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Este nimero 55 de Analisis Econdémico abre con un texto de RosalindaArriaga, €l
cua aborda el mercado de la vivienda en Espafia; mediante un gjercicio economé-
trico con datos agregados, la autora confirmael efecto riqueza através de sus cana-
les de transmision: consumo, ahorro y endeudamiento.

Miguel Angel Diaz y Pablo Mejia analizan posteriormente las fluctua-
ciones del PIB de México durante € periodo 1980-2006 empleando € Proceso de
Poisson no Homogeéneo (PPNH); sus resultados sugieren que dificilmente se obser-
varan episodios extremos en los que e PIB trimestral crezca més all4 de 6% o
descienda més de 4%.

Por su parte, Maria de la Paz y Ricardo Padilla miden € impacto de la
politica monetaria seguida por €l Banco de México, sobre latasa de interés, el tipo
de cambio y €l indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
utilizando la metodologia VAR, con datos diarios de 1996 a 2007. Los resultados
indican que la postura de politica monetaria del Banco Central precede alatasade
interés en todo €l periodo de la muestra.

José Luis Herndndez analiza los efectos del gasto publico en € creci-
miento econémico, formulando un modelo simple de acumulacion de capital de un
sector, donde e gasto publico productivo toma la forma de inversién publica en
infraestructura.

Fernando Jeannot refiere de manera extensa las transformaciones insti-
tucionales en China, haciendo énfasis en el papel de los incentivos y mostrando
tanto las claves del despegue econémico chino, como la estructura de las refor-
mas que propiciaron una politica econdémica orientada al fortalecimiento del
mercado.
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Eddy Lizarazu examina un modelo de dos sectores productivos de pre-
cios flexibles con perfecta movilidad de trabgjo e inmovilidad del capital fisico
entre las ramas industriales. Como resultado de tal indagacién, el autor afirma que
se verifica la proposicion de neutralidad del dinero para un equilibrio de fin de
periodo con dinero endogeno.

Jorge Ludlow y Ramiro de Rosa analizan la evolucion de la industria
maguiladora, como sector prioritario generador de exportaciones, divisas y em-
pleos. De manera particular los autores se cuestionan en relacion a ¢si existe una
liga de largo plazo entre la serie maquila de exportacion y la serie importaciones
gue realizan los EUA de bienesy servicios provenientes de México, sujeto ala pro-
ductividad como variable exdgena? El resultado es positivo y por cada punto porcen-
tual (1%) que aumenten las importaciones en EUA, la maquila crecera un 2.018%.

El articulo siguiente, signado por MirtaMacias, Beatriz Rodriguez y Olga
Ogando, estudia la evolucién de la pobreza en 16 departamentos de Honduras du-
rante el periodo 1995-2005, utilizando técnicas estadisticas multivariante, en parti-
cular el Andlisis de Componentes Principales. Entre sus conclusiones € trabajo
destaca que las diferencias en términos de pobreza de |os distintos departamentos
de ese pais centroamericano estan caracterizadas por variables demogréficas, eco-
némicas y educativas.

La unificacion monetaria en la Union Europea y la experiencia de los
primeros afos del euro son las tematicas que aborda €l trabajo subsecuente de
Fernando Ossa, quien nos muestra el éxito del Banco Central Europeo y advierte
del peligro que podria significar e debilitamiento del control del gasto fiscal defi-
citario en e area monetaria en cuestion para la credibilidad del propio banco.

A continuacion, Salvador Rivasy Zorayda Carranco estudian € efecto que
tiene la participacion del gobierno en e desarrollo tecnolégico y en e incremento de
la habilidad laboral por medio de un gasto gubernamental, financiado mediante un
impuesto sobre larentaen € marco de una economia cerrada con rendimientos cons-
tantes. Miden asimismo & impacto sobre €l bienestar econdmico que tienen los pre-
cios, € sdario, la tasa de interés, los impuestos, € gasto aplicado a desarrollo
tecnologico y € gasto destinado al incremento de la habilidad laboral.

