im-
portancia, en combinacion con laimportacién de equipos. La inversion extranjera
deberatener agui un efecto de “ detonador’ de lainversion nacional en el sector y un
importante “efecto demostracion” respecto alos avances tecnol 6gicos a conseguir.
Los instrumentos para la atracciéon de inversidn extranjera en esta esfera pueden
considerar incentivos para €l inversionista bastante superiores alos aceptables para
los demés subsectores, pues |os beneficios que obtendria € pais trascenderian con
mucho el impacto que producen en el marco estrecho del sector, dado que influirén
fuertemente en la competitividad sistémica o estructural del aparato productivo en
su conjunto. No obstante deben imponerse, en compensacién, requisitos de desem-
pefio que impliquen mejoras sustanciales (econdmicas y ambientales), sobre los
estandares nacionales y cercanos alafrontera tecnol6gica en eficiencia energética,
uso del agua, nivel dereciclgjey reutilizacion de materias primas, que aseguren €l
cierre de la brecha tecnol dgica en actividades estratégicas.

De ser asi, podrian brindarse incentivos de importancia para el inversio-
nista en cuanto atarifas preferenciales, hasta que logren larecuperacién del capital
y otros instrumentos gque permitan €l acortamiento del tiempo de recuperacion de
las inversiones, incentivos respecto a la cuantia en que lo valorizan, arancel ceroy
depreciacion acelerada para equipos de control y prevencion de la contaminacion,
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laimportacion de equipos, entre otras. Existe en este sentido, una multiplicidad de
arreglos institucionales que permiten lograr 1o anterior sin incurrir en transferen-
cias alas empresas extranjeras de importantes porciones de propiedad.

Lacreacion de un ambiente institucional y régimen regulatorio favorable
alainversion extranjera en este subsector tendra una relevancia notable. A su vez,
debe disefiarse un marco estable y predecible de incentivos para la atraccion de
inversionistas foraneos al sector.

En lo tocante a grupo cuarto, debe apuntarse que la priorizacion de su
desarrollo en Cuba, durante décadas resulta un factor que se complementa con la
mayor prioridad que en la actuaidad vienen cobrando, en particular aescalaregiona
y delos paises en desarrollo, las acciones de fomento del desarrollo del capital huma:
no y las politicas sociaes, 1o que favorece la proyeccion exportadora en esta esfera.

En este contexto, € apoyo a la internacionalizacion de las empresas cu-
banasy e desarrollo de capacidades gerenciales parala competitividad y la pene-
tracioén de mercados, deberdn constituir pilares clave de toda estrategia para esta
areay alos objetivos prioritarios de | as politicas sobre innovacién. En este grupo,
las actividades de 1+D presentan un peso relativamente menor a los restantes gru-
pos como fuente de aprendizaje tecnolégico y una gran parte de los insumos del
mismo pueden ser adquiridos en e mercado local, 1o que la convierte en una via
muy atractiva para la elevacion de la capacidad exportadora del pais.

El desarrollo de instituciones fuertes de promocion y € disefio de incen-
tivos especiales para € trabajo creativo, € logro de una cultura de excelencia en
materiade propiedad intelectual, junto alainstrumentacion de una politica orienta-
da ala exportacion de paquetes tecnol 6gicos que incluyan bienes, serviciosy tec-
nologias, constituyen areas prioritarias de las politicas de desarrollo en esta esfera
En lamisma no seria necesaria una amplia presencia de inversionistas extranjeros.
La politica de captacion de inversion extranjera podria ser altamente selectiva apo-
yandose tanto en la existencia de factores productivos especializados, como de
capacidades e infraestructura creada para difundir y absorber en alta medida los
avances adquiridos por medio de la presencia extranjera, y €l montaje de procesos
activos de derrame tecnolégico a interior de la economia.

Respecto a quinto grupo, los factores clave de la estrategia de desarrollo
estardn relacionados con el logro de complementariedad en la 1+D, con socios
internacionales que faciliten a obtencién de derechos compartidos al uso de paten-
tesy el acceso aotras formas de tecnol ogia desincorporada, asi como larealizacion
de adlianzas paracompartir mercadosy €l acceso conjunto a nuevos mercados exter-
nos. La elaboracion de la agenda tecnol dgica sobre los problemas que deben ser
objeto de negociacidn con las empresas transnacionales, constituye un objetivo de
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maxima prioridad estratégica en esta esfera, junto a un amplio espectro de tareas de
vigilancia tecnol égica que deben desarrollarse debido al acelerado progreso tecnol 6-
gico del sector y por disponer de un patron de desarrollo tecnol 6gico, en buena medi-
da impulsado por el productor con enfoques de anticipacion a la demanda. La
disponibilidad de factores productivos especializados y la prioridad a desarrollo del
sector como tarea de relevancia nacional, constituyen pilares clave parala atraccién
deinversion extranjeraen e sector y parafomentar su integracion con segmentos del
sistema nacional de ciencia e innovacidn tecnologica, para empresas que buscan
aumentar sus ventajas compartiendo activos locales de alto valor estratégico.

Adicionalmente, deberan convertirse en una linea relevante del desarro-
Ilo en estaesfera, lainversion en el exterior y latransferencia de tecnologia hacia el
exterior, como vias paralaapertura de nuevos mercados. El fortalecimiento y desa-
rrollo de parques tecnol égicos, joint ventures para proyectos innovadores e inver-
sion conjunta en 1+D, asi como € fortalecimiento de clusters innovadores en e
sector, constituyen rasgos tipicos del desarrollo prospectado en esta esfera.

Resulta pertinente en tal sentido incorporar experiencias avanzadas a ni-
vel internacional relacionadas con el fortalecimiento de las cadenas de valor y la
formacion de redes, conglomerados o sistemas productivos locales vinculados a
lasinversiones extranjeras. Estetipo de vinculo favorece la elevacion de la capaci-
dad de generar innovacionesy acelerar |os procesos de aprendizajey ladifusion de
conocimientos, constituye una via alternativa para e aprovechamiento més inte-
gral delos recursos, la diversificacion productivay la elevacién del contenido tec-
nolégico de las exportaciones. La promocion de cadenas productivas, de redes
industriales y la gestion estratégica de clusters, exigen formas de intervencién muy
particulares para gjustar las précticas productivas a los requerimientos del trabajo
asociativo y estructurar estrategias eficientes de insercion internacional.

Un aspecto muy significativo es e relacionado con la creacion de Asociacio-
nes Econdmicas Internacionales o de Inversion Directaen € Exterior. Lapoliticafutura
debe promover de forma creciente, d desarrollo de proyectos que estimulen lainver-
sion de empresas cubanas en € exterior, teniendo en cuenta que a partir del nivel de
desarrollo, dcanzado en algunos sectores de laeconomia, sevueven fundamentaeslas
decisiones de internacionalizacion de laempresa como via de penetracion y posiciona
miento en nuevos mercados, con vistaaincrementar sus niveles de actividad e ingresos,
ademés de condtituir una via de acreditacion y validacion de laimagen-pais.

El aporte fundamenta de la parte cubana en estos negocios hasido, en gene-
ral, & conocimiento cientifico-técnico de sus expertos, y la aplicacion de tecnologias
dominadas por dlos. A cambio, se espera del socio extranjero € aporte de financia
miento y de mercado para los productos y/o servicios de la asociacion. Al cierre del
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2005, del tota de Asociaciones Econdmicas Internacionaes condtituidas d amparo de
laLey 77, aproximadamente la cuarta parte de ellas estaban radicadas en € exterior.

Las inversiones cubanas en € exterior van dirigidas mayormente hacia
proyectos de la construccion; produccion y comercializacion de productos agrope-
cuarios, bioldgicos y farmacéuticos de uso veterinario; asi como productos farma
céuticos y métodos de diagnostico de avanzada que constituyen resultados de la
industria biotecnol dgica.

Conclusiones

Las potencialidades inmersas en la inversion extranjera directa deben estimular a
los disefiadores de politica en la blsqueda de flujos de mas calidad e impacto.

La crisis econdémica cubana de los 90 propicié € desarrollo de una poli-
tica de atraccion de inversiones extranjeras necesarias para acceder a mercados,
tecnologiay capital.

Aunque los resultados del proceso no fueron los esperados ni en magni-
tud ni en calidad, la inversion extranjera resulté determinante en varios sectores:
mineria, turismo, telecomunicaciones y petrdleo; y jugdé un papel decisivo en la
reinsercion econdmicay comercia del pais, asi como en larecuperacién a canzada
de la actividad econémica en la etapa posterior ala crisis de los noventa.

Lasituacién econdmica de la presente centuriarequirié revisar €l papel y
lugar de lainversion extranjera. La situacién actual no permite hablar de un proce-
so de atraccion, sino de una politica de control de flujos con base en grandes pro-
yectos centralizados.

Teniendo en cuenta la situacion actual y perspectiva se deberd promover
unanueva oleada de inversién extranjeratendiente amejorar la orientacion y calidad
delosflujos, integrada alainstrumentacion de una nueva politicaindustria y tecno-
I6gica. Con vistaa ello, se proponen las siguientes recomendaciones:

a) Crear un climaestable y predecible de negocios.

b)  Priorizar aquellos flujos que tengan impactos sensibles en el aumento del
ahorro interno, la adquisicién de tecnologia, €l acceso a mercados y la
adquisicion de técnicas gerenciales modernas.

¢) Continuar impulsando activamente la promocion de inversion extranjera
en los sectores tradicional es aprovechando a méximo las ventajas compa
rativas estéticas existentes, aunque propendiendo a lograr la participacion
delos inversores foraneos en desarrollos orientados a la elevacion del con-
tenido tecnol6gico de |as exportaciones basadas en |0s recursos naturales.
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d) Desarrollar mas activamente asociaciones vinculadas al sector delas nue-
vas tecnologias.

€e)  Promover flujos de inversién que propicien la competitividad sistémica

f)  Utilizar laexperiencia de otros paises en la realizacion de negocios con-
juntos y formar alianzas estratégicas tanto en la produccion como en la
comercializacion.

g) Fomentar € vinculo delasinversiones extranjeras con las actividades del
conocimiento y la investigacion.

Desarrollar un programa de atraccién de flujos para vincularlos con pro-
gramas de inversion nacionaes. La posibilidad de formacién de clustersy suinter-
nacionalizacion depende en buena medida de la calidad del flujo seleccionado. Se
deberd, ademés, combinar la atraccion de inversiones en sectores nacionales de
poco desarrollo donde la inversion extranjera los debera fortalecer, con aquellos
otros de mayor nivel donde el aporte del capital extranjero basicamente ofrecerasu
posicién en el mercado internacional.

Perfeccionar las practicas existentes con vistaalograr un clima de nego-
Cios mas atractivo que constituya uno de los mayores incentivos paralosinversores
potenciales.

Propiciar el desarrollo de un entramado mas denso y activo paralavincu-
lacion entre € sector productivo y tecnolégico con los centros académicos y de
investigacion, todo ello con vista a trazado de estrategias innovadoras que permi-
tan orientar mas adecuadamente los procesos relacionados con la utilizacion de la
inversién extranjera a tiempo que ofrecer mayores atractivos basados en la exis-
tencia de factores especializados que promuevan e aprovechamiento conjunto de
complementariedades estratégicas y en la |+D.
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I ntroduccion

Existen dos formas conceptuales de racionalidad: en la primera se le considera
como la capacidad de razonar bien. Lasegunda, laubica como un proceso en donde
un individuo racional o razonable interactlia contextualmente con el medio fisicoy
social orientado segin sus objetivos de manera parsimoniosa 'y dados |os recursos
disponibles (Lowe, 2000: 183).

La capacidad de razonar bien es el principal atributo del homo econo-
micus,! puesto que tal principio de racionalidad se asocia directamente con lama-
neraen gque éste llevaacabo sus elecciones. Este constructo es unanocion abstracta
delo que en realidad corresponde a un sujeto cual quiera que cuenta con fendmenos
mentales, intenciones, deseosy creencias (Mill, 1919: 271). Porque |e correspon-
den sdlo atributos que conciernen a un individuo que adopta, conductas maximi-
zadoras 0 minimizadoras, segun si elige sobre un bien o sobre un mal
respectivamente.

Tal individuo es capaz de redlizar elecciones entre diferentes conjuntos
de bienes sin que en € proceso se forme contradiccién alguna. Aunado €llo, €
homo economicus no hace distincién de caracteristicas tales como & sexo, laraza,
la edad o alguna otra cualidad social. No se vincula con su medio, por tanto carece
de toda valoracion originada en e contexto, aunque en todo momento elige de
acuerdo con una coherencia légica en su conducta.

Su origen se funda en los planteamientos hechos por Adam Smith acerca
de las cualidades de un individuo econdmico, asimismo tuvo cabida en la idea
ilustrada de larazén 'y en como ésta podia conducir a hombre alograr su felicidad,
porque ningn ser humano debe “renunciar a su fin natural, la felicidad; pues no
puede hacerlo, ni tampoco ningulin ser racional finito” (Kant, 1999: 245).

Moldeado bajo |os emblemas de un positivismo que triunfariaen el pen-
samiento econdmico mediante de la anatomizacion del individuo, tal sujeto ante-
ponia a cualesquier tipo de situacion la blsqueda de la satisfaccion de sus deseos,
constructo anatomizado que no reflexionaba o emitia juicios de valor, estos eran
irrelevantes “excepto si se preguntaba cientificamente sobre los medios a elegir
para contar con una certeza sobre € fin” (Hollisy Nell, 1975: 49).

Al mismo tiempo era estructurada una argumentacion sobre la economia,
lacual se formd a partir del lenguaje utilizado en la descripcion de los fendmenos
energéticos, en particular de la fisica mecéanica de la energia del siglo xix, de sus
modelos de referencia, sus modos de razonamiento y sobre todo de su lenguaje.

1 Hombre Econémico.



¢Homo economicus vs. homo creencial? Prolegdmenos de una teoria del error 159

Frente a esto, como explica Popper (1997: 185-200), la racionaidad no
es una propiedad de los hombres, ni es un hecho sobre los hombres, pues hasta e
hombre més raciona esirracional. En contra, el homo economicus es la prescrip-
cion de un individuo que a priori, es racional como dato que aparece en su forma
imprescindible de la naturaleza humana. Atributo obtenido por aquellas categorias
gue buscan la reduccion de la complejidad del ser humano por medio de la no
inclusién de sus emocionesy buscando predecir y explicar e futuro 1o mas cercano
posible alareaidad.

Este constructo se asocia necesariamente con varias conductas: a) persi-
gue finalidades coherentes entre si; b) emplea medios apropiados para a canzar las
finalidades perseguidas con base en € egoismo; ¢) por |o general no se basan en la
suma de importantes caracteristicas de la vida humana, como la simpatia por otros,
e interés moral, la religiosidad o la apreciacién estética; d) se presupone que los
medios y los fines son I6gicamente distintos; y €) incurre en la idea de que los
motivos se mantienen de manera eterna en el tiempo y que dichos resultados son
universales y absolutos.

Por ende, el homo economicus no adquiere relevancia per se'y si por la
utilidad que ofrece tanto en la edificacion tedrica como en la practica de la econo-
mia. Porque las:

[...] teorias se componen de definiciones, supuestos e hipttesis. Hip6tesis acerca de la
relacion entre variables (...) las variables necesitan de un portador, un agente econémico
a quien aplicarselas. La economia positiva ofrece su (...) Racional Hombre Econémico
(Hollisy Néll, 1975: 52).

La argumentacion de la existencia de un individuo racional es objeto de
la mecénicaracional y por ende, sujeto a calculo, condicion que permite algjarse
de concepciones no mensurables, puesto que es facil observar: @) que & célculo a
menos tiene la ventaja de hacer mas cierto el camino de la razdn, de ofrecerle
armas mas poderosas contra las sutilezas y los sofismas; b) que el calculo se hace
necesario siempre gue la verdad o la falsedad de las opiniones dependa de cierta
precisién en los valores (Condorcet, 1990: 82).

En este sentido, se pretende dar cuenta de una postura conexa a homo
economicus, a través del homo creencial,? que es la expresion de un individuo

2 Hombre que €elige con base en creencias racionales. Mosterin (1978) y Hempel (1966), acerca de creencia
racional.
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andlitico, e cua elige seglin los principios de la ciencia cognitiva, es decir es un
modelo de individuo que procesa de manerainteligente lainformacion tanto laque
mantiene almacenada en su memoaria de largo plazo como la percibida del mundo
delavidao exdgenaadl.

Efectuar elecciones con base en el homo creencial mediante la creencia
racional, conduce a incorporar una teoria del error, en € sentido de que cada vez
gue € homo creencial elige éste puede equivocarse o caer en € error. De hacerlo
asi, tal constructo se beneficia en el sentido de que este aprende del error y no lo
vuelve a cometer, tal concepcion del individuo cognitivo implica que éste se ase-
meje a la representacion de un individuo coman, €l cual no siempre gecuta elec-
ciones exitosasy s comunmente tiende a equivocarse, en este sentido, €l error es
parte del mundo de lavida, sin que por €llo se pierda la posibilidad de predecir la
conducta ante diferentes alternativas de eleccion sobre bienes en particular.

Tal individuo construye sus el ecciones por medio de métodos que le per-
mitan minimizar el riesgo de error, que en caso de no minimizarse dicho riesgo
entonces este elige un método diferente que se lo permita; delo cual pueden ocurrir
dos cosas: 1) que minimice €l riesgo de error y 2) que de nueva cuentano minimice
€ riesgo de error, con €llo, tendra que elegir un nuevo método paratal fin, en ta
proceso de busqueday de ensayo y error éste aprende amacenando |os resultados
tanto de los métodos que no sirvieron para su objetivo, como aquellos con los
cuaes se pudo minimizar el riesgo de error —esto va de la mano con su adaptacion
a entorno con todas sus complejas manifestaciones sociales—, en cuyo caso redun-
dara en una eleccion exitosa.

El homo creencial da cuenta de un agente cognitivo que puede tener elec-
ciones acertadas 0 no 'y que en cuyo caso Si la eleccidn no es acertada, éste aprende
y emite una nueva eleccion que no atiende a comportamientos mecanicistas sino
meditados y pensados. Asimismo, es plausible conceptuar al homo creencial como
un individuo dinamico, lo cual se observa através de que éste, ante nuevainforma-
¢cion en interaccion con lainformacion enddgena, cambia sus creenciasy por ende,
su conducta que le lleva alaeleccion. De igual manera, todo cambio en sus creen-
cias esta sujeto ala emisiéon de una eleccion con base en incertidumbre y riesgo
de error, pues € gjuste con su medio implicalaincorporacion del error como parte

3 Se emplea el término ciencia cognitiva para referirse al conjunto de conocimientos aportados por la
neurociencia, la inteligencia artificial, la antropologia, la linguistica, la filosofia y la psicologia. Cuyos princi-
pios se basan en el estudio de los sistemas inteligentes y el procesamiento de la informacién por medio de
sistemas naturales y artificiales (el cerebro o las méquinas); estos sistemas inteligentes representan la informa-
cién en forma simbdlica. Un sistema inteligente no es pasivo, sino que maneja la informacion de forma activa

(Crespo, 2002: cap. 1).
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delaviday de sus elecciones, las que interiorizaray mantendra amacenadas hasta
querequierade ellas para efectuar unanuevaeleccién tal que, lainformacion ama
cenada participe de ésta.

Por o anterior, es menester hacer notar que €l presente trabaj o correspon-
de, en particular, a la economia cognitiva'y en general con la [lamada economia
psicologica. Asi, € documento se divide en tres secciones. la primera, apunta ala
identificacion y diferencia basica entre ambas entidades; equiparando a primero
con laracionalidad y a segundo con la creenciaracional .

En la segunda seccion se trabaja sobre el lugar que ocupalacreencia; que
va desde la mera especulacion hasta el conocimiento, ello indudablemente permite
observar un rango de incertidumbre que puede aumentar cadavez que se acercaala
especulacion y disminuir cada vez que se acerca al conocimiento. La tercera sec-
cion estd dedicada especificamente al cambio en las creencias racionales, como
ocurreny susimplicaciones; ya sea mediante una expansion, una contraccion o una
revision de las creencias justificadas y coherentes.

1. Homo economicus vs. homo creencial
1.1 El homo economicusy la racionalidad

El homo economicus si bien nace en € siglo xviii, se fortalece como € individuo
representativo de la economia a partir del siglo xix, al reconocerse que uno de los
triunfos de larazén es conseguir lafelicidad de las personas. Tal sujeto anteponiaa
cualesqguier tipo de situacion la blsgueda de la satisfaccidn de sus deseos y en ese
sentido, obtener la felicidad.

Aunado a€ello, nacia unaidea sobrela economia que se estructur6 a partir
del lenguaje que se empleaba paratrabajar con los fendmenos de lafisicamecanica
de laenergia durante el siglo xix. Tal situacion condujo a uso de conceptos toma-
dos de la energética (equilibrio, presion, flujo, acervo, capacidad, débito, eficien-
cia, rendimiento, potencial, regulacién, etc.). Otros como el concepto de precio,
ignorado por la energética, como un factor de intensidad, se consideraron anélogos
a concepto de temperatura (Le Moigne, 1998: 322).

Asi, e homo economicus es un modelo de individuo y cuyas caracteristi-
cas esenciaes corresponden alas siguientes: 1) movido por la busgueda del méxi-
mo beneficio con el minimo esfuerzo posible, 2) egoista, 3) amnésico, 4) aislado, y
5) universal. Categorias reforzadas por €l hecho de que ta individuo es racional.
No es una construccion que se forma a partir de describir, porque de ser asi éste
deberia de contar con la multiplicidad de caracteristicas que posee un ser humano.



162 Leriche, Caloca

Tal constructo, no posee un conjunto de caracteristicas que se pueden
encontrar en los seres humanos (humanes), como o son las emociones, las cuales
lgjos de poder controlarlas, éstas determinan en parte e camino de las elecciones
gjecutadas por los humanes en la pretension de hacer compatibles las elecciones
individuales con € medio socia que le rodea, aunado a que laracionalidad no esla
parte determinante de las mismas, puesto que ni siquiera es un hecho sobre los hom-
bres. Cuestiones que no son aceptables para la operatividad del homo economicus y
que dan muestra de la diferencia que existe entre é y un humano (human).

Dicho agente econdémico puede elegir y es consistente con su eleccion, de
tal suerte que esto impide que se g ecuten el ecciones que signifiquen circularidad o
contradicciones, por supuesto, la utilidad de tal prescripcion, como se menciond
mas arriba, corresponde con todas aquellas teorias destinadas a poseer un fuerte
potencia explicativo y predictivo, para formular una teoria que elabore un tipo
ideal a que las condiciones reales pueden aproximarse, pero nunca representar
plenamente (Benn: 1976, 1, en: Gutiérrez, 2000: 21). El elemento basico que ga-
rantiza que un agente econémico elija de manera raciona sobre un conjunto de
aternativas y que tal eleccidn redunde en una solucion Unica sobre una funcién de
utilidad, es € hecho de que sus preferencias cumplan con ciertas propiedades.

Para ello, e homo economicus es visto como un elector que busca la
maximizacion de su utilidad dadas las restricciones presupuestales que enfrenta.
Como consumidor, su conducta se basa en sus preferencias que le conducen a efec-
tuar una eleccion sobre un conjunto de bienes. Los supuestos en gque se basan las
preferencias de este consumidor son: 1) racionalidad, 2) deseabilidad, 3)
monotonicidad, 4) insaciabilidad local, 5) convexidad y 6) continuidad.

Donde, dado un conjunto de consumo X O R," ocurre que:*

Larelacion de preferenciaz en X e conjunto de consumo, es racional si
posee las siguientes propiedades:

1) Completitud. Paratodo x, y [1 X, setieneXx =y 0y = X 0 ambas.
2) Trangitividad. Paratodo X,y, z[O X, S X =y Yy Y = z, entonces X = z

Una vez identificadas las condiciones necesarias para que un agente sea
racional se prosigue con ladefinicion del resto de los supuestos; entre ellos, son de
primordial importancia el de deseabilidad y el de convexidad.

4V éase Mas-Colell, Whinston y Green (1995: cap 3).
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Para el supuesto de deseabilidad, se tiene que, de una manera razonable,
las grandes cantidades de mercancias son preferidas a pequefias cantidades de las
mismas. Tal caracteristica de las preferencias se vincula con el supuesto de
monotonicidad. Asi, para acceder a su definicion se supone que el consumo de
grandes cantidades de bienes son siempre plausibles; esto es, s x O X y y = X,
entoncesy O X.

Monotonicidad

Larelacion de preferenciaz en X esmonétonasi x 0 X y y>>x implicay > x. Esta
s estrictamente monétonasi y =2 Xy y # X implicaquey > X.

El supuesto de que las preferencias son monétonas se satisface conforme
se considera gque la cantidad de mercancias que son bienes es mayor, antes que
aquellas que son males. Si por algunarazén alguna mercancia es un mal, aln asi es
posible contar con preferencias monétonas.

En este sentido, dado un supuesto de débil deseabilidad y monotonicidad,
se plantea & supuesto de insaciabilidad local.

Insaciabilidad local

Larelacion de preferenciazen X eslocamenteinsaciable si paratodo x 00 X y para
todoe >0, existey O X tal quell y-xll <eyy > X.

Asi, lainsaciabilidad local se relaciona directamente con la distancia que
existe entre un elemento del conjunto de consumo x y otro elemento del conjunto
de consumoy, lo cual redunda en el hecho de que el bien y es estrictamente prefe-
rido al bien x, dado que tal distancia entre dichos elementos no exceda un € deter-
minado.

Por otra parte, se tiene el supuesto de convexidad de =, € cual, corres-
ponde con los trade-offs que el consumidor realiza entre los diferentes bienes. Para
visualizarlo se recurre ala siguiente definicion.

Convexidad

Larelacion de preferencia = en X es convexa si paratodo x [ X, € conjunto del
contorno superior {y [ X: y = X} escornvexo; estoes, sy =Xy zz X, entoncesa y
+(1-a) zz x paraaguna O [0,1]

Con preferencias convexas se tiene que partiendo de una situacion inicial
X, ¥ de consumo, para alguna de dos mercancias consideradas, se toma cadavez un
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monto mayor de una de las mercancias para compensar la continua pérdida de
unidades de la otra.

Asimismo, es menester exponer la convexidad estricta, otra de las pro-
piedades de la relacion de preferencia

Convexidad estricta

Larelacién de preferencia= en X es estrictamente convexa s paratodo x, setiene
quey = X,zzxyy#zimplicaay + (1- a) z> x paratodo a O (0,1).

Una vez planteada la convexidad, es necesario recurrir a supuesto de
continuidad, para asegurar la existencia de una funcion de utilidad.

Continuidad

Larelacién de preferencia = en X es continua si ésta se preserva debajo de los
[imites. Esto es, para alguna secuenciade pares { (x", y")} * n=1 con X" = y" parato-
don, x=lim,_ X", y y = lim,_ .y", donde setiene que x = y.

La continuidad permite observar que las preferencias del consumidor no
exhiban saltos o cortes de la funcién. Asimismo, una vez planteada la continuidad
en larelacion de preferencia es plausible plantear la continuidad de la funcion de
utilidad formada.

Funcién de utilidad continua®

Supdngase que larelacién de preferenciaracional = en X es continua. Entonces se
tiene una funcién de utilidad continua u(x) gque representaa .

Ahora bien, retomando €l problema de eeccidn del consumidor que nos
atafie, se supone gue el consumidor tiene una relacion de preferencia que es racio-
nal, continua, convexay localmente insaciable, y se tiene que u(x) es una funcion
de utilidad continua representada por |as preferencias. Asimismo, también se supo-
ne que e conjunto de consumo es X = R-, y que el problema de eleccién del
consumidor es su deseo de consumir un conjunto de bienes dados |os precios p>>0
y € nivel derentaw>0, esto severificacomo €l siguiente problemade maximizacion
de la utilidad (PMU) sujeta a larelacion de precios y cantidades delimitada por €
nivel de renta:

5 La demostracion se ubica en € anexo 1.
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MaszO U(X)
S apxsw

En & Pmu, e consumidor elige la cantidad de consumo de bienes respec-
to del conjunto presupuestal walrasiano By, ={x ORY.: p x < w} para maximizar
su nivel de utilidad; asi, se plantea que laresolucién del PMU tenga una tnica solu-
cion.

Unicidad de la solucién del pmu®

S p>>0y u(.) es continua, entonces el problema de la maximizacién de la utilidad
tiene una solucién.

Asi, el problema del homo economicus como sujeto que elige sobre un
conjunto de multiples aternativas en la blsgueda de maximizar su utilidad, queda
resuelto a partir de la unicidad de la solucion de acuerdo con las caracteristicas de
larelacion de preferencia

1.2 Homo creencial y creencia racional

El homo economicus no da cuenta, através de laformaen como elige, del conjunto
de elementos endbgenos constitutivos de la vida, que necesariamente determinan
las elecciones de los seres humanos. Empero, la evaluacién de una arquitectura
coghitivadel homo creencial conduce alaincorporacién de dichos elementos (véa
se Esguema 1), asi, esto permite observar en principio la diferencia entre el homo
economicus y €l homo creencial.

En dicha arquitectura cognitiva, que corresponde con la descripcion del
homo creencial o individuo cognitivo, es plausible observar como surgey culmina
el procesamiento inteligente de lainformacion. En primera instancia se percibe e
estimulo o lainformacidn extraida del campo de la experiencia, es decir, informa
cion empirica —relacion igualmente constitutiva del homo economicus- y, en su
caso ésta comienza por ser percibida como un estimulo para ser depurada por me-
dio de laatencién que seimpone a una proporcion de lainformacidn y no asi atoda
ella. Dedli, unavez percibiday seleccionada, lainformacion por procesar se com-
plementa con estimulos que provienen de las experiencias pasadas del individuo y

6 La demostracion se ubica en e anexo 2.
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gue se encuentran almacenadas en la memoria de largo plazo; cada vez que la
condicion experienciaregistrada ocurrié hace yatiempo atréas o la que se encuentra
en lamemoria operativa (en algunos casos es considerada como memoria de corto
plazo) cuando la experiencia es reciente.

Tal combinacion deinformacion se registra por medio de las propiedades
representativas, que no es otra cosa que la identificacion de los codigos informa-
cionaes o formas simbdlicas necesarias, para que con la informacion adquirida
mediante e estimulo y/o lainformacion almacenada, déinicio a procesamiento de
lainformacion y con ello, su clasificacion entre lamemoria operativay su almace-
namiento en la memoria de largo plazo. Asi, lainformacion simbdlica adquiriday
sus partes componentes tales como las creencias, |os deseos y las intenciones, pue-
den ser empleadas ya sea en € momento o en un evento futuro.

Lainformacion nueva puede o bien dirigirse ala memoria operativa para
después almacenarse en la memoria de largo plazo, 0 de manera continua ser con-
ducidaalamemoriade largo plazo, donde ésta puede ser incorporada como nuevas
creencias y transformar el estado de creencias.

Estafase del procesamiento de lainformacion también se le conoce como
€l proceso atencional y perceptivo, en el sentido de que se percibe lainformaciény
se atiende a una parte de ellay otra no se retiene. La informacion asimilada se
clasifica bagjo los principios de percepcion y atencion en e procesamiento de la
informacion gque indudablemente se encuentra sujeta a los sentidos del individuo.

Una vez que la informacion es conducida a la interaccion permanente
gue existe entre la memoria operativa 0 memoria de corto plazo y la memoria de
largo plazo, continta la decantacién de la informacién, es decir, de aguellainfor-
macion que se percibio y selecciond con base en los sentidos y parte de lainforma-
cion amacenada con anterioridad gque es relevante, puesto que existe una gran
proporcion de informacion interna que simplemente no entrd en operacion porgque
no es admitida como (til parala eleccion.

Con dlo se dan los procesos coghitivos de planificacion de la conducta
que implican € trabajo con lainformacion, en e sentido de que se emplean méto-
dos interiorizados que permiten el procesamiento inteligente de lainformacion, ya
sea de la almacenada en la memoria de largo plazo o en la percepcion y atencion
de nueva informacion emanada del entorno, la cual se conoce como la seccion de
definicion de problemas e identificacion de objetivos seguin criterios de decision;
es decir, la informacién almacenada y la nueva informacion se procesan con la
finalidad de obtener respuestas ante probleméticas que se le imputan, ya sea desde
€l interior en el proceso del pensar o por circunstancias exdgenas a tal individuo
sobre las que pretenda ofrecer una solucion.
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Tal proceso de decision, con base en la utilizacion de model os particula-
res interiorizados, redundara en una eleccion que podria resolver la problemética
gue enfrenta el individuo. Sin embargo, también puede ocurrir que ninguno de los
model os mentales previamente asimilados para la resolucion de alguna problemé
tica, brinden una solucién satisfactoria, en cuyo caso el individuo tendra que recu-
rrir a una busgueda mayor de informacion externa, ya sea en la circunstancia de
eleccion o en un modelo distinto a los interiorizados para €l procesamiento de la
informacién o en el empleo de otro método preinteriorizado.

Una vez que se ha seleccionado la informacion, que se induce, permitira
la resolucion de problematicas, se procesa 'y se obtiene un resultado o respuesta
elegida, para posteriormente dar cabida a la expresion o manifestacion de la con-
ducta del homo creencial. Asi, se completa el procesamiento de la informacion
inteligente con un model o de estimul o-conducta manifiesta o de estimul o-respues-
ta de procesamiento inteligente, tanto de la informacion enddgena como exdgena.

Esta arquitectura cognitiva, representativa del homo creencial o indivi-
duo cognitivo, da cuenta de la realizacion de elecciones bajo creencia racional
observadas por medio del procesamiento inteligente de lainformacion, atendiendo
tanto alainformacion existente en lamemoriade largo plazo como alapercibiday
atendida. La nocion de creencia racional da cuenta de un individuo que, si bien es
posible que caiga en errores, aprende y puede modificar dicha conducta, porque €l
agenteraciona puede fracasar a apostar por una eleccién de acierto y de éxito mas
segura dentro de las disponibles y no acertar. Si volviera a empezar, volveria a
utilizar el mismo método. Asi, laracionalidad como método para la maximizacion
del acierto sdlo garantiza que e agente raciona no tendra nada que echarse en cara
(Mosterin, 1978: 199). Empero, un individuo que elige bajo creenciaracional pue-
de errar en cuanto a su eleccion 'y por ende, elegir sin éxito; en todo caso, si volvie-
raaelegir de nueva cuenta sobre un mismo contenido de informacion aplicara un
método distinto, con lafinalidad de minimizar el riesgo de error y con base en dllo,
elegir y poder acanzar €l éxito en la eleccion. Sin embargo, solo es posible mini-
mizar el riesgo de error pero no eliminarlo por completo. El error siempre esta
presente en este enfoque. En este proceso de cambio de método paralaminimizacion
del riesgo de error, e homo creencial o individuo cognitivo aprendey este aprendi-
zaje, ya sea mediante un método inicial exitoso o un método que conduce a error
en su aplicacion ante la problemética por resolver visto como un proceso informa
cional, se amacenara como informacion con posibilidades de volver a ser utilizada
en la memoria de largo plazo y se tendra presente mientras que no desaparezca o
decline ante nueva informacion o simplemente porque su contenido informacional
yano sea necesario.
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Esquema 1
Procesos cognitivos implicados en e procesamiento inteligente de
informacion de un homo

Estimulo conducta
manifiesta

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ‘ h--—-—------
Procesos
~ Procesos cognitivos de
atencional y perceptivo planificacién
P de la conducta
Propiedades D —— Eleccion dela
representativas respuesta
Identificacion D E— Definicin del
problemae
identificacion de
objetivos seglin
criterios de
Memoria operativa: decision

almacenamiento de
corto plazo de
creencias, deseos e
intenciones

~
Memoriade largo plazo:
amacenamiento de
largo plazo de
creencias, deseos e
intenciones

Fuente: Elaboracion propia.

Laedificacion cognoscitiva del individuo que genera creencias puede ser
representada como un proceso iniciado en laraiz de la vida misma, es decir, en la
especulacion, que es la creencia con menor grado de credibilidad y que no es otra
cosaque el primer procesamiento del estimulo percibido, sobre el cual no se cuenta
con la suficiente informacion emanada de la experiencia o puede hasta no tenerse
ninguna informacion almacenada sobre el nuevo evento y por ende, € individuo
cognitivo se forma creencias que pueden ser falsas o con atos contenidos de error;
como o son en buena parte los prejuicios. Asi, se generan creencias fal sas que solo
es probable que ante nueva informacion complementaria a la anterior pueda for-
marse una creencia raciona verdadera o se puede continuar en €l error, debido a
que la informacion recabada no es certera o es insuficiente para la reduccién del
error, de ser certera la informacion se formara conocimiento que es el méximo
grado jerérquico que existe para las creencias.
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La creenciaformada por losindividuos es una de las cosas mas comunes
y familiares en & mundo. Esta puede estudiarse como una clase de acto mental
(Elster: 1989: 13). Segun la explicacion tradicional, este acto mental es introspec-
tivo y puede ser expresado por medio de un lenguaje. Empero, la argumentacion
maés reciente establece que la creencia no se relaciona con una introspeccion o acto
mental y si con una disposicion. En este sentido, no ocurre en un momento en
particular, es posible que se extienda en € tiempo, aun cuando uno ho piensa en
ella o la externa por medio de un lenguaje.

L a creencia necesariamente admite una gradacion, donde e maximo gra-
do de credibilidad se identifica como conocimiento, porque e conocimiento no es
otracosaquelacompletaconvicciony justificacion conclusivadelacreencia (Wang,
1998: 14).

Lajustificacion de la creencia se relaciona con dos argumentaciones; la
basada en los fundamentos (teoria fundacionalista), y la vision sobre la coherencia
(teoria coherentista). La explicacion sobre los fundamentos expone que un indivi-
duo racional deriva creencias provenientes de razones para esas creencias, es decir,
un individuo se apoderade unacreenciasi y sdlo si éste posee unarazon satisfacto-
ria para creer. Especificamente se apodera de creencias justificadas s y s0lo si:

1) Lacreencia¢ es manifiesta.
2) Lacreenciad puede derivar de un conjunto de otras creencias judtificadas.

La primera condicion manifiesta la nocion de creencia fundamental y
concierne alos llamados hechos o datos duros asociados con el mundo fisico. Por
su parte las creencias que satisfacen la segunda condicion son aguellas resultantes
de una consecuencia l6gica de las creencias fundamentales: todos tenemos una o
maés justificaciones y la cadena de justificaciones finaliza en las creencias funda-
mentales (Wang, 1998: 15).

En la explicacion coherentista, la genealogia no es significativa para la
justificacion de la creencia. Plantea que un individuo se apodera de una creencia
tan grande como sea |6gicamente coherente con las otras creencias del individuo,
en esta propuesta la creencia puede ser apoderada, independientemente de como
pueda ser inferida. Ella puede estar 0 no justificada por otras creencias en la pers-
pectiva de que ninguna es méas fundamental que otra. Asi, por medio de la teoria
fundacionalista y/o la teoria coherentista se observa la formacion de la creencia
respecto de la justificacion y la coherencia que tiene ésta, porque € hecho que se
acepte una creencia como raciona deriva de que ésta se encuentre justificaday sea
conscientemente coherente con las otras creencias que posea € individuo.
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2. Creenciaracional eincertidumbre
2.1 Estados Epistémicos y creencia racional

La concepcion de una creencia para un individuo i Ol puede ser representada me-
diante una nocién de Estado Epistémico (EE).” Esta, en una forma holistica, se
supone como una combinacion de estados de creencia dados para un individuo,
sobre |os cuales éste puede el egir unaopcion, y cuyaestructuraseformaatravésde
dos condiciones: los estados de creencias 0 Sy unarelaciéon de preferencia (<).

Los estados de creencia se consideran, como en la explicacion
fundacionalista, compuestos por creencias justificadas, en e sentido de que repre-
sentan legitimas opciones para que el agente elija. De igual manera, en el sentido
de laexplicacion coherentista, éstas mantienen unarelacion de coherenciay ningu-
naesigual aotra, esdecir que las creencias son justificadas y coherentes. El segun-
do componente de los EE es larelacion de preferencia sobre el estado de creencias
justificadas y coherentes. Con €llo, se establece la no existencia de combinaciones
de creencias justificadas y coherentes que sean igualmente preferidas, es decir se
prefieren estrictamente algunos estados de creencias justificadas y coherentes a
otros.

Para comparar los estados de creencias justificadas y coherentes se cuen-
ta con una medida global relacionada con los contenidos de informacién cultural
que cada uno de estos posee. Dichos contenidos de informacion son los memes,
los cuales permiten diferenciar y catalogar cua estado de creencia justificada y
coherente es preferido respecto de otro, tomando en cuentaque € individuo cognitivo
elige atendiendo a su medio ambiente pero sobre todo al medio social al cual perte-
nece.

En este sentido, dada la existencia de un lengugje L, en particular un
lengugje de primer orden, un EE en L se define como: una estructura formada por
una tripleta de componentes. el primero corresponde con un conjunto de objetos
Ilamados estados de creencia justificada y coherentes s [0 S, en segundo lugar se
compone de una relacion de preferencia (<) en el conjunto de estados de creencia
justificaday coherente, y €l tercer componente es una funcién que asigna una teo-
ria deductiva cerrada® en la relacion de preferencia (<); llamada un conjunto de

7 Como referencia a tema véase Rich y Knight (1994).

8 Unidades elementales de informacion cultural.

9 Sea L un lenguaje de primer orden, como en este caso, cuyas oraciones se pueden enumerar, es cerrado bajo
la deduccion precisamente si contiene toda oracion de L que sea deducible de uno de sus conjuntos finitos.
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creencias justificadas y coherentes. Asi, de contarse con al menos dos creencias
justificadas y coherentes (¢, W), las cuales sus contenidos informativos son compa-
rables en un estado de creencia justificada y coherente particular, si ¢ < (1 indica
gue la creencia justificada y coherente 1 es preferible a la creencia justificada y
coherente ¢.

Asi, haciendo uso de ladefinicién de EE y basdndose tanto en lateoriade
los fundamentos como en la coherentista, la creencia racional se expresa como
sigue:1°

En un EE dada una creencia cuaquiera ¢ perteneciente a un estado de creencias,
puede ser verdadera, falsa 0 no interesar su valor veritativo, unindividuoi O | cree
racionamente que ¢ s y solo Si:

a) icreequed.

b) i estajustificado en creer que ¢. Donde ¢ es analitico 6 i puede comprobar
directamente que ¢ 6 ¢ esunaopinion cientificavigente en el tiempo dei 6 hay
testimonios fiables de que ¢ 6 ¢ es deducible a partir de otrasideas A;...A , €i
estajustificado en creer que A ;... A, Por ende, i se forma un estado de creencia
justificada.

C) inoesconscientedeque ¢ esté en contradiccidn con ninguna otra de sus creen-
cias. Asi, i se forma un estado de creencia coherente.

En este sentido, i sustenta creencias justificadas y coherentes s 0 S o
creencias racionales.

Tal nocidn implica en comparacion con e maximo grado jerérquico dela
creencia o conocimiento que cuando conocemos, siempre acertamos, pero cuando
creemos racionalmente, podemos equivocarnosy caer en € error.!

Por lo tanto, lo tnico que aun individuo le es posible redlizar estratar de
organizar sus estados de creencias justificados y coherentes, conforme ala blsgue-
dade un método conscientemente disefiado para minimizar este riesgo. Con esto se
indica que el individuo pretende minimizar €l riesgo de error, no significa necesa-
riamente que consiga minimizarlo o pueda eliminarlo, puesto que a elegir bgjo
creencias racionales se puede errar, es decir, € error es inherente a las elecciones
efectuadas bajo creenciaracional. Tal manera de elegir no sdlo cuenta con la posi-

10'véase Mosterin (1978: 23). Para una revision acerca de laidea de creencia racional también Hempel (1996:

cap. 2).
11 Mosterin (1978: 139). Para una revision de esta propuesta véase Olive (1998).
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bilidad de no minimizar €l riesgo de error y con ello errar en su eleccidn, sino que
ademas se le acredita otro componente esencial: la incertidumbre.

Elegir bagjo creenciaracional implica, con base en un EE, la probabilidad
de ordenar los estados de creencias justificadas y coherentes s [0 S, conforme ala
busqueda de un método que conduzca a la minimizacion del riesgo de error. Esto
es, un método que tenga implicita la nocion de error, que puede redundar en la
plausibilidad de orden las creencias justificadas y coherentes y cuya consecuencia
sea el tener una eleccion exitosa sin desligarse del error y laincertidumbre.

Si el método empleado permite minimizar €l riesgo de error, esto se tra
duce en una probabilidad de ordenar las creencias justificadas y coherentes, igual
con 1.

SH(MO minre()] O [P(s<)=1]

En este caso, €l individuo puede ordenar sus estados de creencias justifi-
cadas y coherentes, manteniendo la relacion de preferencia estricta entre los esta-
dos de creencias. Por € contrario, si e método utilizado no conduce aminimizar el
riesgo de error, entonces la probabilidad de ordenar las creencias justificadas y
coherentes seramenor a1y mayor o igua que 0.

S, [(M) @ minrs()] O [1>P(s<)=0]

Por ende, el homo creencial no consigue ordenar sus creencias justifica-
das y coherentes y su eleccion serd tomada con base en argumentos contradicto-
rios, consecuencia de lainexistencia de coherencia o justificacion de sus creencias
0 en un caso extremo de ambas, con lo cual tendra necesariamente que elegir un
nuevo método, cada vez que mantenga su interés en minimizar € riesgo de error,
con lafinalidad de obtener una eleccidn exitosa.

Asi, mientras un agente racional -homo economicus- eigey no acierta, s
se le vuelven a presentar las mismas condiciones empleara el mismo método si-
guiendo & mismo curso de eleccion. En cambio un individuo que actliabajo creen-
ciaracional, s eligey no acierta, buscarasi sele presentan las mismas condiciones,
otro método con € cual intentara minimizar € riesgo de error y bajo la existencia
de incertidumbre, porque tal individuo cognitivo no sabe con certeza si € método
empleado lo llevara a éxito, sdlo lo sabra mediante la captaciéon de informacion
gue éste experimente posteriormente.
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2.2 Incertidumbre y creencia racional

Laincertidumbre corresponde alafaltatotal de certeza sobre un evento en particu-
lar, como lo es la eleccidn de un bien respecto de multiples aternativas probables
sobre las cuales no se tiene un conocimiento y solo una creencia. Dicha incerti-
dumbre se origina en e momento en que Unicamente se tiene la expectativa de
minimizar €l riesgo de error, pero no se sabe s e método empleado con lainforma-
cion presente, paralaejecucion de laeleccion, logrardminimizar el riesgo de error.
Para el caso, la incertidumbre puede ser esgrimida como de dos tipos: la incerti-
dumbre de tipo |, ésta se debe a diversas deficiencias en la informacion, en el
sentido de que no es posible determinar con exactitud la verdad de una proposi-
cién, sin embargo, se considera que en el largo plazo tal verdad puede llegar a ser
especificada con precision.

El otro tipo deincertidumbre, ocurre cuando no puede determinarse com-
pletamente la verdad de una proposicion, ni tampoco puede obtenerse una especi-
fica precision en el largo plazo de la verdad de tal proposicion. Este tipo de
incertidumbre, laindeterminacién de un comportamiento promedio, es usuamente
conocida como imprecision.*?

Aunado a dllo, €l individuo a elegir con base en creencias racionales se
enfrenta a una dicotomia; |a existencia de incertidumbre tanto externa como inter-
na. En el primer caso, se atribuye a mundo externo o nuestro estado de conoci-
miento; sobre el cual no tenemos control. En el segundo, la incertidumbre se
relaciona mas con nuestra mente, es decir es atribuible a nuestros sufrimientos,
sentimientos y recuerdos (Kahneman y Tversky, 2001: 515).

Asi, los problemas del mundo real sujetos a incertidumbre, en muchos
casos, Unicamente se les puede dar una solucion aproximada, que podré ser resuel-
taen su totalidad en €l largo plazo, pero en e caso de unaimprecision, tal solucion
no podra darse ni en €l largo plazo. Esta condicién a la que se sujeta el homo

12 véase Wang (1998: 24). Sin embargo, existe una distincion entre incertidumbre e imprecisién, en e sentido
de que dada una proposiciéon definida por una cuédrupla (atributo, objeto, valor, confianza), €l atributo es una
funcién que relaciona un valor a un objeto y la confianza indica el grado en €l cual la proposicién se gustaala
redidad. Laimprecision corresponde con €l contenido de la proposicion o e componente de valor de la cuédrupla
y laincertidumbre se relaciona con la verdad de la proposicién o € componente de confianza de la cuédrupla. Es
decir, una proposicién es precisa cuando la informacion acerca del valor no es vaga o fuzzy y una proposicion es
cierta cuando ésta corresponde con la realidad y se halla completamente determinada: cuando més preciso es €
valor de una proposicién la incertidumbre tiende a incrementarse; véase Wang (1998: 25). En nuestro caso, al
considerar un individuo genérico, que se aproxima o que cuenta con un mayor grado de precision respecto de un
ser humano multidimensional, necesariamente se imprime un mayor grado de incertidumbre respecto de las
conductas que éste posee.
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creencial se asemeja en mucho a tipo de problematica que ocurre en la vida coti-
dianay con €llo, se aparta relativamente del constructo homo economicus.

En este caso, ante la problematica que se le presenta al homo creencial
solo serén posibles elecciones con informacion incompleta, puesto que tales elec-
ciones sellevan a efecto con base en incertidumbre y la coexistenciadel error. Con
ello, toda prediccion elaborada con base en | os fundamentos o mecanismos de el ec-
cion del homo creencial se asemejara a tipo de elecciones que gjecutan [os human
en la vida cotidiana donde, las elecciones estan sujetas al riesgo de error y ala
incertidumbre, por ende, incurriendo en diversas ocasiones a error, cada vez que
no sejustifique y/o mantenga coherencia entre sus creencias racionales, puesto que
su eleccion puede gecutarse con base en creencias racionales falsas. Tal cuestion,
no solo se observa cuando se prueba e método que pueda minimizar € riesgo de
error, también se registra en |os mecanismos de cambio en las creencias. Porque, es
posible que en el proceso de incorporar nuevainformacion se eliminen creenciasy
Se generen nuevas que no pudiesen admitir un método minimizador del error de
alguna eleccion en particular.

3. Cambio en las creencias
3.1 Cambio en las creencias racionales

Las creencias racionales estan sujetas a una dinamica de transformacion con el
paso del tiempo, donde por medio de nuevainformacion pueden incorporase nue-
vas creencias o simplemente desaparecer algunas de ellas, de tal suerte que estos
mecanismos conducen a unatransformacion al interior delos EE y en los estados
de creencias justificadas y coherentes y con ello, también en las condiciones de
lainformacién comparable o en los memes contenidos por |as creencias, lo cua
se traduce en una nueva manera de distinguir informaticamente, entre las distin-
tas creencias existentes y las nuevas creencias que se incorporan a los estado de
creencias justificadas y coherentes, en la busgueda de minimizar €l riesgo de
error.

En este proceso se origina necesariamente un aprendizaje que se identifi-
ca como un cambio duradero en los mecanismos de conducta, donde € resultado
de la experiencia con los acontecimientos del medio conduce a un aprendizaje que
se produce como resultado de lainteraccion entre e individuo y el mundo (Russell
y Norvig, 1996: 555). Tal que, €l individuo cognitivo aprehendera que ciertos mé-
todoslo llevan a éxito para determinadas eleccionesy que otros conducen al fraca-
so de la eleccion.
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Por otra parte, se deben considerar dos aspectos del cambio en las creen-
cias. € primero es observar alos estados de creenciasjustificadas y coherentes que
no se han mantenido por alguna razén, y en segundo lugar, a la adicion de nuevos
estados de creenciasjustificadasy coherentes. Al respecto laexplicacidn coherentista
argumenta que de existir un cambio en los estados de creencias, éste es minimo
respecto del total de estados de creencias, Asi, 10s agentes mantienen muchos de
sus estados de creencias tanto como les sea posible, en virtud de su previa adapta
cion a determinados estados de creencias justificadas y coherentes 0 a patrones
adoptados en cuanto a la eliminacion de informacion que ya no le es Util o alas
propias caracteristicas de la nueva informacion, donde, de existir compatibilidad
entre la nueva informacion con las creencias previamente establecidas, éstas se
amacenaran en la memoria de largo plazo, creencias que permaneceran mientras
No se incorporen nuevas gque incurran en contradicciones con las creencias justifi-
cadas y coherentes establecidas.

Larevision en las creencias ocurre cuando una nueva parte de informa-
cion que esinconsistente con € estado de creencias presentes, dado un EE particu-
lar, es adherida a sistema, donde el resultado es un nuevo y consistente estado de
creencias justificadas y coherentes. En este sentido, € cambio es posible en la
mayor parte de los casos cuando la creencia es aceptada, esto no descartala posibi-
lidad que ante nueva informacion, necesaria para formar una nueva creencia, ésta
sea rechazada o declinada porque no esta justificada o no es coherente en un estado
de creencias racionales ya establecidas. Para ello, se distinguen tres tipos de cam-
bios en las creencias: expansion, revision y contraccion (Ganderfors; 1992: 3).13

a) Expansion: una nueva creencia justificaday coherente s es adicionada
a estado de creencias justificadas y coherentes S junto con sus consecuencias | 6gi-
casdetal adicion. El sistemade creencias tiene como resultado una expansion de S
por unacreencias|o cual se denotapor St+s, en este caso, ninguna de las creencias
justificadas y coherentes son rechazadas, a menos que existan creencias que ya no
sejustifiquen o no sean coherentes ante la nuevainformacion, es decir, se eliminan
creencias que son inconsistentes con el nuevo estado, que de conservarse, € homo
creencial, exteriorizaria incongruencias en su conducta manifiesta y por lo tanto,
en sus elecciones.

b) Revisidon: una nueva creencia s que es inconsistente con €l estado de
creenciasjustificadas y coherentes S se adhiere pero en un orden tal que se manten-
gad orden del sistema de creencias resultante, en este proceso algunas de las vie-

13 Para una revisién del tema también véase Bochman (2001).
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jascreencias en S son eliminadas. El resultado de larevision de S por una creencia
S se denota como Sts.

¢) Contraccion: algunas creencias justificadas y coherentes en S son €li-
minadas sin la adicion de creencias. De €llo, resulta un sistema de creencias cerra-
do. El resultado de la contraccion en S respecto a s se denota por S-s. En este caso
se declina parte de lainformacion que e individuo poseia, debido aque se conside-
raqueyano es Util paraladeterminacion de sus elecciones, y por ende ésta desapa-
rece de su memoria de largo plazo.

Unicamente la revision y la contraccion de las creencias justificadas y
coherentes representan la eliminacion de creencias justificadas y coherentes que
son vigjas u obsoletas, puesto que en la expansion se eliminan creencias justifica
das y coherentes que sdlo entran en contradiccion con las nuevas creencias, las
cuaes ante el nuevo estado de creencias justificadas y coherentes en EE no pasan a
sustituir € lugar de las creencias declinadas. En estos casos, su solucion se consi-
dera como Unica, y aunada a la condicién que permite tomar en cuenta que los
cambios en los estados de creencias justificadas y coherentes sean minimos. Esto
implica que aquellos estados de creencias justificadas y coherentes que ya no son
(tiles 0 que sean creencias vigjas, serén rechazados ante una revision o una con-
traccion de las creencias pero en una minima proporcion.

Este cambio en las creencias, ya sea por unarevision y/o por laexpansion
de las creencias justificadas y coherentes necesarias para que un individuo pueda
elegir, implicalareduccion de laincertidumbre existente s y solo si [os memes de
las nuevas creencias justificadas y coherentes son verdaderas para la eleccion a
pesar de que ésta no necesariamente sea completa. Puede ocurrir, por € contrario,
gue laincorporacién de ésta traiga consigo mermas en el contenido o en lacalidad
de lainformacién que pueden llegar atener dicho estado de creenciasjustificadas y
coherentes, lo cual, ante esta nueva informacion es posible que se estimen eleccio-
nes no exitosas a pesar de la busqueda de una mayor cantidad de informacion.
Principalmente porque los cambios en las creencias corresponden con agoritmos
coghitivos ejecutados por e homo creencial, que puede errar en cuanto a conteni-
do de lainformacion buscada y no por la incorporacion de informacion completa
gue sea certera, pues es plausible que la nueva informacién sea errada o lleve a
gjecutar |as elecciones con base en errores; como es el caso del prejuicio,* conduc-
ta errada que puede perdurar aunque se amacene en la memoria de largo plazo
nuevainformacion que seajustificaday coherente, respecto de lainformacion pre-
viamente contenida.

14 El prejuicio es una forma de error de juicio y por ende parte de una teoria del error.
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Conclusiones

Se observa e uso distinto de los planteamientos racionales en cuanto al tipo de
individuo caracteristico de la economia a pasar de un elector racional u homo
economicus a otro que opera bajo creencia racional u homo creencial, donde las
condiciones de como opera este Ultimo tienen que ver con el hecho de la existencia
deincertidumbrey del error, a procesar lainformacidn necesaria para € ecutar sus
elecciones, y en este sentido se aproxima en mayor medida al comportamiento de
un human.

Esto sereflgjaen e hecho de que mientras el individuo cognitivo (véase
Esquema 1) toma en cuenta para sus elecciones diversas capacidades catalogadas
como inteligentes, e homo economicus simplemente elige de manera raciona sin
preguntarse acercadel contexto en el cual llevaacabo su eleccidn, 1o que se tradu-
ce en un incremento de la certeza que tiene al elegir, pero sin atender a medio
ambiente y medio socia que le rodea. Sin embargo, al hacer uso de las facultades
del homo creencial se elige con base en informacion incompleta, con existencia de
incertidumbre y con la presencia del error; asimismo, con base en conductas, con
base en apreci aciones subjetivas, pues solo buscainformacion tanto endégenacomo
exogena parallevar acabo su eleccion, y hastaun limite en el cual consideraque es
suficiente la cantidad de informacion recabada.

Si bien el uso de agentes racional es permite predecir con base en unideal,
no da pauta para aproximarse ala posibilidad de contar con individuos que experi-
mentan una mayor diversidad en su concepcion y mayor aproximacion a la reali-
dad, lo que induce necesariamente que ante un mayor realismo aumenta la
incertidumbre y € riesgo de error, sin embargo, las predicciones se apegardn en
mayor medida a las condiciones reales que enfrentan.

Laidea es promover e andisis econdmico basado en la plausibilidad de
gue los agentes puedan errar y modificar su conducta, con lafinalidad de corregir
el error y aprehender de la experiencia a través del uso de una gran variedad de
modelos que impliquen €l logro de la minimizacion del riesgo de error, donde la
modificacion sea con base en los cambios en las creencias ante nueva informacion
gue procesar; ya sea mediante una expansion, unarevision o lano incorporacién de
nueva informacion.
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I ntroduccion

En los ultimos afios se ha dado un desarrollo importante en la administracion de
riesgos, convirtiéndose en uno de |os temas preponderantes para diferentes institu-
ciones financieras, ya sea del sector publico o del sector privado.

El objetivo de laadministracion de riesgos es evitar que unainstitucion o
inversionista sufra pérdidas econémicas inaceptables, y como consecuencia mejo-
rar el desempefio financiero de dicho agente econémico basado en limites conoci-
dos de riesgo.

En un inicio, los modelos de riesgo se orientaron a medir el riesgo de
mercado en los portafolios de inversion. Las instituciones financieras motivadas
por €l incentivo de reducir los requerimientos de capitalizacion impuestos por las
autoridades regul atorias buscaron desarrollar sus metodol ogias para cubrir susries-
gos de mercado.

Uno de los sistemas més conocidos hasta la fecha fue el publicado por
Morgan (1994), el cua sirvié como referencia paramedir cuantitativamente el “va-
lor en riesgo” en instrumentos financieros o portafolios con varios tipos de instru-
mentos.

Jorion (1997) y Crouhy, Galai y Mark (2001) definen el valor en riesgo
(VaR) como la pérdida méxima esperada (o peor pérdida) alo largo de un horizonte
de tiempo objetivo en un intervalo de confianza dado.

El VaR es una de las herramientas més empleadas para la medicion de
riesgo. Algunas de las razones de su popularidad son la sencillez y versatilidad al
aplicarse atodas las posiciones de riesgo o carteras de inversion en cualquier nivel
de una institucion financiera.

El objetivo de este trabajo es estimar € VaR mediante varios métodos de
célculo para portafolios, con ponderaciones iguales compuestos por acciones que
forman parte del indice de Preciosy Cotizaciones (IPC) en dos periodos; el primero
de ellos durante una crisis econdémica caracterizado por una ata volatilidad en
los precios, y el segundo en un periodo de estabilidad con volatilidades menores.
En la siguiente seccidn se presenta el marco teorico, definiendo las diferentes
metodologias parael calculo del VaR, en la segunda seccion se explicala metodo-
logia del trabajo, en la tercera seccidn se discuten los resultados, y finalmente se
presentan las conclusiones.
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1. Marco tedrico

Para calcular e VaR se cuenta con tres metodol ogias generales. Las primeras dos
se basan en simulaciones: simulacion Monte Carlo y simulacién historica, en don-
de el objetivo de ambas essimular el valor del factor deriesgo. Laotraincluyealas
metodol ogias paramétricas que comprenden e célculo de una matriz de varianza-
covarianza.

El VaR se define como la méxima pérdida esperada dado un nivel de
confianzay un horizonte de tiempo N. De estaforma, €l VaR esladistancia que se
tiene del percentil (1-c) a la media de la distribucién del cambio en e vaor del
portafolio Ap. En su forma més general, el VaR puede derivarse de la distribucién
de probabilidad del valor futuro del portafolio f(w). Dado un nivel de confianzac,
se encuentra la peor realizacion posible w tal que la probabilidad de exceder dicho
valor seac:

c= j;’f (w)dw (6h)

Visto de otra forma, se busca que la probabilidad de un valor inferior al
cuantil W, p= P(w<sW), seal-c:

1-c= j:vf (W)dw=PW<W)=p @)

1.1 Simulacién histérica

Consiste en generar escenarios de los factores de riesgo sobre la informacion ob-
servada en un determinado nimero de dias. Para aplicar esta metodol ogia se deben
identificar primero los componentes de los activos de los portafolios, y reunir los
datos de | os precios diarios histéricos considerando un periodo que oscila entre 250
y 500 dias. A partir del histograma de frecuencias de | os rendimientos simulados se
calcula e cuantil correspondiente de dicho histograma.

Para esta aproximacion no se emplea ninglin supuesto sobre la distribu-
cion de los rendimientos, tampoco algun tipo de comportamiento de los parame-
tros. Para calcular el VaR se busca el percentil empirico de los rendimientos
histéricos, o cambios porcentuales. Por €l hecho de que no supone ninguna distri-
bucién en especifico, este método tiene en cuenta posibles distribuciones no-nor-
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males y colas pesadas. Dado que no se basa en modelos de valuacion, no esta
propenso al riesgo del modelo. Ademés permite no linealidades y capturalos ries-
gos gammay vega asi como las correlaciones.

Por otro lado, al utilizar €l supuesto de que €l pasado representa acertada-
mente el futuro inmediato, no toma en cuenta la predecible variacion en e tiempo
omitiendo situaciones con volatilidad temporamente elevada.

1.2 Smulaciéon Monte Carlo

Lasimulacion Monte Carlo! consiste en obtener de manera repetida los valores de
los precios o rendimientos de un activo o portafolio de activos a partir de la distri-
bucién de probabilidad conocida que gobierna el comportamiento de un activo
subyacente. Cada valor generado aeatoriamente, conocido como intento, paso o
escenario, nos da un valor posible para nuestro activo o portafolio de activos en el
horizonte establecido. El propdsito esgenerar unacantidad “ suficientemente” grande
de escenarios, de maneratal que la distribucion simulada de los valores del activo
o portafolio converja hacia su distribucién de probabilidad real. Unavez inferidala
distribucién del activo o portafolio, €l paso siguiente es calcular € VaR.

Lasimulacion Monte Carlo tiene la ventagja de que se puede utilizar cual-
quier distribucién de probabilidad para los factores de riesgo, incluyendo sus
dependencias, lo cua posibilita modelar cualquier portafolio compuesto por ins-
trumentos no lineales. Sin embargo, su desventgja principal radicaen € uso inten-
sivo de los recursos de computo pararedizarla.

1.3 Modelos paramétricos

Realizan la estimacion del VaR con ecuaciones que especifican pardmetros como
lavolatilidad y la correlacion, ademéas implican suponer una determinada funcion
de distribucion.

Para calcular €l VaR de un portafolio se utilizan técnicas de estadistica
para portafolios de activos:

[2] =[a][C][q] ©)

Donde:
2 = eslamatriz de Varianza- Covarianza que incluye las correlaciones entre
los factores que afectan €l valor del portafolio (n x n);

1 Usada |a primera vez por Boyle (1977) para valuar opciones.
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o =eslamatriz diagona de desviaciones estandar de los cambios porcentua
les de los factores de riesgo; y
C = eslamatriz de correlaciones.

Con lo cua la desviacién estdndar del cambio porcentual del valor del
portafolio es:

ap =W [Z]w] @)

Donde:
0, = eslavolatilidad del cambio porcentual del valor del portafolio (1 x 1);
w' = eslavector transpuesto de los pesos de las posiciones ddl portafolio (1x n); y
[w = eslavector de |os pesos de |as posiciones del portafolio (n x 1).

Unavez conocida la desviacion esténdar del cambio porcentual del valor
del portafolio, e VaR es simplemente una constante que depende del nivel de con-
fianza c, multiplicada por la desviacion estandar del portafolio, opP.

VaR(C) = - z1.c GpP ©)

Donde:
2. = corresponde a cuantil apropiado de la distribucion normal estandar.

A pesar de que &l supuesto de normalidad simplificalos calculos del VaR,
esto implica un costo relativamente alto pues las rentabilidades diarias poseen co-
las pesadas (Alonso y Arcos, 2005)

De esta manera a analizar precios y rendimientos a través del tiempo
para la estimacion del VaR, comUnmente se encuentra que existen colas anchas,
asimetria en los rendimientos, formacion de clusters de volatilidad y correlacion
negativa entre el rendimiento y lavolatilidad. No obstante que las series de tiempo
financieras son heteroscedéasticas a través del tiempo, bajo algunos supuestos pue-
de pronogticarse la volatilidad de manera eficiente.

Los modelos GARCH han tenido éxito al modelar la volatilidad en retor-
nos financieros (Bollerdev, 1986), ademés existen diversos estudios que muestran
gue hay mejoras en laestimacién del VaR asociados con modelos GARCH (Mittnik
y Paolella, 2000).
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Estimar e valor delavolatilidad de los factores de riesgo es fundamental
para la administracién de riesgo en los portafolios de instrumentos financieros,
para ello se utilizan cominmente varias metodologias para calcular 1a volatilidad
entrelasque se encuentrael promedio movil ponderado exponencia mente (EWMA,
por sus siglas en inglés) utilizado entre otros por RiskMetrics, donde se da mas
peso a las observaciones recientes. También se usan los modelos Generalized
Autorregresive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) y sus derivaciones las
cuales suponen que lavolatilidad es un proceso estocastico. A continuacion se hara
una breve descripcidn de estos model os:

1.3.1 GARCH (1,1)

El modelo GARCH (Engle, 1982, y Bollerdev, 1986) tiene como propdsito estimar
la varianza no condiciona de los rendimientos de los activos financieros. Estos
modelos son procesos autorregresivos generalizados con heteroscedasticidad con-
dicional, es decir que suponen que la varianza cambia a través del tiempo:

It =t +&
& =0otét
2 2 2 (6)
ot =fo+ a1+ Paota

Con: &=I1ID[0,1]]y B+ Bo< L

La primera ecuacién se usa para estimar los rendimientos, de la cual la
mediadelos rendimientos puede estimarse como unARMA (p,q), lasegundamues-
tra.como se comportan las perturbaciones, y latercera ecuacion sirve para model ar
la varianza.

La varianza se explica s6lo por un valor rezagado de la varianzay un
valor rezagado de los residuales. Ladistribucion delosrendimientosesnormal y el
pronéstico de largo plazo incluye al valor de la varianza no condicional.

1.3.2 Mean GARCH

El modelo Mean GARCH (MGARCH) es similar a los procesos GARCH d esti-
mar la varianza de los datos, sin embargo introduce un premio al riesgo en la esti-
macion de los rendimientos. Para estimar |os rendimientos puede tomarse la media
como un ARMA (p,q):
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Iy = iy +Cof +2g
& =Otéy 7
2 2 2
ot =fo+ a1+ P01

Con & =11D[0,1]
1.3.31GARCH

Es un caso particular del GARCH donde el pronostico no converge a nivel de
equilibrio de largo plazo, la distribucion es normal, y bajo ciertas condiciones, €l
modelo es parecido a EWMA.

Mt =t +3
a = Otéy (8)
2 2 2
ot =po+ /i1 +A-p)oia

Con & =11D[0,1]

Lavarianza condicional es unafuncién decreciente en formageométrica.
Los modelos IGARCH se calculan de forma similar que los GARCH.

1.3.4 EGARCH

La volatilidad se estima mediante un modelo logaritmico de tal forma que no se
requiere que € valor de los coeficientes sea positivo. EI modelo supone que la
distribucion de los errores es normal. Este modelo es similar a los AGARCH en
donde seincorporalaasimetriaen lavolatilidad en condicionesalabgao alaalza
en los mercados.

lt =4y + &4
ay = o &y

Atk

IN(02) = o + Ba| 2L + B 2K + e In (024) ©)

Ot Ot—k

Con & = 11D[0,1]
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1.3.5 Power ARCH

Ding, Granger y Engle (1993) propusieron un modelo mas general |lamado Power
ARCH (PARCH) donde se hace enddgena la potencia de |os pardmetros por lo cual
Be introduce un término de asimetria en respuesta a los shocks pasados, y d corres-
ponde a la éptima potencia estimada de los datos:

Mt =4 +8
& =0tét
(10)
ol = fo+ el s+ Pociq + Polac]

Con & = 11D[0,1].

Sepropone modelar un valor potencia deladesviacion tipicagque aproxime
a maximo de la funcidn de autocorrelacién del valor absoluto del proceso.

Tedricamente a hacer endégena la potenciay al introducir un parametro
de asimetria, la dindmicade la estimacién de este model o mejora significativamen-
te la estimacion de la volatilidad.

1.3.6 EWMA

Si las ponderaciones decrecen exponencialmente conforme nos movemos hacia
observaciones mas lgjanas en el pasado —en especifico a; = Aaj.1, con A una cons-
tante entre cero y uno—, se tiene e modelo conocido como EWMA (Exponentially
Weighted Moving Average):

ol =2a2,+(1-)o?, (11)

Esta férmula puede interpretarse en el sentido de que € valor estimado
paralavarianzaen lafechat, se puede calcular usando lainformacion delavarianza
en lafechat-1y e rendimiento obtenido en lafechat.

Este modelo permite darle seguimiento a los cambios en la volatilidad
del factor de mercado. El parametro A dala sensibilidad de respuesta del estimado
de la volatilidad diaria a la nueva informacion disponible, es decir determina el
grado de reaccién de lavolatilidad alos eventos de mercado; mientras que el coefi-
ciente de la varianza del tiempo anterior (1-A) determina la persistencia en
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volatilidad. Un ato valor A (cercano auno) produce estimados que responden rapi-
damente a la nueva informacién de los cambios relativos del factor, en cambio
cuando A es cercanaa cero produce estimados de volatilidad que responden lenta-
mente a la nueva informacion.

1.4 \erificacion del modelo

El comité de Basilea recomiendarealizar pruebas de backtesting con € fin de veri-
ficar s el modelo de VaR es adecuado, y en su caso readlizar gjustesy calibrarlo; es
importante para la ingtitucion y las autoridades regulatorias verificar periodica
mente gque €l riesgo se esté midiendo adecuadamente. Para realizar un backtesting
es hecesario comparar €l VaR observado con las pérdidas y gananciasrealesy con-
tar las observaciones de pérdidas y ganancias que fueron mayores a VaR.

Uno de los métodos mas utilizados es el desarrollado por Kupiec (1995),
e cual consiste en contar las veces que las pérdidas y ganancias exceden el VaR
durante un periodo, se asume gue N es el nimero de observaciones que exceden la
pérdida o ganancia. Paraun nivel de confianzadado (c) se pruebas € N observada
es estadisticamente diferente ala probabilidad de error (p) que se considera para el
cédlculo del VaR. Kupiec desarrolld unas regiones de confianza con base en una
distribucion x2 con un grado de libertad, las cuales present6 en unatabla de region
de no rechazo para el nimero de observaciones que excedan el VaR (véase Cuadro
B1 en el Anexo B).

2. Metodologia
2.1 Conformacién del portafolio

Siguiendo los resultados de Elton y Gruber (1977), se analizan portafolios con
ponderaciones iguales conformado por ocho acciones y con valor de $10,000,
con lo cual se diversifica aproximadamente 83% de la desviaci én estandar respecto
del méximo.

Respecto a la informacion histérica, se analizaron los datos en dos épo-
cas. una del 20 de diciembre de 1994 a 31 de diciembre de 1996, de la cua se
obtuvieron 511 datos de precios diarios de 19 acciones que conforman €l IPC y la
segunda del 22 de abril del 2004 al 20 de abril del 2006 con 511 datos diarios de
precios de 27 acciones del 1PC, siendo larazén de escoger estas dos fechas la dispo-
nibilidad de los datos; y la otra, y més importante, la crisis ocurrida en México en
1995 comparada contra un periodo de estabilidad econdémica en México, dichos
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datos fueron obtenidos a partir de la base de datos de Economética omitiendo los
fines de semana y dias festivos. EI comportamiento y los rendimientos del 1PC
pueden verseen lasgréficas 1y 2, en €l Anexo A se presentan los histogramasy los
datos estadisticos.

Gréfical
Comportamiento y rendimientos del 1pc, 1994-1996
Panel A Panel B
Comportamietno Rendimientos
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Fuente: Elaboracion propia.

En el Panel A delaGréfical puede verse que el IPC esté creciendo de una
formairregular, mientras que en €l de la Gréfica 2 también lo hace pero de manera
regular. En el Panel B delaGréfical se apreciaque los rendimientos del 1PC parael
periodo de crisis econdmica los cuales, aungque estacionarios, son heteroscedasti-
cos, es decir hay lapsos con bajavolatilidad y periodos con muy ata. En € periodo
estable también son los rendimientos estacionarios y heteroscedésti cos (véase Pa-
nel B delaGréfica2), sin embargo los rangos de la volatilidad son menores compa-
rados con losdelaépocadecrisis. Lamayor volatilidad delos rendimientos durante
el periodo de crisis econdmica esté dada por una desviacion estandar de 0.018702
(véase GréficaA.3 en e Anexo A) mientras que ladel periodo de estabilidad eco-
némica esté dada por una desviacion estédndar de 0.010309 (véase GréficaA.4 en €l
Anexo A).
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Gréfica 2
Comportamiento y rendimeintos del 1pc, 2004-2006

Panel A Panel B
Comportamiento Rendemientos
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Fuente: Elaboracion propia.

Parallevar a cabo la simulacién de los portafolios de acciones compues-
tos por ocho acciones con ponderaciones iguales, se disefid un programa en
Mathematica 5, en el cual para cada paso de simulacién se seleccionaban aleatoria-
mente ocho acciones del conjunto de acciones disponibles en los datos histéricos, y
entonces se aplicaban las diferentes metodologias de VaR a ese portafolio.

2.2 Modelos

Con la finalidad de andlizar las diferentes metodologias de VaR aplicadas a las
acciones mexicanas, se eligieron las siguientes. Método de Simulacion Histérica, y
los Métodos de Varianza-Covarianza basados en ponderaciones iguales para cada
unade las observaciones pasadas; y de |os métodos de actualizacion delamatriz de
varianza-covarianza: GARCH (1,1), MGARCH, PARCH, EGARCH y EWMA.

El pardmetro que se utilizd para analizar el modelo de Varianza-Cova
rianza con EWMA es el que recomienda RiskMetrics para rendimientos diarios: A
= 0.94; los parametros de |os model os economeétricos se obtuvieron mediante esti-
maciones de maxima verosimilitud con EMiews 5.0 aplicandolo alos datos del 1pc
para los periodos mencionados.
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Ademés serealizd el backtesting contando €l nimero de excepciones so-
bre los resultados de VaR obtenidos de cada paso, comparados con los cambios
reales en € valor del portafolio seleccionado.

3. Resultados

En los cuadros 1y 2 se muestran los pardmetros de las medias y varianzas corres-
pondientes a los modelos para los dos periodos. También se presentan €l indice de
Schwarz, € criterio de Akaike y méxima verosimilitud, los cuales dan una idea
para seleccionar cudl modelo puede gjustarse mejor a las series de rendimientos.

Cuadro 1
Par ametros de los modelos econométricos, 1994-1996
GARCH (1.1) MGARCH EGARCH PARCH
Parametros de la media
0.171996 0.170363 0.144202 0.154636
Constante: dp (4.1460) (4.0084) (4.0623) (4.0122)
0.076705
Sensibilidad: a; (1.4361)
Parametros de la Varianza
5.82XE(-6) 5.39XE(-6) -0.03775 3.62xE(-9)
Constante: By (3.3061) (3.0946) (-3.6751) (0.2669)
0.082854 0.08265 -0.6508
Pardmetro: B (4.829290) (4.9961) (0.9248)
0.901403 0.902123 0.951769
Pardmetro: 3, (52.2515) (55.1270) (109.7479)
0.03264
Parametro: 33 (3.1680)
-0.09398
Parametro: 3, (-8.4801)
0.998297
Pardmetro: fs (599.2006)
0.012476
Pardmetro: S5 (0.6280)
3.278018
Exponente: & (3.5514)
Criterio de Schwarz -5.322099 -5.313609 -5.358633 -5.349707
Criterio de Akake -5.352719 -5.351884 -5.396908 -5.395636

Log likelihood 1521.496 1522.259 1535.023 1535.66
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Cuadro 2
Par ametros de los modelos econométricos, 2004-2006
GARCH (1.1) MGARCH EGARCH PARCH
Parametros de la media
Constante: a 0.115884 0.100259 0.11276 0.108436
(3.7669) (3.2364) (4.0589) (3.8672)
Sensibilidad: o 0.142813
(4.6247)
Parametros de la Varianza
Constante: o 6.26XE(-6) 9.61XE(-6) -0.761642 0.00215
(3.5296) (3.3507) (-6.1498) (1.2784
Parametro: By 0.070969 0.102325 -1
(5.3278) (5.3615) (141.0789)
Parametro: B 0.881102 0.826356 0.8649
(41.6652) (23.2911) (36.6081)
Parametro: Bs 0.110294
(3.7476)
Parametro: B, -0.154268
(-7.8099)
Parametro: fBs 0.923941
(71.9207)
Parametro: Bs 0.08256
(6.7689)
Exponente: 0.84824
(4.7392)
Criterio de Schwarz -6.120157 -6.122179 -6.167621 -6.163633
Criterio de Akaike -6.135709 -6.141619 -6.18706 -6.18696
Log likelihood 4105.721 4110.672 4141.05 4141.983

Paraambas series, y segun los criterios de Schwarz y de Akaike, el mode-
lo que mas se gjusta es el EGARCH; sin embargo €l criterio de méxima verosimi-
litud indicaria que € modelo PARCH es el que mejor estima la volatilidad.

El célculo del VaR por las diferentes metodol ogias se presentaen el Cua-
dro 3, donde todos los VaR para €l periodo de crisis econdémica estdn en un rango
gue va desde 354.75 (Varianza Covarianza con actualizacion MGARCH) hasta
506.84 pesos (Varianza Covarianza con actualizacion EGARCH) con un VaR pro-
medio de 422.7 pesos (véase Cuadro 3). Para el periodo de estabilidad econdmica
el rango vade 121.3965 (Varianza Covarianzacon actualizacion EWMA) a244.9881
pesos (Varianza Covarianza con actualizacion GARCH) con un promedio de 178.6.
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Cuadro 3
Resultados del VaR de un portafolio por las diferentes metodologias
. Media del VaR Media ddl VaR

Metodologia 1994-1996 2004-2006

Simulacién histérica 456.172 175.148971
Varianza Covarianza pesos iguales 451.484 175.5703015
Varianza Covarianza con actualizacién GARCH 388.108 2449881928
Varianza Covarianza con actualizacion MGARCH 354.754 126.595
Varianza Covarianza con actualizaciéon PARCH 413.425 169.020519
Varianza Covarianza con actualizacién EGARCH 506.84 237.214
Varianza Covarianza con actualizacion EWMA 388.222 121.3965

Para el periodo 1994-1996 € mayor nimero de excesos 11.02 (Varianza
Covarianza con actualizacion MGARCH) (véase Cuadro 4), € cua a compararlo
con latabla de Kupiec (véase Cuadro B.1 en el Anexo B) se encuentra por encima
del valor critico, por lo que este método se rechazariaal nivel de confianza de 99%.
L os excesos de las demés metodol ogias no exceden el valor critico de Kupiec, por
tanto no se pueden rechazar. Al comparar 10s excesos con la clasificacion del Ban-
co Internacional de Pagos (BIS) (véase Cuadro B.2 en € Anexo B) todos los méto-
dos se encontrarian en la zona verde, es decir no tendrian problemas de calidad y
no requieren alguna modificacion.

Cuadro 4
Excesos del VaR con respecto al backtesting, 1994-1996
Metodologia Promedio de excesos

Simulacién histérica 4.67533
Varianza Covarianza pesos iguales 4.65
Varianza Covarianzacon actualizacion GARCH (1,1) 5.686
Varianza Covarianza con actualizacion MGARCH 11.026
Varianza Covarianza con actualizaciéon PARCH 7.502
Varianza Covarianza con actualizacién EGARCH 4.74
Varianza Covarianza con actualizacion EWMA 7.584

Por otra parte, para 2004-2006 el mayor nimero de excesos fue 9.9 (mé-
todo de simulacion histérica) (véase Cuadro 5), y a contrastarlo con la tabla de
Kupiec ninguno de los métodos se rechazarian a un nivel de confianza de 99%, sin
embargo las metodologias GARCH y MGARCH estarian sobreestimando el VaR
al tener menos de una excepcidn en promedio; y al usar laclasificacion del Bis, de
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igual manera que en €l periodo de crisis economica, todos |os métodos se encontra-
rian en la zona verde por lo cual no tendrian problemas de calidad y no requieren
alguna modificacion.

Cuadro 5
Excesos del VaR con respecto al backtesting, 2004-2006
Metodologia Promedio de excesos

Simulacion histérica 9.9
Varianza Covarianza pesos iguales 412
VarianzaCovarianzacon actuaizacién GARCH (1,1) 0.442
Varianza Covarianza con actualizacién MGARCH 0.8
Varianza Covarianza con actualizacién PARCH 4.272
Varianza Covarianza con actualizacién EGARCH 4.058
Varianza Covarianza con actualizacion EWMA 4,312

Conclusiones

Se calcul6 € VaR de un portafolio de inversion conformado por ocho acciones para
un periodo con una alta volatilidad de los rendimientos y otro donde la volatilidad
fue menor, mediante varias metodol ogias tanto paramétricas como de simulacion.
También seincorporaron algunas alternas como model os econométricos que incor-
poran condicionalidad en la varianza, |os cuales necesitan algunos parametros cal-
culados a partir de los datos histéricos y mediante de estimaciones de Méaxima
Verosimilitud.

El modelo EGARCH es &l que mejor estima el comportamiento de los
rendimientos segun los criterios de Schwarz y de Akaike para ambos periodos, sin
embargo d criterio de M&ximaVerosimilitud indicaque e PARCH es el que descri-
be mejor estos comportamientos. Tal como se esperaba, en promedio € VaR para el
periodo de crisis es mayor que para el periodo de estabilidad econémica, siendo la
maxima pérdida esperada en el primer periodo 2.3 veces mayor que en e segundo.

Al analizar laefectividad de cada una de las metodol ogias para el cdculo
del VaR se usaron dos criterios. € de Kupiec y la clasificacion del Bis. Contrario a
lo que se esperaba para € periodo de crisis econdmica, uno de los métodos que
incorpora actualizacion de la matriz de varianza covarianza (MGARCH) es recha
zado de acuerdo al criterio de Kupiec, sin embargo de acuerdo alaclasificacion del
BIS todos |os model os pueden ser usadosy no necesitan calibracion para este perio-
do. En el periodo de estabilidad todos |os métodos usados son aceptados de acuer-
do d criterio de Kupiec, y clasificados en la zona verde de la clasificacion del BIS.
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En general, los modelos que incluyen la heteroscedasticidad de la varianza tienen
menos excesos en € periodo de estabilidad econdmica que en periodos de crisis.
Un punto importante en la préctica es que consi stentemente el VaR cal cu-
lado por simulacion histéricaarrojamayores estimacionessinimportar lavolatilidad,
lo cua debe preocupar alas instituciones que utilizan dicha metodologia para cal-
cular suVaR. Ademés, se encontrd que los métodos que incorporan condicionalidad
en la varianza (exceptuando a EGARCH) permitirian al administrador de riesgos
obtener estimados menores que con las técnicas tradicionales. Como consecuen-
cia, una alternativaldgicaala utilizacion de la simulacion histérica seria utilizar la
metodologia de EWMA, la cual funcionamejor en épocas de tranquilidad y obtie-
ne estimados que no difieren mucho a los que incorporan volatilidad estocastica.
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Anexo A
Graéaficasdel 1pC en los periodos de estudio

GréficaA.l
Histogramay estadisticos del 1PC para 511 datos, 1994 1996
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GréficaA.2
Histograma y estadisticos del 1pc para 511 datos, 2004-2006
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GréficaA.3
Histograma y estadisticos de los rendimientos del 1PC
para 510 datos, 1994-1996
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GréficaA.4
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Anexo B
Cuadros para backtesting

Cuadro B.1
Tabla de Kupiec: region de no rechazo para €l nimero de observaciones
fuera del VaR
(1-¢) T=255 T=510 T=1000
0.010 N<7 1<N<11 4<N<17
0.025 2<N<12 6<N<21 15<N<36
0.050 6<N<21 16<N<21 37<N<65
0.075 11<N<28 27<N<51 59<N<92
0.100 16<N<36 38<N<65 81<N<120

El Cuadro B.2 muestralaclasificacion del BIS, lacual clasificael nimero
de excepciones en tres zonas. la verde indica que el modelo no tiene problemas de
calidad y no se requiere modificacion alguna; la amarilla que se puede concluir
algo acerca del modelo, por lo que podria o no calibrarse; y laroja precisa que es
necesario modificar e modelo ya que presenta problemas de calidad y precision.