Leonardo Torre aborda en su investigacion los determinantes de la for-
macion bruta de capital fijo en vivienda en México en € periodo 1980-2004. Los
resultados destacan que la tasa de crecimiento de la variable de interés esta estre-
chamente relacionada con € crecimiento del ingreso de la economia (medido a
través del PB) y por & crecimiento del crédito al sector privado.

En seguida, Fernando Veldzquez y Walter Butze analizan la influencia
indirecta del sistema financiero sobre la estructura de capital de las empresas, in-
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fluencia que ha sido puesta en duda por trabajos importantes que muestran la simi-
litud de las estructuras de financiamiento en medio ambientes financieros distintos.

Francisco Venegas y Abigail Rodriguez presentan un modelo de equili-
brio general basado en la hipétesis de salarios de eficienciay demuestran que la
presencia de salarios de eficiencia implica la rigidez exégena del salario real, un
resultado equivalente al neoclésico y contrario ala pretension de la Nueva Econo-
mia Keynesiana.

En seguida, Edgardo Ayalay Arturo Villarreal, sugieren que aun cuando
d efecto de desplazamiento de China no es despreciable, 1a expansion de ese pais
en el mercado de los EUA explica sélo una tercera parte de la disminucion en la
tasa de crecimiento de las exportaciones mexicanas a esa nacion y que la mayor
pérdida se explica por factores de largo plazo, tales como la tecnologia.

Ted Chu y Algjandro Delgado estudian a continuacion el impacto poten-
cia que la entrada de vehiculos usados tendré para el mercado de autos nuevos al
amparo del TLC. Sus resultados indican que e impacto tendré efectos severos, dado
gue en & escenario mas optimista la industria alcanzara a vender 1.3 millones de
automoviles nuevos en 2019 cuando en 2007 se vendieron 1.15.

Finalmente, Mauro Cuervo y Francisco Javier Morales realizan una ex-
ploracion que nos acerca a la literatura sobre las desigualdades territoriales. En
primerainstancia, los autores analizan el concepto de desigualdad y clasifican las
teorias existentes en tres grandes grupos: las que establecen diferencias en € desa-
rrollo de los territorios, otras que asumen e crecimiento de las ciudades como €
origen de las desigualdades, y un tercer grupo que relaciona el grado de desarrollo
con € nivel de la actividad econémica. En esta revision bibliogréfica se presentan
también estudios empiricos efectuados en nuestro pais acompafiados de sus resul-
tados més importantes.
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Resumen

Estainvestigacion presenta un andlisis del efecto riqueza producido por larevalorizacion de
los activos inmobiliarios en Espafia. |dentifica en la hipétesis del ciclo vita y la renta per-
manente las relaciones entre la riqueza y el consumo y analiza los fundamentos de la
sobrevaloracion de los precios de la vivienda como determinante fundamental del efecto
riqgueza. Mediante un gjercicio econométrico con datos agregados, se confirma el efecto
riqueza a través de sus canales de transmisién consumo, ahorro y endeudamiento. Este
resultado implica que aumentos en la riqueza inmobiliariaincrementan la capacidad poten-
cial de endeudamiento, a aumentar el valor delagarantia; o bien, disminuyen €l ahorro por
motivo precautorio para obtener un mayor nivel de consumo.
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I ntroduccion

La estabilidad macroecondémica y financiera internacional de los Ultimos afios, se
fundamenta en el descenso generalizado de | as tasas de interés, con incrementos en
el empleoy el ingreso disponible delas familias. En este entorno, se han producido
cambios en las pautas de ahorro, endeudamiento y consumo de las familias a partir
del crecimiento delos precios de los activos inmobiliarios, propiciando una desvia-
cion del ahorro desde activos financieros y/o reales a otro activo real, como es la
vivienda.