Cuadro B.2
Clasificacion del BIs

Zona Numero de Excepciones
Verde 0-19
20-39
40-59
60-79
80-99
Amarilla 100-119
120-139
140-159
160-179
180-199
Roja 200 0 més
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I ntroduccion

En e cada vez més complgo y dindmico mundo de los negocios, contar con herra:
mientas y estrategias que permitan solucionar problemas especificos, minimizando
el riesgo financiero, representa una necesidad recurrente de |0s agentes econémicos.
Las técnicas contables y estadisticas, particularmente las de enfoque multivariante,
han desarrollado un papel trascendente en e rumbo de lasfinanzas, permitiendo alas
empresas interpretar integralmente la informacion generada a interior de la misma;
haciendo posible, en e mayor de los casos, asegurar e incrementar [os rendimientos
de los accionistas a un costo relativamente bajo. Esta investigacion tiene como obje-
tivo laconstruccion de indices de desempefio financiero, fungiendo como herramien-
ta metodol 6gica en lamedicidn del desempefio mostrado por un conjunto de compo-
nentes adheridos a un nimero determinado de funciones especificas. Bgjo este
contexto, los indices tienen la capacidad de poder medir, monitorear y controlar los
distintos tipos de riesgo a los que se enfrentan las empresas corporativas de manera
anticipada, resumiday a un bgo costo; representando asi, una herrami enta estratégi-
caen latoma de decisiones; siendo de utilidad tanto a administradores, inversionis-
tas, instituciones financieras y a publico en generdl.

El trabajo se encuentra organizado en tres secciones. En la primer sec-
cién se hace una breve descripcion de las implicaciones del riesgo financiero. La
segunda parte describe las técnicas estadisticas del andlisis factorial. La seccion 3
presenta una aplicacion empirica. Finalmente, |as conclusiones de este trabajo, des-
tacan los resultados obtenidos a tratar el conjunto de variables financieras median-
te el andlisis factorial de componentes principal es.

1. Lafuncién financiera en este nuevo siglo

Lafuncién financiera de las empresas se centraen la obtencion y aplicacion éptima
de los recursos monetarios (N§era, 2003). La tarea de asignar recursos liquidos
para operar proyectos productivos, tal vez en teoria sea relativamente sencilla; sin
embargo, la funcion financiera, como método cientifico, precisa de herramientas
especializadas cuya directriz esta enfocada en emplear la mejor estrategia que
maximice |la ganancia con € menor riesgo posible, logrando generar la mayor ri-
queza posible (Brealey y Myers, 1993).

El andlisis del riesgo financiero representa una actividad imprescindible,
porque implica tener en cuenta la existencia de factores externos que coadyuvan a
gue laempresa evite incurrir en pérdidas significativas, producto de malas decisio-
nes 'y de no haber contado con esquemas estratégicos que le hayan permitido a



Construccion de indices de desempefio financiero... 201

arquitecto corporativo construir escenarios prospectivos en los que pudiera situarse
su empresa. Los elementos esenciaes del andlisis de riesgo financiero, consisten
en identificar y cuantificar el riesgo (Sanz, 2001); siendo entonces, la tarea del
arquitecto corporativo laidentificacion, medicidn, monitoreo, control y gestion del
riesgo, requiriendo de un amplio conocimiento del ambito econdmico, politico,
social y financiero; asi como, del manejo de herramientas estadisticas que posibili-
ten la administracion del riesgo de manera Optima.

2. Técnicas estadisticas del andlisis factorial

El AndlisisFactorial (AF), esel nombre dado a conjunto de métodos multivariantes
cuyo principal propdsito es definir una estructura subyacente a partir de una ma-
triz de datos observables. El AF se centra en explicar el comportamiento de un
conjunto de variables a partir de la definicién estructural de un nimero reducido
de éstas, no observables, [lamadas factores comunes. De acuerdo aHair, Anderson,
Tathamy Black (1999), su disefio implicatres decisiones basicas: €l calculo dela
matriz de correlaciones; el disefio del estudio en términos del nimero, las propie-
dades de medicion y los tipos de las variables permisibles y el tamafio de la
muestra necesario.

Los supuestos del AF se relacionan con las variables y el tamafio de la
muestra seleccionada. Estadisticamente, 10s supuestos de homoscedasticidad, nor-
malidad y linealidad se pueden obviar, siendo conscientes de que su incumplimien-
to produce una disminucion en las correlaciones observadas. En el AF o deseable
es la existencia de multicolinealidad ya que € objetivo esidentificar variables que
se encuentran altamente correlacionadas; de no ser asi, el andlisis podria conside-
rarse como inapropiado. Las pruebas que validan la utilidad del AF son: contraste
de esfericidad de Bartlett y la medida de suficiencia de muestreo, por sus siglas en
inglés MsA, conocida cominmente como prueba KMo. Estas demuestran |a presen-
cia 0 no de correlaciones significativas entre las variables. Hair, Anderson, Tatham
y Black (1999), fundamentan la existencia de dos model os béasicos con soluciones
factoriales: Andlisis de Componentes Principales (AcP) y Andlisis Factorial Co-
mun (AFC). El AcP se emplea cuando €l objetivo es resumir la mayoria de lainfor-
macion original en una cantidad minima de factores con propdsitos de prediccién,
justificando la proporcion méxima de varianza y minima pérdida de informacion
delaserie de variables originales. Mientras que €l AFC se utiliza paraidentificar los
factores subyacentes de las dimensiones que reflegjan qué es lo que las variables
comparten en comin.
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2.1 Componentes principales

El AcP esun método multivariante de simplificacion o reduccién de la dimension
de un nimero de variables origina es cuantitativas para obtener un nimero menor
de variables, combinacion lineal de las originaes que se conocerdn como compo-
nentes principales. En esta investigacion, los factores hicieron posible un andlisis
de desempefio financiero mucho més sencillo e integral de todas las variables em-
pleadas en la muestra. Cuando las variables originales estan altamente
correlacionadas, el componente subyacente es factible de ser interpretado a través
de unas cuantos componentes principales. Para su obtencion se cuenta con una
muestra de tamafio n con p variables las cuales se supone estan correlacionadas. A
partir de esta muestra podemos obtener un nimero menor de variables no
correlacionadas que sean una combinacion lineal de las variables originalesy que
por ende logren explicar un nivel aceptable de su varianza (Levy, 2003).

SeaY lamatriz de variables originales, donde la varianza seré una medi-
da de la informacion que contiene cada variable. La combinacion linea de las
variables originales puede expresarse como sigue:

c=W D

Donde Vv es el vector que permite obtener la combinacién lineal. Dado de

que la primera componente es la combinacion lineal de las variables originales de
varianza maxima, buscaremos que v; tenga una norma uno, de tal manera que la

varianza de la primera componente principal ¢; sea maxima. Dado que la varianza
de las componentes principales c es:

S=viv=1 2

Podemos resumir el problema de componentes principales de la manera
siguiente.

Maximizar V' Vyv ©)
sa viv=1
Resolviendo € lagrangiano de la ecuacién (3) obtenemos:

(Vy- A)v=0 ()
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Donde | es una matriz identidad y v es el vector propio de la matriz
varianza-covarianza de los datos originales. Ya que se busca la varianza maxima, se
tiene que elegir & vector propio con mayor valor asociado. La primera componente
¢, e obtiene haciendo ¢; = Yvy, donde v; es el vector propio de la matriz varianza-
covarianza con mayor valor propio asociado.! Para obtener la segunda componente
principal, ésta debera ser una combinacion lineal de las variables originalesy orto-
gonales a la componente c;; y asi sucesivamente, hasta obtener la Gltima compo-
nente. Debido a que la varianza es una medida de informacién, la varianza de los
demés componentes es calculada de la manera siguiente.

De acuerdo alaecuacion (2), lavarianza de los componentes principales
era sc2 =V, v, detal maneraquelavarianzadelacomponente h-ésima estard dada

por:

Szh = V; Vy Vh = An ©)

Ci

De esta forma, podriamos definir la medida de la informacion recabada
por cadacomponente como € cociente entre lavariabilidad componentey lavarianza
total de la siguiente manera:

Sh _ S
VarianzaTotal TrazaVy (6)

p
Donde si Vy = > An, entonces, la ecuacion (7) puede ser expresada de la
h=1

siguiente manera:
Sgh _ SZh ﬂ’h

= = (7)
; p
VarianzaTotal TrazaV. Z A

1 La matriz de varianza-covarianza es simétrica, semidefinida positiva y tiene p vectores propios ortogonales
dos a dos, cuyos valores propios asociados son todos positivos o nulos.
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Ya que se trata de variables tipificadas, si la Traza (Vy) = p, entonces, la
ecuacion (8) quedaria finalmente expresada como sigue:

Aol P 8
2.2 Estructura factorial y puntuaciones de los componentes principales

Se denomina estructura factorial ala matriz de correlaciones entre |os componen-
tes principales y las variables originales. Siendo importante determinar cuantos
componentes se seleccionaran, |o habitual es tomar en cuenta aquellos que tengan
val ores propios mayores a uno. Para determinar €l nimero de factores a extraer se
emplean varios criterios, en esta investigacion se utilizaron los criterios de laraiz
latente y criterio de porcentaje de la varianza.

Con respecto alos métodos de rotacion en €l AF, se empled e derotacion
ortogonal. Con esto se logré una redistribucion de la varianza de |os primeros fac-
tores a los Ultimos obteniendo un patrén de factores simple y significativo. Entre
los distintos métodos de rotacion ortogonal existentes se uso el método VARIMAX,
porque se buscé maximizar la suma de las varianzas de | as cargas requeridas de la
matriz de factores.

3. Resultados
3.1 Datosy estimacion del modelo

L os datos de la muestra fueron obtenidos de | os estados financieros consolidados
de las empresas que conformaron el indice de Preciosy Cotizaciones (Ipyc) dela
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo comprendido entre 2004 y 2005.
Los valores estuvieron indexados en moneda original (pesos mexicanos). Las
empresas seleccionadas en la muestra fueron las reportadas por la BMV en sus
boletines informativos; en 2004 se tiene un total de 33 empresas, para 2005 se
reportaron 35. L os datos recabados fueron tratados en forma de razones financie-
ras; éstas a su vez, fueron incluidas en cuatro indicadores distintos, conocidos
como: indicador de apalancamiento, ciclo de caja, liquidez y rentabilidad. La
importancia de los indicadores radica en su consideracion para conocer el estado
financiero que guardan las empresas en un momento dado del tiempo (Stephen,
2001). Losindicadores financieros, cada uno con sus respectivas claves, se mues-
tran en e Cuadro 1.
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Cuadro 1
Indicadores financieros y sus claves
Apalancamiento Rentabilidad
Al Deuda Financiera Total Bruta/ Activo Total (%) R1  Margen Bruto (%)
A2 Deuda Financiera Total Bruta/ Patrimonio neto (%) R2  Margen EBIT (%)
A3 EBIT / Deuda Financiera Bruta (%) R3  Margen Neto (%)
A4 EBIT/ Deuda Financiera Neta (%) R4 EBITDA / Ingresos (%)
A5 Deuda Financiera CP / Deuda Financiera Total (%) R5  Rentabilidad del Activo (%)
A6 Pasivo Total / Activo Total (%) R6  Rentabilidad Patrimonio Neto (%)
A7 Pasivo Total / Patrimonio Neto (%) R7  Rentabilidad Patrimonio Neto (U/P-U) (%)
A8 Pasivo Total / Ventas (%) R8  Rentabilidad Unversiones Permanentes (%)

A9 Activo Fijo / Patrimonio Neto (%)
A10 Deuda Financiera CP + Deuda Financiera LP - Efectivo e
Inversiones CP / Patrimonio neto (%)

Liquidez Ciclo de caja
L1 Liquidez Corriente (nimero de veces) Cl Plazo Promedio Inventario (dias)
L2 Liquidez Acida (nimero de veces) C2  Plazo Promedio Proveedores (dias)
L3 Capital de Trabajo (miles de pesos) C3  Plazo Promedio Cobro (dias)
L4 Capital Employed (miles de pesos) C4  Ciclo Financiero (dias)

C5 Ciclo Operativo (dias)

Fuente: Economética, Latin America Financia Information.

Con la finalidad de obviar célculos, ggemplificaremos € desarrollo del
Acp trabajando solamente con el indicador de apalancamiento correspondiente al
primer trimestre de 2004. El resumen de los calculos, y € resto de los indicadores
financieros, se concentraron en e Cuadro 11. Dado €l objetivo de construir un
indice de desempefio financiero que capture el comportamiento subyacente de un
conjunto de variables con caracteristicas similares, en la Gréfica 1 se observa que
ocho de las diez razones financieras de apalancamiento revelaron una tendencia
negativa alo largo del periodo mostrado, |ogréandose demostrar la existencia de un
comportamiento subyacente factible de ser cuantificado a través del Acp.?

3.2 Extraccion factorial a través del Acp
Laextraccion factorial permite conocer |as dimensiones subyacentes en los datos a

partir de un andlisis de correlaciones entre las variables manifiestas con € minimo
de pérdida de informacion. Con la extraccion podemos encontrar indicadores lide-

2 Se tomd en cuenta e promedio ponderado de las variables de apalancamiento del total de las empresss.
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res, los cuales se definen como aguéllas variables que gjercen cierto nivel de in-
fluencia sobre € resto. El principio que debe cumplirse, a evaluar una matriz de
correlaciones, es que |os coeficientes sean distintos de cero. Algunos autores, pro-
ponen que si no existen correlaciones mayores a0.30 el andlisis probablemente sea
inapropiado. Tabachnick y Fidell (1989), consideran pertinente no factorizar una
matriz de correlaciones con valores menores a 0.50; sin embargo, existen pruebas
estadisticas (Bartlett y KMO), que permitieron determinar la utilidad de una matriz
de correlaciones con valores entre 0.30 y 0.50.

Gréfical
Indicadores de apalancamiento para € grupo de empresas
gue conformaron el IPyC en e periodo 2004-2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economética.
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En e Cuadro 2 se presentan |as correlaciones de |as variables de los cua-
tro indicadores financieros empleados en la construccion de los indices de desem-
pefio financiero. En é se observa que muchas de las variables no cuentan con
correlaciones mayores a 0.30. Una de las decisiones que se tomd en estainvestiga-
cion fue la de eiminar las variables con correlaciones inferiores a 0.30; en otros
casos, debido a que la mayoria de variabl es estaba por debajo de este mismo valor,
se le dio mayor peso a las pruebas de esfericidad de Bartlett con la finalidad de
validar su utilizacion.

Por gjemplo, se demostré que las variables A3 y A4 no cumplian con los
niveles de correlacion minimo indispensables parallevar a cabo el AF, paralo cua
fueron eliminadas de la matriz.® Este hecho se sustent6 en e Cuadro 3 donde se

Cuadro 2
Matrices de correlaciones de los indicador es financier os cor respondientes al
primer trimestre de 2004

Apalancamiento Ciclo de caja

AL A2 A3 M A5 A6 AT A8 A9 AlO CL C2 C3 C4 C5
Al 1 c1 1
A2 073 1 c2 007 1
A3 -019 -0.18 1 C3 008 03 1
A4 004 000 -0.14 1 C4 092 002 041 1
A5 044 051 020 -003 1 C5 092 020 047 098 1

A6 070 051 -025 010 0.16 1

A7 053 082 -023 000 032 072 1

A8 075 063 -011 027 030 058 045 1

A9 068 095 -016 -003 039 051 0.80 0.59 1
Al10 061 096 -016 -0.03 043 041 078 055 092 1

Rentabilidad Ciclo de caja
RL R R3 RA RS R6 R/ R8 c1 C2 C3 C4
RL 1 L1 1
R2 052 1 L2 083 1
R3 011 075 1 L3 056 070 1
R4 066 079 041 1 L4 -024 -0.09 -0.09 1

R5 032 072 082 044 1

R6 008 074 077 026 0.70 1

R7 013 078 078 037 073 0.99 1

R8 001 -010 -0.09 -0.11 -0.08 -0.01 -0.01 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

3 El impacto que tienen estas variables sobre el esquema general es minimo o no significativo.
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obtuvo un determinante equivalente a 0.00002188 demostrando que las variables
son linealmente dependientes. En el cuadro 2 se observa que las correlaciones en
sumayoriason mayoresa0.30 y parademostrar que € AF es eficiente fue necesario
obtener la matriz anti-imagen.

Cuadro 3

Matriz de correlaciones del indicador de apalancamiento correspondiente

al primer trimestre de 2004

Al A2 A5 A6 A7 A8 A9 AIl0
Al 1
A2 073 1
A5 044 051 1
A6 070 051 0.16 1
A7 053 082 032 072 1
A8 075 063 030 058 045 1
A9 068 095 039 051 080 059 1
A10 061 096 043 041 078 055 0.92 1

Determinante: 0.00002188.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

El objetivo de la matriz anti-imagen, es cuantificar el grado de
intercorrelacion entre las variables y determinar la convenienciadel AF através de
lamsa, lacua tienevaloresde 0 a1, cuando éstaesigua al sedicequelavariable
es perfectamente predicha sin error por las otras variablesy viceversa. El indice de
MSA puede ser interpretado bajo |as siguientes directrices: 0.80 o superior, sobresa-
liente; 0.70 o superior, regular; 0.60 o superior, mediocre; 0.50 o superior, despre-
ciable; por debajo de 0.50 como inaceptable.

Cuadro 4

Matriz de correlaciones anti-imagen del indicador de apalancamiento
correspondiente al primer trimestre de 2004

Al A2 A5 A6 A7 A8 A9 A10
Al 0.64*
A2 -064 0.67F
A5 -0.07 -036 0.77*
A6 -075 047 0.10 0.55*
A7 0.70 -0.58 0.02 -0.87 0.64*
A8 -003 -022 0.07 -035 0.34 0.88*
A9 012 -052 031 -011 009 0.04 0.90*
A10 036 -0.73 0.24 -0.07 015 0.03 0.05 082"

* Medida de suficiencia de muestreo (MsAa).
Fuente: Elaboracion propia con datos de Economética.
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Del Cuadro 4 se concluye que las relaciones entre el conjunto de varia-
bles originales por 1o menos pueden ser tomadas en cuenta paralaaplicacion del AF
(Pérez Lopez, 2004). Con lafinalidad de sustentar una solucion factorial apropia-
da, seredlizaron las pruebas estadisticas adiciona es de contraste de esfericidad de
Bartlett y de medida kmc.

El Cuadro 5 muestraque laMsaA registrd un valor de 0.72, muy cercano a
1. Demostrando que las variables en conjunto se encuentran significativamente
correlacionadasy por ende existe una adecuaci on correcta de | os datos aun modelo
deAF.

Cuadro 5
Pruebaskmo y de Bartlett del indicador de apalancamiento
correspondientes al primer trimestre de 2004

Medida de adecuacion muestral 0.72
Kaiser-Meyer-Olkin
Prueba de esfericidad de Bartlett
Aprox. Chi-cuadrada 305.81
Grados de libertad 28
P-value 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economética.

El Cuadro 5.1 muestra los resultados obtenidos para el resto de los indi-
cadores, los cuales también mostraron resultados apropiados parala aplicacion del
AF.

El estadistico de Bartlett muestra, en ambos cuadros, que no es aceptable
la hipétesis nula de variables iniciales incorrelacionadas, por 1o que es factible
aplicar el AF.

3.3 Comunalidades

Las comunalidades son estimaciones de la varianza compartida existente entre las
variables y se encuentran estrechamente relacionadas con |os componentes princi-
paes obtenidas. En & Cuadro 6 se observa que las comunalidades iniciales son
todas igual a 1, esto es asi dado que en un ACP se calculan tantos componentes
como variables originales, reproduciéndose asi € total de la varianza.

Se espera gque las comunalidades tengan en lo individual valores altos
distintos de 1; esto significa que se encuentran significativamente representadas en
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Cuadro 5.1
Pruebas KM O y de Bartlett del indicador de ciclo de caja, liquidez y
rentabilidad correspondientes al primer trimestre de 2004

Ciclo de caja Liquidez
Medida de adecuacion muestral 0.75 Medida de adecuacion muestral 0.65
Kaiser-Meyer-Olkin Kaiser-Meyer-Olkin
Prueba de esfericidad de Bartlett Prueba de esfericidad de Bartlett
Aprox. Chi-cuadrada 159.83 Aprox. Chi-cuadrada 56.04
Grados de libertad 3 Grados de libertad 3
P-value 0.0000 P-value 0.0000
Rentabilidad
Medida de adecuacion muestral 0.61
Kaiser-Meyer-Olkin
Prueba de esfericidad de Bartlett
Aprox. Chi-cuadrada 289.57
Grados de libertad 15

P-value 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

Cuadro 6
Matriz de comunalidades de los indicador es financier os cor respondientes al
primer trimestre de 2004

Apalancamiento Ciclo de caja Rentabilidad
Inicial Extraccién Inicial Extraccién Inicial Extraccion

Al 1 0.70 C1 1 0.93 R2 1 0.85
A2 1 0.92 C4 1 0.98 R3 1 0.80
A5 1 0.26 C5 1 0.97 R4 1 0.36
A6 1 0.50 R5 1 0.75
A7 1 0.72 Liquidez R6 1 0.80
A8 1 0.55 — — R7 1 0.85
A9 1 0.85 Inicial Extraccion
A10 1 0.80 L1 1 0.80

L2 1 0.90

L3 1 0.70

Método de extraccion: ACP.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Economética.
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el espacio geométrico; tal es €l caso de larazon financieraA2, en € Cuadro 6, con
una comunalidad equivalente a 0.92; significando que su varianza es reproducida
por & factor comin en un 92%.

3.4 Autovalores

El Cuadro 7 muestra la forma en que se cuantificd e comportamiento subyacente
de las variables originales por medio de un nimero reducido de nuevas variables o
componentes principales con la menor pérdida de informacion.

Cuadro 7
Varianza total explicada dd indicador de apalancamiento correspondiente
al primer trimestre de 2004

Autovalores iniciales Sumas de las saturaciones al cuadrado
de la extraccion

Componente Total % dela % Total % dela %

varianza  acumulado varianza acumulado

1 5.31 66.35 66.35 531 66.35 66.35

2 0.97 12.15 78.49

3 0.82 10.24 88.73

4 0.53 6.68 95.41

5 0.23 291 98.32

6 0.07 0.91 99.23

7 0.05 0.63 99.86

8 0.01 0.14 100

Método de extraccion: ACP.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Economética.

Lavariabilidad total equivale ala suma de las varianzas individuales de
las variables dispuestas para el andlisis factorial. EI Cuadro 7 muestra que se obtu-
vo una variabilidad total de ocho para € indicador de apalancamiento, mientras
gue paralos indicadores de ciclo de caja, liquidez y rentabilidad, se obtuvieron en
el mayor de los casos tres, tres y seis variabilidades, respectivamente. Del Cuadro
7 seleccionamos todas aquéllas raices latentes (autoval ores) con valores mayores a
1, considerandose que autovalores mayores a 1 explican al menos una variable y
autovalores menores a 1 explican menos de unavariable y ademas no son significa-
tivas. El primer autovalor correspondiente al primer componente, para el indicador
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de apalancamiento, fue equivalente a’5.31, representando el 66.34% del 8 de varia-
bilidad en esta &rea geomeétrica. Este porcentaje de variabilidad es representativo si
tomamos en cuenta que la segunda componente, ademas de no contar con un
autovalor mayor a 1, solamente explica € 12.15% de la variabilidad total en la
misma drea. En el caso de los indicadores de ciclo de cgja, liquidez y rentabilidad
se obtuvieron autovalores equivalentes a 2.88, 2.40 y 4.42, logrando explicar un
96.11%, 80.14%, 73.66% de la variabilidad en cada area, respectivamente.

Paralainterpretacion delosfactores, s bien, |o recomendable es siempre
el empleo de lamatriz de componentes rotados, 10 primero serd siempre obtener la
matriz de componentes no rotados para poder contar con un primer indicio de los
factores aretener (Pérez LOpez, 2004). Tomando en cuentaesto, € Cuadro 8 mues-
tralas cargas factorial es de cada variabl e sobre cadafactor. En este caso, solamente
se obtuvieron las cargas factoriales del primer componente principal.

Cuadro 8
Matriz de componentes sin rotar
Componente

1
Al 0.83
A2 0.96
A5 0.51
A6 0.70
A7 0.85
A8 0.74
A9 0.92
A10 0.90

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

Tedricamente, e andlisis factorial demuestra que e primer componente
se puede clasificar como el mejor resumen de las combinaciones lineales entre las
variables originales y las nuevas. Las cargas factoriales que muestra este cuadro
son significativas.
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3.5 Construccion de indices de desempefio financiero por empresa

En la construccién de los indices de desempefio financiero se emplearon las cargas
factoriales de la matriz de componentes principales* y 10s elementos en la matriz
de datos originales respectivamente (véase cuadros 8 y 9).

Cuadro 9
Matriz de datos originales del indicador de apalancamiento correspondiente
al primer trimestre de 2004

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10

1 TELMEXL 0.0406 0.0164 0.0465 -0.0323 0.0368 0.0287 0.0133 0.0301 0.0262 0.0070
2 CEMEX CPO 0.0391 0.0175 0.0223 -0.0140 0.0279 0.0307 0.0157 0.0459 0.0251 0.0141
3 KOFL 0.0504 0.0232 0.0181 -0.0119 0.0111 0.0313 0.0165 0.0307 0.0134 0.0262
4 FEMSA UBD 0.0396 0.0249 0.0223 -0.0161 0.0165 0.0363 0.0262 0.0311 0.0255 0.0266
5 GCARsOAL 0.0301 0.0146 0.0342 -0.0233 0.0574 0.0322 0.0179 0.0242 0.0260 0.0184
6 GMEXICOB 0.0386 0.0225 0.0374 -0.0279 0.0086 0.0352 0.0236 0.0570 0.0384 0.0340
7 GMODELOC 0.0000 0.0000 0.0000 0.0361 0.0000 0.0189 0.0060 0.0225 0.0165 -0.0131
8 TLEvISA GPOCPO 0.0272 0.0108 0.0252 3.7180 0.0022 0.0284 0.0130 0.0560 0.0101 -0.0190
9  WALMEXV 0.0000 0.0000 0.0000 0.0371 0.0000 0.0164 0.0048 0.0055 0.0171 -0.0086
10 AmxL 0.0375 0.0148 0.0323 -0.0287 00258 0.0286 0.0130 0.0263 0.0189 0.0214
11 viTROA 0.0582 0.0529 0.0065 -0.0042 0.0395 0.0406 0.0423 0.0333 0.0563 0.0404
33 CcEL 0.1034 0.03941 -0.0097 0.0057 0.1277 0.0476 0.2101 0.0873 0.2484 0.06781
SUMA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

En estainvestigacion se aplicd el siguiente procedimiento paralos cuatro
indicadores financieros correspondientes a primer trimestre de 2004.

Ene Cuadro 10,A1, C1,L1y R2;y € resto de las claves, representan las
razones financieras de cada uno de los indicadores, mientras que, |os nimeros en
cada indice son las cargas factorial es elegidas en cada una de las estimaciones, las
cuaesoscilanentre 0y 1. Del producto de lamatriz de componentesy lamatriz de
datos originales obtenemos un indice caracterizado por empresa 'y por indicador

4 Cuando se logré obtener més de una componente principal, la matriz utilizada en la construccion del indice
fue la matriz de componentes rotada.
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financiero en cada momento del tiempo.® Ya que estamos estudiando cuatro &reas
de desempefio financiero, tendremos que analizar las tendencias mostradas de los
indices obtenidos en el tiempo. Laventgja de este andlisis radica en que coadyuva
alatoma de decisiones logrando minimizar el riesgo de mercado.

Cuadro 10
Cargas factoriales en las matrices de componentes principales de los
indicadores financier os correspondientes al primer trimestre de 2004

Indice de apalancamiento (1A): indice de rentabilidad (IR):
IA =0.83*A1+0.96*A2 + 0.51*A5 + 0.70*A6 IR = 0.92*R2 + 0.89*R3 + 0.60*R4 +
+ 0.85*A7 + 0.74*A8 + 0.92*A9 + 0.90*A10 0.87*R5 + 0.89*R6 + 0.92*R7
indice de ciclo de caja (IC): indice de liquidez (IL):
IC =0.97*C1 + 0.99*C4 + 0.99*C5 IL=090*L1+ 0.95*L2 + 0.84*L3

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economética.

3.5.1 Tendencias

LaGréfica2 muestralas tendencias de los indices por &rea de desempefio financie-
ro. Su objetivo es evaluar el comportamiento de los cuatro indicadores financieros
en el tiempo, en este caso, aparecen los indices trimestralmente para e periodo
2004-2005. La construccion del indice, por érea de desempefio corporativo permi-
tird determinar el desempefio financiero del conjunto de empresas sel eccionadas
en la muestra.

La importancia del andlisis de tendencias esta relacionada con e hecho
de que permite identificar, monitorear y medir € riesgo de mercado. Por ejemplo,
la Gréfica 2 muestra que € 1A mostré alo largo del tiempo una ligera tendencia
positiva pero estable a partir del segundo trimestre de 2004. La tendencia refleja
gue en promedio, este conjunto de empresas tuvieron niveles de endeudamientos
constantes y regulares que no afectaron significativamente su desempefio.

5 Esto se logra empleando un panel de datos. Un panel de datos se encuentra constituido por datos de corte
transversal y de serie de tiempo.
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Gréfica 2
I ndices de desempefio financiero correspondientes al periodo 2004-2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

De manerasimilar, latendenciadel 1C mostr6 unatendencia ligeramente
positiva con un comportamiento mas estable en comparacion que € |A. Lasvaria
ciones més importantes se registraron en el primer y segundo trimestre de 2005.
Esto reflg6, que este grupo de empresas, tardaran relativamente mas tiempo de lo
normal en recuperar su capital de trabajo, |0 que representd pérdida de eficiencia
empresarial. Esta dificultad impacté inmediatamente en unaligerabajaen e indice
deliquidez. En lo concerniente aeste indice (1L),® mostré en e mismo periodo una
tendencia ligeramente negativa con un comportamiento regular. Dado que la ten-
dencianegativa no fue muy marcada, esto hizo que las empresas | ograran optimizar
los recursos disponibles con que contaban, 1o cual les permitié hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo. La principal implicacion de haber obtenido valores
promedio positivos en €l 1L esta relacionada con el concepto de solvencia de las

6 Las razones de liquidez estan directamente vinculadas con la composicién y monto de los pasivos y su
relacion con los activos de la empresa (Moreno Fernandez, 2003).
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empresas, de acuerdo a Pérez Carballo y Vela (1986), se puede afectar directamen-
telacapacidad financiera paraendeudarse alargo plazo y cubrir los costosinheren-
tes @ mismo. Finamente, la tendencia del IR, en promedio, mostré variaciones
muy marcadas, sobre todo entre el primero y segundo trimestre de 2004, trazando
a final del periodo estudiado unatendencia positiva significativa. Derivado de esto,
se pudo determinar que las empresas, en general, alo largo del periodo estudiado,
se desempefiaron favorablemente en el sentido de que lograron cristalizar estrate-
gias empresariales con mayor valor agregado.’

3.5.2 indice de desempefio financiero trimestral

Resultado del Acp y dado que queremos evauar €l desempefio financiero trimes-
tralmente, € cuadro 11 muestra en orden jerérquico la posicion obtenida por una
empresa en relacion con las demas, haciendo notar a aguellas que lograron obtener
una determinada posicion dependiendo del enfoque de cada uno de los cuatro
indicadores financieros que ahi se muestran. Por gjemplo, respecto a 1A, las em-
presas que obtuvieron los dos primeros lugares, y por ende lamayor calificacion al
cierre de 2004, fueron América Telecom (AMTEL) y Carso Global Telecom
(TELECOM), en e mismo rubro en 2005 TELECOM Y VITRO. Esto implicd que las
empresas mencionadas, respecto a resto, mostraran 1os niveles de apalancamiento
mas alto; mientras que las empresas que mostraron los niveles mas bajos de
apalancamiento fueron Grupo Elektra (ELEKTRA) y Grupo lusacell (CEL) en 2004,
y en 2005 HYLSAMEX Y Wal Mart de México (WALMEX). Lo destacable del cuadro
11 radica en que podemos llevar a cabo la toma de decisiones en funcién de un
objetivo trazado; por gemplo, tenemos que TELECOM, que aparece sucesivamente
los dos afios en los primeros lugares del |A, cuando analizamos su posiciénen el IR
observamos que ocupa €l lugar cuatro en 2004 y € lugar siete en 2005; esto implica
gue esunaempresacon niveles de endeudamiento altosy con niveles de rentabili-
dad volatiles, convirtiéndola en una firma con debilidades en su eficiencia empre-
saria. Finalmente, se degja abiertala posibilidad para que € lector lleve a cabo sus
propias combinaciones, ya que e objetivo de esta investigacion es la construccion
de indices y gjemplificar los acances del ACP a un caso de andlisis financiero. Por
obviedad de espacio, € Cuadro 11 no contiene |os indices de desempefio financiero
para cada uno de los trimestres evaluados.

7 Estos resultados fueron corroborados cuando se analizaron las razones financieras de ROA y ROE (valores
mayores que Cero).
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Cuadro 11
I ndices de desempefio financiero de apalancamiento, ciclo de caja, liquidez
y rentabilidad de las empresas que conformaron € |PyC en el periodo

2004-2005
indice de apalancamiento indice de ciclo de caja
31-dic-04 31-dic-05 31-dic-04 31-dic-05

1 AMTELAL 3.99 1 TELECOM ALl 1.10 1 ARA 043 1 urBl 042
2 TELECOM Al 0.73 2 VITROA 0.72 2 GEOB 0.27 2 ARA 0.37
3 FEMSA UBD 0.95 3 GMEXICOV 0.70 3 TLEViIsaGPO  0.16 3 HOMEX 0.28
4 VITROA 0.77 4 TLEVIsSAGPO 0.4 4 TvazrcaAcpo 0.16 4 GEOB 0.19
5 AMXL 0.73 5 GEOB 0.41 5 saviaa 014 5 ELEKTRA 0.15
6 TVAZTECACPO 0.73 6 TELMEX L 0.40 6 ELEKTRA 014 6 TvAazTCACPO 0.14
7 CIEB 0.63 7 KIMBERA 0.40 7 GSANBORNB-1 0.13 7 TLEVISAGPO 0.13
8 GMEXICOB 0.60 8 CemMexcpo  0.37 8 GCARSOAL 0.12 8 Gcc 0.11
9 ALFAA 0.59 9 HOMEX 0.35 9 GMODELOC 0.12 9 GCARSOAl 011
10 PENOLES 059 10 FEMSAUBD 0.33 10 PENOLES 011 10 IMsAuBC 0.10
11 TELMEXL 056 11 ccc 0.33 11 HYLSAMXL 011 11 PENOLES 0.10
12 CEMEX CPO 055 12 AMTELAl 024 12 GMEXICOV 010 12 emexicos  0.08
13 GCARSOAL 051 13 ciEB 0.13 13 VITROA 010 13 DEescB 0.08
14 KOFL 051 14 TtvAazrcacpo 0.11 14 KIMBERA 008 14 GRUMAB 0.08
15 ica 0.50 15 ELEKTRA 011 15 I1cA 007 15 VITROA 0.08
16 KIMBERA 0.27 16 IcA 0.08 16 AmXL 007 16 KIMBERA 0.07
17 GSANBORNB-1 0.24 17 AMXL 0.07 17 AMTELAL 006 17 ALFAA 0.06
18 HYLSAMX L 0.22 18 DEsCB 0.06 18 CONTAL 006 18 CONTAL 0.05
19 GFNORTEO 0.14 19 PENOLES 0.06 19 ALFAA 006 19 ica 0.05
20 SAVIAA 0.10 20 GRUMAB 0.06 20 CEMEXCPO 005 20 cemexcrpo 004
21 GEOB 0.08 21 GCARsSOAl 0.05 21 ARCA 005 21 ARcCA 0.04
22 GFINBURO 0.02 22 ALFAA 0.05 22 FEMSA UBD 005 22 FEMsausD 004
23 COMERCIUBC -0.01 23 coMERclUBC 0.05 23 TELMEXL 004 23 TELMEXL 0.04
24 BIMBOA -0.02 24 SORIANAB 0.04 24 TELECOMA1l 004 24 TELECOMAl 0.04
25 SORIANA B -0.10 25 BIMBOA 0.04 25 SORIANAB 004 25 comerciusc 0.03
26 ARCA -0.14 26 IMSAUBC 0.04 26 coOMERCIUBC 0.04 26 SORIANAB 0.02
27 WALMEXV -0.22 27 ARCA 0.03 27 cEL 002 27 WALMEXV 0.02
28 TLEVISAGPO -0.27 28 URBI 0.03 28 KOFL 002 28 BIMBOA 0.01
29 GMODELOC -0.30 29 emoDELOC 0.03 29 WALMEXV 002 29 ciEB 0.00
30 CONTAL -0.34 30 CONTAL 0.02 30 cEB 001 30 emoDELOC 0.00
31 ARA -0.39 31 ARA 0.02 31 BIMBOA 001 31 GRNBURO  0.00
32 ELEKTRA -1.16 32 GFINBURO 0.00 32 GFINBURO 000 32 GFNORTEO  0.00
33 CEL -9.06 33 GFNORTEO 0.00 33 GFNORTEO 000 33 HyLsamxL 0.00

34 HyLsamxL 0.00 34 AMTEL Al 0.00

35 WALMEXV 0.06 35 AMXL 0.00

continda...
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Cuadro 11

i ndices de desempefio financiero de apalancamiento, ciclo de caja, liquidez
y rentabilidad de las empresas que conformaron €l |PyC en €l periodo

2004-2005
indice de liquidez indice de rentabilidad
31-dic-04 31-dic-05 31-dic-04 31-dic-05

1 GMODELOC 0.29 1 GmopbELOC 0.28 1 HYLSAMXL 0.52 1 AMXL 0.45
2 TLEVISAGPO 0.25 2 TLEVISAGPO 0.26 2 TVAXTCACPO 0.42 2 AMTEL ALl 0.42
3 ARA 0.22 3 ARA 0.20 3 TELMEXL 0.41 3 eMmexicoe 041
4 CONTAL 0.21 4 GCARSOAl 0.18 4 TELECOMAl  0.39 4 TLEVISAGPO 0.39
5 ALFAA 0.13 5 ALFAA 0.16 5 GMEXICOB 0.35 5 TELMEXL 0.33
6 GMEXICOB 0.11 6 URBI 0.16 6 ARA 0.34 6 GCcARsOAl 0.32
7 TvAzTCACPO 0.11 7 GMEXICOV 0.12 7 TLEVISAGPO 0.33 7 TELECOM Al 0.32
8 GCARSOAL 0.10 8 HOMEX 0.12 8 GSANBORN B-1 0.32 8 ELEKTRA 0.31
9 TELMEXL 0.10 9 ARCA 0.10 9 KIMBERA 0.31 9 Gcc 0.31
10 TELECOM Al 0.10 10 ccc 0.10 10 GCARSOAl 0.31 10 KIMBERA 0.30
11 ARCA 0.099 11 CONTAL 0.10 11 GeosB 0.26 11 GEOB 0.27
12 PENOLES 0.094 12 TELMEXL 0.08 12 GMODELOC 025 12 ARA 0.26
13 HyLsamxL 0.087 13 IMSAUBC 0.08 13 CEMEX CPO 0.23 13 TvAZTCACPO 0.24
14 GEOB 0.08 14 GeoB 0.07 14 WALMEX V 0.22 14 ARCA 0.24
15 ELEKTRA 0.07 15 Tvaztcacrpo 0.07 15 ELEKTRA 0.22 15 HOMEX 0.23
16 AMX L 0.07 16 ELEKTRA 0.07 16 KOFL 0.22 16 UurBl 0.22
17 KIMBERA 0.07 17 1ca 0.07 17 ARCA 0.21 17 CONTAL 0.22
18 BIMBOA 0.06 18 GRUMAB 0.06 18 ALFAA 0.20 18 waLMEXV  0.20
19 WALMEXV 0.06 19 TELECOMAL1l 0.06 19 CONTAL 0.20 19 PENOLES 0.19
20 VITROA 0.05 20 KIMBERA 0.06 20 FEMSA UBD 0.20 20 BIMBOA 0.19
21 IcA 0.05 21 DEscB 0.06 21 SORIANAB 019 21 rFemsaueD 0.17
22 CIEB 0.04 22 BIMBOA 0.05 22 BIMBOA 0.18 22 comerciusc 0.15
23 AMTELAL 0.04 23 PENOLES 0.05 23 GFINBURO 0.17 23 IMSAUBC 0.15
24 GSANBORNB-1 0.04 24 WALMEX X 0.05 24 PENOLES 0.16 24 cemexcpo 0.14
25 SORIANA B 0.04 25 FEMsAUBD 0.04 25 comerciuBCc 0.14 25 VITROA 0.13
26 SAVIAA 0.03 26 ciEB 0.04 26 AMXL 0.13 26 SORIANAB  0.12
27 KOFL 0.02 27 VIROA 0.03 27 icAa 0.13 27 GRUMAB 0.11
28 COMERCIUBC 0.02 28 SORIANA B 0.03 28 GFNORTEO 1.11 28 GFNORTEO 0.11
29 FEMSA UBD 0.01 29 cemexcpo 0.03 29 AMTELAL 0.10 29 ALFAA 0.10
30 GFINBURO 0.00 30 comEerciuBC 0.02 30 VITROA 0.02 30 i1ca 0.08
31 GFNORTEO 0.00 31 GFINBURO 0.00 31 cEB -0.05 31 GANBURO  0.05
32 CEMEX CPO 0.00 32 GFNORTEO 0.00 32 saviAA -0.33 32 DEscB 0.04
33 CEL -0.05 33 HyLsamxL 0.00 33 cEL -0.64 33 cmoDELOC 0.00

34 AMX L -0.07 34 HyLsamxL 0.00

35 AMTEL AL -0.08 35 CIEB -0.61

Fuente: Elaboracién propia con datos de Economética.
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3.5.3 indice de desempefio global

El indice de desempefio global (1DG) tiene como objetivo sintetizar lainformacion
existente en los cuatro indices que se obtuvieron de maneraindividual parael total
de empresas en €l periodo estudiado. Derivado del AF aplicado alos cuatro indices
de desempeiio financiero, en € primer trimestre de 2004, se obtuvo que €l IDG
registré las siguientes cargas factoriales:

IDG =-0.92IA + 0.891C+ 0.77*IL + 0.95*IR.

La expresion anterior muestra que las cargas factoriales son mayores
a0.70, siendo ladel IR lamas alta. Laimportancia de los valores de los indices
de manera individual sobre el IDG esta estrechamente relacionado con el nivel
de correlacion. Por ejemplo, tenemos que el |A se correlaciona negativamente
con €l IDG, por lo que cuando suba (baje) el IA, el IDG bajara (subird). En el
caso del IC, IL e IR, estos estaran correlacionados positivamente con respecto
al IDG, por tanto cuando cualquiera de estos indices suba (baje), €l IDG también
subira (bajard).

Lamayoriade los resultados encontrados son coherentes. Por giemplo, si
aumenta el |A, el IDG tenderd a disminuir como resultado de que un mayor
apalancamiento implicaria el empeoramiento del desempefio financiero de manera
globa (Amat, 2002). Por otra parte, cuando €l 1C aumente, €l IDG tenderaaaumen-
tar. Con respecto a este resultado, se espera obtener una relacién negativa para
comprobar que cuando €l 1C suba (baje) el 1DG baje (suba), definiendo asi un mejo-
ramiento del desempefio financiero global de las empresas seleccionadas; sin em-
bargo, se comprob6 que € conjunto de empresas, en general, no fue €eficiente en
este rubro como se esperaba. Con respecto a IL e IR, una variacion positiva en
ellos, de manera independiente, hard que €l IDG aumente, mostrando que las em-
presas en general generan eficienciafinanciera. Finamente, la Gréfica 3 muestra el
comportamiento del IDG de las empresas que conformaron € IPyC en el periodo
estudiado. En él se observaunaligeratendencia positivay estable, resultado de que
las empresas en general mostraron un desempefio financiero aceptable de manera
particularenel IL, el IAy € IR.

Conclusiones

El objetivo de este apartado es destacar |os resultados mas importantes de lainves-
tigacion después de haber aplicado el Acp a conjunto de indicadores financieros y
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demostrar su relacion con respecto a otras herramientas de desempefio financiero
como €l ROE y ROA.

Gréfica 3
IDG correspondiente al periodo 2004-2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economética.

Sobre los indicadores

Fue posible la construccion de indices de desempefio financiero a partir de la
cuantificacion de las estructuras subyacentes presentes en los indicadores financie-
ros, obteniendo resultados coherentes y apegados a hechos especificos. Se demos-
tré que lamMsA y las pruebas de Bartlett y KMO eran suficientes para demostrar una
correctaadecuacion delosdatos aun model o de AF. Laobtencion de comunalidades
altas, contribuy6 a que los indicadores financieros se encontraran significativa-
mente representados en el espacio geométrico del AF.

Sobre a las empresas

Una de las conclusiones mas importantes, vinculada con las medidas de desempe-
fio administrativo (ROA y ROE), comUnmente empleadas en el andlisis financiero de
las empresas corporativas, fue la concordancia de las tendencias de estas medidas
respecto alamostrada por e IR construido por medio del Acp. Se mostré la conve-
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nienciadel Acp al andlisis financiero de acuerdo alas éreas corporativas, haciendo
especial énfasis en los acances de dicha metodol ogia cuando hay toma de decisio-
nes en cada momento del tiempo. Por jemplo, se encontré que en promedio, la
mayoria de las empresas eran rentables, con niveles de apalancamiento, ciclos de
caja, liquidez con comportamientos constantes y regulares.

Con e empleo de los cuatro indices de desempefio financiero se logro
construir € IDG. Se demostro que € IA, IL y & IR mostraban coherencia en el
sentido de registrar |os resultados esperados. En lo concerniente a 1C, no se obtu-
vo, en &l mayor de los casos, € resultado esperado, ya que las empresas mostraron
ligeros problemas de desempefio corporativo respecto a este indicador a lo largo
del tiempo. De esta manera, la construccion del IDG permitié explicar, através del
comportamiento de los indices de desempefio financiero, la eficiencia financiera
del conjunto de empresas seleccionadas en lamuestra. Esto se tradujo gréficamen-
te cuando € 1DG trazd una tendencia ligeramente positiva. También, fue posible
sustentar € hecho de que € arquitecto corporativo tomara méas y mejores decisio-
nes teniendo en cuenta la evolucion de las distintas variables de maneraintegra a
través de indices trimestrales de desempefio financiero.

Lainvestigacion describié de maneragenera lautilidad y los a cances de
latécnica estadisticadel Acp en e &mbito financiero, por 1o que seratareadel lector
determinar las implicaciones especificas sobre la posicién que guarda una o varias
empresas en un momento determinado. Es importante resaltar que la herramienta
es mucho mas Util cuando se complementa con las demés técnicas mateméticas de
andlisis de riesgo financiero. Finalmente, 10s resultados aqui mostrados; asi como
las opiniones vertidas pueden no ser definitivas y podrian diferir ligeramente de-
pendiendo de los criterios empleados por € investigador; asi como también de los
distintos enfoques que puedan ser empleados en su andlisis.
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I ntroduccion

A partir de la reestructuracion econémica mundial iniciada desde la década de los
setentas, |os flujos migratorios internacionales se han intensificado de manera no-
table (Castles y Miller, 2004: 12) llegando a sus cifras absolutas mas altas en la
historia de la humanidad. México tiene un papel importante en la migracion mun-
dial, pues este fendmeno inici6 desde hace muchas décadas y en esa larga historia
Se encuentran experiencias muy significativas, por jemplo, la migracion de mexi-
canos surgida a partir de la construccion del sistemaferroviario del sur de Estados
Unidos afinales del siglo x1x; laemigracion provocada por la Revolucion Mexica
na; la deportacion de mexicanos de Estados Unidos debido ala recesion durante la
década de los afios veinte y treinta genero flujos en sentido contrario; el programa
Brasero durante la Segunda Guerra Mundial atrgjo a una cantidad importante de
trabajadores mexicanos hacia los centros metropolitanos més importantes del pais
vecino. Un suceso muy importante en todo este proceso fue la aprobacion por parte
del Congreso estadounidense de la Ley Simpson-Rodino (IRCA), que ofrecié am-
nistia a mas de dos millones de mexicanos que radicaban en ese pais (Papail y
Arroyo, 2004: 15-16).

A partir deladécada de | os setentalos flujos migratorios de mexicanos se
han incrementado de forma sustancial, pasando de un flujo minimo estimado de
260 mil mexicanos durante la década de los sesenta a 1.2 millones como minimo
durante los setentas, cifra que siguié en aumento durante los ochenta a pasar a2.1
millonesy posteriormente a poco menos de 3.1 millones durante |os noventa. Esto
significd un incremento en los flujos migratorios promedio superior a 360% en los
setenta, de 75% durante los ochenta y 48% en los noventa.! Una comparacion en
un horizonte mayor de tiempo se puede observar en la Gréfica 1, donde se observa
un incremento exponencia a partir de la década de los setenta.

Estos flujos de emigrantes han significado que cada vez més hogares
mexicanos se vean involucrados con la migracion, lo que qued6 demostrado en €l
Censo de Poblacion y Vivienda del afio 2000. Este revel6 que aproximadamente
4% de los hogares tenia alguin tipo de vinculo con lamigracion internacional, cifra
gue en algunos estados I1egd a ser superior a 10% (CONAPO, 2002: 32). Valelapena
mencionar que incluso la cifra de 10% en los estados tradicionales de la migracién

! Las cifras referentes a flujo migratorio obedecen a las estadisticas presentadas en el Estudio Binacional
México-Estados Unidos sobre migracion y corresponden a las personas registradas en los censos de poblacion
que cambiaron su residencia en los periodos mencionados. A esto habria que sumar aguellos migrantes que no
fueron documentados en los censos, los cuales aumentaran las cifras a los méximos que dicho estudio sefiala.
Los datos correspondientes al flujo migratorio de los noventas se obtuvo de Corona (2005).
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es bagja con respecto a otros estudios sobre € tema, como es € realizado en Gua-
ngjuato por el Consgjo Estatal de Poblacion, que encontrd que 34% de los hogares
en la entidad participaron en la migraciéon en e 2000 y aproximadamente 14%
recibi6 remesas (COESPO, 2001). Por su parte, Coronay Santibafiez (2004: 37) con
informacion de la Encuesta Nacional de la Dindmica Demogréfica (ENADID) de
1997 encontraron que 16.3% de los hogares participaron en la migracion, lo cua
supera alacifraoficial del Consgjo Nacional de Poblacion (CONAPO).?

Gréfica l
Flujo anual promedio de emigrantes mexicanos per manentes
por décadas hacia Estados Unidos, 1850-2004

Miles de personas
N
a
o

1850 1850- 1860- 1870- 1880- 1890- 1900- 1910- 1920- 1930- 1940- 1950- 1960- 1970- 1980- 1990- 2000~
(50) - 860-1870-1880—1890-1900—1910-1920-1930- 194019501960 1970—1980—1990-2000—2004

Fuente: Corona (2000) y (2005).

El aumento en los flujos migratorios desde nuestro pais hatraido consigo
muy diversos intereses en e estudio sobre el fendmeno por si mismo: algunos de
estos estudios se enfocan en |os efectos de la migracién tanto en los territorios de
expulsion como en los de destino, particularmente diversas instituciones publicas
gue ven en la migracion una posibilidad para € desarrollo econémico y social de
las regiones mas rezagadas, principa mente mediante la promocion de inversiones
productivas utilizado las remesas que llegan a estos espacios.

El fenébmeno migratorio tiene efectos econdmi cos muy observables eiden-
tificados claramente en cinco factores: remesas, turismo, transporte, telecomunica-

2 Ladefinicién utilizada por los autores para indicar la relacion con la migracion es la presencia de migrantes
de retorno y migrantes permanentes.
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ciones y comercio nostadlgico (Orozco, 2003), de entre los cuales las remesas es
uno de los mas importantes tanto por medios de comunicacion como por autorida-
des mexicanas. Pero no sélo son estos |0s actores que se interesan en las remesas,
lo son también los bancos comerciales, casas de cambio, oficinas postales, tiendas
departamentales, y cgjas de ahorro, entre otras, pues todos ellos participan de ma-
nera directa en la red de pago de estos servicios de transferencia internaciona de
efectivo.

Ante este panorama, €l interés de este trabgjo es cuestionar la importan-
ciague han acanzado las remesas en M éxico, pues en los Ultimos meses han surgi-
do debates alrededor de la metodologia para la medicion de las remesas y las
incongruencias gque surgen a compararse con otras fuentes oficiaes que también
son capaces de medir las remesas. Por ello, la presente investigacion ofrece las
cifras oficiales de remesas y discute sobre su definicion mostrando |os cambios que
ha tenido desde la década de los noventa. Posteriormente analiza los sistemas de
envio de remesas y sus cambios a lo largo del tiempo. Esto da pie a la discusion
sobre el comportamiento de las remesas a partir del 2001, y las cinco incongruen-
cias que se encuentran en su comportamiento después de dicho afio. En esta parte
del trabajo se utilizan algunos model os estadisticos para evidenciar €l cambio es-
tructural que significo € cambio en la definicion de remesas, aunque este se pre-
sento antes de oficializarse.

1. Lasremesas familiares en M éxico

Sin lugar a dudas, uno de los efectos mas visibles de la migracion mexicana a
Estados Unidos es lallegada de remesas familiares a las comunidades expulsoras,
pues genera transformaciones inmediatas en el paisge local, como o muestran
numerosos estudios de campo que analizan el uso de las remesas en los hogares
receptores y que han registrado que ademas de candizarse al gasto corriente de la
familia, una parte de éstas se destina al mejoramiento de la vivienda (Canades y
Gonzélez, 2001; Canaes, 2001, Canaes, 2004: 109; Zarate, 2004b: 68), lo cua
incrementa los incentivos a emigrar para €l resto de la poblacion.

De acuerdo con lainformacién emitidapor Banco de México, lasremesas
se han incrementado de forma sustancia en los Ultimos afios, 10 que ha venido
acompafiado con cambios en los sistemas de envio y en los actores que participan
en estos servicios (Pérez-Akaki y Alvarez, 2005). Sin embargo, la definicion de
remesas no es clara, es particular de cada paisy tiene diversas formas de medirse,
€omo se presentara a continuacion, 1o que puede ocasionar algunos cuestionamien-
tos cuando es usada para la politica publica.



Las remesas familiares en México y sus inconsistencias 227

1.1 Remesas:. definicion y cuantificacion oficial

Dentro de la Cuenta Corriente de M éxico, una parte de la contabilidad nacional que
mide el valor de losintercambios de bienesy servicios con el exterior, se encuentra
una subcuenta llamada Transferencias, en la cual se encuentra el rubro de Remesas
Familiares, todas estas contenidas en |a Balanza de Pagos cuya responsabilidad de
medicion latiene el Banco de México.

De acuerdo con los informes anuales del Banco de México, las remesas
aparecen sin ser relevantes hasta antes de la década de |os noventa, con citas muy
breves en algunos de |os afios previos, pero a observar su magnitud como propor-
cion de los ingresos en la cuenta corriente, se identifica que su importancia no fue
poca, como se muestraen la Gréfica 2. En ésta se aprecia que lamayor importancia
se acanzo durante la década de los sesentay |0s primeros afios de |os setenta, para
luego reducirse de forma importante durante los ochenta y noventa y acelerarse
nuevamente después del 2000. Sin embargo, |as definiciones de remesas han cam-
biado alo largo del tiempo, lo cua significa que las comparaciones alo largo del
tiempo presentan sesgos, ademés de destacar que estaimportancia no tiene correla-
cién con e comportamiento de la migracion mostrado en la Gréfica 1.

Graéfica 2
Proporcién de las remesas familiares respecto a los
ingresos en cuenta corriente, 1960-2006
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8%
6%
4%~

2%

Fuente: Paginade Internet del Banco de M éxico (www.banxico.org.mx), consultada
€l 24 de abril de 2007.
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Hasta 1989 las remesas s0lo consideraban |os giros postales y telegrafi-
cos, que reportaba la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (Carriles, et al,
1991: 4), pero en ese afio el Banco de M éxico efectud un cambio en lametodologia
de medicion para incluir 6rdenes de pago y cheques personales captados por las
casas de cambio y los bancos comerciaes (Banxico, 1990: 18). En 1993 la defini-
cion de remesas familiares se ampli6 para considerar |os envios en efectivo, espe-
ciey giros bancarios (Banxico, 1993: 175), ademas de contabilizar las operaciones
de mayoreo de compra de 6rdenes de pago por parte del sistema financiero banca-
rio y en algunos establecimientos comerciales (Banxico, 1994: 143-144).

En & 2002 se efectuaron de nuevo modificaciones en la forma de conta-
bilizar dichas operaciones extendiendo su definiciéon hacia

[...] lacantidad en moneda naciona o extranjera proveniente del exterior, transferida a
través de empresas, originada por una persona fisica denominada remitente para ser en-
tregada en territorio nacional a otra persona fisica denominada beneficiario [...] (Diario
Oficial dela Federacion, 29 de octubre de 2002).

Para tener un parametro de comparacién, conviene compararla con otras
definiciones: el Banco Interamericano de Desarrollo define que unaremesa provie-
ne de migrantes laborales internacionalesy “(...) es un flujo financiero que envian
asus familias en sus paises de origen (...)", fendmeno a que esta agencia interna-
ciona ha llamado “la cara humana de la globalizacion”.® Por su parte, € Fondo
Monetario Internacional (FM1) en el Manual de Balanza de Pagos 5 (BMP5), docu-
mento que establece la metodol ogia para la elaboracion de una Balanza de Pagos,
define “(...) las remesas de los trabajadores consisten en bienes o instrumentos
financieros transferidos por |os migrantes que viven y trabajan en las nuevas eco-
nomias a los residentes de las economias en donde los migrantes originamente
residen (...)" (FmI, 1996: 90). Segin Reinke y Patterson (2005), esta definicion
presenta gran confusion y a menudo la contabilizacion de las remesas se hace con
muchos errores, algunas veces por defecto y otras por exceso, principa mente por
faltade claridad en la propia definicion y por la complejidad en la clasificacion de
las transferencias internacionales de dinero.

Al comparar entre estas tres definiciones de remesas, la definicion
mexicana restringe las remesas a | os flujos personal es internacionales gue uti-

3 Esta definicion puede consultarse en (http://www.iadb.org/mif/v2/spanish/remittances.html) que es la pagi-
na del proyecto “Las remesas como instrumento de desarrollo”, patrocinado por € Fondo Multilateral de Inver-
siones (FOMIN).
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lizan a un intermediario financiero formal, lo cual excluye tanto a los montos
enviados por medio de personas, como a los envios que hacen algunos migran-
tes cruzando la frontera y enviando su dinero desde México, y también a las
remesas en especie. Por otro lado, la definicion mexicana no establece criterio
alguno de discriminacion respecto alatemporalidad de la estancia,* ni las carac-
teristicas laborales de quien realiza el envio, por lo que cualquiera que haga un
envio desde Estados Unidos por medio de una empresa dedicada a este fin sera
registrado como unaremesa familiar, sin importar que sea un turista, un trabaja-
dor o corresponda a pago de una factura. Por €ello, la definicion de remesa que
mide el Banco de México es imprecisa, siendo ésta la razén por la cua no
existe congruencia con los resultados de estimaciones de las remesas a hivel
nacional obtenidas utilizando mediciones directas de fuentes que miden la mi-
gracion y sus caracteristicas, o de fuentes indirectas como las encuestas de ingre-
sos de los hogares (Corona, 2005), 1o cual desaté una controversia alrededor del
tema entre académicos y funcionarios del Banco de México sin que a la fecha
haya acuerdo sobre el asunto (Santibafiez, 2005; Gonzal ez, 2005; Salazar, 2005;
Vega, 2005).

a) Montos reportados

En un gjercicio comparativo histérico de las remesas reportadas por e Banco de
México, se presentan en el Cuadro 1 las tasas promedio de crecimiento de los
montos de las remesas recibidas en México en distintos periodos, que hacen evi-
dente un crecimiento anual estable desde 1960, € cua disminuyd en el periodo
1990-1993 pero se recuper6 para € lapso 1994-2002. Con € cambio en la defini-
cion del 2002 la tasa de crecimiento en los montos de las remesas se haincremen-
tado sustancialmente, sin que esto corresponda a cambios ni en los flujos migrato-
rios de tal magnitud, ni en los ingresos de los trabgjadores. Al observar que €
elevado crecimiento en el afo 2001 de las remesas, 35% en montos y 54% en
transacciones, no presenta un cambio importante a partir de septiembre, sino que
este comportamiento se registré desde € principio del afio respecto al comporta
miento observado en el 2000, también se descarta que €l incremento se haya debi-
do a efecto del endurecimiento de las medidas de seguridad de Estados Unidos
después del 11 de septiembre.

4 Se establece que un migrante debe residir en el pais de destino, o a menos planearlo, més de un afio (Fmi,
1996: 82).
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Cuadro 1
Montosy namero de transacciones por remesas mexicanas

Tasa de crecimiento por periodo

Periodo Montos de las remesas % NUmero de transacciones
1960-1989 11.95 ND
1990-1993 10.79 ND
1994-2002 12.75 15.00%
2003-2006 23.80 21.76%

* Los cdculos de las transacciones para d periodo 1994-2002 se efectuaron con datos de 1995 a 2002.
Fuente: Estimacion propiacon datos del Banco de México en su paginadeinternet. Consulta efectuada
€l 24 de abril del 2007.

Los detalles de los montos de remesas familiares reconocidas oficial-
mente desde 1990 se presentan en la Gréfica 3, donde se apreciael crecimiento que
tuvieron a lo largo de la década de los noventa y los primeros afios del presente
siglo, asi como laimportancia del medio utilizado para €l envio.

Gréfica 3
Remesas familiares reportadas por Banco de M éxico, 1990-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (www.banxico.org.mx)
y de sus informes anuales: 1990, 1991, 1992, 1993 y 1994.
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Segun estas cifras, en € afio 1990 se contabilizaron 1,980 millones de
ddlares como remesas, en 1995 la cifra acanzo los 3,694 millones de délaresy en
el 2000 fue de 6,573 millones. En € afio 2005 las remesas a canzaron un monto de
20,035 millonesdeddlares|o cua representa, desde 1990, un crecimiento anualizado
de 16.7%. En e 2006 el monto de remesas a canzado fue de 23,053 millones de
ddlares, que significd un incremento del 15.1% respecto al afio anterior.

L as remesas presentaron un incremento sustancial en su importanciares-
pecto a otras exportaciones, |0 cual se aprecia en la Gréfica 4, donde se comparan
con los ingresos provenientes de |as principal es exportaciones durante |os noventary,
tal como se observa, stlo las exportaciones petroleras se mantienen por arribade las
remesas familiares, pues éstas Ultimas ya son superiores a las exportaciones de
vehiculos para personas 'y son incluso mayores que las exportaciones a toda Europa.

Gréfica 4
Exportaciones mexicanas y remesas familiares, 1993-2006
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México (www.banxico.org.mx) consultada el 24
de abril de 2007.
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b) Los sistemas de envio de remesas

Durante |os afios noventa, los sistemas de envio de remesas se realizaron principal-
mente por medio de las 6rdenes de pago (money orders), de transferencias en efec-
tivo y en especie, 1o que cambio6 a lo largo de la década pues gradualmente los
medios €l ectronicos fueron aumentando su importancia: de acuerdo con la Gréfica
3, en 1993 aproximadamente 42% de los envios utilizaban un medio electronico y
para el 2006 esta proporcion fue de 89%.

Paralelamente a esta transformacin en | os sistemas de envios de remesas, se
presentd un cambio de los agentes invol ucrados con su pago: las 6rdenes de pago pro-
cedentes de Estados Unidos son instrumentos financieros que se denominan en dolares
y que requieren de un intermediario financiero que pueda cambiarlos a pesos.® Ello
explica la aparicion de innumerables casas de cambio y centros cambiarios en los
espacios de la emigracion en los ochenta y noventa. Ademés, estos instrumentos
poseen una desventgja: € tiempo que tardan en llegar a su destinatario es largo, pues
el medio parae envio del documento es €l correo, mensgjeria o por algin conocido.

Un andlisisintegral sobre el costo del envio de una orden de pago, consi-
derando el tiempo de traslado y el riesgo de que no se cobre por la pérdida del
documento, lleva a costo total de este sistema para arriba. El costo ademas debe
incluir lacomision por € cambio aefectivo en € lugar de recepcion delaremesay
el tipo de cambio que se aplique para convertirlo a pesos. Las comisiones varian
segun las condiciones competitivas de laregion, por lo que muchos intermediarios
abusan de la condicion de concentracion de mercado que usualmente gozan. Un
giemplo de ello es el caso de las quejas hacia las oficinas de Telecomm Telégrafos,
cuando represent6 de manera exclusiva a Western Union para efectuar €l pago de
las remesas en las zonas rurales.

Laintroduccion de medios electronicos en € envio de remesas haimpli-
cado que e tiempo que tarda en llegar €l envio se reduzca de manera importante
respecto alas 6rdenes de pago, lo cual ademas disminuye el riesgo de que € dinero
no llegue a su destinatario, pues el mecanismo para el envio tiene varias formas de
auditarlo, requiere de autorizaciones de las autoridades para su funcionamiento y
|as autoridades federal es a menudo monitorean alas empresas que participan en €l
servicio para detectar operaciones de lavado de dinero.

Sin embargo, los costos de los envios por |os medios electronicos son
relativamente mas elevados que | as érdenes de pago, por |o que los migrantes recu-

5 Algunos receptores de remesas deciden mantener los délares como una estrategia de ahorro, e incluso hay
numerosas localidades donde |a moneda para las transacciones es e dolar.
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rrentemente expresaron su descontento con dicha situacion alo largo de la década
delos noventa, lo que atragjo laatencion de los medios de comunicacion y represen-
t6 uno de los puntos de mayor preocupacion del gobierno federal en el sexenio que
inicio en el afio 2000.° La competencia debida a los incrementos en los volimenes
de los envios, € interés de los bancos por participar en €l sistemay la atencion de
los medios de comunicacion, derivadas de la consistente lucha de los grupos de
migrantes por transparentar |os sistemas de envios, provocaron que |os costos fue-
ran bajando gradualmente en los ultimos afios del siglo XX, tendencia que se ha
mantenido al principio del xx1 (Orozco, 2002).

Hoy es posible observar que los agentes que hace 10 afios controlaban €l
servicio de las remesas han disminuido sensiblemente su participacion de mercado
(Western Union y MoneyGram), pero ahora las remesas se concentran en |os pun-
tos de pago, representadas bésicamente por los bancos como BBVA Bancomer,
Banamex y Banco Azteca, instituciones que transformaron lafiguratradicional del
punto de pago donde | os beneficiarios cobran su remesa, al de lacuenta de deposito
de los envios, figura que cobra por sus servicios a partir de lamodalidad de comi-
siones y margenes sobre tasas de interés, donde los costos totales ya no son tan
claros (Pérez-Akaki y Alvarez, 2005). Si a esto agregamos fallas en los sistemas
operativos, que muchas veces obligan alos receptores de las remesas a asistir alas
sucursales més de una vez para poder cobrar sus envios, todo esto en conjunto
aumenta el costo de laremesa en perjuicio de los usuarios.

2. Inconsistencias en la cuantificacion de las remesas
2.1 Primerainconsigtencia: cambios en € comportamiento histérico de las remesas

En primer lugar, se andliza e comportamiento de las remesas desde 1960 distin-
guiendo las fechas donde se cambi6 su definicion: 1990, 1993 y 2002. En la Gréfi-
ca 5 se observa este comportamiento en cifras nominalesy las tendencias lineales
del comportamiento para los periodos correspondientes a las diferentes definicio-
nes utilizadas. Claramente se observa en esta gréfica el acelerado crecimiento que
han acanzado las remesas en los Ultimos afios.

Concretamente, la tasa anual de crecimiento de las remesas desde el
2002 se incrementd casi a triple respecto al nivel que teniaen el periodo previo.

6 A partir de los elevados costos de los medios electrénicos, en 1997 las principales empresas que operaban en
esta modalidad, Western Union, Orlandi Valutay Tex Mex, fueron demandadas por sus précticas poco transpa-
rentes en el envio de las remesas, principalmente en e manejo del tipo de cambio que seria aplicado cuando los
délares se cambiaran a pesos.
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Esteresultado alientauna serie de cuestionamientos sobre la definicion deremesas
a registrarse cambios tan drésticos en el comportamiento a partir de la nueva
definicion.

Gréficas
Remesas anuales, 1960-2006
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México (www.banxico.org.mx).

Cuando se analiza el comportamiento mensual entre 1995 y 2006 con la
informacion que presenta el Banco de México y se eval Ula nuevamente latendencia
del crecimiento en € volumen, se encuentra que el comportamiento presenta cam-
bios estructurales en el periodo 2001 y 2002, lo cual se muestracon lalinea gruesa
en la Gréfica 6.’

Esto quiere decir que hasta antes del 2001 las remesas tuvieron un creci-
miento mensual promedio de 4.13 millones de dolares. A partir de enero del 2001
el patron de comportamiento de las remesas mostré un crecimiento mensual pro-
medio de 7.26 millones de ddlares, significativamente superior que en €l periodo
previo. Este comportamiento se mantuvo hasta octubre del 2002, cuando latasa de

7 Las pruebas de cambio estructural se realizaron de acuerdo con la metodologia de Chow, la cual puede
consultarse en Greene (1997: 349).
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crecimiento mensual promedio se incremento a 24.486 millones de dolares. No se
registraron cambios estructurales en la tasa de crecimiento anual en aguna otra
fecha, lo que quiere decir que en los periodos sefialados la tasa de crecimiento de
las remesas fue muy estable.

Gréfica 6
Remesas anuales, 1995-2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (www.banxico.org.mx).

De este comportamiento surgen muchas preguntas, pero dos en particular
se hacen explicitas: ¢Ja tendencia de crecimiento de |las remesas puede explicarse
por otras variables? ¢Es justificable que el cambio en la definicién de las remesas
permita incrementos de esas magnitudes en la tasa de crecimiento?

2.2 Segunda inconsistencia: cambios en € comportamiento estructural de las
remesas

Al tratar de responder ala pregunta de si existe algunarelacion de las remesas con
la migracion y la economia en € largo plazo, Castillo (2001) encontrd que las
remesas tienen una relacion de largo plazo positiva con el Producto Interno Bruto
(PiB) de Estados Unidos, negativa con € PiB de México y negativo también con €
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tipo de cambio real. El gercicio de cuantificacion de larelacion entre estas varia
bles fue trimestral de 1980 a 2000 y se utilizdé un modelo de cointegracion para
probarlo.®

Cuando se extiende €l periodo de andisis hasta el 2006, se encuentra que
el 2001 ha representado un cambio en el patrén de comportamiento. El andlisis de
este periodo se realiza de dos formas: la primera, por medio de una variable dicoto-
micague sefiale el cambio en la definicion de 2002, pero también otra que sefide €l
cambio en el comportamiento encontrado en el 2001 y, la segunda, por medio deun
andlisis de corte estructural en entre el periodo 2001 y 2002 utilizando las pruebas
de Chow consideradas anteriormente.

En el primer caso, a estimar el modelo de Castillo (2001), extendiendo €l
periodo hasta e segundo trimestre del 2006, incluyendo las variables dicotémicas
apartir delos afios 2001 y 2002, |a ecuacion de regresion gjustada es:

Rms; = fo + BiIRMS.1 + BRMS2 + BsRMS.3 + BaRMSt.4
+)PIBUS + y4PIBUS.4 + 15PIBMX,2 + 15PIBMX,a
+@1D1 + @aD4 + N1D2on

Donde:
Rmss = Remesasen lafechat.
PIBUS = Producto interno bruto (PiB) en la fecha t de Estados Unidos en

ddlares constantes del 2000.
PIBMX; = Producto interno bruto en lafechat de México en pesos constantes

de 1993.
D, = Variable indicadora para € primer trimestre del afio.
D4 = Variable indicadora para e cuarto trimestre del afio.

Dyoo1 = Variable indicadora paralos trimestres del 2001 en adelante.

L as estimaciones de | os coeficientes se muestran en €l Cuadro 2. En éste
se aprecia que los coeficientes de todas las variables son significativos a 95%,
excepto dos rezagos de las remesas.’ Destaca que la variable indicadora para €l
2001 resulta ser significativa a 99%, lo cual es prueba de que hay un cambio de
tendencia en e crecimiento de las remesas un afio antes del cambio oficia en la
definicion. Lavariable indicadora del 2002 no resulto significativa en € andlisis.

8 Para una presentacion formal sobre el tema de cointegracion puede consultarse a Johnston y Dinardo (1997).
9 Los rezagos no significativos son el de 2do y 3er trimestres.
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Cuadro 2
Parametro de la regresion de remesas
Variable Cosf. Error Estadistico t Prob.
C -1.935084 2.514618 -0.769534 0.4436
Rms(-1) 0.315384 0.092627 3.404871 0.0010
Rms(-2) -0.053661 0.106605 -0.503361 0.6159
Rms(-3) 0.210993 0.097979 2.153439 0.0340
Rms(-4) 0.273013 0.097370 2.803881 0.0062
PIBUS 1.897758 0.508973 3.728605 0.0003
PIBUS(-4) -1.414130 0.454058 -3.114425 0.0025
PIBMX(-2) 0.385904 0.296893 1.299807 0.1970
PIBMX(-3) -0.553881 0.279003 -1.985215 0.0502
D, -0.081019 0.038170 -2.122611 0.0365
D» -0.100454 0.031679 -3.170995 0.0021
D201 0.180400 0.039485 4568848 0.0000
R?= 0.991889 Criterio de Akaike = 2.262173
R ajustada= 0.990897 Est. Durbin-Watson = 1.832860

No. de datos= 102  Error estandar regresion = 0.073896

En e segundo caso, a proponer un cambio estructural en e afio 2001 y
utilizar laprueba del prondstico de Chow (Greene, 1997: 353),%° el comportamien-
to de la probabilidad de rechazo de la hipotesis nula de no cambio estructura estal
como laGréfica 7 lo muestra. En ésta se aprecia que el afio de mayor probabilidad
de aceptar €l cambio estructural (o menor probabilidad de rechazarlo) se encontré
en e 2000-4, ligeramente superior a 10%. Tampoco en este caso se muestra una
evidencia importante de cambio en el comportamiento tras e cambio oficial en la
definiciéon en noviembre del 2002.

La evidencia empirica muestra nuevamente que € primer trimestre del
2001 representd un cambio importante en e comportamiento de las remesas, que
ha significado un cambio estructural en las variables que la explican. Sin embargo
resulta sospechosa la fecha en la que se registra el nuevo comportamiento, pues €l
cambio oficial en ladefinicion se dio casi dos afios después.

Nuevamente se ofrecen un par de preguntas que surgen de estos andisis:
¢épor qué e cambio en €l patron se dio en e 2001 y no en el 2002 cuando oficial-

10 |a prueba consiste en estimar los pardmetros de la regresion en todo e periodo y medir los errores. Poste-
riormente se calcula la regresién en un subconjunto de datos y se usan esos parametros para pronosticar el
comportamiento en el resto de la informacion. Se miden los errores y se comparan con los primeros en una
prueba F.
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mente cambid la definicidn de remesas? ¢Por qué cambid sustancialmente el pa-
tron de comportamiento de las remesas mostrando una nuevarelacion en los perio-
dos posteriores al 20007

Gréfica7
Probabilidad de rechazo del cambio estructural
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Fuente: Elaboracion propia

2.3 Tercera inconsistencia: incongruencia entre la informacién estadistica oficial

Existen diferentes fuentes de informacién oficiales con las que se puede intentar
responder aambas preguntas, |os Censos de Poblacion y los Conteos de Poblacion,
la Encuesta de Dindmica Demogréficay la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto
delosHogares (ENIGH), ademéas de numerosos estudi os demograficos sobre el com-
portamiento de la poblacion en aspectos migratorios internacionales.

La ENIGH ofrece informacion especifica sobre las diferentes fuentes de
ingresos en hogares y la forma en la que éstos se gastan. Esta medicion se efecttia
cada dos afios desde 1994 y con un tamafio de muestra variable pero creciente con
el paso del tiempo. Dos de |as variables que es posible identificar en esta encuesta
son, la cantidad de hogares que reciben remesas, que serviria para dimensionar las
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remesas en términos de familias receptoras y los ingresos que se reciben como
remesas, de donde se puede estimar |0s ingresos nacional es por remesas.

Sobre el primer punto, Corona (2005) ofrece evidencia de la proporcion
de familias que son receptoras de remesas en México hasta el 2002 a partir de la
ENIGH, €l cual resulta inferior a 6%. Extendiendo esta metodologia para la ENIGH
de 2004 y 2005 se tiene que las proporciones se mantuvieron aun por debajo de
dicho porcentaje, mostrando asi una gran estabilidad tanto en la proporcién como
en el nimero de hogares, tal como lo demuestrael Cuadro 3. Estas cifras no mues-
tran que los hogares receptores se hayan incrementado en la magnitud que las
remesas seguin lo reporta Banco de México, 1o cual degjaria entonces sdlo la posibi-
lidad de que los montos se incrementaran, lo cual la misma encuesta lo hace expli-
cito a encontrarse que las remesas no se han incrementado, ni como proporcion de
losingresos, ni los montos, sin importar que se midan en precios corrientes o cons-
tantes.

Cuadro 3
Hogares que reciben remesas segin la ENIGH y la importancia
en e ingreso total

Hogares que reciben

remesas
Proporcion Ingreso Ingreso
Afio Proporcion Numero ingreso promedio (pesos  promedio (pesos
% (miles) familiar corrientes) constantes 2000)

1992 3.70 660
1994 3.42 665
1996 5.26 1,076
1998 5.29 1,172
2000 5.34 1,253 1.621 7,096.44 7,096.44
2002 5.69 1,402 1.397 6,240.70 5,655.33
2004 5.57 1,424 1.605 8,287.46 6,866.28
2005 5.96 1,532 1.315 6,783.47 5,439.09

Fuente: Corona (2005) y cé culos propios para 2004 y 2005.

Unafuente adicional que contrasta con los resultados de Banco de M éxi-
co sobre remesas corresponde a las estimaciones sobre la emigracion mexicana
hacia Estados Unidos, que tal como se mostro en la Gréfica 1 se ha incrementado
sustancialmente alo largo del tiempo. Corona (2004 y 2005) ofrece estimaciones
sobre los flujos anual es de migrantes permanentes y temporal es hacia Estados Uni-
dos, encontrando que en lo que va del siglo xx1 ha habido un flujo méximo de
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emigrantes permanentes de 400 mil por afio y de 600 mil temporales. A partir de una
estimacion parael 2000 de aproximadamente 9 millones de mexicanos yaresidiendo
en Estados Unidos registrados por diversas fuentes, se estima que este grupo
poblaciona crecid a un ritmo anual promedio de 3.65%, lo que contrasta con €
crecimiento promedio anua de las remesas en € mismo plazo de 21.9%. No existe
entonces evidencia de que & crecimiento en |as remesas sea provocado por un incre-
mento en la emigracion hacia Estados Unidos, aunque todavia queda la posibilidad
de que losingresos de la poblacion migrante en Estados Unidos se haya incrementa
do de manera importante, de tal manera que puedan enviar mayores recursos a sus
familias en México. Esto se andlizara en la cuarta inconsistencia

Respecto ala segunda pregunta, utilizando los estudios de Corona (2005)
y Tuiran y Santibafiez (2006), |as estimaciones nacionales de remesas derivadas de
la ENIGH son exageradamente bajas respecto alainformacién que ofrece Banco de
México. Segun ambos estudios, las estimaciones para el 2004 alcanzaron apenas
4,000 millones de dolares y € crecimiento en estos montos no ha mostrado un
cambio que sea sensible al cambio metodol 6gico efectuado por €l Banco de Méxi-
co a partir del 2002.

Adicionalmente, Tuiran y Santibafiez (2006) mostraron que no existe una
correspondenciaentre la contabilidad oficial mexicanadelasremesasy |la estadouni-
dense. En los afios previos d 2001, las estimaciones de las remesas hacia México
utilizando de la balanza de pagos estadounidense tuvieron un nivel superior alare-
portada por & Banco de México. Después de dicho afio & comportamiento seinvirtio
y la diferencia se ha venido acentuando con e paso del tiempo. Esto es otra muestra
adicional de laincongruencia entre las cifras que presenta Banco de México.

2.4 Cuarta inconsistencia; alteraciones en la cuenta corriente de la balanza de
pagos

Un elemento adicional de andlisisen relacién al comportamiento de lasremesases €
gue obedece al desempefio de la cuenta corriente de la balanza de pagos, especifica
mente a los ingresos por divisas. En esta cuenta ademas de las transferencias, donde
las remesas es la cuenta dominante, se encuentran las exportaciones, las divisas in-
gresadas por servicios factoriales (pago de intereses) y no factoriaes (turismo).

En la segundainconsistencia se menciondé que del afio 2001 en adelante
las relaciones entre remesas y € conjunto de variables macroeconémicas habian
cambiado su relacién, esto es, habian presentado un cambio estructural. Lo que en
esta seccién se analiza es s también se presentd un cambio estructural en larela
cion que presentaban los diferentes componentes de la cuenta corriente.
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Un andlisis histérico del comportamiento de los ingresos de divisas en la
cuenta corriente muestra que el 2001 significé un mal afio parala entrada de divi-
sas a pais, pues tal como la Gréfica 8 1o presenta, la desaceleracion econdmica
mundia y de Estados Unidos afectaron €l desempefio del sector exportador (Banco
de México, 2001: 38-39).
Gréfica 8
Ingresos en cuenta corriente en ddlares constantes del 2000
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México y de la Reserva Federal.
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Sin embargo, todas esas cuentas no reaccionaron igual, pues mientras las
exportaciones de mercancias en términos reales cayeron 7.5%, l0s servicios no
factorialeslo hicieron en casi 11% Yy los factoriales en poco menos de 14%. Parado-
jicamente ese mismo afio |as transferencias aumentaron en 29%, mostrando asi un
comportamiento inverso al resto de los componentes de la cuenta corriente. Si se
desagrega a las exportaciones se encuentra que tanto las exportaciones petroleras,
agricolas, extractivas y manufactureras tuvieron una caida en términos reales en
dicho afio. Igualmente lo tuvieron €l turismo, los excursionistas y los ingresos por
intereses, mientras las remesas crecieron 31%.

Un andlisis de cointegracion del periodo 1980 a 2000 para verificar la
existencia de unarelacion de largo plazo entre lasremesasy € resto de componen-
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tes agregados de la cuenta corriente, revel6 una relacion positivay significativa de
las remesas, exportaciones no petroleras y servicios no factoriales. A partir del
2001 lasrelaciones entre estas variables habian cambiado no sélo de magnitud sino
de signo, encontrandose entonces una relacion negativa de las Ultimas con las
remesas. El Cuadro 4 resume estos hallazgos.

Cuadro 4
Vector de coeficientes 3 en el analisis de cointegracion entre
los componentes de la cuenta corriente

Exportaciones  Exportaciones Servicios no Servicios
Periodo Remesas petroleras no petroleras factoriales factoriales
De1980a2006 1 -0.1468* 0.020542 -0.253219 -0.627435
De1980a2000 1 0.018031 -0.030885* * -0.26433** -0.169438
De2001a2006 1 -0.72749** 0.143215** 0.468912** -1.140215**

Nota: * representa un nivel de confianza de 95% y ** de 99%.

De acuerdo con & comportamiento presentado hasta el 2000, las exporta
ciones petroleras y los servicios no factoriales presentaban una relacion positiva
con las remesas, pero después de ese afio larelacion se volvid negativa. Concreta
mente, en e segundo periodo la tnica variable que se mantiene con una relacion
positiva con |las remesas son |as exportaciones petroleras, resultado del incremento
en precios gue € crudo hatenido a nivel mundia por la guerra en Medio Oriente.