La economia espafiola no ha sido gjena a este proceso, y a igua que en
otros paises, se produce afines de |os noventa un intenso proceso de revalorizacion
de los activos inmobiliarios. El crecimiento anual de la riqueza inmobiliaria de
1995-2005 es de 14.7%, motivado por el descenso en lastasas deinterés, el amplio
desarrollo del mercado hipotecario, el aumento del empleo y una demografiafavo-
rable que expandié de manera sustantiva la demanda en € mercado inmobiliario.
Una caracteristica de esta expansion, es € incremento en los preciosy la cantidad
de viviendas, produciéndose una vinculacion alin mayor con la economia por el
peso del sector de la construccion.

En este contexto, el propdsito de este trabajo es estudiar € mecanismo de
transmision del efecto riqueza, producido por la revalorizacion de los activos in-
mobiliarios, mediante el nivel de consumo, endeudamiento y ahorro de lasfamilias
espanolas.

Algunas investigaciones sefialan que para entender por qué el consumo
privado puede responder ante variaciones en e precio de la vivienda, las familias
se enfrentan con restricciones procedentes de sus dificultades para acceder a los
mercados de crédito y consumir hoy con cargo a sus rentas futuras. En estas condi-
ciones, aumentos de la rigueza inmobiliaria suponen un mayor volumen de garan-
tias disponibles para colateralizar sus préstamos y, por tanto, elevan la capacidad
potencial de endeudamiento de los hogares. Esa mayor capacidad puede materiali-
zarse directamente en gasto mediante un mayor recurso inmediato de los présta-
mos o, por €l contrario, hacerlo de una manera més indirecta, reduciendo la
propension a ahorrar. En ambos casos, se obtendria un mayor nivel de consumo
corriente, y precisamente esta doble posibilidad hace que la medicién de este efec-
to riqueza inmobiliaria resulte compleja.

De manera particular, en el caso espafiol, |os trabajos sobre la medicién
del efecto riqueza sobre el consumo, muestran que no hay evidencia fuerte en e
uso de la riqueza inmobiliaria como colateral de préstamos hipotecarios, a través
del Reembolso del Capital Inmobiliario, viadesarrollada en mayor medidaen otros
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paises. Sobre € nivel de endeudamiento, existe un crecimiento excesivo ddl nivel de
deudadelasfamilias, paralo cua agunas investigaciones intentan evaluar la capaci-
dad de respuesta del sector ante variaciones esperadas en los tipos de interés, larenta
y larigueza inmobiliaria. Adicionalmente, conviene explorar la hipdtesis de que €
aumento del consumo es un resultado de los bajos niveles de ahorro por motivo
precaucion. Es decir, larevalorizacion de lariquezainmobiliariatiene un efecto indi-
recto sobre el consumo, en lamedidaen que los hogares hayan aprovechado lamayor
capacidad potencial de endeudamiento futuro que ofrecen unos valores més altos de
sus activos de garantia para reducir su ahorro por €l motivo precaucion.

Deestamanera, larevalorizacion delos activos reales o financierosinflu-
yen sobre el consumo, € endeudamiento y los niveles de ahorro. Lateoriadd ciclo
vital muestra que los individuos toman decisiones de consumo de forma
intertemporal, lo cua depende de la renta permanente, e valor actua de su renta
esperada més lariqueza, del empleo y del tipo de interés. Estas decisiones de con-
sumo, influyen sobre los niveles de endeudamiento y de ahorro para tradladar re-
cursos de un periodo a otro.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la primer seccion se
destacalaimportanciadel ahorroy el consumo en el contexto del modelo del ciclo
vital y la renta permanente; en la segunda, se muestra la evidencia empirica que
validalahipétesis de la sobrevaloracidn de los precios de lavivienda a partir de los
enfoques macroecondmico y de valoracion de activos; en latercera, se efectia una
revision de la literatura referida a efecto riqueza de la vivienda en Espafiay por
ltimo se realiza un gjercicio economeétrico paravalorar el mecanismo de transmi-
sion del efecto riqueza en e consumo, el ahorro y el endeudamiento en Espana.