Como proporcion delosingresostotalesen lacuentacorriente, lasremesas
han aumentado su participacion desde € 2000 en casi 130%, pasando de 3.4% a
7.8%, ganando terreno atodas las demés cuentas mencionadas. Particularmente las
exportaciones manufactureras disminuyeron su proporcion 7.1% en ese mismo
periodo aunque su crecimiento anual promedio fue de 6.3%, ligeramente inferior a
6.6% de los ingresos totales en el mismo periodo y a 18.6% de crecimiento real en
las remesas.

Tanto las exportaciones como las remesas, seglin la teoriay las pruebas
empiricas mostradas anteriormente, tienen una relacion positiva con €l nivel de
ingresos en Estados Unidos, pero a partir del 2001 larelacién entre estas dos varia-
bles es negativa, lo cua resulta muy complegjo explicar.

2.5 Quinta inconsistencia: montos de remesas en las entidades y sus efectos

A partir del 2003 y como consecuencia de las modificaciones a la definicion de
remesas en € 2002, d Banco de México ofrece una desagregacion trimestral por
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entidad federativa de los destinos de las remesas reportadas por os intermediarios
financieros. De estas cifras puede observarse que |os estados de mayor importancia,
en orden descendente, como destino de |as remesas familiares reportadas por €l Ban-
co de México son los estados de Michoacan, Guangjuato, Jalisco, Estado de México
y € Distrito Federal, tal como se muestran en e Mapa 1, donde los primeros tres han
estado vinculados desde hace décadas con la migracion internacional y 1os ultimos
dos son de incorporacién reciente. En dicho mapa puede ademas percibirse que €
destino de las remesas en monto es dirigido haciala parte central del paisy disminu-
ye haciael nortey hacia e sureste, donde la intensidad migratoria es menor.'

Mapa 1
Distribucion de las remesas por entidad e importancia
en el PIB estatal, 2003-2004

Participacion del total nacional Remesas relativas al

de remesas en 2004 PIB de 2003
Hasta 1% [ Hasta2%
Del.la2% 111l De2a5%
De2.1a5% Més de 5%
Més de 5%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (www.banxico,org.mx) y del Banco de
Informacién Econémica de INEGI (www.inegi.gob.mx).

11 | a intensidad migratoria fue calculada por el CONAPO a partir de los datos del Censo de Poblacion y
Vivienda del 2000 para determinar la presencia del fendmeno migratorio en los municipios del pais.
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Para hacer relativas estas cifras, se comparan las remesas con el PIB
de cada estado para el afio 2003, en donde se encuentran nuevamente Michoacan,
Zacatecas, Oaxaca e Hidalgo dentro de los méas destacados, pero se suman
ahora Guerrero, Nayarit, Guanajuato y Colima, en todos ellos superando a
7% del PIB registrado en dicho afio. Este resultado puede también apreciarse
en el Mapa 1.

En segundo lugar se comparan las remesas con los flujos de inversion
extranjera directa (IED) reportados por el Banco de México en el afio 2004, en
el que las remesas se observan como una fuente relativa de ingreso de divisas
de gran tamafio para muchos estados, particularmente para Hidalgo, Michoacan,
Oaxaca y Zacatecas, pues la IED en ese afio fue muy baja y en algunos casos
negativa. Esto se puede apreciar en el Mapa 2, donde ademas se ofrece una
expresion territorial de la intensidad migratoria encontrada por CONAPO en €l
2002.

L os resultados de esta comparacién entre remesas e inversion extran-
jera directa son escandal 0sos, pues las primeras llegan a superar en més de
500% a la 1IED en algunos de los estados tradicionales de la migracion, como
Zacatecas, Michoacén, Durango y Guanajuato pero también se reportan mon-
tos muy altos de remesas relativas a IED en estados de migracion menos inten-
sa, como los estados del sur y sureste mexicano, entre ellos Chiapas, Tabasco,
Oaxacay Guerrero.

Finalmente, la tercera comparacion de las remesas se hace respecto a
gasto socia y obras publicas sociales total es erogados por |os estados en € periodo
2003, recursos destinados a lainversion en infraestructuray en la oferta de servi-
cios para la poblacién del estado. Esta informacion se resume en e Cuadro 5 por
medio de cuatro categorias, 10s que tienen un volumen de remesas relativo inferior
a 100% del gasto socia y en obra publica, los estados que tienen remesas entre
100% y 200% del gasto socia, los que tienen entre 200% y 500% y las entidades
donde larazon supera 500%. Nuevamente |os estados vinculados de manera histo-
rica con la migracion son los que aparecen en las categorias mas dtas, donde los
iNgresos por remesas superan varias veces alainversion de sus gobiernos en obras
de infraestructura.
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Mapa 2
Remesasrelativas ala IED e intensidad migratoria estatal, 2004
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CONAPO (2002) y € Banco de Informacion Econdmica de

INEGI (www.inegi.gob.mx).

Cuadro 5
Volumen de remesas relativas a los gastos sociales y
en obra publica por entidad, 2003

Razén % Entidad
Hasta 100 BCS, Campeche, Chihuahua, Quintana Roo, Yucatan.
De 100 a 200 Chiapas, Nuevo Leodn, Sonora, Tamaulipas.

De 200 a 500 Aguascalientes, BCN, Coahuila, DF, Durango, Estado de México, Hidalgo,

Morelos, Oaxaca, Puebla, Querétaro, Tlaxcaa, Veracruz.

Més de 500 Colima, Guanajuato, Guerrero, Jalisco, Michoacan, Nayarit, San Luis Potosi,

Sinaloa, Tabasco, Zacatecas.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico (2004) e INEGI (2003).
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Integrando entonces estos resultados comparativos de las remesas y otras
fuentes de ingresos, se observa que su importancia actual es extraordinariamente
ata, lo cua nosllevaria a pensar en qué efectos tendria una inyeccion de recursos
de tal magnitud en una entidad federativa.

L os estudios actuales sobre | os efectos de las remesas, principalmente en
las economias rurales, han empleado € concepto del multiplicador para medir los
efectos de las inyecciones de recursos externos, generando incrementos generali-
zados en los ingresos en la economia local a partir de la derrama econémica que
significalallegada de recursos provenientes del exterior, llevando ala poblacion a
mejorar sus condiciones de vida. Desafortunadamente la mejoria del bienestar po-
driaverse limitado s existen “fugas’ en la economialocal, es decir, si parte delos
recursos son gastados fuera de lalocalidad de origen de los migrantes escapandose
parte de |os beneficios hacia otras localidades (Yunez-Naude, 2002).

A nivel nacional, Zérate (2004) desarroll6 un gjercicio de cuantificacion
de las remesas utilizando las matrices de contabilidad socia con las cifras corres-
pondientes a 1989, encontrdndose que una remesa de 100 ddlares genera un incre-
mento en la produccion mexicana de entre 148 y 214 ddlares. El autor cuantifica
gue por cada 4,431 ddlares seria posible crear un empleo, o que implicaria un
estimulo muy importante a los problemas mexicanos en ese campo, pues en €l
2004 hubiera significado aproximadamente 440 mil empleos generados solamente
por lallegada de remesas, cifra muy inferior ala cantidad de nuevas plazas regis-
tradas en € Ingtituto Mexicano del Seguro Social (IMss), durante € 2004 de poco
mas de 260 mil puestos de trabgjo adicionales. Por su parte, Adelman y Taylor
(1992) encontraron que por cada dolar de remesas a México, € PIB aumentaba en
2.90 ddlares y las exportaciones en 3.20 ddlares, cifras que destacan el papd de
gran relevancia en las remesas como fuente de desarrollo economico.

Dela Cruz y Nufiez-Mara (2005: 295) documentan efectos positivos en
el consumo privado a hivel macroecondémico a partir de la llegada de flujos exter-
nos, discriminando entre remesas e IED y donde la primera provoca efectos mayo-
resen el consumo quelasegunda. Este resultado confirmaalgunos de los resultados
anteriores, a justificar el uso de las remesas como complemento del gasto familiar,
Y NO COMO recursos parainversion productiva

A nivel microecondémico, Y Unez-Naude (2002: 25) muestra que | os efec-
tos multiplicadores en una comunidad de Oaxaca que emigra hacia California po-
drian alcanzar 9.5% al nivel delalocalidad si lallegadade recursos se canaizaraa
laproduccion artesanal, |o cual traeria adicionalmente un efecto de derrama econo-
mica hacia otros pueblos vecinos.
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Algunos estudios de caso sobre | os efectos de |as remesas en poblaciones
rurales han encontrado, por un lado, una diversificacion en las actividades produc-
tivas en la propia comunidad expulsora (Taylor, 1992; Taylor y Wyatt, 1996), y
por otro, una mayor inversion en la produccion agropecuaria mediante la moder-
nizacion en el uso de insumos (Massey, et al., 1987). Similar resultado encontro
Y tnez-Naude (2002: 22) quien argumenta que la llegada de remesas incentiva la
actividad agropecuaria de los miembros del hogar y reduce la proporcion de traba
jo asalariado.

Sin embargo, cuando se observa el desempefio de las entidades federati-
vas a lo largo de la década, es posible denotar que e crecimiento econémico no
corresponde a sugerido por los efectos multiplicadores, pues como se apreciaen la
Gréfica9, e crecimiento en las remesas no corresponde a un crecimiento mayor en
el PIB, SN0 que hasta se muestra una tendencia negativa.'? A fin de cuentas, tal
como algunos autores lo sefidan (Taylor, 1999: 78; Arroyo y Berumen, 2000: 344-
345), una parte importante de los beneficios de la migracién se concentran en las
areas urbanas, aun cuando las remesas ho vayan dirigidas a estos lugares.

¢Qué argumentos pueden of recerse parajustificar que no existaunarela
cion positiva entre e crecimiento en lasremesasy el PiB por estado en el periodo
evaluado? Una posibilidad es que existen otros elementos para determinar el creci-
miento econdmico en las entidades y |as remesas son solo un factor pero no € méas
relevante, ™ lo cual ha pesar de su cada vez mayor importancia, su aportacion mar-
gina es minima. Este argumento aunque valido, resulta contradictorio pues un
incremento de tal magnitud y asumiendo laimportancia que se habia mostrado, los
impactos deberian ser mucho mayores.

Una segunda posibilidad es que los efectos de las remesas efectivamente
sean positivos, pero que han existido otros fendmenos que han empeorado notable-
mente las economias, por eso su efecto no es perceptible. Si este fuera e caso, la
pregunta seria entonces ¢en qué condiciones estaria la economia si no se hubieran
registrado tal cantidad de remesas?

En tercer lugar, la posibilidad de que las mediciones efectuadas sobre las
remesas No sean correctas llevaria a explicar la minima relacion que hay entre
remesas 'y crecimiento econdmico en las entidades.

12 El coeficiente de correlacion es de -0.125 € cua es no significativo.
13 Para profundizar en estos temas puede recurrirse a Barro y Sala |. Martin (2004).
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Gréfica 9
Crecimiento delasremesasy crecimiento del piB por estado, 1993-2004
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe anual 2004 del Banco de México, €
Banco de Informacion Econémica de INEGI y CONAPO (2002).

Conclusiones

En este trabajo se ha discutido sobre las definiciones de remesas y se han presenta-
do algunos modelos para probar |os cambios en €l patrén de comportamiento que
han sufrido, segun las cifras que reporta de Banco de México. Estas se compararon
con un conjunto de variables econdmicasy todas apuntan a sefialar un cambio en el
patron de comportamiento incluso algunos meses antes del cambio en la defini-
cion.

La evidencia mostrada en este trabajo y con los autores citados dan evi-
dencia que hay serias contradicciones entre lainformacion oficial, la cual no coin-
cide con la de la autoridad monetaria.

Ante este comportamiento vale la pena preguntarse y lanzar la pregunta
abierta, ¢qué es lo que se esta midiendo en lo que Banco de México denomina
remesas? Conviene tener precision en esta cifra pues muchos programas se orien-
tan adar vélida estacifray, s esimprecisa, se estara sobreestimando su importan-
ciay sus efectos.
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Paramostrar una Ultima contradiccién, en un foro realizado en febrero de
2007 y organizado por € FOMIN del Banco Interamericano de Desarrollo, se pre-
sentaron | os resultados de unareciente encuesta sobre el temade las remesas, espe-
cificamente sobre su uso y € volumen total de dinero que por este concepto llega a
pais.} Esta encuesta sostiene, con unamuestrade 2,415 entrevistas, que lasremesas
de Banxico estan subestimadas, pues deberian ser incluso mas altas.

Sin duda todos estos € ementos hacen cada vez més importante € estudiar
de formamas cuidadosala definicion y la medicion de remesas para nuestro pais, pues
laimprecision podria tener consecuencias negativas a momento de instrumentar poli-
ticas publicas hacia estos recursos, aunque esto deberia hacerse con suficiente cuidado,
pues la confianza que muchos depositan en las remesas como inversion productiva para
lapromocion del desarrollo del pais parece ser excesiva. Laverdaderapromocion dela
inversion productiva debera plantearse no solamente pensando en las remesas sino con
un enfogque més amplio y generalizado haciala totalidad de la poblacion.
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Resumen

Este trabajo explora el efecto de las remesas internacional es sobre la distribucion del ingre-
so en una comunidad de reciente migracion internacional. Los datos sobre |os ingresos
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I ntroduccion

En la centuria que ya cumple la migracion internacional mexicana,* proporciones
de entre 20 y 80% de las familias en las localidades migrantes dependen para so-
brevivir principamente de la migracion y las remesas. A pesar del riesgo inhe-
rente a su caracter ilegal, el control fronterizo, las propagandas antiemigrantes de
los medios de comunicacion y algunos intelectuales en Estados Unidos, aunado a
la falta de una politica migratoria binacional adecuada;? de acuerdo con algunos
especidistas, las imagenes de necesidad y hambre de migrantes y hogares, seguiré
empujando la migracion internacional

Por su parte lamigracion internacional oaxaquefia, no escapa de esta ten-
dencia. Si bien no existe consenso sobre sus inicios, suele considerdrsele derecien-
teincorporacion. Aunque algunos autores ubican su origen en los afios 40-50 con la
participacion de algunas comunidades en el programa bracero, en general dainicio
hasta los afios 70 e incluso todavia en estos tiempos muchas comunidades recién
comienzan aintegrarse a ella. No obstante la juventud del proceso, ésta puede ser
ya considerada como una actividad de especializacién en amplias partes del estado.
Como sefialan varios autores, ahora una gran cantidad de hogares en pueblos y
comunidades participa y vive de la migracion.* A nivel de regiones, Ortiz (1990),
relata que en la Mixteca casi 90% de las familias viven de ella, y de acuerdo con
Velasco (1992) aprincipios de los 80, al menos 24 de la poblacion en estaregion ya
tenia experienciamigrante, asu vez en losValles Centrales casi 60% de los hogares
entrevistados por Cohen et al., (2003:373), registra alguin lazo activo de migracién
internacional. Mientras tanto a nivel de comunidad se aprecia que en San Lucas
Quiavini, Santa InésYatzechi y San Bartolomé Quialana, las proporciones de fami-
lias con experienciamigratoriainternacional son de 88%, 38%, 76% (Hulsof, 1991
23-24). Asimismo en San Juan Progreso, en los afios 80, poco mas del 80% de los
hogares tenia al menos un migrante internacional, mientras que en e Trapiche,
Santa Maria Tindu, San Juan Mixtepec y San Miguel Cuevas, se detectd que entre
50 y 60% de su poblacién total registrada se encuentran de migrantes en Estados
Unidos (Arellano, 2003; Cortes, 1999; Besserer, 1999; Matus, 2003).

1 Durand (2000: 19); Castillo y Rios (1989: 13, 39); Verduzco (2000).

2 Zenteno (2000: 229, 230); Alba (2004: 31, 32); Santibéfiez (2004: 47-49); Durand (1997: 8, 9, 36).

3 Wiest (1979: 186); Dinerman (1983: 30); (1984: 37); Mines (1981: 24); Reichert (1981: 57); L6pez
(1988: 130).

4 Por ejemplo, véase Ortiz (1982); Ornelas (1982); Ldpez (2003); Lépez y Runsten (2004); Stuart y Kearney
(1981); Hulshof (1991); Butterwort (1995).
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La migracion internacional en contraparte ha retribuido al estado oaxa-
guefio una suma que rondalos 4,662 millones de délares entre 2000-2006. Esta Can-
tidad es significativamente superior a la que se abtiene por otras actividades, por
gjemplo las agricolas; de hecho considerando la velocidad de arribo, en pocos afios
las remesas serédn mayores a PiB agricolatotal de la entidad. En general, anivel de
grandes cuentas tal es ingresos constituyeron en el afio 2004, mas de 40% del presu-
puesto federal asignado a Oaxaca, y casi 35% del monto asignado en el 2005.

La creciente importancia de estos ingresos también se aprecia a nivel
familiar. Por un lado, se ha detectado que casi 80% de los migrantes oaxaquefios de
Valles Centrales envia dolares a sus hogares (Cohen et al., 2003: 379), en el caso de
San Miguel laproporcion es de 50% y | as cantidades que envian rondan lamitad de
susingresos. Este impetu sin duda contribuye a estabilizar € flujo de ingresos, del
consumo Y la reproduccion de hogares, comunidades y regiones oaxaquefias. Por
gemplo, en € Trapiche las remesas conforman casi 30% de los ingresos en los
hogares (Arellano, 2003), en San Migue del Vale es 53% (ver Cuadro 1). Por su
parte el estudio de Reyes, et al. (2001), sefidla que las remesas internacionales
representan entre 20-26% del PiB en Tlacolulay San Mateo Cajonos, mas de 40%
en SantaAnadel Valle, San Juan Teitipac y San Pablo Macuiltianguis.

1. Los migrantes oaxaquefios en Estados Unidos

De lamigracion internacional mexicana, la oaxaguefia, principal mente aquella que
se orienta hacia las actividades agricolas, es la que proyecta la imagen méas
desoladora. Investigaciones efectuadas en aquel pais, describen que los migrantes
mixtecos oaxaquefios se encuentran entre |os trabajadores mas pobres; que gran
parte de ellos no tienen casay que habitan campamentos alaintemperie en lazona
rural de California, que ganan menos del salario minimo y ademés tienen que so-
portar desprecios por ser indigenas, que son utilizados para sustituir a otros traba-
jadores mas caros 0 menaos productivos o que ya migraron hacia otras actividades
laborales (Zabin, 1992: 5,6,8,15-18; Zabin et al. 1993: vii). No obstante, que esta
vision desoladora cuenta con argumentos a favor, puede también rescatarse la mi-
gracién oaxaguefia zapoteca cuya orientacién principal son las actividades urbanas
—restaurantes, empleos domésticos, hotelesy lavabos— de California, Washington y
Oregon entre otros. Adiciona al cambio de actividad también apreciamos resulta-
dos contrarios, incluso de acuerdo con algunos estudiosos (Cohen, 2001; Fox y
Rivera, 2004; Riveray Escala, 2004; Lépez y Runsten, 2004: 297) en la actualidad
los migrantes zapotecos son duefios de una buena cantidad de restaurantes en Los
Angeles California.
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La perspectiva desoladora de la migracion oaxaquefia aungque parcial-
mente cierta, también soslaya una parte creativa de otro grupo de migrantes; los
zapotecos. Asimismo, oculta e potencial organizativo que los mantiene unidos y
los distingue de otros grupos indigenas. Como sefiala Kearney (2000: 11), la mi-
gracién oaxagueiia es diferente de las demés porque la migracion internacional no
los hace perder su identidad étnica; y porque ésta ha formado comunidades trasna-
cionaes. Ta caracteristica ha generado que los migrantes ocaxaquefios tiendan a
unirse mediante organizaciones que se desarrollan a varios niveles (local, regional,
estatal, nacional einternaciona) y que les ha otorgado poder paraempujar € inicio
de varios proyectos en México y Estados Unidos y fungir —no libres de fricciones—
como interlocutores ante e gobierno nacional y oaxaquefio.®

2. Un poco deteoria

La adicion continua de comunidades a la migracién internacional, sea en Oaxaca,
México u cualquier otro, tiene efectos diversos sobre éstas (econémicos, demogra
ficos, educativos). El estudio de ellos es una actividad reciente que ha dejado una
gran ensefianza; su magnitud y sentido no son determinables a priori. No obstante
en la literatura encontramos una tendencia analitica que concibe a la migracién
internacional como una actividad que extrae recursos productivos de la comunidad
—migrantes y capital—, y que si bien aporta ingresos, éstos solo contribuyen a exa-
cerbar las diferencias de clases sociales y la concentracion de activos -tierra, gana-
do y capital-, creando en las comunidades un circulo vicioso —dependencia— de
mayor migracion, que frena su desarrollo econémico (Dinerman, 1983; Mines,
1981: 24; Reichert, 1981; Wiest, 1979, 1983).

Por otro lado, este proceso también puede considerarse desde una posi-
cion aentadora que lo concibe principalmente como un medio generador de ingre-
sos alos hogares, que ala postre se pueden invertir en actividades productivas.

En esta segunda vertiente se inserta la vision econémica de la migracion
internacional, expresada particularmente en la denominada Nueva Teoria Econo-
mica de la Migracién (NTEM), cuya especializacion gira en torno al andlisis del
impacto econdémico de las remesas internacionales en las localidades de origen de

5 Hernandez Diaz (2000: 158) menciona que cierto gobernador oaxaguefio asistio a encuentro con trabajado-
res migrantes en Watsonville Ca., organizado por grupos afines a PRI, sin embargo, la organizacién Comité
Civico Popular Mixteco logré ingresar a acto, aun cuando no habian sido convocados, ellos le expusieron la
problemética de los migrantes y de las comunidades mixtecas y le exigieron demandas para ambos; € goberna-
dor no deseaba escucharlos, sin embargo, a ser un lugar cerrado, no tuvo més opcién, pero después de eso,
marcé su distancia con respecto a los migrantes.
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los migrantes —usual mente rurales—. Esta teoria sefiala como punto de partida que
las remesas vinculan de manera conjunta las causas determinantes con |os impac-
tos de lamigracion internacional en lacomunidad (Lucasy Stark, 1985: 236). Por
lo tanto, conciben las remesas como fuente de ingresos que en € corto plazo, com-
pensa en exceso la sangria econdmicainicial que provoca la migracion internacio-
nal enloshogares. Esto en razdn de que suponen unafamiliarural que deseaproducir
pero se encuentra limitada por la disposicion de crédito, por lo cual deben enviar
migrantes y a cambio éstos deben enviar recursos a hogar.

Sin embargo, en esta teoria, aungque se han encontrado algunas eviden-
cias a respecto, se discute ampliamente si |as remesas internacionales reducen o
aumentan la desigualdad en la distribucion del ingreso en lapropia comunidad, y s
esto ocurre en €l corto o largo plazo. Por gjemplo, Lipton (1980), enfatizaba que las
remesas empeoraban la distribucién del ingreso entre y dentro de las localidades,
yaque segun é, éstas llegaban en pequefias cantidades y principalmente hacialos
hogares de mayor ingreso en lalocalidad. De este modo la comunidad no a canza-
ba a compensar el efecto adverso de la salida de mano de obray capital por medio
de lamigracion. El trabajo tedrico de Djgjic (1986), advierte que basta con que las
remesas lleguen a la localidad en una cantidad critica para que los residentes se
beneficien aun si ellos no las reciben directamente, o s no tienen relacion directa
con los migrantes remitentes. Su argumento fue que los hogares receptores deman-
dan bienes no comerciables del mercado local creando opciones de comercio alos
demés hogares, redistribuyendo los ingresos.

Posteriormente €l trabajo econdmico estadistico de Stark, Taylor y Yitzhaki
(1986: 722-723), sostiene que la migracion internacional en las comunidades rura-
les, inicialmente provoca que las remesas tengan un efecto negativo sobre la distri-
bucion del ingreso. Argumentan que los hogares migrantes pioneros suelen ser del
grupo de aguellos con mayor ingreso, por |o que las remesas contribuyen a aumen-
tar esta diferencia. No obstante —prosiguen- unavez que la migracion se propagay
los hogares pobres seincluyen en lamigracion, ladistribucién del ingreso se modi-
fica positivamente hacialos mas pobres. A su vez, Adams (1989), concluye quelas
remesas procedentes del extranjero tienen un efecto negativo en la distribucion del
ingreso en términos brutos y per capita en las localidades, ya que éstas son recibi-
das principalmente por hogares de altos ingresos, que a su vez son los que envian
mas migrantes. Otros autores, concuerdan con el efecto negativo de corto plazo que
registran las remesas sobre la distribucién del ingreso en la comunidad (Jones,
1998).

En otro trabajo més reciente, con datos representativos de las comunida-
des rurales de México, los investigadores Taylor, Mora, Adams y L6pez (2005)



258 Salas

sostienen que las remesas poseen efectos no uniformes sobre la distribucién del
ingreso rura en el pais, y que éstos dependen de la historia migratoria en que se
encuentra la poblacion. El estudio referido detecta que en México las remesas es-
tan presionando hacia una distribucion del ingreso desigual en el medio rural. Por
giemplo en laregion Centro Occidente que mantiene una afigja historia migratoria,
las remesas presionan hacia una mejor distribucion, mientras que en laregion Su-
reste con menor historia migratoria, las remesas tienden a aumentarla.

Delostrabajosreferidos, pueden apreciarse a gunas deficiencias. Por gem-
plo e trabajo referido de Stark, Taylor y Yitzhaki no rebasa los treinta hogares en
su tamarno de muestra, esto limitalaposibilidad de analizar como afectan lasremesas
la distribucion del ingreso a interior de grupos de hogares. Es decir, se espera un
fuerte efecto negativo de corto plazo en general, pero no sabemos nada sobre cOmo
seresiente este efecto inter eintra grupos de hogares de bajo y alto ingreso. Asimis-
mo €l trabgjo de Taylor, Mora, Adamsy L Opez, aunque permite analizar ladistribu-
€ion segln grupos de hogares, se encuentrabastante generalizado. Ladesagregacion
gue realizan por regiones no permite detectar dentro de una regién las comunida
des con historias divergentes de migracion internacional. Al regionalizar
homogenizan las historias migratorias y por consecuencia sus impactos.

En este sentido, este trabajo analiza el efecto delas remesasinternaciona-
les sobre la distribucion del ingreso en la comunidad zapoteca de reciente migra-
cion internacional, San Miguel del Valle. El interés principal consiste en establecer
s las remesas contribuyen a mejorar o0 empeorar la distribucion del ingreso en los
hogares de lalocalidad. Lamedicion del efecto de las remesas sobre la distribucion
del ingreso se realiza con la técnica de descomposicion del Coeficiente de Gini.®
L os datos utilizados para este trabajo de investigacion son obtenidos directamente

6 La técnica de descomposicidn, siguid un procedimiento basado en la siguiente propiedad del Coeficiente de Gini:

Cov[Y JF(y )} k Cov[Y JF(y )}
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L k=1 cov| Y, F(y,)|
el Coeficiente de Gini expresado como dos veces la co-varianza entre € ingreso del pueblo y la funcién acumu-
lada de si mismo, dividida por la media del ingreso general, puede ser igual ala suma de las covarianzas de cada
fuente del ingreso total y la funcién acumulada del ingreso total, igualmente dividido entre la media general del
ingreso. Esta propiedad nos lleva a descomponer € coeficiente de Gini del ingreso total en tres componentes
empiricos; S¢ que representa la proporcién del ingreso de cada fuente en el ingreso total; Gy que representa €
Coeficiente de Gini para cada fuente de ingreso; y Ry, que representa la Correlacion Gini de la fuente de ingreso
(k) a rango del ingreso total. De este modo, sabemos la proporcién del coeficiente del Gini total, que debiera ser
asignada a cada fuente del ingreso (Lerman y Yitzhaki, 1985; 1995; Olkin y Yitzhaki, 1992; Stark, Taylor y
Yitzhaki, 1986; Taylor, Mora, Adams y Lépez, 2005).
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en los hogares de lalocalidad mediante una muestra al eatoria de 155 hogares (35%
del total).

Analizar estas cuestiones es importante porque se involucran fundamen-
tos defilosofia, éticay economiarea (Ray, 1998). Primero, no hay razén para que
los individuos sean tratados de manera diferente en base a su acceso a los recursos
econdmicos, situacidn concurrente para sociedades con distribucion desigual de su
riqueza. Segundo, se percibe que la mala distribucién del ingreso en una comuni-
dad impacta otras variables que a su vez, afectan el desarrollo econémico. Como lo
describen (Stark y Taylor, 1991), la desigualdad econdmica entre hogares de una
comunidad es un estimulo para la propia migracion internacional. Esta genera un
sentimiento de privacion relativa de bienes en relacion alos hogares més acomoda-
dos, dichasituacién empujaalas familias abuscar unafuente alterna parahomoge-
neizar su riqueza ala de sus vecinos, reiniciando cadavez mas el ciclo migratorio.

3. Marco dereferencia

San Miguel, es una comunidad zapoteca, agencia municipal de Villa Diaz Ordaz.
Se localiza en los Valles Centrales del estado de Oaxaca a nueve kilometros de
Tlacolula de Matamoros. La comunidad registra una poblacién total de 2,308 habi-
tantes que representan mas de 40% municipal (INEGI, 2000); 73% es alfabeto, pero
98% no es derechohabiente de servicios de salud. Poco més de 20% de su pobla
cion asiste alaescuela. La PEA se concentra, 38% en e sector primario, 55% en €l
sector secundario, 7% en € terciario. Més de 95% de la PEA ocupada, recibe cuan-
do mas dos salarios minimos mensuales. Si bien es una cantidad infima, los hoga-
res cuentan para su funcionalidad con el ingreso familiar, que es méas importante
que € individual. La comunidad cuenta con 436 viviendas, con un promedio de 5.3
ocupantes; 90% y 95% de llas cocinan usando lefiay tienen agua entubada, no hay
drengje en lacomunidad y casi todas tienen energia eléctrica.

La comunidad practica un gobierno por usosy costumbres y los cargos
asignados duran un afio, y a diferencia de lo que ocurre en otras comunidades
indigenas del pais (Anderson, 2004: 403); las comunidades zapotecas exigen a sus
ciudadanos € cumplimiento de los cargos municipales, ya sea de maneraindirecta
mediante €l pago a otra persona, so-pena de embargo o multa.

La comunidad zapoteca de San Miguel guarda una profunda tradicion y
arraigo alatierra, lacua es heredada primordialmente de padres ahijos. Las pose-
siones actuales vienen desde tiempos prehispanicos. Sin embargo sus actividades
econdmicas no dependen en exclusiva de la agricultura. Entre sus actividades eco-
némicas, los lugarefios practican la agricultura de subsistencia basada en € cultivo



260 Salas

de la milpa (maiz-frijol-calabaza), |as tierras carecen de riego y generalmente ob-
tienen nulos excedentes para el mercado. Poco se contratan peones, més bien la
costumbre esrealizar € trabajo en familia. Por otro lado, aunque existe latradicion
de la guelaguetza —préstamos reciprocos de trabgjo— poco se utiliza en labores
agricolas pues ésta es mas funcional parafiestas o funerales.

Otra actividad econdmica ampliamente practicada son |as artesanias tex-
tiles de lana, la cua a pesar de aportar la mayor cantidad de ingresos salariales y
donde también participa toda la familia, es considerada una actividad secundaria
para practicarse en momentos de descanso agricola, entre retornos migratoriosy en
general para que la gente se mantenga ocupada. La razon es que las artesanias se
trabajan principal mente por encargo de comerciantes de Teotitlan del Valey Santa
Ana del Valle —comunidades vecinas-. Los vendedores de estas comunidades, 10s
subcontratan y les pagan por pieza, posteriormente ellos las venden como propios
a precios elevados. Generalmente les proporcionan lanay dinero, los tejedores de
San Miguel agregan disefios propios.

Una actividad gque recién se comienza a practicar de manerarapida, esla
migracion internacional, la cual es importante para los hogares pero no es funda-
mental en su funcionamiento diario. En esta comunidad, la migracién inicié de
manerarala en € programa bracero con la salida de cinco o0 seis migrantes. Des-
pués de esta breve incursion de la comunidad, no paso nada significativo hasta
1977 con la migracién de otros pocos pobladores. Es a partir del afio 2000 que la
comunidad tiene una tasa de emigracion de 65%. Los pocos pobladores que se
arriesgaron después del programa bracero pero antes de los 80, 10 hacian de manera
aventurera e indocumentada, uniéndose a un conocido de Tlacolula 0 como vaga
bundos (Binford, 2004).

El lapso de migracién interrumpida e incluso la poca atraccién del pro-
grama bracero, sefialan los migrantes y familiares, se debié en parte a la fata de
dominio del idioma espafiol y en parte porgque en esos afos, las cosechas no eran
malas y las necesidades eran mejor satisfechas en la propia comunidad. Durante
esa época, la poblacion de San Miguel, alin viviaen € cerro, se alimentaban de sus
propias cosechas y del poco traspatio que realizaban, ademas vestian las prendas
gue ellos mismos confeccionaban. Eran tiempos de poco y nada uso del dinero en
efectivo para intercambiar productos, tiempos de aimentacion satisfecha con el
trabajo propio.

Después de la aventura inicial, los migrantes retornaron a sus lugares de
origen, familiares y amigos se emocionaron con sus experiencias, sin embargo, en
ese momento la necesidad de alimentos en el hogar era cubierta con las propias
actividades agricolasy detraspatio. Mientras en otras comunidades (Reichert, 1981;
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LOpez, 1988), d efecto de las historias sobre e empuje de la nueva migracién es
bien conocido, en ésta no habia motivo que los empujaran a migrar. En la actuali-
dad, laidea de migrar en formaindefinida, en términos generales no esta conside-
raday no se mencionaentre los migrantes activos ni entre |os probables. El objetivo
de la migracion mas bien se orienta hacia la construccion de la casa en e pueblo,
poner un negocio, progresar, ayudar a la familia etcétera, pero siempre con laidea
de regresar.

Otras caracteristicas de la emigracion internaciona en la comunidad, se
sintetizan en el Cuadro 1. Puede apreciarse que casi 60% de los hogares en la
comunidad tienen a menos un migrante internacional, su edad, se ubicaentre 14y
30 afios, y son en gran mayoria los hijos del hogar quienes estdn migrando. Tam-
bién se aprecia que alrededor de un cuarto de la poblacion comunal vive en los
Estados Unidos. Cadafamilia con migrantes recibe en promedio poco més de 3,500
dblares anuales, que representan mas de 50% de sus ingresos totales. Como se
puede apreciar, los hogares con migrantes han gastado 87,000 délares en compra
de autos en diversos afios, cantidad superior a gasto que han realizado en instalar o
refaccionar pequefios negocios de su propiedad (32,000 dolares). Finalmente, los
hogares de San Miguel en lo que vadel 2000-2004, han gastado en financiamiento
de lamigracion internacional, la cantidad de 274,000 pesos.

Cuadro 1

Caracteristicas seleccionadas de emigracion
% de familias con migrantes 58
Promedio de emigrantes por familia 1.89
Promedio de edad de emigrantes en su primer vigie 14-30 afios (+80%)
Poblacién de la comunidad que vive en Estados Unidos 25%
Parentesco de emigrantes 75% hijos; 25% Jefes
Délares gastados en autos 87,100 ddlares
Inversién total de los hogares en migracién internacional (afios 2000-2004) 274,000 pesos
Remesas recibidas en promedio en familias con migrantes 3,554 ddlares
% de las remesas en el ingreso del hogar de los hogares con migrantes 53

Fuente: Elaboracion propia.

4. Discusion
4.1 Los ingresos en San Miguel

La cantidad de ingresos por fuente que se incorporan alos hogares de la comunidad
y suimportanciarelativaentre losingresos totales, se muestran en el Cuadro 2. Las
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fuentes de ingreso que acumulan lamayor proporcion son: losingresos por salarios
y losingresos por remesas. En € afio 2004, se generaron 7,373,277 pesos de ingre-
so total, las actividades salariales generaron en total 3,483,010 pesos, 47% del
ingreso total, ademés de que arribaron poco mas de 216,000 dolares, que a un tipo
de cambio de 11 pesos, equivalen a 2,378,211 pesos, 32% de los ingresos totales.
El resto se compone de actividades del traspatio, donaciones, regalos, ganaderiay
autoconsumo.

Poco masde % de las remesas internacionales proviene de la ciudad de
LosAngeles, le siguen enimportancia SantaM 6nica, Las Vegas, Wisconsin, Chicago
y otros. Por otro lado, méas de 95% de los ingresos por salarios se generan princi-
pamente en la propia comunidad —80% proviene de la artesania—, €l restante pro-
viene de actividades salariales fuera del pueblo, tanto en la region —Tlacolula,
Oaxaca— como en € pais —Ciudad de México—.

Cuadro 2
Las fuentes de ingreso
Fuentes de ingresos Monto %
Ingresos anuales por salarios 3,483,010 47.24
Ddlares anuales de remesas 216,201 32.30
Ingreso anual por transferencias 265,280 3.60
Ingreso por negocios 447,400 6.07
Ingresos por pagos en especie 25,700 0.35
Ingresos por regalos 23,100 0.31
Ingresos por retiro de inversiones 274,600 3.72
Ingresos por prestamos 129,500 1.76
Ahorros anuales del hogar 93,020 1.26
Ingreso por autoconsumo de lefia 194,883 2.64
Ingresos de traspatio (frutas) 26,306 0.36
Ingresos de traspatio (animales) 95,660 1.30
Ingreso agricola 29,627 0.40
Ingreso total del pueblo 7,373,277 100.00

Fuente: Elaboracion propia.

Laforma en que latotalidad de ingresos generados, se distribuyen entre
los dos tipos de familias, segiin tengan o no migrantes internacionales, se muestra
en el Cuadro 3. Se apreciaque delosingresos totales generados dentro y fueradela
comunidad casi % se concentraen los hogares con migracion, y apenas un cuarto se
reparte entre |os hogares que no tienen migrantes. A nivel de ingreso per capita por
tipos de hogar, la situacién es mas clara alin, 1os hogares con migrantes perciben 2
pesos por cada uno que reciben aguellos sin migracion. Asimismo destaca que las
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remesas internacionales por s solas son un ingreso mucho mayor que los ingresos
salariadles de ambas familias; 1.5y 1.21 respectivamente, segin tengan 0 no migra-
cion internacional. Es decir, las remesas constituyen una fuente importante de in-
gresos en si mismas y en relacion a otras fuentes del hogar, la cuestion es que en
esta comunidad tal como se sostiene en |os estudios citados, efectivamente estan
siendo recibidas exclusivamente por aquellos hogares que de por si yatienen otras
fuentes de ingreso local. Esta situacion de reparto desigual sugiere la existenciade
unadistribucién de ingresos que de primera instancia se ve aentada por los ingre-
sos que arriban del exterior; sin embargo no se trata de una evidencia contundente.
Hasta aqui s6lo se maneja un ingreso per capita homogéneo, con lo que se asigha
tacitamente el mismo peso econdmico a todos los miembros del hogar (nifios, de-
pendientes econdémicos, ancianos), y lamismaimportancia alas diferentes fuentes
deingreso. Este nivel de andlisis, sin duda es ilustrativo de una probable situacion
comunal, pero hace faltalademostracién del efecto de cadafuente deingreso sobre
¢ total, para determinar si estos flujos del exterior efectivamente empeoran esta
distribucién y en cuanto.

Cuadro 3
Ingresos por fuentes desagregadas segiin grupo familiar
Familias sin migrantes Familias con migrantes
Fuente de ingreso Monto $ % de la fuente Monto $ % de la fuente

Salarios 1,529,850 43.92 1,953,160 56.08
Remesas 0 0.0 2,365,011 100
Transferencias(becas del gobierno) 90,440 34.1 174,840 65.9
Negocios 133,950 30.0 313,450 70.0
Pagos en especie 10,600 41.24 15,100 58.76
Regalos 1,300 5.6 21,800 94.37
Retiro de inversiones 15,000 54 259,600 94.5
Prestamos 14,000 11.0 115,500 89.0
Ingreso agricola 304 0.0 29,931 100
Lefia 75,981 38.98 118,902 61.0
Frutas 5,835 22.18 20,471 77.8
Animales 37,840 39.55 57,820 60.44
Total pesos corrientes 1,914,492 26.0 5,445,585 74.0
Ingreso per cépita 29,913 57,931

Fuente: Elaboracion propia.

La generacion y distribucion de los ingresos que se muestra en los cua
dros precedentes, da origen a una distribucion del ingreso, que se muestra en la
Gréfica 1. Lalinea gruesa continua exhibe como se distribuyen los ingresos totales
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en € pueblo, lalinea punteada muestra la distribucion de los ingresos domésticos-
sin remesas- y la linea delgada a la derecha, representa a la distribucion de las
remesas, la diagonal representa la distribucion ideal.

A grandes rasgos se aprecia que existe unaligeradesigualdad en ladistri-
bucion de los ingresos en el pueblo, pero son las remesas las més desigua mente
distribuidas. Asimismo, es visible que entre los ingresos totales y |os domésticos,
no existe una clara dominancia, ninguna distribucion esta claramente diferenciada
respecto a la otra, por lo cual de manera gréfica es dificil asignar un peso a las
remesas sobre la distribucion del ingreso total. Las dos lineas son ligeramente dife-
rentes en su desplazamiento, pero no es suficiente para determinar el tipo de desi-
gualdad que exhiben entre si.

Gréfica l
Proporcion acumuladas de ingresos por fuente
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Fuente: Elaboracion propia.

4.2 La distribucion del ingreso

Como puede ser apreciado en €l Cuadro 4 que consigna los resultados del andlisis,
se verifica que las remesas representan un tercio del ingreso total en e pueblo
(5=0.32), asimismo que éstas muestran una distribucién entre los hogares muy
concentrada (Gx=0.80), y que como sugiere la nuevateoriaeconémicade lamigra-
cidn, su correlacion al rango del ingreso total en los hogares es ata (R=0.8186).
Esta situacion efectivamente indica que |as remesas internacional es tienden a con-
centrarse en pocos hogares; principal mente aguellos de mayor ingreso en la comu-
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nidad. Cuando se compensan las tres medidas (S« Gk Ry ), las remesas producen
una contribucion de 55% del valor del Coeficiente de Gini de la distribucion del
ingreso total. Es decir, cas la mitad del valor del Coeficiente de Gini del ingreso
total se debe alas remesas. No obstante, como se aprecia en e Cuadro 4, una vez
gue € ingreso domeéstico se considera en conjunto con €l ingreso internacional, e
Coeficiente de Gini que mide €l vaor de la distribucion del ingreso total, apenas
empeoraen 8% (pasade 0.355 a0.38; linea4, columna 3 hastalinea 9, columna 3),
de este modo se destaca apenas un efecto visible de las remesas hacia €l empeora
miento en ladistribucién del ingreso total, efecto que esreal pero insignificante en
términos estadisticos.

En suma, las remesas internacional es aungue muestran la tendencia de-
tectada por otros investigadores ya citados —€l arribo hacia hogares de mayor in-
greso—no registran un efecto lineal claro haciael empeoramiento en ladistribucion
del ingreso en esta comunidad, que también es de reciente migracién internacional,
porque el ingreso domestico no eshomogeéneo entrelos hogares; existen otrasfuentes
gue de manera sostenida aportan ingresos (salarios, traspatio, apoyos de gobierno)
gue compensan y amortiguan hasta diluir €l efecto negativo de aguellas.

Cuadro 4
Remesasy desigualdad de acuerdo a todas las fuentes
Fuente %enle C. Gini Correlacion Gini Contribucion %
de imgreso  para fuente  dela fuente al al C. Ginidel  proporcional
ingreso total de ingreso ingreso total ingreso total al Gini del
() (Gy) (R (Sk Gk RK) ingreso total
Remesas 0.3225 0.8049 0.8186 0.2125 0.55
Ingreso doméstico  0.6775 0.355 0.712387 0.171338 0.4463
Sdarios 0.4724 0.4353 0.5844 0.1202 0.31
Transferencias 0.0360 0.6637 0.1095 0.0026 0.01
Negocios 0.0607 0.8519 0.0958 0.0050 0.01
Acti. financieras 0.0548 0.9349 0.6845 0.0351 0.09
Otro ingreso 0.0536 0.6237 0.2539 0.0085 0.02
Ingreso total 1 0.3839 1 0.3838 1

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados aqui obtenidos, son semejantes a los que muestran Stark,
Taylor y Yitzhaki (1986), quienes presentan valores similares (S=0.16, G=0.9,
R«=0.86 y SkG«Rx=0.12), sin embargo su trabajo muestra una contribucion absolu-
ta al Coeficiente de Gini del ingreso total de 30%. Son compatibles también con
Taylor y Wyatt (1996), quienes presentan valores de (Gx=0.41, R¢=0.77) que lesda
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una influencia de 38% en el valor del Coeficiente de Gini total. Con relacion alos
valores que presentan Taylor et al. (2005) de (S=0.16, Gx=0.87 y R¢=0.5) y una
influencia proporcional de 13% en e Coeficiente de Gini tota, la diferencia es
marcada, en parte debida a que su muestra es de carécter nacional. No obstante en
laregion Sur-Sureste, lugar donde se ubica San Miguel, se presenta ciertasimilitud
(5=0.14, G¢=0.95y R¢=0.78) con unainfluencia de casi 17% en el Coeficiente de
Gini total.

Si bien, las conclusiones de (Stark et al. 1986: 736) apuntaron aque en un
pueblo de reciente migracion internacional como San Miguel del Valle, lasremesas
registran un profundo impacto negativo en los ingresos del pueblo; dicha conclu-
sién sin embargo sol o es parcia mente apreciada en esta comunidad. Por un lado, el
Coeficiente de Gini que exhiben las remesas internacional es efectivamente es ato
y sesgado hacia los hogares de mayor ingreso, pero no obstante el efecto total que
tienen sobre el Coeficiente de Gini del ingreso total es apenas perceptible y no
significativo estadisticamente.

Lasegundacuestion deinterésen estetrabgjo, esdeterminar si lasremesas
modifican la distribucion del ingreso en €l interior de los grupos de hogares. El
Cuadro 5, muestra que en lamitad de grupos de hogares, las remesas contribuyen a
homogeneizar su situacién de ingresos y que en la otra mitad la desigualdad es
acentuada; los deciles 1, 2, 3, 5, 6, son aguellos donde las remesas promueven la
igualdad de ingresos entre los hogares que los componen, cosa contraria en los
deciles 4, 7, 8, 9,10.

Resaltan dos tendencias: |as remesas mejoran la distribucion del ingreso
dentro de los deciles deingreso bagjo (1, 2, 3), y laempeoran en los de ingreso alto
(7, 8, 9, 10). Es decir que los mas pobres son méas iguales entre si, porque conver-
gen hacia un nivel de pobreza homogénea; mientras que los menos pobres son
diferentes entre si, porque la brecha de ingresos entre ellos, es creciente. Esta
situacion ambigua es parte del efecto apenas perceptible que las remesas registran
sobre la distribucién total. Ninguno de estos efectos son apreciados en |os estudios
citados.

Cuadro 5
Remesasy la variacion intradecil
Deciles 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CG.Ing.tot. 0.17795 0.176 0.0297 0.1568 0.0176 0.14324 0.0341 0.158 0.0343 0.3
CG. Ing. dom. 0.3057 0.2109 0.0457 0.1452 0.0343 0.1503 0.0184 0.14488 0.0298 0.29

Fuente: Elaboracion propia.
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Para concluir con mayor contundencia se elabora los cuadros6y 7. Los
cambios infimos (de 2 a6 y 8 milésimas), seglin se trate del ingreso doméstico o
total. Dado que las variaciones siguen una distribucion de probabilidad uniforme
con X2 (Ji cuadrada) calculada igual a uno, se concluye que son estadisticamente
insignificantes. Situacion que nos conduce a concluir que efectivamente existen
efectos diferenciados a interior de los grupos, pero que igualmente no son signifi-
cativos estadisticamente.

Cuadro 6 Cuadro 6
La variacion intradecil Lavariacion inter eintragrupos
Decilesde Ingresos sin  Ingreso Ingreso Ingresos
hogares remesas Total Total sin remesas
1 0.006 0.008 C. Gini entre grupos  0.1472 0.12109277
2 0.005 0.004 C. Gini intra grupos 0.034506 0.032114
3 0.003 0.003 Interaccién 0.2063 0.20179323
4 0.002 0.002 C. Gini total del 0.388 0.355
5 0.003 0.003
6 0.003 0.004
7 0.002 0.002
8 0.004 0.003
9 0.004 0.003
10 0.003 0.005
Total 0.032 0.035
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.
Conclusion

Considerando la reciente historia migratoria de la comunidad y en concordancia
con la hipétesis econémica de la Nueva Teoria Econémica de la Migracion; se
esperaba que las remesas internacionales afectaran negativamente la distribucion
del ingreso entre los hogares de San Miguel. Pero de acuerdo con los resultados, no
existe evidencia de que en la comunidad se esté viviendo una desigualdad econé-
mica fuerte; de acuerdo a Coeficiente de Gini obtenido para € afio 2004, éste se
encuentra por debajo del valor nacional de 0.46 (ENIGH, 2004). La evidencia mos-
trada exhibe un efecto negativo de las remesas sobre la distribucién del ingreso
total entre hogares apenas visible de 8%, y un efecto de las remesas a interior de
los deciles de hogares que fluctia entre seis milésimas de punto, cantidad que no
resulta significativa. Con esta evidenciano es posible aceptar que las remesas estan
afectando o generando seriamente la desigualdad econémica en la comunidad.
Asimismo, la hipétesis de que los pueblos con historia migratoria reciente, experi-
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mentan marcada desigualdad en la distribucién del ingreso, producto del mejora-
miento econdmico de las familias mas acomodadas, quienes son las que envian
migrantes internacionales en esta fase; no puede ser aceptada por falta de sustento
en esta comunidad. Como fue referido, existen en éstay presumiblemente en otras
comunidades, ditintas fuentes de ingresos local es que pueden compensar las dife-
rencias que éstas inducen, fuentes que amortiguan eincluso diluyen el efecto nega-
tivo potencia que postula esta teoria.
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I ntroduccion

En México los principales estados productores de carne de cerdo son Jalisco, So-
nora, Guanajuato y Yucatan. La poblacion mexicana consume anua mente 22 mi-
Ilones de cerdos, de los cuales, ocho se adquieren en el extranjero, principa mente
en el mercado estadounidense. El déficit en la produccién porcicola se debe funda-
mentalmente a factores de tipo econémico ya que existe la capacidad pero se re-
quiere incrementar la eficiencia (Corona, 2006: 6).

El cerdo importado es de inferior calidad a generado en € territorio na-
cional. Por lo general llega congelado y registra notable pérdida de agua, ademas
de que su periodo de descomposicion es menor. A su vez lacarne que se produce en
México atraviesa por varios procesos de Tipo Inspeccion Federa (TIF) que asegu-
ran una mayor calidad.

En ladécada de los ochenta el consumo de cerdo por persona en México
erade 22 kilos, afios después esta cifra descendi6 a nueve kilogramos y actualmen-
te se harecuperado hastallegar a 14. Sin embargo, e consumo de lacarne de pollo
ocupa € primer lugar, seguido de la carne de res y en tercer puesto la carne de
puerco (Corona, 2006: 6).

El comprador mas importante de la carne de cerdo en México eslaindus-
tria procesadora (fabricantes de salchichas, jamén, carnes enlatadas, chorizo, etc).
En tanto que, el mayor consumo per cépita de carne de cerdo se presenta en estas
carnes procesadas. En el pais existen aproximadamente 1,000 procesadores de car-
ne; sin embargo, un grupo pequefio de empresas representa més de 50% del volu-
men total. Asi, Sigma Alimentos produce cerca de 27% de todas las carnes
procesadas en México. Zwan, Parma, Alpino y otros representan otro 25% del
mercado, estas compafiias demandan cada afio grandes cantidades de carne de cer-
do (Asa, 2000: 2).

Otros grandes compradores de carne de cerdo en México son |os super-
mercados, para ellos no es dificil mantener una oferta local minima porque este
tipo de carne es solo uno de los miles de articulos que venden en sus tiendas, 10
compran a los precios mas baratos que puedan encontrar. En afios recientes han
encontrado |os precios mas bajos para carne de cerdo en los EUA.

El tercer mercado en México se compone del sector institucional, las
carnicerias y mercados publicos, estos ultimos son suministrados principalmente
por los productores locales.

Existen algunos estudios acerca del mercado de la carne de cerdo en
canal en México que permiten analizar las principales caracteristicas desde su
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etapa donde la economia operaba bajo un régimen altamente proteccionista
hasta afios més recientes donde ésta se ha abierto ampliamente al comercio
mundial.

Garcia et al. (2002: 13) analizaron €l mercado de la carne de cerdo en
canal en México a partir de un modelo econométrico de ecuaciones simultaneas
encontrando una elasticidad elevada del saldo de comercio exterior del producto
respecto a precio de importacion durante 1990-2000. Se establece que particular-
mente a fines de los noventa € efecto de un menor precio de importacion del por-
cino en pie, proveniente de los EUA en relacion al precio interno, provoco que la
oferta disminuyeray que la demanda aumentara.

Por otra parte, Garcia et al. (2006: 3) estudiaron el mercado a partir
de un model o econométrico de ecuaciones simultaneas compuesto por una ecua-
cion de oferta, una de demanda y tres de transmisién de precios, asi como una
identidad de comercio exterior. Para el periodo 1986-2002 encontraron que la
produccion de carne respondié de manera elastica a la tecnologia e ineléstica
respecto a los precios del producto y de los alimentos balanceados para porci-
no. La demanda resulté inelastica al precio del producto, a precio de la carne
de bovino, a presupuesto para consumo privado, asi como al proceso de urba-
nizacion. Los autores concluyen que los factores externos tienen un impacto
reducido sobre las principales variables de mercado, debido a que las elastici-
dades que relacionan el precio internacional con la oferta, demanday el saldo
de comercio exterior de la carne de cerdo fueron de 0.07, -0.04 y -0.76, respec-
tivamente.

Este estudio tiene como principal objetivo realizar un andlisisde laoferta
y demanda de la carne de cerdo en canal en México durante el periodo 1980-2005,
asi como determinar |os principal es factores que afectan estas variables a partir de
laelaboracion de un model o economeétrico de ecuaciones simultaneas. Paralo cual
serén obtenidas | as el asticidades de of ertay de demanda respecto de las principales
variables que las afectan.

En estainvestigacion se establece, por el lado de la oferta de carne de
cerdo, que los precios del producto, el costo del alimento para porcino, asi
como el tipo de cambio nominal del peso respecto al dolar estadounidense son
los factores determinantes de ésta. En relacion a la demanda, se asume que el
precio del bien y el nivel del ingreso disponible son los principales factores
determinantes.
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1. Modelo de mercado de la carne de cerdo en M éxico

En este apartado se realizaun andlisis del mercado de la carne de cerdo en cana en
México apartir del empleo de un model o de ecuaciones simultaneas que considera
alaofertay demanda de dicho producto. El objetivo consiste en estudiar los prin-
cipales factores determinantes, asi como la magnitud de su efecto, de la oferta, la
demanday del precio de la carne de puerco.

La especificacion de las rel aciones funcional es que conforman el mo-
delo empirico en este trabajo, considera las variables cominmente empleadas
en el andlisis de mercado de un bien en particular, tales como los precios al
productor, costos de insumos, mano de obray costo de capital, entre otros, para
el caso de la oferta; asi como los precios a consumidor, tanto del bien en estu-
dio como el de sustitutos y complementarios, ingresos y el crecimiento
poblacional en el caso de la demanda (Varian, 1993: 145).

1.1 La funcion de oferta

Se ha encontrado que los productores de la carne de cerdo en México basan sus
decisiones de produccion teniendo en cuenta tanto |os precios corrientes como re-
trasados del producto. Ademés, debido a elevado peso relativo del alimento balan-
ceado en sus costos de produccion, los precios de este insumo son considerados
como una variable que afecta significativamente el volumen de oferta (Lastraet al.
1998: 3y Garciaet al., 2002: 169).

Otro factor relevante de la ofertalo constituye e tipo de cambio debido a
gue en & periodo de 1980-1990 & volumen de importaciones del producto tuvo
una tasa media de crecimiento anual de 19.30%, en 1990-2000 de 7.24% y para
2000-2005 este fue de 8.94% (SAGARPA, 2006 e INEGI-BIE, 2006). En este estudio
seempleae tipo de cambio del peso respecto a dolar de EUA como una aproxima:
cion de lavariacion de los costos de importacion.

Finalmente, se incorpora a la funcién de oferta una variable dicotomica
para diferenciar €l periodo en que e pais operaba bajo un esguema de economia
cerrada (hasta 1985) y de economia abierta (después de 1985).

Larelacion funciona de la oferta se define de la siguiente manera.

OC; = OC (PPC;, PPCy.1, PAc1, TG, Dy) D
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Donde:

OC; = Cantidad ofertada de carne de cerdo en canal en € periodo actual,
aproximada por la produccion de carne de cerdo en rastros munici-
palesy tipo inspeccion federal (toneladas).

PPC, = indice de Precios a productor de la carne de cerdo en cana en el
periodo actual.

PPC.1 = Indice de Preciosa productor de lacarne de cerdo en canal retrasa-
do un periodo.

PA.; = Preciode aimento paraporcino, un periodo rezagado, aproximado
por € indice de Precios del sorgo, maiz y soya, los cuales son los
principal es componentes de dicho alimento (SE, 2005: 2-7y Garcia,
et a., 2006: 12).

TC: = Tipo de cambio rea en e periodo actua (pesos por dolar de EUA
para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera).

Dy = Variable dicotémica que toma €l valor de cero hasta 1985 y de uno
de 1986 en adelante.

En la funcion de oferta especificada en la ecuacion 1 se espera que la
relacion sea directa entre la cantidad of ertada de carne de porcino y su precio en €
periodo actual, y en este mismo sentido entre la oferta y el precio retrasado un

. . 00C
periodo; esdecir, t >0 00C,
oPPC, oPPC, ,
cion entre € nivel de la oferta de carne de cerdo y las variables PA.; y TC,, se

00C .
OC o y —<0, en forma respectiva.

oPA_, aTC,

>0, respectivamente. En tanto que, larela-

espera negativa, o bien,

1.2 La funcion de demanda

Varian (1993: 146) establece que la demanda de un bien normal tiene como princi-
pales factores determinantes al precio del mismo, €l ingreso disponible delos indi-
viduos, e precio de los bienes sustitutos y complementarios cercanos.

Teniendo en cuenta alacarne de cerdo como un bien normal, lademanda
de esta es afectada principalmente por el precio a consumidor del producto, por €
ingreso disponible delos consumidoresy por € precio a consumo delacarne deres,
considerado este Ultimo como € precio de un bien sustituto de la carne de cerdo
(Vargas, 2003).
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La relacion funcional de la demanda de carne de cerdo se define de la
siguiente manera.

DC; = DC (PCC;, PCR;,, My, Dy) 2
Donde:

DC; = Volumen de la demanda de carne de cerdo en canal, aproximado
por &l consumo nacional aparente de carne de cerdo (toneladas).

PCC; = Indice dePreciosa Consumidor delacarne de cerdo en cana en el
periodo actual.

PCR; = Iindice de Precios a Consumidor de la carne de res en e periodo
actual.

M; = Ingreso nacional disponible en € periodo actual.

D = Variablede clasificacién o dicotomica (D =0, hasta1985y D = 1,

después de 1985).

En laecuacion 2 se esperaque larelacién entre la cantidad demandada y

Su precio sea negativa, es decir, obC, <0. Entanto que, larelacién entre estay
O0PCC, aDC
t

los precios de la carne de res se anticipa sea positiva; o bien, >0, end

oPCR,
sentido de que este Ultimo producto es considerado como un bien sugtituto de la

carne de cerdo. Ademés, debido a que la carne de cerdo es considerada como un

bien normal, se espera que su demanda se incremente a observarse un aumento en
aDC,
>0-

oM,

el ingreso disponible de los consumidores,

2. Modelo econométrico de la ofertay demanda de la carne de cerdo en
canal en México

El modelo propuesto en este trabgjo para estimar |a oferta, demanday el precio de
la carne de puerco en cana se especifica através del planteamiento de un modelo
economeétrico de ecuaciones simultaneas. En este tipo de modelos las variables se
clasifican como enddgenas y exdgenas, las primeras son determinadas por el mo-
delo econdmico y las exdgenas se determinan externamente. Las variables exdgenas
también se identifican como variables predeterminadas y se consideran como inde-
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pendientes de los términos de error del modelo, y por tanto, satisfacen las suposi-
ciones de las variables independientes en un modelo de regresion lineal clasico
(Maddala, 1996: 248).

Una caracteristica especia de los modelos de ecuaciones simultaneas
consiste en que la variable endégena o dependiente de una ecuacion puede apare-
cer como variable predeterminada en otra ecuacion del sistema. Por lo cud, dicha
variable endogenay predeterminada alavez se convierte en una variable aleatoria
gue en general esta correlacionada con el término de error aeatorio de la ecuacion
en la cua aparece como variable explicativa o predeterminada (Gujarati, 2000:
621-622).

En este estudio, las variables endogenas consideradas parala modelacion
del mercado de la carne de cerdo en canal, son: OC;, DC; y PCC;. Los vaores de
estas variables se determinan mediante la solucién del sistema de ecuaciones que
integra el modelo.

L as variables predeterminadas son: PPC..1, PA.1, TC;, PCR;, My, Dy, sus
valores estén determinados externamente al modelo, su principal utilidad consis-
te en que contribuyen en la explicacion del comportamiento de las variables
endogenas. Todas las variables del modelo, con excepcidn del tipo de cambio y
del ingreso naciona disponible, se encuentran expresadas en toneladas cuando
se hace referencia a una cantidad fisica o en pesos por tonelada si lareferenciaes
un valor monetario. Ademas, |as variables nominales han sido convertidas a tér-
minos reales a partir del empleo del indice Nacional de Precios al Consumidor
(Base 2003=100).

Laformulacién del modelo econométrico de ofertay demanda de la car-
ne de cerdo en canal en su forma estructural es:

OC:; = B1o + B11PPC; + B1oPCr1 + B1sPay1 + B14aTC; + BisDy + €1
DC; = B1o + B21PPC; + BoPCR; + BsM; + 24Dy + €2 3
OC; = DC;

L os coeficientes 3 representan los parametros que se desea estimar para
€ sistema de ecuaciones; en tanto que, el término € representa € término de error
en las ecuaciones de ofertay demanda.

Laestimacioén del modelo planteado considera los siguientes supuestos:
las variables endégenas y predeterminadas se relacionan en formalineal; las va-
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riables enddgenas son estocasticas a igual que los términos de error aleatorios;
los términos de error tienen varianza constante, es decir E(g;, &) = 62y los térmi-
nos de error son independientes en el tiempo, E(g;, €x) = 0, k=1,2,3... (Garcia,
2002: 177).

3. ldentificacion del modelo

Para poder estimar los pardmetros del sistema (3) primero es necesario determinar
s las ecuaciones que lo conforman se encuentran identificadas, sobreidentificadas
0 no estan identificadas. Un modelo esta identificado si es posible estimar e inter-
pretar en términos econdmicos todos |os pardmetros estructurales a partir de una
muestra de n observaciones, y esta parcialmente identificado si sélo se pueden
estimar e interpretar los pardmetros de algunas ecuaciones, que se llaman
identificables (Careidad, 1998: 14).

Para establecer laidentificabilidad o no de las ecuaciones del sistema
se recurrird a las condiciones de orden y rango. La primera establece que si €l
namero de restricciones nulas en cada ecuacién (parametros iguales a0 o va-
riables que no aparecen en dicha ecuacion) es mayor o igual al nimero de
ecuaciones del sistema (que denotaremos por G) menos uno, entonces se dice
gue la ecuacién se encuentra sobreidentificada o identificada en forma corres-
pondiente.

En el modelo de mercado de la carne de puerco presentado en el sistema
la primera ecuacién omite tres variables. Entonces, puesto que (G-1) = 3 -1, por
tanto la ecuacion de la oferta esta sobreidentificada. La ecuacion de la demanda
omite cuatro variables, por lo que, también esta sobreidentificada.

En relacién ala condicién de rango, la cua es necesariay suficiente, se
establece que una ecuacion perteneciente a un modelo con G ecuaciones estara
identificada si se puede construir un determinante de orden (G-1) x (G-1) distinto
de cero con los coeficientes estructurales de las restantes ecuaciones, correspon-
dientes alos coeficientes nulos de la ecuaci on que se estd analizando (Martin, et al.
1997: 264-267). A partir del sistema (3) se puede verificar que las ecuaciones de
ofertay demanda estén identificadas. Para ambos casos es posible obtener al me-
nos un determinante de orden (3-1)x(3-1) distinto de cero como €l descrito ante-
riormente. Por tanto, de acuerdo con la condicién de orden y rango, en € modelo
de mercado propuesto tanto la ecuacién de la oferta como la de demanda estan
sobreidentificadas.
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4, Método de estimacion del modelo

El método més utilizado para estimar ecuaciones sobreidentificadas en modelos
multiecuacionales por su eficiencia es e método de minimos cuadrados bietpicos,
MC2E, (Careidad, 1998: 26-27). Este consiste en la aplicacion de Minimos Cuadrados
Ordinarios (Mco) en dos etapas, debido a que las variables endogenas del sistema apa
recen como Vvariables predeterminadas en algunas ecuaciones 'y estén correlacionadas
con los términos de error deatorio (Garcia, 2002: 180). En la primera etapa, se aplica
MCO alaforma estructural del sstema para obtener estimaciones consistentes de los
pardmetros de la forma reducida. Una vez estimados estos pardmetros, sus estimacio-
nes se sugtituyen en las ecuaciones que definen la forma reducida para obtener predic-
cionesdelavariable enddgena. En lasegundaetapa, las variables enddgenas que apare-
cen en & segundo miembro de las relaciones estructurales son sugtituidas por sus
predicciones. El objetivo de este méodo es eliminar las perturbaciones estocasticas
sobre las variables enddgenas explicativas (Martinez, 1982).

Las fuentes de informacion consultadas se muestran a continuacion de
acuerdo a cada una de las series econémicas de datos obtenidas.

Indicadores Fuente
Oferta de carne de cerdo en canal SAGARPA-INEGI, FIRA, CONFEPORC-SHCP
Consumo Naciona Aparente de carne de cerdo SAGARPA con datos de INEGI, FAOstat
indice de Precios a Consumidor de carne de cerdo en SAGARPA-SIACON, BANXICO
canal
indice de Precios a Productor de carne de cerdo en SAGARPA-SIACON, BANXICO
canal
{ndice de Precios a Consumidor de carne de res en SAGARPA-SIACON, BANXICO
canal
indice de Precios del sorgo, maiz y soya SAGARPA-SIACON, SE
Ingreso Nacional Disponible INEGI, Garcia et al. (2002: 266).
Tipo de Cambio Rea peso-ddlar de EUA BANXICO

5. Resultados

En este apartado, se muestran |os resultados obtenidos de la estimacion del modelo
en su formaestructural, los coeficientes estimados, lasrazonesdet y €l coeficiente
de determinacion. En seguida, se presentan las elasticidades calculadas tanto de la
oferta como de la demanda de carne de cerdo en canal respecto a cada una de las
variables predeterminadas consideradas.
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La estimacién del modelo en su forma estructural permitié obtener los
siguientes resultados.

Demanda estimada de carne de cerdo en canal

DC, = 1724381.00 — 15043.33 PCC; + 24832.27 PCR, + 138.36 M + 371803.90 D,
t = (720 (-1.85) (2.54) (1.78) (4.46)
R = 066

Oferta estimada de carne de cerdo en canal

OC; = 1482259.00 + 5589.63 PPC; + 1864.75 PPC.; — 2775.43 PA.1 — 4106.61 TC; - 520887.80 D;
t = (1108) (2.68) (1.08) (-2.00) (-0.66) (-11.92)
R =082

Con base en los valores del estadistico det, es posible verificar con una
significancia de 10% y 24 grados de libertad que todos |os paréametros son signifi-
cativos, con excepcion de los asociados a precio a productor de carne de cerdo
con un periodo de retraso (PPC..,) y d tipo de cambio real (TC,) en laecuacién de
oferta. Por otraparte, € coeficiente de determinacion (R?) es elevado en laofertay
aceptable en la demanda.

Tanto en la ecuacion estimada de la demanda como en la de oferta se
observa gque los coeficientes obtenidos de cada una de las variables predetermina
das son congruentes con lo establecido por la teoria econdmica, larelacién de la
demanda de carne de cerdo en canal con € precio al consumo del mismo bien es
inversa, con € ingreso dicha relacion es directay en el mismo sentido respecto al
precio de lacarne deres en canal, lacua es un bien sustituto de la carne de cerdo.
Para la ecuacion de la oferta es posible verificar que la relacién de esta con €l
precio a productor es directay de igual forma respecto al precio rezagado un pe-
riodo. También se puede notar que larelacion entre laofertay € precio del alimen-
to para porcino, rezagado un periodo, es negativa como se esperaba. Finamente, la
relacion entre la ofertay el tipo de cambio real resulté inversa.

En e modelo estimado la variable de clasificacién resultd significativa
en lafuncion de ofertay en lade demanda. De acuerdo con € signo del coeficiente
de dichavariable, en ambos casos es posible notar €l efecto de la apertura comer-
cia iniciada a mediados de los aochenta. Por ejemplo, en e caso de la demanda,
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durante el periodo de economia cerrada € término independiente de la ecuacion
resultd de 1,724,381.00 toneladas, para € periodo de apertura econdmica este fue
de 2,096,184.90, un aumento de 21.56%. Para la ecuacion de oferta, € término
independiente se redujo en un 35.14% al pasar de 1,482,259.00 toneladas a
961,371.20 respectivamente.

Una vez realizadas las pruebas correspondientes para la deteccion de
multicolinealidad entre variables predeterminadas, de acuerdo con lareglapréctica
de Klein se encontrd que esta es de tal magnitud que no afecta el poder predictivo
del modelo.?

En el Cuadro 1 se presentan las elasticidades de corto plazo tanto de la
oferta como de la demanda. Se consideran valores promedio de las variables co-
rrespondientes para diferentes periodos.

Cuadro 1
Elasticidades de corto plazo de la oferta y demanda obtenidas a partir del
modelo estimado en su forma estructural

Elagticidades de la oferta

Periodo PPC; PPC:.41 PA1 TC
1980-1985 0.0004 0.0004 -0.0024 -0.0585
1986-1990 0.0168 0.0088 -0.0665 -0.0923
1991-1995 0.0662 0.0334 -0.1378 -0.0666
1996-2000 0.3291 0.1332 -0.2294 -0.0539
2001-2005 0.5248 0.1776 -0.2416 -0.0402

Elasticidades de la demanda

Periodo PPC; PCR M
1980-1985 -0.0091 0.0147 0.3258
1986-1990 -0.2002 0.3393 0.3650
1991-1995 -0.4777 0.8351 0.5547
1996-2000 -0.9591 1.4514 0.5537
2001-2005 -0.9576 1.5966 0.5545

1 Esta regla sugiere que la multicolinealidad puede ser un problema complicado solamente si e R? obtenido
de una regresién auxiliar (regresion de una variable explicativa respecto al total de variables explicativas) es
mayor que e R? global, es decir, el obtenido de la regresién de |a variable dependiente sobre todos | os regresores,
Klein (1962).



284 Diaz, Mgjia, Moral

A partir del Cuadro 1, es posible observar que la elasticidad precio de la
oferta de carne de cerdo mas baja resulté durante 1980-1985, de 0.0004, periodo en
el cual la economia permanecia bajo un sistema altamente proteccionista. Paralos
periodos siguientes dicha elasticidad aumenta pero de manera moderada. Durante
2000-2005 la elasticidad es de 0.5248 |o cual revela una baja respuesta de la canti-
dad ofrecida de carne de cerdo ante la variacion del precio a productor.

Respecto al precio a productor retrasado un periodo, la elasticidad de la
oferta presenta niveles similares a los descritos anteriormente. L os valores son ba-
jos, € periodo donde se observa la mayor elasticidad (0.1776) es de 2001 a 2005.
Lo que indica que la oferta, en términos porcentuales no es afectada de manera
significativa por esta variable.

Las elasticidad de la oferta en relacion al precio del alimento para
porcino (retrasado un periodo) y el tipo de cambio resultaron sumamente bajas
para los distintos periodos estudiados, durante 1980-1985, periodo de econo-
mia cerrada, |os indicadores fueron respectivamente de -0.0024 y -0.0585; para
2001-2005, estas elasticidades resultaron de -0.2416 y -0.0402 en forma res-
pectiva. De estaforma, se confirma que tanto el precio del alimento para porci-
no con un ano de retraso, asi como €l tipo de cambio real peso-ddlar no tienen
una influencia importante en los cambios porcentuales de la cantidad ofertada
de carne de cerdo.

Estos resultados se encuentran en la direccion de los obtenidos en las
investigaciones de Magafia (1988: 3) y Garcia et al. (2006: 9). No obstante en su
mayoria, éstos son ligeramente superiores a los descritos, y siguen mostrando un
caracter inelastico de la of erta de carne de cerdo respecto alas variables analizadas.

En relacién ala demanda de carne de cerdo, € cuadro 1 muestra que la
elasticidad precio de la demanda tiene una tendencia creciente a lo largo de los
diferentes periodos, sobre todo a partir de los afios donde se inicia con la apertura
comercial. Mientras en 1986-1990 dicha elasticidad era de -0.2002, para 1996-
2000y 2001-2005 fue de—0.9591 y -0.9576 respectivamente. Ello revelagqueenlos
ultimos afios € efecto del cambio en e precio a consumo de la carne de cerdo
afecta de manera importante a la demanda de la misma.

Considerando, ahoralaelasticidad de lademanda respecto al precio dela
carne de res, ésta presentd valores mas elevados comparados con los correspon-
dientes a la elasticidad precio de la demanda. Destacan en particular 1os periodos
de 1996-2000 y 2001-2005 donde se obtuvieron elasticidades de 1.4514 y 1.5966
respectivamente, lo cual indica una elevada dependencia de la variabilidad de la
demanda de carne de cerdo respecto de lavariacién del precio delacarnederes, la
cual es un bien sustitutivo de la de cerdo.
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Laelasticidad de la demanda en relacion a ingreso disponible mostré un
incremento permanente a lo largo de los periodos de estudio, mientras en 1980-
1985 esta fue de 0.3258, para 1996-2000 y 2001-2005 su valor se incrementd a
0.5537 y 0.5545; sin embargo, la demanda de carne de cerdo resulta ser ineléstica,
paratodos | os periodos considerados, respecto al ingreso disponible. Dichos resul-
tados son consistentes con los presentados por Huang (1985) que encuentra una
elasticidad de 0.4400 para €l periodo 1953-1983; en tanto que, Gonzdlez et al.
(1992) reportaunae asticidad de 0.6800 para1960-1990y Jimeénez (1996) de 0.2000
para 1984-1994.

Gonzélez et al. (1992) estimaron una el asticidad precio de lademandade
carne de porcino de -0.6022 para € periodo de 1982-1990; en tanto que Garcia et
al. (2006:9) obtuvieron un valor de-0.6000 paralamismaenigual periodo. Valores
superiores alos obtenidos en este estudio en los periodos 1980-1985, 1986-1990 y
1991-1995, pero menores respecto a 1996-2000 y 2001-2005.

Conclusiones

L os resultados obtenidos en esta investigacion, arrojan evidencia de que la oferta
de carne de cerdo no es afectada de manera significativa por variables como € tipo
de cambioreal y €l precio del alimento paraporcino. A partir del modelo estimado,
se verificd que en e corto plazo la of erta es inel &stica respecto a cada una de estas
variables. La oferta respecto al precio a productor de la carne de cerdo, y de este
con un periodo de retraso, ha resultado ineléstica en ambos casos. No obstante o
anterior, es posible argumentar que el factor de mayor influencia en € nivel de la
ofertade carne de cerdo esd precio a productor de lamisma, seguido por el precio
del aimento para porcino.

Por tanto, politicas que puedan favorecer mejores precios para los pro-
ductores de carne de cerdo, asi como precios méas bajos del sorgo, maiz y soya para
estos mismos, tendrén efectos favorables sobre la of erta de este producto.

Los resultados muestran la reducida incidencia del ingreso disponible
sobre €l nivel de la demanda de carne de cerdo en canal, |as €l asticidades de corto
plazo calculadas a respecto son bajas a lo largo de los periodos analizados. Con
respecto alos precios al consumidor, dicha demanda muestra una elasticidad baja
hasta mediados de |os hoventa, pero cercana ala unidad durante la década que va
de la segunda mitad de los noventa hasta 2005. Lo cual demuestra que, sobre todo
en afos recientes, la variabilidad de la demanda de carne de cerdo respecto alade
su precio es significativa.
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Finalmente, destaca la fuerte dependencia existente entre la demanda de
carne de cerdo y € precio de la carne de res. Los resultados obtenidos reflgjan
elagticidades elevadas al respecto, sobre todo de 1996 a 2005 donde estas superan
ampliamente la unidad. Es claro que el precio del bien sustituto es una variable
determinante de la demanda de esta Ultima.
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I ntroduccion

El estudio del deporte desde la perspectiva econdmica ha adquirido importancia
en el &mbito académico, especialmente porque dia a dia se le reconoce como un
sector econdmico con las mismas caracteristicas de los sectores tradicionales.
Ello estajustificado en lagran cantidad de actividades desarrolladas alrededor de
las précticas y los eventos deportivos, que se pueden relacionar directamente con
laofertay lademanda agregadas en un pais. En este sentido, actividades como el
consumo, la inversion, el nivel de ingresos, la produccion, el empleo, etcétera,
son influenciadas en gran medida por el deporte, sea aficionado o profesional, en
todas sus manifestaciones.

Deigua forma, arededor del sector deporte se generan rel aciones de com-
plementariedad que lo hacen interdependiente con otros sectores de la economia,
entre ellos laindustria, mediante la cual se obtiene la produccién de articulosy equi-
pamiento deportivos; la construccién, por € nivel de inversion en instalaciones e
infraestructura deportivas, y € comercio, que representa la forma por medio de la
cua se comercidizan y distribuyen los bienes y servicios deportivos de una region.

Estos aspectos han permitido generar explicaciones e interpretaciones
gue dan lugar a que la disciplina econdmica se extienda a campo del deporte. Esta
relacion se hace notoria cuando se analizan dos aspectos clave en € deporte, como
son laformacion y la consolidacién de mercados organizados, y su potencial como
generador de empleo. En cuanto a los mercados se pueden identificar los siguien-
tes: el de oferta (y demanda) deportiva lucrativa, e de oferta parala practicade un
deporte informal, |a oferta de ropa, equipos y aparatos deportivos, la prensa espe-
cializaday laorganizacion y explotacion comercia de las competiciones. En cuan-
to asu potencia como generador deempleo, se podriadar enlas&reasde: produccion
de conocimientos, la gestion y la préctica deportivas, la instruccion o e entrena
miento, y la produccion y latransmision de eventos deportivos.

Este articulo apunta a sefidlar algunos elementos tedricos que desde la
disciplina econdmica contribuyen a conformar larelacion economiay deporte. De
igual forma, se presenta un estado del arte con base en a gunos estudios que preten-
de dar cuentade la evolucién de laEconomiadel Deporte en el mundo. En sintesis,
dos secciones forman el contenido de este articulo: la primera analiza los funda
mentos macroecondmicos y microecondmicos que delimitan el dmbito de estudio
de la relacién economiay deporte, y la segunda, resume algunas experiencias de
investigacion en € nivel internacional en este campo.
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|. La economiay el deporte: aproximaciones teodricas

Si partimos del supuesto de que la economia estd presente en cualquier tipo de
actividad que vincula a los miembros de una sociedad alrededor de la satisfaccion
de sus necesidades bésicas (por gemplo, en la salud y la educacion), no es dificil
imaginar que de una conducta especifica del comportamiento de los seres huma
nos, como lo es la préctica deportiva,' se desprenda un conjunto de decisiones
economicas con respecto alautilizacién del tiempo libre, representado en activida
des deportivas y en la utilidad que se obtenga de €llas.

Asi mismo, se entiende que las diferentes modalidades de la practica (o
consumo) de las actividades deportivas tienen caracteristicas propias que las dis-
tinguen como un bien publico; de un lado, porque en algunos casos se dificulta la
apropiacion de los beneficios que se derivan del consumo de los bienesy servicios
asociados con la préctica deportiva, 0 en otros, porque su consumo no va en detri-
mento de que muchos individuos en la sociedad puedan consumir cantidades ili-
mitadas de bienes y servicios deportivos. De otro lado, entendiendo que el deporte
es una actividad importante y fundamental no solo paramejorar lacalidad de vida,
sino también como parte de la formacion integral de los individuos, cada dia se
refuerzalaidea de que | os gobiernos asuman la préctica deportiva como un compo-
nente més en la distribucion del gasto publico social.

De otro lado, asi como en &l dmbito estrictamente econédmico es comin
encontrar investigaciones encaminadas al andlisis de fendmenos que respondan a
movimientos en los diferentes sectores que conforman la economia de un pais,
como €l sector agropecuario, €l industrial, la construccion, etcétera, y que cada dia
es més facil encontrar estudios que vayan més alla de esto y se acerquen a otras
realidades del quehacer de una sociedad, asi mismo surgen investigaciones que
extienden la economia a campo del deporte aprovechando las herramientas que
ofrece el andlisis econdmico. Lo anterior permite considerar el deportivo como un
sector econémico mas, por ser productor y consumidor de bienes y servicios, y
generador de empleo y riqueza.

En este contexto, en € estudio de larelacion economiay deporte se utili-
zan las herramientas de la microeconomia y la macroeconomia para explicar las
relaciones econémicas y sociales que se dan a interior del sector deportivo, lo cua

1 Una definicién sencilla de este concepto, derivada del Articulo 15 de la Ley 181 del deporte en Colombia,
involucra el aprovechamiento del tiempo libre, la actitud lidicay el afan competitivo de los individuos, expresa-
do mediante la actividad fisicay €l gercicio corporal y mental, dentro de las disciplinas deportivas formales e
informales.
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alavez sirve para apoyar las decisiones de politica economica frente al deporte.
Con tales herramientas es posible analizar el impacto econdmico que éste posee en
la economia de un pais, tanto desde el punto de vista de la oferta que afecta direc-
tamente la produccion nacional de bienesy servicios, como desde la demanda que
afecta el nivel de consumo de los individuos y la composicion de su canasta de
bienes.

En esta seccion se presenta alguna fundamentacion tetrica a nivel ma-
croecondmico y microecondmico queintroduce larelacion economiay deporte, no
sin antes tener como punto de partida la definicion del deporte en € ambito del
andlisis economico.

A. El deporte desde el analisis econémico

El estudio econdmico del deporte debe partir de la definicion que de é setengaen
cada pais, pues de acuerdo con ella se asumen los diferentes bienesy servicios que
aél perteneceny las relaciones que se dan al interior del sector deportivo nacional.
En e caso colombiano, € deporte esta definido como:

[...] la especifica conducta humana caracterizada por la actitud lidicay de aféan competi-
tivo de comprobacion o desafio, expresada mediante € gjercicio corporal y mental, den-
tro de disciplinas y normas preestabl ecidas orientadas a generar valores morales, civicos
y sociales.?

Bajo esta perspectiva, € deporte se clasifica como formativo, comunita-
rio, universitario, asociado, competitivo, de alto rendimiento, aficionado y profe-
sional. Todo ello enmarcado en una estructura organizacional que asume €l deporte
a partir de su componente estatal y de su componente privado y asociado,® y que
participa de manera diferente en su financiacion y aprovisionamiento.

El deporte, como conducta humana expresada en la actividad fisica 'y
mental, refleja también un conjunto de decisiones econdémicas determinadas en
parte por las preferencias de los individuos, por los precios y la calidad de los
bienes y servicios deportivos gque ellos demandan y, ademas, por la cantidad de
ingreso disponible que estan dispuestos a dedicar a gasto en deporte, es decir, la

2 Articulo 15 de la Ley 181 de enero de 1995, Ley del deporte.

3 En el nivel superior del deporte estatal se encuentra e Ministerio de Educacion Nacional y Coldeportes, luego
estan los entes deportivos departamentales y en la base estén los entes deportivos municipales. En e deporte
asociado se tiene en el nivel superior e Comité Olimpico Colombiano y la Federacion Nacional, luego se encuen-
tran las ligas deportivas departamentales y en la base se encuentran los comités y clubes deportivos municipales.
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parte del consumo privado gque corresponde a consumo de bienes 'y servicios de-
portivos.

Sin embargo, en la toma de decisiones de los agentes frente al consumo
del bien deporte intervienen factores ligados con €l entorno econémico, lo cual
Ilevaaconsiderar los efectos de |os cambios en losingresos sobre la posibilidad de
potenciar la demanda deportiva. En efecto, asi como la demanda se ve influenciada
por e ciclo econdmico que atraviesa la economia, la oferta deportiva es sensible a
los cambios de la produccion de un pais. En otras palabras, cuando € pais esta
sumido en un periodo de recesion, |as decisiones de consumo de |os individuos por
bienesy servicios deportivos disminuyen, y se convierten en un bien delujoy no de
primera necesidad, como pueden ser considerados en momentos en que la capaci-
dad de empleo es mayor y los ingresos disponibles de los agentes son més altos.
Igualmente, e gasto publico de las administraciones publicas tiende a ser menor en
deporte, debido a que en épocas de recesion, parte de la destinacion de recursos
para éste, se traslada a sectores de mayor urgencia presupuestal como lasalud y la
educacion.