1. Consideraciones tedricas sobre el ahorroy € consumo: la hipétesis del
ciclovital y larenta per manente

A nivel macroecondmico, las familias ahorran a partir de su ingreso disponible y
los intermediarios financieros canalizan este ahorro a los demandantes del mismo,
basicamente paralainversion. Sin embargo, las familias también son demandantes
de ese ahorro para la adquisicion de vivienda, por € elevado coste que supone €
adquirir este tipo de activos y por las reducidas tasas de ahorro de los hogares. La
compra de una vivienda requiere un financiamiento propio a través del ahorro o
bien mediante endeudamiento. Jiménez y Sanchez (2002) sefialan que el sector
inmobiliario conforma su demanda con un circuito de financiamiento vinculado
basicamente a las entidades de depdsito, dado que €l precio de unavivienda es muy
superior a su renta familiar disponible anual.
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El trabajo de laBolsa de Madrid (2000) acerca del ahorro muestraque €l
comportamiento ahorrador de las familias, se desarrolla fundamentalmente como
unateoria del consumo en varios momentos del tiempo, en donde e ahorro es €
resultado de la diferencia entre la renta de cada periodo y el consumo optimo que
los individuos pueden permitirse en cada momento, dada su restriccion presupues-
taria. Se supone gque los individuos deciden cuanto consumir y cuanto ahorrar (con-
sumo en el futuro) en funcién de sus preferencias intertemporal es. Estas se pueden
representar mediante una funcion de utilidad intertemporal, la cual es unafuncién
delautilidad quelosindividuos derivan del consumo en cada momento del tiempo.
Dadas estas hipoétesis, e comportamiento ahorrador de las familias dependerade la
forma de su funcion de utilidad, del grado de incertidumbre y del comportamiento
de los mercados de capitales alos que pueden acceder los individuos para colocar
sus ahorros o endeudarse.

El comportamiento en € consumo y € ahorro, esta determinado por la
rentacorriente conformealo sefialado por Keynes. Posteriormente, Friedman (1985)
plantea, a partir de datos empiricos, que los individuos realizan su consumo consi-
derando la renta permanente, la cua incluye €l tipo de interés, la proporcion entre
riquezay rentay laedad de las unidades consumidoras. Larenta permanente es una
media ponderada de las rentas registradas corrientes y pasadas en un plazo de tres
afos. Con €ela, € autor distingue componentes transitorios y permanentes para el
consumo, siendo estos Ultimos los que deciden su comportamiento en el consumo.

Lasteorias de larenta permanentey € ciclo vital muestran cémo el aho-
rro es laforma de suavizar la senda intertemporal del consumo, de esta manera:

1) Larentapermanente significaque losindividuos ahorran en periodos en donde
su renta es superior ala media para acumular riquezay consumen mas en los
periodos en los cuales su renta es inferior ala media.

2) Silarentaquereciben losindividuos tiene un cierto perfil alo largo de su ciclo
vital, entonces el ahorro es ato durante los afios de vida laboral con mayores
niveles de ingreso y negativo durante la jubilacion en los afios finales del ciclo
vital.

3) La existencia de mecanismos de transferencia de rentas entre generaciones,
estructurados en los diferentes sistemas de seguridad social, puede tener efec-
tos muy importantes sobre el ahorro de las familias.

En suma, el ahorro es consumo futuro, 1o que motiva a los individuos a
ahorrar es ladiferencia entre larentay el consumo que esperan tener en e futuro,
asi como € precio relativo entre consumo presente y consumo futuro (fijado por €
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tipo deinterésreadl) y las preferencias intertemporales. Lo que determina el consu-
mo es la renta permanente, no la renta transitoria en cada periodo del tiempo. El
consumo flucttia solo cuando los individuos reciben ganancias no esperadas que
ateran la estimacion de su flujo futuro de rentas.