Entrelasactividades deportivas rel evantes econémicamente setienen como
factores fundamentales la préctica deportiva de la poblacién, los grandes eventos
deportivos de carécter regional, nacional y mundial, y lainversion en infraestructu-
radeportiva. La gran diferencia en importancia econdmica entre la practica depor-
tiva cotidianay los eventos en ese campo, es que estos Ultimos presentan impactos
econdmicos limitados en € tiempo y en el espacio geografico, mientras que la
primera muestra un efecto permanente sobre la economia regiona y naciona. Esto
plantea dificultades a8 momento de hacer un andlisis de costo-beneficio cuando se
tratadelarealizacion de un evento de gran envergaduraad interior de un pais. De esta
manera surgen las investigaciones de impacto e incidencia econémicos del depor-
te, que de acuerdo d énfasis y a las preguntas que se quieran responder pueden
abarcar los enfoques microecondmico 0 macroeconémico.*

1. La microeconomia del deporte

El estudio de la relacion economia y deporte desde la microeconomia parte de la
existencia de un mercado para los bienes y servicios deportivos, en el que existen
agentes que ofrecen y demandan, por lo cua |a toma de decisiones de los indivi-

4 En un estudio de impacto econémico se trata de constatar la dimension de la contribucién del deporte a la
economia de un pais, es decir, el movimiento generado en torno a deporte como sector econémico y €l porcen-
taje que representa en € Producto Interno Bruto, €l empleo, la inversién y demas variables econémicas.
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duos frente al consumo de estos bienes va a depender de sus necesidades y prefe-
rencias y de la forma como éstos son ofertados; asi se crea un mercado donde se
determinan precios, costos y beneficios. La demanda relacionada con el deporte
reflgja el gasto en que incurren los hogares a consumir bienesy servicios deporti-
vos, mientras que la oferta sefiala los bienes y servicios que son ofrecidos por las
diferentesempresasy entidades responsables del aprovisionamiento deportivo (véase
el Cuadro 1).

Cuadro 1
El mercado de bienesy servicios deportivos
La demanda La oferta
Ropa deportiva Clubes y federaciones
Material y aparatos deportivos Sector empresaria
Alimentacién deportiva Oferta comercial
Seguros Empresas que producen articulos deportivos
Loteria Sector turistico
Desplazamiento Medios de transporte
Vacaciones deportivas Empresas de construccion
Cuotas de clubes Compafiias de seguros
Entrenamientos y/o clases Medios de comunicacion
Entradas para un evento deportivo Empresas de publicidad
Literatura deportiva Loterias
Afiliacion aun club Actividades del Estado
Derechos de utilizacion de instalaciones Nivel estatal
Desplazamiento o medio de transporte Nivel autonémico
Nivel municipal
Total demanda relacionada con el deporte Total oferta de bienesy servicios deportivos

Fuente: Heinemann (2001).

Cuando se estudia la demanda rel acionada con esta actividad, se esta ex-
plicando el valor que los individuos asignan a los bienes y servicios deportivos, a
través de las preferencias revel adas por el consumo de éstos y por la utilizacion del
tiempo libre en actividades deportivas. De otro lado, cuando se estudia la oferta de
bienesy servicios deportivos, se esta tratando de deducir la creacidn de riqueza por
parte de las federaciones, clubes, ligas deportivas, Estado y sector empresarial. Asi,
el modelo funciona del mercado del deporte desde la demanda se basaen los flujos
de bienes y de dinero para el consumo de los bienes y servicios deportivos, por
parte delos agentesy del Estado, donde | os beneficios obtenidos de tal consumo no
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son directamente monetarios. Por € contrario, el modelo funcional desde la oferta
se caracteriza por |os flujos de bienes de |os mercados de suministros, por €l proce-
so de transformacion, y por las inversiones y los flujos de beneficios monetarios
gue adquieren las empresas oferentes. En el Esquema 1 se muestra cdmo se desa
rrolla el modelo funcional del mercado del deporte en una economia, a fin de ob-
servar |as relaciones econdmicas que se desarrollan alrededor del sector deportivo.

Esquema 1
Modelo funcional del mercado del deporte

Ayudas Gastos DEMANDA

financieras publicos

publicas I l
Mercado

Mercado i

Flui i Flui i de bienes
de ujos de hienes Mercado ujos de bienes
suministros Deportivo

y servicios

Flujos de dinero Flujos de dinero| deportivos
«—— «——

= I

Pagos de !
capital Pagos de !
crediticio capital ;

invertido i

Fuente: Heinemann (1998).

De otra parte, € estudio de lamicroeconomia del deporte puede abordar-
se asumiendo a éste como un bien publico (porque en su consumo intervienen los
derechos de propiedad), por la dificultad de apropiacién de los beneficios que se
derivan del consumo de bienes y servicios deportivos, que no son directamente
monetarios y no son de apropiabilidad exclusiva.® Es dificil, por gjemplo, apropiar-
se de los beneficios que se obtienen de asistir aun juego de fatbol donde el ganador
sea el equipo local, ya que todos los asistentes estan compartiendo la victoria del
equipo. De esta forma, surge la necesidad de definir 1os bienes deportivos como

5 Los derechos de propiedad son aquellos en los que una persona se puede apropiar de un bien e intercambiar
todo o una parte de éste por otros bienes deseables o por dinero.
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bienes publicos puros e impuros, de acuerdo con sus caracteristicas de no-exclu-
sion y no-rivalidad en el consumo y el acceso a ellos. Ademas, los bienes 'y servi-
cios deportivos generan una serie de externalidades que pueden ser consideradas
como positivas y negativas.

El deporte como bien publico puro sugiere que toda la sociedad consuma
bienes en |as cantidades deseadas para hacerlo incluyente, y permitir que un indivi-
duo consuma cierta cantidad de bienes deportivos sin disminuir su disponibilidad
para e resto de la sociedad; en este sentido, solo el deporte comunitario puede
considerarse como bien pablico puro. Sin embargo, en la actualidad la misma es-
tructura del deporte como sector organizado sugiere que se asuma como un bien
publico impuro, por la posibilidad de que a un individuo se le impida el acceso a
consumo de un bien deportivo determinado si no pertenece aun club o aunaliga
De esta forma, |os bienes deportivos se definen como “bienes de club”, ya que los
deportistas afiliados a los clubes o ligas pueden consumir bienes deportivos en las
cantidades que deseen, y excluyen a quienes no pertenezcan a ellos porque no pa-
gan una cuota. Son hienes de este tipo los que ofrece el deporte asociado, y com-
prende |as ligas departamentales y 10s clubes deportivos municipales.®

El estudio de la economia del deporte desde los bienes publicos permite
apreciar, en términos monetarios, |os beneficios que se obtienen del consumo de
bienes y servicios deportivos, mediante la valoracion econdmica de tales benefi-
cios. Estos se basan en |a estructura de preferencias de |os individuos, representa-
das en unafuncién de utilidad social que se genera en latoma de decisiones sobre
el consumo de tales bienes y servicios. El tipo de trabajo que se puede llevar a
cabo en este caso es el andlisisy € calculo del costo-beneficio a partir de diversas
metodologias de soporte, como la del Método de Vaoracion Contingente —-MV C—
gue se encarga de hacer € andlisis desde la teoria microecondémica de los bienes
publicos.’

Una de las dificultades de esta metodologia son los atos costos de la
recoleccion de datos mediante la técnica de la elaboracion de encuestas. En este
campo se ha adelantado poco en el mundo académico de la economia del deporte,

6 El deporte asociado esta conformado por un conjunto de entidades de caracter privado organizadas
jerarquicamente con €l fin de desarrollar actividades y programas de deporte competitivo, de orden municipal,
departamental, naciona e internacional, que tengan como objeto el rendimiento de los deportistas &filiados a
ellas.

7 El Método de Valaracion Contingente es un método hipotético o directo que se basa en la informacién que
revelan las personas cuando se les pregunta directamente sobre la valoracion del bien plblico objeto de estudio,
con base en su disponibilidad para pagar por su consumo.
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pero se encuentran algunos trabajos realizados a través del MV C, para € futbol
particularmente, como es el caso del estudio llevado acabo en laUniversidad deLa
Coruiia (Espafia) paravalorar economicamente |a existencia de un equipo de futbol
profesiona (Sanchez, 2000).

La microeconomia del deporte permite también medir la incidencia eco-
némicade esta actividad mediante el ementos que llevan al calculo del valor econo-
mico total de un espectaculo o evento deportivo. Para esto es esencia encontrar la
utilidad social del evento, que se basa en la evaluacion de los efectos indirectos,
positivos 0 negativos, que se generan ante larealizacion del evento deportivo, y que
se apoyaen las bases tedricas de laeconomiadel bienestar, 1o cual tiene gran reper-
cusion en materia de politica economica. Entre los efectos indirectos negativos
mas significativos estén los desgastes a entorno natural por €l ruido, laerosion, la
contaminacion, etcétera. También se encuentran los efectos indirectos negativos
sobre la salud por las précticas deportivas intensivas, como son el dopaje, 1os acci-
dentes y las enfermedades. Entre los efectos indirectos positivos estén: la mejora
de la salud cuando se trata de una préctica deportiva adecuada y controlada, la
insercién social, laidentidad nacional y laimagen del pais al tratarse de un evento
internacional, etc.

En suma, & valor econdmico total del espectécul o deportivo eslasumatoria
de una serie de val ores que no estén determinados por € mercado (Gouguet, 2002).
Son dllos:

a) El valor de uso, que corresponde a la utilidad que el consumidor le asigna al
consumo del evento o espectéculo, por lo cua e vaor que esté dispuesto a
pagar por asistir a espectaculo depende de |os gastos de acceso a €.

b) El valor de opcion, que es el grado de utilidad que sienten |os agentes por tener
la posibilidad de asistir o participar en un futuro a un evento.

¢) El vaor legado, que es la satisfaccidn que se obtiene de saber que selesva a
dejar a las generaciones futuras la posibilidad de participar de un evento (en
este caso se concibe el deporte como patrimonio de la humanidad).

d) El valor de existencia, que es la utilidad que obtiene un agente al saber que el
evento existe.

Para medir estos valores que no son propiamente de mercado, existen
diferentes metodol ogias que han permitido evaluar las preferencias de |os agentes.
Se cuenta por gemplo con los métodos de sustitucion, en los que se evalUan las
preferencias de los individuos frente a un evento con apoyo en agunos mercados
asociados a deporte, como son el de transporte y € de alojamiento, por lo cua es
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posible valerse del Método del Costo de Vigie Otro tipo de métodos es e de
Valoracion Contingente mencionado anteriormente, que es un método hipotético
para captar directamente las preferencias de los individuos por medio de una en-
cuesta o cuestionario. Estos métodos son de dificil aplicacién en €l campo del de-
porte, por la dificultad de recoger lainformacion (muchas veces no existente) y lo
costoso y complicado de clasificarla para que arrojen resultados significativos. Sin
embargo, este tipo de trabajos representan un gran aporte a la investigacion y al
estudio del deporte desde |a teoria microeconémica.

2. La macroeconomia del deporte

Desde el ambito de la macroeconomia, larelacion economiay deporte identifica el
impacto del deporte en las variables agregadas de un pais como € Producto Interno
Bruto (PiB), €l empleo, lainflacion, € gasto publico, € consumo privado, lainver-
sion, losimpuestosy € comercio exterior. Desde esta perspectiva, uno de los enfo-
ques relevantes para estudiar la macroeconomia del deporte se da a partir del mo-
delo de oferta y demanda agregadas.

De acuerdo con esto, la demanda agregada esta compuesta por €l nivel de
gasto privado que toda la sociedad realiza en €l sector deportivo, € cua depende
del nivel de renta disponible de los agentes y de la proporcion que dediquen a
deporte. Esta conformada ademés por e nivel de gasto publico queredizael Esta
do, es decir, el apoyo financiero que los entes deportivos reciben de él, ya sea para
inversién o para gastos de funcionamiento del sector. También se incluye la inver-
sién publica y privada que se redliza en e sector, especialmente la inversion en
infraestructura deportivay en los medios de comunicacién. Finalmente, hace parte
de lademanda agregada, €l gasto externo que realiza €l resto del mundo por bienes
y servicios deportivos.

Atendiendo a la condicién de equilibrio macroecondmico, la demanda
agregada debe ser igual a la oferta agregada, es decir a la produccién nacional, la
cua estarepresentadaen € PiB. Esasi como ante un mayor gasto en deporte, seade
consumo o deinversion, sevaaregistrar unaexpansién de losingresos en el sector,
lo cual incentiva un nuevo aumento en e nivel de inversiones que generaa mismo
tiempo una mayor demanda de consumo. Todo o anterior se convierte en una cade-
na que lleva a un mayor nivel de produccion del sector deportivo y a un mayor

8 El método de costo de vigje, es aquel en e que se intenta estimar cémo varia la demanda de un bien ante
cambios en los costos de vigie o de traslado, en que incurre el individuo parallegar a lugar donde se encuentra
el bien demandado.
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crecimiento econdmico de la region donde se esta apoyando €l desarrollo del de-
porte. Toda esta cadena de gastos e ingresos se da gracias a efecto multiplicador,
segln € cual a mayores gastos, mayores ingresos.®

GASTO U INGRESO 0 GASTO I INGRESO

Asi, por gemplo, € aumento en la actividad econémica de una region
ante larealizacion de un evento deportivo produce e efecto de un shock econémico
gue se reflgja en los precios y en los costos. Este cambio se intensifica sobre la
demanda por medio del multiplicador, lo que finalmente tiene un efecto positivo
parala produccion de la economia. De estaforma, la demanda agregada de |a eco-
nomia se vera afectada através del gasto privado por € nivel de consumo de bienes
y servicios deportivos de |os agentes en su conjunto, por lo cual resultainteresante
saber a cuanto asciende el consumo de bienes 'y servicios deportivos de una socie-
dad y cuanto de su ingreso dedican ala préctica deportiva.

Asi mismo, mediante el gasto publico, |ademanda agregada se vera afec-
tada por el nivel de gasto que hagan |as administraciones publicas en instalaciones,
seguridad, planificacion y apoyo financiero alos entes deportivos departamental es
por medio del presupuesto que destinen al deporte. De otro lado, el Estado también
obtiene ingresos provenientes del sector deportivo por 1os impuestos sobre los bie-
nesy servicios que lo conforman. Lainversion publicay privada en infraestructura
y en construccién de instal aciones deportivas también posee una participacion im-
portante en & comportamiento de la demanda agregada. Adicionamente, la de-
manda externa neta que se realiza por parte de |as instituciones deportivas, a partir
del volumen de exportaciones e importaciones de bienes y servicios en ese campo,
€s un componente importante y de gran peso dentro de la demanda agregada.

Por su parte, la oferta agregada de la economia se ve influenciada por €
sector deportivo por medio de laproduccion de bienesy servicios deportivos en los
sectores econdmicos que estan directamente relacionados con esta actividad, a sa-
ber: laindustria, por medio de la produccién de materiales y articulos deportivos;
e comercio, mediante la comercializacion y distribucién de bienesy servicios de-
portivos; la construccion, viala produccion y restauracion de infraestructura fisica
deportiva, y €l sector servicios, porque el deporte es considerado como un bien de
entretenimiento. De esta manera, es interesante identificar cudl es la participacion
de ese sector en d desempefio de cada uno de estos sectores y, finalmente, saber

9 El efecto multiplicador es un factor que indica en qué porcentaje han aumentado en general los ingresos de
un pais o de una regién cuando los gastos de consumo o inversion se incrementan o disminuyen en un punto.



300 Mesa, Arboleda

cuanto representa la produccion del sector deportivo en la produccion nacional de
una region. Esto se puede redlizar comparando €l valor de los gastos que realizan
|os entes deportivos departamental es en la produccion de bienes 'y servicios depor-
tivos— o que podriadar unaidea aproximada delo que seriael PIB del deporte—con
e PB industria, € comercial, e delaconstrucciony € de servicios.

De otro lado, una aproximacion a estudio de la oferta agregada es deter-
minar a cuanto asciende la riqueza obtenida por €l sector deportivo, por medio del
andisis de los presupuestos de ingresos y gastos de los entes deportivos departa-
mentales y municipales, riqueza que no solo esta representada por los beneficios
monetarios que se obtienen a final de un periodo sino también por los resultados
deportivos, luego de las inversiones redizadas para la produccion deportiva. En
este sentido, los resultados regionales, nacionales e internacionales, en términos de
medalleria alcanzada en los diferentes torneos o competencias, representan parte
de los beneficios no monetarios del desempefio del sector. Esto podriainterpretarse
a partir de qué tanto se ha logrado mejorar laimagen del sector deportivo del pais
en los diferentes espacios geograficos, como resultado de una serie de inversiones
y gastos previos a consumo privado de bienes y servicios deportivos.

En consecuencia con lo anterior, € impacto del deporte sobre las variables
macroeconomicas de un pais se puede observar en e desempefio del mercado labora
y en el comportamiento del nivel de precios delaeconomia. El mercado detrabajo en
€l sector del deporte esté conformado por una gran cantidad de personas que laboran
en las organizaciones deportivas (clubes, federaciones, ligas), las administraciones
publicas, € sector empresaria relacionado con esta actividad y e sector educativo y
por los deportistas.’° Estos ltimos son considerados empleados cuando estan dedi-
cados ala préctica deportiva por o menos una horadiariaremuneradao 15 horasala
semana remuneradas en especie, es decir, en uniformes, aimentacién, medicina u
otros. También se consideran empleados del deporte quienes estén encargados de la
ensefianza de un deporte especifico, de laanimacion, € entrenamiento, lagestiony &
mantenimiento de instalaciones. De esta manera, es posible medir e nimero de per-
sonas que estan empleadas en € sector y acuanto asciende € porcentgje de la pobla
cion econdmicamente activa y la poblacion ocupada que estd empleada en dicho
sector. Al ser esto de unamagnitud significativa, podria posicionar a sector como un
generador de empleo importante para la creacion de ingresos que incentiven una
mayor demanda, no sdlo deportiva, Sino también de otros bienes directa o indirecta-

10 En este caso, se considera como deportistas a quienes practican un deporte de manera competitiva, es decir,
que estén asociados con e deporte de alto rendimiento del pais.
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mente relacionados con el deporte, y contribuir al mayor crecimiento de la demanda
agregada en la economia.

Por ultimo, €l impacto del deporte sobre el nivel de precios de la econo-
mia se presenta principal mente cuando se llevan a cabo eventos de gran envergadu-
raen unaregion. Estos acontecimientos suponen un incremento de la demanda por
encima de los niveles normales, 1o cual conlleva un incremento de los precios que
se traduce en inflacion parala region donde se lleva a cabo € acontecimiento de-
portivo, aunque tal incremento sea de naturaleza temporal.

El Esquema 2 resume todas | as posibles relaciones que se pueden identi-
ficar en e estudio de lamacroeconomiadel deportey 1os ef ectos econdmicos de un
evento deportivo. Particularmente, se trata de relaciones en las cuales | as variables
macroecondmicas que son afectadas de maneraimportante por |os ciclos econdémi-
cos, |0 son también por el sector deportivo y, al mismo tiempo, lo afectan aéd, tanto
por € lado de la oferta como de la demanda agregada.

Esgquema 2
Efectos econémicos de un gran evento deportivo

Inversion Consumo Consumo
publical puiblico/ visitantes/
privada privado extranjeros

»| Demanda |«
econémica
general <

! f—

Aumento dela Disminucién
produccion de laproduccién

f Aumento de
Aumento del R las ’T’“'TW /Tr?qr;oerf:‘a%?;g
empleo inversiones/ ddl empleo

i consumo T T
Aumento de la Disminucion de Disminucién de las
demanda lademanda exportaciones
A
Aumento de Disminucion delos
los precios, ingresos reales.
_costes Disminucion dela
intereses competitividad

Fuente: Heinemann (2001).
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3. Dificultades del estudio de la economia del deporte

El estudio de larelacion economiay deporte, en especial desde la macroeconomia,
presenta algunas dificultades que parten de la definicion misma que setiene de éste
en e orden internaciond, |o que hace dificil hacer una comparacion entre paises.
La ambigliedad en la definicion se presenta fundamentalmente porque es dificil
diferenciarlo en forma clara de los demas sectores del entretenimiento que existen
en una economia, como €l cultural y el turistico. Esto plantea que cuando se esta4
realizando un estudio de impactos del deporte sobre |as variables macroeconémi-
cas se puede sobreestimar €l valor de la produccién, € empleo y las inversiones
realizadas en dicho sector exclusivamente. En la mayoria de |os sistemas de cuen-
tas nacionales de los diferentes paises, € deporte hace parte del sector serviciosy
est& definido como educacion fisica, recreacion, deportey cultura. EI hecho de que
la definicion sea diferente hace que cada investigador asuma una definicion parti-
cular, lo cua llevaaque los estudios en esta materia no puedan ser comparables en
el nivel internacional.

Al estudiar el impacto econdmico de este sector en |as variables macroeco-
nomicas de un pais, existe la limitacion de que los andlisis que se realizan presen-
tan unaimagen estatica de la participacion real del sector deportivo en la economia
en cuanto a gastos, ingresos, produccién y empleo. Probablemente esto se debe a
gue tal tipo de impactos son temporales y se dan en un momento especifico del
tiempo. A estadificultad se unelainexistenciade informacion completay confiable
sobre las variables econdmicas del deporte, por 1o cua los andlisis se deben limitar
alos pocos afios que se hayan registrado en las cuentas nacionales o en las estadis-
ticas que construyen los entes departamentales. En lo que tiene que ver con los
sistemas de cuentas nacionales, el mayor peligro es la doble contabilidad que se
presenta a medir los gastos e ingresos finales de un sector asociados con e depor-
te, como puede suceder con |os sectores tradicionales de la economia.

Finalmente, como se ha venido describiendo alo largo de este articul o, €l
estudio de la economia del deporte tiene un gran campo de accion en la teoria
econdmicay en el andlisis académico de esta disciplina. Los enfoques que ofrecen
la microeconomiay la macroeconomia son la base para entender e deporte como
un sector econdémico de importancia parael crecimiento 'y € desarrollo econémico
de un pais. Esto permite, ademés de percibir |os beneficios econdmicos y sociaes
gue se derivan para la sociedad y sectores como e comercio, la industria 'y los
servicios, generar beneficios no monetarios paratodo el pais en cuanto aque mejo-
ra su imagen internacional, lo cua influye en el desempefio del sector turistico
nacional, también de gran importancia para e desarrollo econdmico de |os paises.
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B. Estado del arte de la economia del deporte: una resefia

El estudio econémico del sector deportivo abarca un gran campo de andlisis que
debe ser delimitado a partir del mismo concepto de deporte como sector econdmi-
coy delos bienesy servicios que a é pertenecen, para asi entender como son las
relaciones econdmicas que se establecen arededor de tal sector. Larazon es que los
andlisis realizados desde la economia para caracterizar a deporte como uno mas de
los sectores productivos de un pais han sido de poco rigor, en especia por laimpreci-
sion en los conceptos utilizados para definirlo, sin degjar de lado | as dificultades que
encuentran los paises para adquirir la informacion necesaria que permita llevar a
cabo un estudio econdmico del deportey asi fortalecer el campo delaeconomiadel
deporte, cuya difusion es mayor en los paises desarrollados.

Al abordar € estudio de estalinea, se parte de |as definiciones de deporte
gue se adoptan en cada pais. En los estudios de nivel internacional, éste es asumido
no sdlo desde la Optica profesiona y de espectaculo deportivo, sino también en €l
campo aficionado u amateur y de préctica deportiva (Gouguet, 2002); de estas ca-
tegorias se deriva la oferta de los bienes y servicios deportivos. De acuerdo con la
definicion que tiene en Colombia, tal como se menciond en la seccion | de este
trabajo, se sitlia segiin la forma de aprovisionamiento de bienesy servicios depor-
tivos, de difusion y de participacion.

En el estudio de la economia del deporte, su caracterizacion econdmica
como sector econdmico va acompariada generalmente de un estudio de “incidencia
economica’, el cual puede ser enfocado desde dos perspectivas de andlisis: 1) eva
luar el peso del deporte, considerado como sector econdémico, en larenta, el em-
pleo, lainversion y demés variables macroecondmicas de un pais, y 2) estimar €l
impacto econdémico de los eventos deportivos de especia relevancia en un pais.
Cada uno de estos casos presenta caracteristicas diferentes y exige el uso de méto-
dos de andlisis distintos, con los cuales se estd haciendo referenciaal estudio desde
la microeconomia o la macroeconomia.

Un estudio de “impacto o incidencia econémica’ trata de identificar la di-
mensién de la contribucion del deporte a la economia de un pais, es decir, busca
analizar e movimiento econémico generado en torno a él como sector econémico y
su porcentaje que representaen € PIB y en otras variables macroeconémicas. Sugie-
re, ademés, la construccion de las cuentas econdmicas del deporte, donde € principa
problema es que en la mayoria de paises, éste no es identificado como una unidad
estadistica de informacion, con lo cual se hace necesario acudir a procesos de reco-
leccion de datos que arrojen estadisticas, 10 que se convierte en un obstéculo paralos
estudios en este campo por los altos costos en |os que se incurre.



304 Mesa, Arboleda

En esta direccion, los estudios de impacto econdémico han presentado
grandes dificultades en e nivel mundial por la deficienciay escasez de lainforma
cion sobre variables econdmicas para el sector deporte: PIB, empleo, inversion,
gasto, etcétera. Pocos son los trabajos de impacto que se han realizado en € mundo
(por 1o menos los que conocemos), y entre los mas completos se encuentran los
siguientes: Sport and the Economy (Hogarth, 2001), Recursos econdémicos e inm-
pactos de los Juegos Olimpicos de Barcelona 1992 (Brunet, 1997) y Los intentos
europeos y franceses de elaborar una contabilidad nacional de la economia del
deporte (Andreff, 2002). Este Ultimo engloba dos metodol ogias de estudio del sec-
tor: la Tabla Econdmica de Conjunto (TEE)™ y la Cuenta Satélite del Deporte,
ambas bastante (tiles para desarrollar estudios de impacto econémico.*?

En los estudios de incidencia econdmica, es de sumaimportanciala deli-
mitacion temporal que se les vaya a dar. En efecto, es necesario definir desde un
principio si se va a medir laincidencia econdémica de un evento deportivo durante
todaladuracion del mismo, que abarcala preparacion, €l desarrolloy los efectos ex
post, 0 si sevaatrabgjar en una de las etapas especificamente. Lo anterior debido
aque € efecto multiplicador del gasto que se genera en €l resto de variables ma
croecondmicas no seraigua en lastres etapas. Asi, las actividades que se realizan
antes del evento deportivo implican basicamente gastos de funcionamiento y de
equipamiento deportivo; y las que se realizan durante el desarrollo del eventoy en
los afios posteriores a él generan, en especial, gastos de funcionamiento y gastos
asociados con lallegada de turistas por la adecuacion hoteleray del transporte.

Adicionalmente, en los estudios de incidencia econdémica es importante
la delimitacion territorial, ya que la incidencia de un evento deportivo, por ejem-
plo, no es la misma en € ambito local, que en €l regional o e naciona. En la
literatura sobre incidencia econdémica suelen definirse tres territorios de influencia
de un evento deportivo (Gouguet, 2002): el espacio naciona, los pequefios territo-
riosy los grandes territorios. Se argumenta alli que en el espacio nacional no pare-

11 |a tabla econdémica de conjunto, describe tres tipos de operaciones: produccion de bienes y servicios,
operaciones financieras y reparto de rentas En economia del deporte, la atencién se ha centrado sobre las opera-
ciones de produccion de bienes'y servicios, €l caso del reparto de rentas no ha sido muy estudiado en vista de que
varios de |los agentes que intervienen en el sector no reciben rentas, e gobierno, por ejemplo, no obtiene benefi-
cios de sus inversiones en e sector, y muchos de los que trabajan en é lo hacen de voluntarios, por lo que no
reciben remuneracién salarial; y por Ultimo, € enfoque de financiacién es vélido sdlo cuando se quiere mirar la
estructura de financiacién del sector, y no e impacto de éste sobre la economia nacional.

12 |a Cuenta Satélite es una herramienta que mediante la aplicacion de conceptos de la contabilidad nacional
a un conjunto de informacién relativa a un sector, describe su comportamiento. El objetivo es poder construir
razones e indicadores que relacionen la importancia econémica del ambito en cuestién (deporte) con la econo-
mia nacional.
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ce pertinente medir la incidencia econdmica de grandes eventos deportivos, dado
gue sus efectos son mas significativos en € porcentgje del total regional donde se
llevd a cabo & evento, que en e porcentgje del total nacional. Por su parte, en
territorios pequefios (ciudad mediana) laincidenciaeconomicade|los grandes even-
tos deportivos es escasa, porque estos lugares poseen poca diversidad de bienesy
servicios, tanto deportivos como turisticos, paraofrecer alos participantesdel evento,
lo que hace posible la existencia de fugas, es decir, que se actle fuera del circuito
local.

Finalmente, |0 mas pertinente es realizar estudios de incidencia en terri-
torios grandes (regiones), donde se posee una estructura econémica més integrada
y lasrelacionesintersectoriales e interindustriales son mayores, siendo posible im-
plementar model 0s macroeconomicos para realizar € estudio de incidencia. Entre
estos model os se encuentran los de matrices input/output, de multiplicador de co-
mercio exterior, y los modelos macroeconomicos regionales. Entre los estudios
revisados en este campo se encuentran: La incidencia econdémica del deporte (Roca,
2000); The economic impact of the Seoul Olympic Games (Pyun, 2002), y Tabla de
entradas y salidas (matriz de insumo-producto).

1. La experiencia colombiana: € caso de Antioquia

Los estudios en Colombia sobre el tema de la economia del deporte son bastante
escasos, en d nivel regional, para e caso de Antioquia, se desprenden sblo algunas
experiencias en este campo. Una de €llas esté asociada con la investigacion titu-
lada “ Caracterizacion econdémica del deporte en Antioquiay Colombia: 1998-
2001" (Mesay otros, 2003), financiada por €l Instituto de Deportes de Antioguia
—Indeportes—. Este trabajo se convirtié en € primer intento por abordar larelacion
entre economia y deporte en €l caso del Departamento de Antioquia, tanto a nivel
tedrico como empirico. La ausenciatotal de estudios de esta naturaleza, no solo en
el ambito local, sino también en € nacional, como resultado de la inexistencia de
un sistema de cuentas para €l deporte, ha hecho imposible €l seguimiento y €l
andisis permanentes de la actividad deportiva desde una perspectiva econémica.
Este aspecto se convirtié en la principa dificultad encontrada a lo largo de esta
investigacion.

En este trabajo, con vistas a caracterizar €l deporte como un sector eco-
némico, se utilizd la metodologia de “incidencia econémica’, que pretende medir
e peso ddl deporte a partir del andlisis de variables macroeconémicas. En este
sentido, a tratar de evaluar € deporte en la actividad econémica de Departamento
de Antioguia, se encontr6é que solo alcanzd a representar, para € periodo 1998-
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2000, €l 0.68% del PiB de servicios y 0.13% del piB total de Antioquia. Para €l
célculo del PiB se utilizd la metodologia de sumar los ingresos recibidos por el
deporte: los ingresos corrientes de la Nacion destinados para el renglon deporte en
los municipios del Departamento de Antioquia, mas los ingresos de Indeportes
Antioquia, los ingresos generados por las ligas deportivas y los orientados a de-
porte de las cgjas de compensacion familiar Comfamay Comfenalco. Se excluye-
ron de este calculo las empresas, el deporte profesional, los gimnasios y el sector
de la educacion, los cuales también tenian un rubro de sus ingresos destinado a
deporte.

Lainversion del deporte represento para ese periodo 4.15% ddl total dela
inversién del Departamento. Por su parte, los empleados del deporte representaron
0.92% del total de ocupados del sector serviciosy 0.18% de la poblacién econémi-
camente activa en € mismo periodo. Estos resultados pueden estar bastante subes-
timados a raiz de la grave carencia de informacion que se encontré durante el
desarrollo del estudio, especialmente por la ausencia o inexistencia de un sistema
de cuentas para € sector estudiado.

Siguiendo esta linea, y gracias a apoyo de Indeportes Antioquia, se re-
gistra la segunda experiencia de investigacion en este campo con € trabgjo “Im-
pacto econdémico de los juegos deportivos departamentales 2004: el caso de Santa
Fe de Antioquia” (Mesa y otros, 2005). Este estudio tenia como objetivo central
valorar el origen y destino de |os recursos utilizados en el desarrollo de |os juegos
realizados en la ciudad mencionada. Asi mismo, intentaba mostrar €l efecto econo-
mico que sobre la actividad productiva del municipio de Santa Fe de Antioquia
tuvo el desarrollo de este evento. Una de | as principales conclusiones, de acuerdo
con los datos suministrados por 36 municipios del departamento en cuestion, fue
gue | os juegos deportivos departamental es en 2004 representaron un valor de 3,004
millones de pesos colombianos en gastos y 2,444 millones de pesos colombianos
por las fuentes que dieron origen alos recursos. De igual forma, se pudo compro-
bar que los municipios que més invirtieron en e proceso de preparacion de dichas
competencias fueron los que mejores resultados deportivos alcanzaron, como fue
el caso de Medellin, Apartadd, Turbo, Chigorodd y Envigado.

Por otraparte, € impacto socia de estosjuegos fue muy positivo en todas
las subregiones del departamento. En lamayoria de ellas, este evento contribuy6 al
fortalecimiento de la politica de paz y convivenciay se convirtio en una estrategia
parael mejor aprovechamiento del tiempo libre. Parael caso del municipio sede, 1a
actividad econdmica se vio impulsada por el evento, asi, los sectores mas ding
micos fueron el comercio (representado en hoteles y restaurantes, alimentos y
bebidas, lugares de entretenimiento nocturno y almacenesy droguerias), las comu-
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nicacionesy €l transporte. El uso de la capacidad instalada de | oslugares comercia-
les se incrementd en 5.7% con respecto a un fin de semana normal. El nivel de
empleo aumento en 22.1% nuevamente en comparacién con un fin de semana nor-
mal, mientras que e consumo y lainversion crecieron 19% y 15.8%, respectiva-
mente. Laliquidez registrada en dicho periodo presentd unavariacion de 160% sin
generar presiones inflacionarias.

Es importante destacar que las mejoras en la actividad econdémica del
municipio sede, por larealizacion del evento, fueron de caracter transitorio, pues
solamente se verificaron en € periodo previo alarealizacion de los juegos (por lo
menos 15 dias antes) y en la época de las competencias deportivas (entre el 14y €
22 de diciembre de 2004). No obstante, larealizacidn de este evento generd ganan-
cias de aprendizaje importantes para todos los sectores econémicos y sociales del
municipio que permiten, hacia futuro, la organizacion de eventos de mayor enver-
gadura.

Finalmente, e estudio Construccién de una politica publica para e de-
porte, la educacion fisica y la recreacion en Antioquia (Mesa et al. 2006), es la
ultima experiencia de investigacion que se registra, también con el apoyo financie-
ro de Indeportes Antiogquia. El gje central de este trabgjo apunt6 a construir una
politica publica para el sector, que comprende el deporte, larecreacion y la educa
cion fisicaen esaregion, y cuyo marco de referenciafue el disefio de un diagnosti-
COo que permitiera mostrar la situacion actual y € conjunto de necesidades que
afronta € sector en el ambito regional. Al respecto, vale la pena referenciar que
desde noviembre de 2003 la Asamblea General de las Naciones Unidas adopt6 la
resolucion N.© 58/5 titulada: “El deporte como medio para fomentar la educacién,
lasalud, e desarrollo y lapaz’, en lacual se reconocio el poder del deporte para
contribuir a desarrollo humano. En este sentido, el Estado colombiano, quizas
marcado por las mismas tendencias universales y desde luego por sus propias di-
rectrices, intenté una transformacién en cuanto a la estructura administrativa y fi-
nanciera de este sector. Lo anterior derivd en nuevos mecanismos operativos y
estratégicos que buscaban mayor presencia e intervencion de la sociedad civil en
los campos de larecreacion, € deporte y la educacion fisicay el aprovechamiento
del tiempo libre. Esto ha generado nuevas relaciones entre las demandas de la so-
ciedad civil y el Estado, en la blsgueda de la eficienciay laracionalidad del gasto
publico.

En general, este proyecto derivo en dos grandes productos de investiga-
cion que permitieron contextualizar, proponer y desarrollar una politica publica a
favor de lo que se denomind el sector deportivo antioquefio conformado por los
componentes de deporte, educacion fisica 'y recreacion. El primero de estos pro-
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ductos fue la realizacion de un diagnostico del sector deportivo antiogquefio que
diera cuenta del estado del arte de estos componentesy que permitiera generar las
bases paralaformulacién de la politica publica en laregién. Este diagndstico reve-
16 la existencia de problemas comunes. financiamiento, marco normativo, forma-
cion y calificacion del recurso humano y estructura organizacional. El segundo
producto, asociado con laformulacién y construccion de la politica publica para €l
sector deportivo antioquefio, destaco los criterios relacionados con equidad, inclu-
sion, distribucién del gasto, participacion comunitaria, transparencia, cobertura,
complementariedad, solidaridad y género, como principios activos que deberian
guiar la politica publica para €l sector deportivo de la region de Antioquia.

Conclusiones

El estudio econémico del sector deportivo abarca un gran campo de andlisis que
debe ser delimitado a partir de la definicion que se asuma de deporte. Los estudios
realizados desde la economia para caracterizar €l deporte como un sector producti-
VO més han sido de poco rigor, en parte por laimprecision en |os conceptos utiliza-
dos para definirlo, sin dgjar de lado las dificultades de recopilacion de informacion
parallevar acabo un estudio econdémico, en los paises en vias de desarrollo. En este
sentido, el campo de la economia del deporte hatenido su mayor difusion en algu-
nos paises desarrollados.

Laeconomiadel deporte tiene un gran campo de accién en lateoria eco-
némicay en e andlisis académico de esta disciplina. Esto permite considerar €
deporte como un sector econémico de importancia para €l crecimiento y el desa-
rrollo econdmicos de una region y de un pais, por los beneficios econémicos y
sociales parala sociedad y 1os sectores econdmicos complementarios involucrados
con la actividad deportiva, como son el comercio, laindustriay los servicios, espe-
ciamente el turismo.

Referencias bibliogréficas

Andreff, Wladimir (2002). “ Los intentos europeos y franceses de elaborar una con-
tabilidad nacional de la economia del deporte”, Asociacién Internacional de
Economia ddl Deporte, Universidad de Paris 1 (http://uida0.uida.es’economia/
cdrom/marco.html), acceso: julio de 2002.

Brunet, Ferran (1997). “An Economica Anaysis of the Barcelona 92 Olympic
Games. Resources, financing and impact” (http://blues.uab.es/olympic.studies/
pdf/OD006_eng.pdf), acceso: agosto de 2002.



Aproximacion tedricas al estudio de la relacion economia y deporte 309

Colombia, Ministerio de Educacién Nacional, Coldeportes nacionaL (2000).
“Plan Nacional del Deporte” (www.coldeportes.gov.co) acceso: agosto de
2002.

Colombia, Banco de la Republica (2003). “Leyes de Presupuesto Nacional” esta-
disticas de internet), (www.banrep.gov.co), acceso: febrero de 2003.

Dornbusch, R. y S. Fischer (1994). Macroeconomia, Madrid: McGraw Hill, 6.2
edicion.

Gouguet, Jean Jacques (2002). “Laincidencia econdmica del espectacul o deportivo:
definicion y medida’, Francia, Universidad de Limoges (http://uida0.uida.es/
economia/cdrom/marco.html), acceso julio de 2002.

Guzman, Joaquin y Antonio Rallo (1998). Estructura econémica mundial, Madrid:
Universidad de Sevilla, McGraw Hill.

Heinemann, Klaus (1998). Introduccion a la economia del deporte, Barcelona:
Paidotribo.

(2001). “La repercusion economica del deporte: marco teodrico y proble-
mas practicos”, Universidad de Hamburgo (www.efdeportes.com/efd43/
econom.html), acceso: 21 de enero de 2002.

Hogarth, Lynn (comp.), Badman, Simon (edi.) (2001). “ Sport and Economy in the
East of England”, Sport England 2001 (www.sportengland.org), acceso: 10 de
febrero de 2002.

Késenne, Stefan (2000). “El problema de los estudios de incidencia economica en
el deporte” (http://uida0.uida.es’economia/cdrom/marco.html), acceso: julio de
2002.

Kurscheidt, Markus (2002). “La economia de los grandes eventos deportivos: Im-
plicaciones de unaperspectivade costo-beneficio” (http://uida0.uida.es/economia/
cdrom/marco.htm), acceso: julio de 2002.

Londofio C., J. Uribe (1988). Organizacion del deporte estatal, Medellin:
Coldeportes-Antioquia, Universidad de Antioquia.

Lora, Eduardo (1997). Técnica de medicion econdmica: metodologia y aplicacio-
nes en Colombia, Bogota: Tercer Mundo Editores.

Lora E. et al. (1994). Introduccion a la macroeconomia colombiana, Bogoté: Ter-
cer Mundo Editores, 32 edicion.

Mesa, Ramon et al. (2003). “Caracterizacion economica del deporte en Antioquia
y Colombia: 1998-2001", Informe de investigacion, Medellin: Indeportes
Antioguia.

(2005). “Impacto econdémico de los juegos deportivos departamentales

2004 e caso de Santa Fe de Antioquia’, Informe de investigacion, Medellin,

Indeportes Antioquia.




310 Mesa, Arboleda

(2006). “Construccidn de una politica publica para € deporte, la educa
cion fisicay la recreacion en Antioguid’, Informe de investigacion, Medellin,
Indeportes Antioquia.

Pedrosa, Rosario (2000). |mpacto econémico del deporte en Castillay Ledn, Espa-
fla: Junta de Castillay Ledn, Consgjeria de Educacion y Cultura, Universidad de
Valladolid.

Preuss, Holger (2002). “Problemizing the arguments of the opponents of Olympic
Games® (http://www.sport.uni_mainz.de/Preuss/Opponents.zip), acceso: agos-
to de 2002.

Pyun, Do Young (2002). “The Economic Impact of the Seoul Olympic Games’
(http://mwww.geocities.com/olympic_ seminar7/papers/pyun.htm), acceso: agos-
to de 2002.

RocaH., Jests (2000). “Laincidencia econémica del deporte”, Documento de tra-
bajo, Andalucia (Espafna), Consgjeria de Turismo y Deporte.

Sanchez, José M. (2000). La teoria de los bienes publicos aplicada al futbol profe-
sional: valor econdmico que para una ciudad se desprende de la existencia e un
equipo de fltbol, Espaia: Universidad de La Corufia.



Documentos






Reforma econdmicay
financiamiento del desarrollo en
AméricalLatina e caso de México

Héctor Mata Lozano*

1. Lareforma financiera en América Latina

Desde principios de la década de los ochenta comenzo a instrumentarse una pro-
funda reforma de los sectores financieros de las economias latinoamericanas, ca-
racterizada por su progresiva desregulacion y eliminacion de los mltiples contro-
les queinfluian sobre précticamente todos | os aspectos de su funcionamiento. Estos
incluian controles sobre los precios de los servicios de intermediacion, principal-
mente |as tasas de interés tanto activas como pasivas, sobre €l destino y caracteris-
ticasdel crédito bancario eincluso sobre e monto de crédito que podia canalizar la
bancaal sector privado. En algunos casos, |a desregulacion implico la privatizacion
de los bancos que estaban en manos del Estado.

Este movimiento hacia la eliminacién de lo que se caracterizaba como
“represion financiera’ se fundamentaba en la expectativa de que, una vez eimina-
daslastrabasy los obstaculos artificiales a libre funcionamiento de los mercados,
estos cumplirian de mejor manera su funcién de fomentar €l ahorro y canalizarlo a
los usos més productivos y socia mente rentables. Se consideraba que larepresion
financiera eraresponsable de |as bajas tasas de ahorro y se suponia por tanto, quela
liberalizacién era sinbnimo de movilizacién de recursos, mayor inversion, mayor
productividad y mayor crecimiento.

En algunos casos, la reformaimplico también el ingreso de capital exter-
no al sector financiero y bancario de las economias, con la expectativa de que éste
aportaria nueva tecnologiay mejores practicas bancarias que redundarian en bene-
ficio del consumidor y de la economia en general.

* CEPAL.
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Los primeros resultados de la liberalizacion financiera fueron muy dife-
rentes alos esperados. Laliberalizacion de las operaciones activas, combinada con
una escasa experienciay capacitacion en materia de crédito, medidas prudenciales
insuficientesy el impacto de lavolatilidad financiera externa, significo laaparicion
de sucesivas crisis financieras, que generaron costos altosy duraderos en |os proce-
sos de desarrollo de laregion, principalmente en los paises donde la liberalizacion
financiera se llevé a cabo simultaneamente con la apertura externa, tanto en mate-
ria comercial, como de flujos financieros.

Cuadro 1
Crisisfinancieras en América Latina,

1982-2000
1982 Colombia Argentina Chile Ecuador
1986 Bolivia
1987 Costa Rica
1988 Panaméa
1989 El Salvador
1990 Nicaragua
1993 Peru Guyana
1994 Haiti Bolivia México Venezuela
1995 Argentina Jamaica Paraguay
1996 Ecuador
1998 Brasil
1999 Colombia
2000 Nicaragua

Fuente: Carstens et al., “Cémo evitar la crisis bancaria en América Latina”, Finanzas y Desarrollo,
FMI, Washington. sep. 2004.

La crisis y su secuela de costosas operaciones de rescate motivaron la
introduccién de severas medidas prudenciales parala banca, asi como el desarrollo
de unamarcada aversion a riesgo por parte de las instituciones, todo lo cual signi-
fico una caida de los flujos de crédito a sector empresarial, sobre todo en segmen-
tos que implican riesgo y financiamiento a mayores plazos.

Después de poco més de dos décadas de reformas alos sistemas financie-
ros de América L atina, han comenzado a aparecer eval uaciones que confrontan sus
resultados con |as expectativas que les dieron origen y fundamento.t

1 Véase por ejemplo Barbara Stallings, Financiamiento para el desarrollo, CEPAL, Santiago, 2006; Romy
Calder6n Alcas, La Banca de Desarrollo en América Latina y € Caribe, Serie Financiamiento del Desarrallo,
CEPAL, Santiago, 2005.
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En generd se observa un desencanto ante los pobres resultados. La expec-
tativa de un aumento significativo en las tasas de ahorro e inversion no se ha materia-
lizado. El crédito bancario permanece en niveles historicamente bajos y
comparativamente muy inferiores a los estdndares de profundizacion bancaria en
otras regiones en desarrollo (41% del PiB en Latinoamérica contra 94% en € este de
Asia). Ello resulta alin mas preocupante en vista del escaso desarrollo de otrosinstru-
mentos de financiamiento de laempresa como los mercados de bonos y de acciones.

Otras de las deficiencias que caracterizaban a sector financiero latino-
americano, antes de las reformas, tampoco muestran cambios significativos: seg-
mentaci 6h de mercados con unadtapreferenciadelabancacomercial por laclientela
de grandes empresas de ata solvencia, bajo riesgo y solidas garantias; severalimi-
tacion del acceso a financiamiento por parte de algunos sectores de ata significa-
cion econdmicay socia como lamicro, pequefiay mediana empresa, las empresas
de innovacion tecnolégicay los productores rurales.

2. Reformas a la banca de desarrollo

La banca de desarrollo y en general la banca estatal fue también objeto de impor-
tantes cambios en el periodo, aungue con un amplio rango de variabilidad entre
paises, desde su completa liquidacién hasta reformas mas o menos profundas en
sus objetivos, alcance y formas de operacion.

En algunos paises, se eliminaron o mediatizaron la mayor parte de las
instituciones de desarrollo existentes, perdiéndose con ello muchos afios de apren-
dizaje, de historia crediticia de un gran universo de pequefios productores, de per-
sonal con experiencia en el financiamiento para el desarrollo, y de una ampliared
de puntos de atencioén.

Algunos paises optaron por la desaparicién total de la banca oficial. En
estos casos, sin embargo, después de un tiempo se volvieron a crear nuevas institu-
ciones, ya sea porque era necesario llenar o huecos que €l sistema comercia no
alcanzd acubrir, 0 porque € model o econémico adoptado exigia contar con institu-
ciones acordes a los requerimientos y propositos actuales.

Los bancos de desarrollo que permanecieron debieron poner un mayor
énfasisen larentabilidad de sus operaciones, en lareduccion de sus costos operativos
y delamorosidad de sus carteras, sin que ello reflejara necesariamente un objetivo
de maximizacion de utilidades, sino mas bien una visién de largo plazo buscando
la sustentabilidad de su labor de fomento.

Se observan asimismo y en congruencia con estas tendencias, cambios
importantes en las formas y métodos de operacion. Algunas instituciones de primer
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piso y otras que actuaban en segundo piso mediante la banca comercia, han co-
menzado a operar, principalmente en operaciones pequefias de alto costo transac-
cional, con otrosintermediarios financieros y no financieros como es el caso delas
cajas rurales, cajas municipales, cooperativas, uniones de crédito, ONGS, €tc.

Otros instrumentos han adquirido mas importancia entre los apoyos de la
banca de desarrollo a su clientela objetivo, como es el caso de las garantias donde
maés que aportar el fondeo, |as instituciones comparten e riesgo con otros interme-
diarios financieros ampliando la capacidad de crédito de los usuarios.

En conjunto se observa una reduccion de la participacion de la banca
estatal en € financiamiento de las economias de la region. En las seis economias
mas grandes, |0s activos de la banca estatal, como proporcién de los activos totales
del sistema bancario, se redujeron de 46% en 1990 a 22% en 2000.2

3. Financiamiento del desarrollo y reforma econdmica

Laliberalizacion financiera en América Latina forma parte de un movimiento méas
amplio hacia una nueva estrategia de desarrollo econémico, orientada al logro de
unainsercion més completay eficiente de las economias de laregion ala economia
mundial.

Las reformas a que ha dado lugar esta estrategia comprenden la apertura
comercia, ladesregulacién de los flujos de capital externo y medidas para atraer y
fijar lainversion extranjera directa. Se ha promovido asimismo una mayor discipli-
na monetaria y fiscal encaminada a control de la inflacién y a proporcionar un
ambiente macroecondmico estable, donde pueda florecer la inversién y e creci-
miento autosostenido.

Un aspecto importante de la hueva estrategia ha sido € retiro del Estado
delas actividades productivas y de mecanismos de intervencién directade las agen-
cias gubernamentales en la asignacion de recursos. Nuevamente en esta tendencia
general puede identificarse una amplia gama de actuaciones, desde paises que han
privatizado la casi totalidad de sus empresas publicas, hasta aquellos que 1o han
hecho solo en forma selectiva.

Loslogros, avancesy limitaciones de esta nueva estrategia han sido tam-
bién objeto de diversas eval uaciones confrontando |os resultados con las expectati-
vas y propositos que le dieron origen.®

2 Calderén (2005: 18).

3 Ver por ejemplo, José Antonio Ocampo, “Los Caminos para superar las frustraciones de crecimiento de
América Latina”, en Ricardo French-Davis (editor), Crecimiento esquivo y volatilidad financiera, CeEPAL, Bogo-
ta 2005.
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En general se reconoce un avance importante en lo que respecta a con-
trol de lainflacion, la reduccion de desequilibrios fiscales y politicas monetarias
coherentes con este objetivo, incluyendo una mayor independencia de las autorida
des monetarias frente a los gobiernos.

Asimismo se reconoce que la nueva estrategia ha sido efectivaen generar
dinamismo exportador, atraer inversion extranjera directa'y aumentar la producti-
vidad de las empresas y sectores lideres.

Sin embargo en otras variables, los logros han quedado cortos respecto a
los objetivos planteados y las expectativas creadas.

En particular, € crecimiento de la actividad productivay del empleo se ha
mantenido obstinadamente lento y sujeto aunaatavolatilidad, en tanto que e ahorro
y lainversion nacionales han continuado deprimidos a pesar de loslogros alcanzados
en e ambito macroecondémico. La expectativa de que los avances en materiafiscal y
d control de lainflacion se reflgjarian en acceso a flujos estables de capital externo,
atas tasas de inversion y fuerte crecimiento econémico no se materializo.

Tal inestabilidad se ha asociado a la liberacion de controles en la cuenta
de capital de la balanza de pagos, que incrementan la vulnerabilidad de las econo-
mias ante fluctuaciones internacionales en los flujos de capital, asi como alaten-
dencia a aplicar politicas de estabilizacion ancladas al tipo de cambio. En algunos
paises, la continua apreciacion del tipo de cambio real, ademés de afectar larenta-
bilidad de los sectores productores de bienes comerciables, ha significado un factor
de inestabilidad econdmicay financiera.

El crecimiento lento ha estado asociado también a pobre desempefio de
la productividad global de las economias. En concreto, €l éxito exportador de la
mayor parte de los paises de laregidn, si bien refleja el surgimiento de empresas de
alta productividad y dinamismo vinculadas con |os nuevos flujos de inversion ex-
tranjera directa, no ha alcanzado a contrarrestar € impacto de la nueva estrategia
economica sobre sectores tradicionales orientados a |os mercados internos.

Como resultado, las tendencias de la productividad reflejan una gran dis-
crepancia entre la evolucion positiva de esta variable en un grupo de empresas y
sectores exitosos, y su decepcionante comportamiento a nivel agregado. Ello refle-
ja el hecho de que e empleo, € capital y la capacidad tecnol6gica —e incluso a
veces latierra—, desplazados de |os sectores y empresas que estaban siendo objeto
de unareestructuracion productiva, no fueron adecuadamente reubicados en secto-
res dindmicos. Lo cual ha conducido a una subutilizacion de recursos, tanto de
mano de obra como de capital, y a unaagudizacion del dualismo productivo o dela
denominada “ heterogeneidad estructural” que ha caracterizado por décadas a de-
sarrollo latinoamericano.
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En efecto, la expansion de las empresas “de clase mundia” (muchas de
ellas subsidiarias de multinacionales), ha coincidido con un creciente desempleo y
desplazamiento de la fuerza de trabgjo a la informalidad laboral .

Esta tendencia a la agudizacion del duaismo productivo se vio favoreci-
da por algunas caracteristicas de las paliticas publicas instrumentadas durante el
periodo:

1) Lapolitica fisca y monetaria aplicada por las autoridades macroeconomicas
con frecuencia hatenido un sesgo prociclico, alentando con bajas tasas de inte-
rés el endeudamiento de los agentes econdmicos durante los periodos de bo-
nanza en los flujos de capital, y restringiendo el crédito e impulsando alaaza
las tasas de interés durante periodos de volatilidad y escasez de recursos exter-
nos. Esto ha provocado severas crisis de deudores con una alta cuota de quie-
bras en el sector productivo.

2) Como se sefid 0, latendenciaa mantener sobreval uadala monedalocal, aunada
a levantamiento de las protecciones arancelarias, redujo la disponibilidad de
fondos internos y la rentabilidad de las empresas productoras de bienes
comerciables.

3) El retiro del Estado de la produccion y latendencia a adelgazamiento del sec-
tor publico, significo & debilitamiento o desaparicion de muchas instituciones
gue habian sido creadas para apoyar € desarrollo productivo durante la fase
anterior. Ello mind la capacidad de las empresas para reconvertirse e incorpo-
rarse alos nuevos procesos dindmicos de las economias.

4) Laintroduccion rgpida de nuevos elementos de normatividad precautoria en €
sector financiero, como consecuenciade las sucesivas crisis, dejo fueraagran-
des segmentos del sector productivo del acceso a los flujos de financiamiento
formal por parte de la banca. Esto se dio en e momento en que estos apoyos
podrian haber sido decisivos para la adaptacion de los productores a nuevo
entorno competitivo.

4. Lareforma financiera en México

Labancacomercia mexicana, nacionalizada en 1982, habia yainiciado un conjun-
to de reformas a fines de la década de | os setenta, orientadas a eliminar la especia-
lizacion de ingtituciones y a crear una banca universal o banca maltiple como sele
denominé oficia mente.

El proceso de desregulacidn sereinicié en 1991 con laventa acel eradade
las ingtituciones al sector privado, la eliminacion de los controles selectivos de
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crédito y de los requisitos abligatorios de reserva, y la liberacion de la capacidad
crediticia de la banca que en décadas anteriores habia sido acaparada por |as nece-
sidades de financiamiento del sector publico. Las tasas de interés, tanto activas
como pasivas fueron liberadas.

Larapidez con que fue realizado el proceso de privatizacion y de desre-
gulacién, aunado a la ausencia de una normatividad prudencial y a la poca expe-
riencia de la banca mexicana, en el otorgamiento de crédito al sector privado,
desemboco en una profundacrisis financieraen 1994-1995 y en un costoso progra-
ma de rescate. Por sus caracteristicas, aunque con un poco de anticipacion, € Di-
rector Gerente del Fondo Monetario Internacional, Michel Camdessus, lallamo “la
primera crisis financiera del siglo xx1”.

Si bien € costo financiero del rescate fue masivo y todavia hoy €erce
presion sobre las finanzas publicas de México, sus implicaciones fueron méas am-
plias en términos de |la capacidad de la economia mexicana para adaptarse al nuevo
entorno competitivo de la economia globalizada.

El efecto inmediato fue laintervencion de las instituciones bancarias por
parte del gobierno y la entrada masiva de capital externo pararestituir y sanear su
estructurafinanciera. Ello significo que &l control accionario de labanca comercial
mexicana pasara de ser casi 100% naciona a casi 100% extranjero.

Un segundo efecto fue lainsolvencia de un gran nimero de deudores que
en pocos meses dejaron de ser sujetos de crédito aceptables para la banca.

Por su parte, la banca comercia desarrollé una marcada aversion a ries-
go en d crédito empresarial, 1o que ha significado un crecimiento préacticamente
nulo del crédito a sector privado productivo. Como sefidla Barbara Stallings, “(...)
e problema principa con los bancos de México, tanto extranjeros como naciona
les, es que no prestan a sector privado, especialmente a las empresas privadas.”*

La forma que tomo €l rescate bancario significd también un incentivo
negativo para el crédito de labancaa sector privado. La mayor parte de la cartera
en problemas fue canjeada por activos a cargo del gobierno atasas de interés com-
petitivas. La permanencia de este mecanismo permite de hecho a los bancos co-
merciaes mexicanos ser rentables, a pesar del escaso otorgamiento de crédito a
sector productivo.

No sdlo los activos provenientes del rescate bancario han venido compi-
tiendo con el crédito a sector privado. La politica de sustitucién de deuda externa
por interna ha significado también una fuente rentable de crédito a gobierno que
desincentiva otras operaciones activas mas riesgosas.

4 stallings (2006: 34).
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La entrada de la banca extranjera a operar la mayor parte de los bancos
comerciales permitio abrigar expectativas de que realizaria una contribucion posi-
tivaal funcionamientoy eficiencia del sistema bancario comercial, 1o que se tradu-
ciriaen beneficios para el usuario de |os servicios financieros, menores costos por
comisiones, menores margenes de intermediacion y una cultura de crédito mas
orientada al financiamiento de las actividades productivas y |os proyectos de inver-
sion.

La experiencia después de quince afios ha sido mas bien la inversa: los
bancos con capital extranjero han adoptado la antigua cultura rentista del sistema
bancario mexicano, 1o que les permite obtener ganancias extraordinarias sin incu-
rrir en 1os riesgos normales de un intermediario financiero.

5. Evolucién de la banca de desarrollo en M éxico

A partir dela privatizacion delabanca comercial en 1990, labancade desarrollo en
México sigui6é un comportamiento pro-ciclico similar al del resto del sistema: par-
ticipé en el auge crediticio de 1991-1994 v, después de la crisis de ese afio, en la
problemética sistémica de altas carteras incobrables, programas de rescate, y re-
duccién de su participacion en el financiamiento de las actividades productivas del
pais.

En este contexto, se han puesto en marcha importantes reformas que han
implicado laliquidacion de algunas de las antiguasinstituciones, su sustitucion por
otras o, en algunos casos, la reorientacion de sus objetivos, alcances y formas de
operacion.

Banrural-Financiera Rural

Banrural entré en proceso de liquidacién en junio de 2003 y fue sustituido por
la nueva Financiera Rural como principal agencia de desarrollo orientada al
apoyo de las actividades rurales. Al momento del cierre, tenia una cartera total
de 14,800 millones de pesos, de los cuales, 8,500 estaban vencidos (58% de la
cartera total).

LaFinanciera Rural inici6 sus operaciones en julio de 2003 con un capi-
tal inicial de 18,000 millones de pesos. Esto es importante, porgue la nueva finan-
cierano es un banco. No capta recursos del pablico. Solo puede prestar su capital.
Si no tiene recursos suficientes tiene que acudir al Congreso para hacerse de més
fondos via presupuesto de egresos.
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Lainstitucion ha venido expandiendo sus operaciones rapidamente. Para
diciembre de 2006 el saldo de sus cartera se acercabayaalacifrafinal de Banrural,
con créditos vigentes por 12,099 millones de pesos y una envidiable cartera venci-
da de s6lo 400 millones, es decir, 3.2% de su carteratotal. Ello ha sido compatible
con un aumento de su capital contable a 20,800 millones de pesos, sin aportaciones
frescas de recursos presupuestales.

El principal reto de la Financiera Rural es ampliar su cobertura sin incu-
rrir en excesivos gastos, objetivo especialmente dificil, dado € alto costo transac-
ciona de colocacion de crédito entre una clientela ampliamente dispersa.

Financiera Rural
Cartera de crédito y capital contable
(saldos en millones de pesos)

Cartera de crédito Capital
Total Vigente Vencida contable
2003 2,940 2,877 63 18,062
2004 7,661 7,437 224 18,932
2005 11,217 10,932 285 19,911
2006 12,409 12,003 400 20,800

Fuente: Comision Naciona Bancariay de Valores.

Nafin

Naciona Financiera ha sido tradicionalmente el principal banco de desarrollo del
paisy desempefid un importante papel en € financiamiento de laindustrializacién
durante la etapa de sustitucion de importaciones. Sufrié cuantiosos quebrantos du-
rante lacrisisy fue objeto de unaimportante accién de rescate que culminé con la
separacion de activos de baja calidad y la creacion del Fideicomiso de Recupera
cién de Cartera (FIDERCA), con un alto costo fiscal. A partir de entonces su nivel de
operacion con € sector privado ha permanecido en niveles muy bajosy se haorien-
tando casi exclusivamente a proporcionar recursos de corto plazo a la empresa
pequefia y mediana, mediante operaciones de factorgje. En su balance siguen te-
niendo mayor peso las operaciones como agente financiero del gobierno federal y
los créditos otorgados a entidades publicas.
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Nafin
Cartera de crédito total
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 149,455 117,033
Vigente 147,099 116,757
Créditos otorgados como agente financiero 86,618 32,078
Créditos a sector objetivo 12,201 7,476
Consumo 0 5
Vivienda 0 206
Créditos a entidades gubernamentales 37,326 48,932
Créditos a intermediarios financieros 9,038 28,060
Otros Créditos 1,916 0
Vencida 2,356 276

Fuente: Comision Nacional Bancariay de Vaores.

Bancomext

En € periodo inmediato a la crisis de 1994-95, e Banco Naciona de Comercio
Exterior mantuvo por agunos afios su nivel de operacion con el sector privado con
lo cua sobrepasd a Nafin como e principa apoyo de la empresa por parte de la
banca de desarrollo. A partir del afio 2002 entr6 en un préctico estancamiento de

sus operaciones, con un ato nivel de cartera vencida.

Bancomext
Cartera de crédito total
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 75,070 58,336
Vigente 72,105 52,226
Créditos otorgados como agente financiero 20,788 664
Créditos a sector objetivo 14,298 18,542
Consumo 0 34
Vivienda 0 155
Créditos a entidades gubernamentales 5,447 29,913
Créditos a intermediarios financieros 27,781 2,918
Otros créditos 3,792 0
Vencida 2,964 6,111

Fuente: Comision Naciona Bancariay de Valores.
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Naciona financieray Bancomext representan los dos principal es bancos
de desarrallo orientados expresamente al apoyo de laempresa privada nacional. Su
desempefio alo largo de la Ultima década ha sido claramente insuficiente, operan-
do Unicamente en créditos de corto plazo, con niveles muy bajos en el saldo de su
carteracon €l sector privado, y ofreciendo un apoyo préacticamente nulo alas nece-
sidades de reconversion productiva de la empresa, particularmente de la pequeiay
mediana.

A partir de diciembre de 2006, ambas instituciones fueron puestas bajo
una sola direccion, lo que se ha interpretado como el primer paso hacia su futura
fusion.

Sociedad Hipotecaria Federal

Se cred en octubre de 2001 y en febrero del siguiente afio pasd a sustituir al Banco
de México como fiduciaria del antiguo Fovi (Fondo de Operacion y Descuento
Bancario paralaVivienda). Se financia principal mente con emision interna de bo-
nos, pero recibe también financiamiento del Banco Mundial y € BIRF.

Su desempefio ha sido altamente dinamico, favorecido por la estabilidad
depreciosy labgjatasade interés nominal, 1o que ha permitido ampliar los plazosde
los créditos hipotecarios y mejorar sustancialmente las condiciones de acceso ala
poblacién de medianos ingresos.

Inici6 operaciones con una cartera de 13,000 millones de pesos, la cual
Ilegb a 45,000 millones en diciembre de 2006, o que més que triplica e saldo
inicia recibido de Banco de México.

Sociedad Hipotecaria Federal
Cartera de crédito
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 17,731 45,001
Vigente 17,731 44,684
Créditos a intermediarios financieros 17,731 44,684
Vencida 0 317

Fuente: Comision Naciona Bancariay de Valores.
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Bansefi

Creado en enero de 2002, € Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros
asumioé lacartera, laclientelay laextensared de sucursales del antiguo Patronato del
Ahorro Nacional. El nuevo proyecto, sin embargo, es mucho més ambicioso. Se pre-
tende que la nueva institucion se constituyaen el gey e principa instrumento para
promover laingtitucionalizacion del sector de ahorro y crédito popular mediante pro-
yectos, financiados por el Banco Mundial, que comprenden la capacitacion y asisten-
ciatécnicaalas entidades del sector en materias como contabilidad, administracion
de crédito, administracion de riesgos, mejores précticas de gobierno corporativo, etc.

El proyecto contemplatambién el desarrollo y dotacion de lainfraestruc-
tura tecnol6gica del sector y la formacion de una red de prestadores de servicios
financieros. Ademés de sus operaciones propias, actualmente se distribuyen a tra-
vés de la red programas gubernamentales como Oportunidades y Procampo, asi
como pago de remesas del exterior.

Los activos de Bansefi estan constituidos principalmente por valores gu-
bernamental es ya que sus estatutos no |o autorizan para otorgar créditos. Su rdpido
crecimiento reflegja el buen desempefio de su captacién: de 3,300 millones de pesos
en junio de 2002 a 11,200 millones en diciembre de 2006.

Banobras

En el area de financiamiento de la infraestructura, la deficiente evaluacion de cré-
ditosy e impacto delacrisisafectd severamentelaestructurafinancierade Banobras,
asi como la de algunos otros bancos de desarrollo y comerciales, 1o que dio lugar a
onerosos programas de rescate, especialmente en proyectos de financiamiento de
autopistas concesionadas a sector privado. Una vez saneado, Banobras ha venido
atendiendo con buen desempefio, pero a un bgjo nivel de operacidn, a su clientela
tradicional de estados y municipios.

En general puede decirse quelasinstitucionesfinancieras defomento orien-
tadas a financiamiento de infraestructura urbana y vivienda han sorteado la crisisy
han entrado en unafase de recuperacion, mientras que las orientadas a financiamien-
to de laempresa privada, principalmente de la pequefiay mediana han visto reducida
en forma importante su capacidad de apoyo a crecimiento y a cambio estructural.

En las areas de financiamiento de las actividades rurales y de apoyo alas
sociedades de ahorro y crédito popular se han puesto en marcha proyectos innova
dores cuyo principal reto es alcanzar una cobertura suficiente para llegar a ser un
factor relevante en la evolucion de sus respectivos sectores—objetivo.
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Banobras
Cartera de crédito
(millones de pesos)

Dic-97 Dic-06
Total 80,808 83,057
Vigente 80,225 81,993
Créditos otorgados como agente financiero 37,710 21,406
Créditos a sector objetivo 0 7,815
Consumo 0 7
Vivienda 1,397 225
Créditos a entidades gubernamentales 39,299 51,114
Créditos a intermediarios financieros 58 1,426
Otros créditos 1,759 0
Vencida 583 1,064

Fuente: Comision Nacional Bancariay de Vaores.

6. Tendenciasy resultados de la reforma econdmica

México es, en muchos aspectos, paradigmatico de las tendencias observadas en
la transformacion econdmica de los paises de la region durante las Ultimas dos
décadas.

Su ingreso al tratado de libre comercio en 1994 fue la culminacién de
un répido proceso de desmantelamiento de la estructura de proteccién que habia
sido la base de la estrategia sustitutiva de importaciones. La privatizacion de la
banca comercial en 1991-1992, se inscribi6 asimismo en el contexto méas amplio
de transferencia de un amplio y complejo sistema de empresas y organismos
publicos a sector privado, con las destacadas excepciones de las ubicadas en €l
sector energético.

Asimismo, € manegjo de la palitica econémica ha puesto € acento en la
reduccién del déficit fiscal y € control de lainflacion, con una marcada tendencia
alaapreciacion dd tipo de cambio real.

Los logros y las limitaciones de la reforma econémica en México son
también casos destacados entre los observados a nivel regional. Entre |os prime-
ros pueden resaltarse el rgpido crecimiento de las exportaciones durante la ma-
yor parte de la década de los noventa, la fuerte entrada de capitales externos
incluyendo un importante componente de inversion extranjera directa, €l surgi-
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miento de un sector manufacturero altamente dinamico orientado a los mercados
externos, y en el ambito macroecondémico, el abatimiento de latasa de inflacion
aniveles similares o incluso por debajo de los que registran las principales socios
comerciales del pais. Otros logros incluyen el abatimiento de las tasas de interés
nominales, la reduccion del déficit del sector publico, la disminucion relativa 'y
absoluta de la carga de ladeuda externay el acelerado incremento de las reservas
internacionales.

Las limitaciones son igualmente evidentes. La extraordinaria expan-
sion de las exportaciones no se ha traducido en altas tasas de crecimiento de la
economia en su conjunto. La exportacion de manufacturas esta asociada a un alto
contenido de insumosimportados acercandose mucho a modelo puro de maquila.
Laaperturacomercia hasignificado el estancamiento y en algunos casos la prac-
tica desaparicion de ramas enteras de la actividad productiva orientadas a mer-
cado interno. El crecimiento del empleo, muy por debajo de la expansion de la
mano de obra, ha significado un movimiento masivo de trabajadores, principal-
mente jovenes, a los mercados informales del sub-empleo y ala emigracion. El
ahorro y lainversion son bgjos, frente a estdndares internacionales, y el pais ha
pasado a ser extremadamente dependiente de los ciclos econdmicos de Estados
Unidos cuya demanda constituye practicamente el Gnico motor de crecimiento
de su economia.

En afos recientes, el desempefio de la economia mexicana se vio afecta-
do adicionalmente por €l vertiginoso ingreso de las mercancias asi&icas, principal-
mente chinas, tanto a mercado norteamericano como al propio mercado interno.

La dualidad productiva o “heterogeneidad estructural”, se ha acentuado
asi como la problematica de una muy desigual distribucion del ingreso.

Ello significa un reto mayor para las politicas publicas de México en
términos de la necesidad de generar crecimiento, empleo e ingresos mejor distri-
buidos.

7. El financiamiento de la refor ma econdmica

Como puede apreciarse en laGréfica 1, el saldo de la cartera de crédito de labanca
comercia con € sector privado, inicid a partir de 1996, una caida pronunciada que
se extendi6 hasta 1999. Después de un virtual estancamiento hasta mediados de
2004, ha venido experimentando unarelativa recuperacién que, sin embargo, no ha
permitido alcanzar la participacion que tenia en 1994. En ese afio representaba
38% del PiB, proporcion que ya era baja en términos internacionales. Al finaizar
2006 representd apenas 12.7% del PiB.
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El sector més afectado fue € de la empresa privada, principalmente la
pequefiay mediana, incluyendo las personasfisicas con actividad empresarial. Como
se abserva en lamismagrafica, € crédito ala empresa privada comenz6 una caida
cas vertical a partir de 1995, que no se detuvo hasta fines de 2003 cuando repre-
sent6 sélo 4.3% del pIB. Una moderada recuperacion ha elevado este saldo a su
actual nivel de 5.5% del PIB.

Lo anterior ha provocado cambios en laestructura de la cartera de crédito
de labanca comercial. En 1994, casi tres cuartas partes de su crédito estaban asig-
nadas a sector productivo (sectores primario, industrial y de servicios), en tanto
gue e consumo y la viviendarecibian €l restante 25%

Gréfica 2
Crédito de la banca comercial al sector privado
(diciembre 1994)

Sector primario
Consumo
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Industria

Servicios

Fuente: Apéndice, Cuadro 2
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Para 2006 estas proporciones habian cambiado drasticamente: las acti-
vidades productivas recibieron 44%, en tanto que el consumo y lavivienda utili-
zaron 56%.

Por su parte, € desempefio de labanca de desarrollo con € sector privado
ha seguido aproximadamente la misma pauta, sdlo que en menor escala, o que ha
implicado una incidencia méas bien marginal de la banca de desarrollo en € finan-

Gréfica 3
Crédito de la banca comercial al sector privado
(diciembre 2006)

Sector primario
Consumo Industria

Servicios

Vivienda

Fuente: Apéndice, Cuadro 2
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ciamiento ala actividad privada. Entre 1994 y 2006 €l crédito total a sector priva-
do, queincluye vivienday consumo, cayo de 5.6% a 1.3%. Tendencias similares se
observan en € crédito aempresas y personas fisicas con actividad empresarial que
apenas llega a representar como porcentagje del piB, la mitad de un punto porcen-
tual, cuando afines de 1994 equivalia a casi 4% del PiB.

La estructura sectorial de la cartera de la banca de desarrollo a sector
privado se ha mantenido aproximadamente en las mismas proporciones, aunque,
como se sefial§, su participacion global en la actividad econdémica ha caido sustan-
ciamente.

En & periodo 1996-2006 el financiamiento con recursos frescos para €l
sector empresarial provino principalmente de fuentes distintas a la banca comer-
cia o de desarrollo.

A partir de 1996 € financiamiento con recursos frescos para la empresa
mexicana provino principa mente de fuentes distintas a labancalocal, comercial o
de desarrollo, lo que ha provocado un importante cambio en la estructuradel finan-
ciamiento de la empresa mexicana no financiera.

En primer término, € financiamiento externo ha cobrado importancia
frente a interno. En 1994 se tenia una relacion de 20% a 80% entre uno y otro,
proporcion que cambi6 a 44%-56% en 2006

Gréfica s
México: Fuentes de financiamiento de la empresa privada
(millones de pesos)
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Fuente: Apéndice, Cuadro 4
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En lasfuentesinternas de recursos se observan también importantes cam-
bios de estructura. El crédito bancario, tanto de la banca comercial como de desa-
rrollo, redujo drésticamente su participacion; los intermediarios financieros no
bancarios se fortalecieron moderadamente, en tanto que la colocacion interna de
deuda cobré mayor importancia como fuente de financiamiento empresarial.

En conjunto puede apreciarse que en e periodo 1994-2006, tres fueron
las fuentes de financiamiento para la empresa privada que mostraron crecimientos
importantes: el crédito externo, tanto directo como titulado, |a colocacién de deuda
en los mercados internos y moderadamente, el crédito otorgado por los intermedia-
rios no bancarios. Como proporcion del piB todas las categorias redujeron su parti-
Cipacion, con excepcion de la colocacion interna de deuda

Gréfica 6
México: Fuentes de financiamiento del sector empresarial
(% dé PiB)
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Fuente: Apéndice, Cuadro 4

Este patrén de comportamiento tiene importantes implicaciones para €l
proceso de reestructuracion de la economia mexicana. La estructura de financia-
miento resultante de la crisis de 1994-1995 no hizo sino reforzar y acentuar los
rasgos tanto positivos como negativos resultantes de la apertura de la economia a
los mercados externos. El acceso a financiamiento internacional, y alos mercados
de deuda es privativo de la gran empresa y de los nuevos negacios integrados a
procesos de produccion globalizados. Por € contrario, las empresas medianas y
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pequefias vinculadas con € mercado interno quedaron en gran medida marginadas
del financiamiento formal, lo que acentud su vulnerabilidad ante la apertura exter-
nay la eliminacion de otros apoyos institucionales.

8. Retos del financiamiento para € desarrollo

La disponibilidad y accesibilidad a financiamiento son factores esenciaes en €
proceso de desarrollo, sobre todo en situaciones que requieren reformas y transfor-
maciones estructurales. En las etapas iniciales del proceso de reformas en Latino-
ameérica, las expectativas eran en e sentido de que la eliminacion de trabas a la
libre asignacion de recursos, y en particular de la represion financiera, permitiria
una intensa movilizacién de recursos que redundaria en mayor ahorro, inversion,
crecimiento, empleo y, en Ultima instancia una mejor distribucion del ingreso.

L as eval uaciones recientes de este proceso han hecho hincapié en lafalta
de automaticidad de estos procesos y en los resultados insuficientes y sesgados del
proceso de reformas. En particular destacan la necesidad de contar con apoyos
institucionales para alcanzar los circulos virtuosos que lleven a la region a una
insercién eficiente en la economia global.

Los sistemas financieros en América Latina, y especialmente en México,
han quedado marcadamente ala zaga de |o que de ellos se requiere. Lacrisisfinan-
ciera debilitd a las instituciones financieras privadas y oficiales en momentos en
gue su funcidn de intermediacién era més necesaria.

En & caso de México esos problemas son especiamente graves. Como
sefidla Barbara Stallings, después de analizar las deficiencias del sector bancario:
“México estden lapeor posicidn yaque no tiene ni mercados de capitalesfuertes ni
un banco de desarrollo activo. Sus empresas acusan la falta de financiamiento, que
esta relacionada con la baja inversion.”®

En relacion con labanca comercial es necesario enfatizar |a necesidad de
incentivar a las instituciones hacia procesos de intermediacion més eficientes ale-
jados de las conductas rentistas que la siguen caracterizando. Un elemento impor-
tante es la adopcidn de paliticas de deuda publica que eliminen los elementos de
crowding out que alln subsisten en los balances bancarios. Stallings en particular
sefidla para el caso de México, que los bonos o pagarés del 1PAB no deberian volver
afinanciarse. A ello podria afiadirse la conveniencia de detener o suavizar la poli-
ticade conversion de deuda externa por interna de formaquelosvaores del gobier-
no dejen de inundar el mercado de bonos.

5 Stallings (2006: 349).
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No obstante, es dificil pensar en poder eliminar las conductas pro-cicli-
cas de la banca comercial o esperar de ella funciones de intermediacion para e
apoyo alainversion de largo plazo, que nunca han formado parte de su catédl ogo de
negocios.

Para ello se requiere otro tipo de banca; la banca de desarrollo. Como
sefiala Calderdn

[...] los grandes desafios de la globalizacion hacen no solo necesaria sino imperiosa la
tarea de reconstruir la banca de desarrollo en nuestra regién. Una banca de desarrollo
eficiente y transparente orientada a crear segmentos del mercado financiero que no se
desarrollan autométicamente, puede no sdlo jugar un papel esencia en € mundo global,
sin ademés convertirse en poderoso motor de desarrollo financiero privado.®

Latarea principa gue laliteratura asigna a la banca de desarrollo en las
economias emergentes, es la de asegurar el acceso al financiamiento a todos los
agentes econdmicos gque permanecen marginados de é. No se trata de subsidiar la
tasa de interés, sino de asegurar la prestacion eficiente y oportuna de servicios
financieros y no financieros a los segmentos que tradicionalmente no han tenido
acceso al crédito bancario comercial.

Desde luego, € objetivo de atencion a sectores no atendidos por la banca
comercia involucrala operacién con la pequefiay mediana empresa (PYME) O in-
cluso con las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES). Uno de |los obsté
culos aqui es €l alto costo transaccional de las pequefias operaciones. Se han
propuesto y puesto en préactica dos tipos de soluciones: el subsidio y la operacion
por medio de intermediarios no bancarios. El primer caso hasido instrumentado en
Chile mediante instrumentos disefiados para compensar |os costos de los bancos
privados por su operacion con PYMES. El segundo mecanismo ha sido utilizado por
a gunos bancos mexicanos de desarrollo para acceder alaclientela de menudeo sin
tener que mantener una amplia plantilla de personal. Estos pueden ser intermedia-
rios financieros como las SOFOLES 0 ho financieros, incluyendo algunas ONGS.

Fuera de estos mecanismos de compensacién por operaciones muy pe-
guefias, existe un amplio consenso en no subsidiar e costo del dinero, es decir la
tasa de interés, ni con recursos fiscales ni mucho menos a costa de la estabilidad
financiera de las instituciones.

El énfasis es en &l acceso eficiente y oportuno a los recursos crediticios,
en tanto que el subsidio alatasadeinterés facilmente puede significar un incentivo

6 Calderén (2005: 32).
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perverso que conduce a la desviacién de recursos para propositos distintos de los
buscados.

Otro objetivo, ampliamente utilizado por los paises desarrollados y por
economias emergentes exitosas, es la intervencion de la banca de desarrollo para
impulsar la modernizacion, el desarrollo tecnoldgico y la reconversion de sectores
tradicionales alas exigencias y estdndares de una economia abierta ala competen-
cia externa.

Aqui identifica Ocampo un érea de oportunidad para la instrumentacion
de politicas activas de impulso a desarrollo. Tomando en cuenta que los paises en
desarrollo estan atrasados en las areas de produccion, tecnologiay desarrollo insti-
tucional “(...) sempre existe la posibilidad de acelerar proactivamente el aprendi-
zgjedelatecnologiay €l desarrollo deinstituciones.” En este sentido consideraque
“(...)esesencia quelas paliticasy estrategias de desarrollo productivo se reactiven
para asegurar € progreso hacia una economia dindmica’.’

El financiamiento de este tipo de procesos y proyectos significariesgo y
puede implicar requerimientos adicionales de recursos para la banca de desarrollo.
Requiere también de equipos técnicos especializados de los que norma mente ca-
rece labanca comercial. Los apoyos pueden tomar la forma de participacién en €l
capital de riesgo, de créditos estructurados a largo plazo o la utilizacién de esgue-
mas de garantia como incentivo ala participacién de instituciones privadas en este
tipo de operaciones.

En todos | os casos existe consenso en que debe existir una clara distin-
cion entre los subsidios publicos y la intermediacion financiera. Los subsidios
gue otorgue el Estado deben estar basados en los principios de transparencia y
competencia por recursos escasos y se deben eliminar |os subsidios encubiertos,
no focalizados o insuficientemente valorados. Es asimismo necesario aplicar
politicas selectivas y criterios de desempefio para alentar lasinnovacionesy crear
las complementariedades que son esenciales para el desarrollo.

Tomando en cuentalaexperienciay las criticas validasformuladas contra
la banca de desarrollo en el pasado, se considera esencial una mayor transparen-
cia en las relaciones de los bancos de desarrollo y el gobierno a fin de evitar
interferencias politicas y asegurar una adecuada autonomia en la gestién de di-
chas instituciones.

Finalmente, la necesidad de contar con una banca de desarrollo, como
instrumento para enfrentar |os desafios de laglobalizacion y contribuir a superar 1a

7 Ocampo (2005: 52).
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heterogeneidad social y productiva de |os paises emergentes, no implica necesaria-
mente e mantenimiento de las instituciones y la estructuras de fomento creadas
paraimpul sar |os procesos de sustitucion deimportacionesy desarrollo haciaadentro
de la etapa anterior.

En muchos casos ho sigue siendo viable sostener estructuras pesadas,
verticales y costosas con pasivos y cargas que dificultan su funcion de fomento en
las nuevas circunstancias. Existen ya algunos casos en los que ha sido mas eficaz
liquidar las vigjas ingtituciones y crear otras nuevas disefiadas para apoyar os pro-
cesos de cambio. Instituciones mas ligeras y flexibles, capaces de acceder a una
clientela extensa con instrumentos adecuados a sus caracteristicas.

Mantener el carécter bancario de las instituciones implica la adopcion de
regulaciones prudencial es disefiadas para proteger los ahorros del publico pero que
obligan a las instituciones, entre otras cosas, a mantener en sus balances una alta
proporcion de activos libres de riesgo como son, 0 se consideran, 10s bonos guber-
namentales. Ello no hace mucho sentido en organismos oficiales de fomento al
sector privado. En algunos casos, como sucedio ya con la Financiera Rural, se ha
optado por la creacion de instituciones financieras de fomento no bancarias.

Un sistema financiero de fomento a desarrollo, orientado a apoyar los
procesos de reconversidn y adaptacion de las economias latinoamericanas a nuevo
entorno global, parece ser un instrumento imprescindible para que los avances ob-
tenidos en politicamacroeconomicaredunden en | os objetivos de crecimiento, bien-
estar y equidad que son €l fin Ultimo de las politicas publicas. Esto puede ser
especialmente valido para México, tomando en cuenta |os rezagos y sesgos que
presenta su sector financiero.