En general, cuanto mayor sea la incertidumbre sobre el consumo futuro,
mayor sera el ahorro por el motivo precaucion. Laincertidumbre se reduce cuando
existen mecanismos de seguridad social, tales como seguros de paro, de salud o un
sistema de pensiones publicas que diversifican riesgos. Esto se traduce en un me-
nor ahorro y una menor acumulacion de riqueza a lo largo del ciclo vital por dos
razones. |la diferencia entre renta permanente y renta transitoria en cada momento
del tiempo disminuye y, porque la relevancia del motivo precaucién disminuye.

Uno de los resultados obtenidos del comportamiento ahorrador apartir del
motivo precaucion, es que larentay el consumo siguen sendas muy parecidas duran-
telosperiodosinicialesdelavidalaboral. Larazon es que basta una pequeiiadosisde
incertidumbre sobre laval oracion de lariqueza humanade losindividuos (es decir, €
valor actual descontado ddl flujo futuro de rentas laboral es que esperan obtener) para
gue estos decidan no endeudarse alin cuando esperen un perfil creciente de renta.

Estrada y Buisan (1999) sefialan que las teorias keynesianas ya postula-
ban una relacion estable y contemporanea entre el consumo de los hogares y su
renta disponible, pero fue en la segunda parte de los afios cincuenta cuando se
formalizé laidea de que la decisién de consumo en € momento presente era equi-
valente a determinar € flujo de ahorro necesario para financiar un mayor consumo
en e futuro. Lasimplicaciones de esta aproximacion eran evidentes: el marco mas
adecuado para estudiar el comportamiento y la evolucion del gasto de las familias,
deberia ser la teoria de la eleccion intertemporal. La contribucion de Friedman en
1957, basada en la teoria de la renta permanente y la de Modigliani y Brumberg
en 1954, acerca de la hipétesis del ciclo vital, se insertaban en el marco de la
eleccion intertemporal. La primera enfatizaba las relaciones dinamicas entre el
consumo y larenta, la segunda hacia hincapié en las relaciones entre el ahorro, la
edad de los individuos y la evolucion de su riqueza.

2. Larevalorizacién delos precios de la vivienda: los ciclos inmobiliarios
y los modelos para la determinacion de precios de activos

En el andlisis del efecto riqueza, resulta fundamental conocer € comportamiento
delosprecios delavivienda paravalidar laexistenciade la sobrevaloracién, yaque
estos se constituyen como €l determinante mas importante del crecimiento del pa-
trimonio de los hogares esparioles. En este sentido, conviene destacar que € incre-
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mento en el precio de la vivienda no es un fendbmeno aislado, Sino que se corres-
ponde con & ciclo inmobiliario expansivo internacional.

Estudios recientes como € de la 0cDE! (2005), muestran que durante los
ultimos diez afios se ha registrado un aumento importante de los precios reales de
lavivienda en |os paises de la OCDE, mayor en términos cuantitativos, de duracion
y expansion geogréfica que los anteriores y dedligado de la evolucién del ciclo
economico. Parael periodo 1970-2005, laduracion del ciclo medio es de diez afios,
en el cua seis afios corresponden alafase expansiva, con un crecimiento medio de
40% y cuatro afios para la fase contractiva con una caida media de 25%.

En e documento se determina que hay sobrevaloracién importante en
Irlanda, Espafia, Holanda, Reino Unido, Noruegay Australia, siendo mas modera-
da en otros paises como EUA, Nueva Zelanda, Francia, Dinamarca o Canadg, y las
viviendas estan infravaloradas en Alemania, Japon, Coreay Suiza.

Laevolucion de los precios de la vivienda es un indicador relevante para
cualquier andlisis de |a estabilidad macroeconomica o financiera de un pais, por la
forma en que se retroalimentan los ciclos de inmobiliarios con el sector financiero
(créditos) y la economia (PIB).

La vivienda es el activo méas importante de la riqueza de las familias
espanolas. El valor de las viviendas supone alrededor de dos tercios de la riqueza
total delasfamiliasy sirve de garantiaa casi un tercio de los activos totales de las
entidades de crédito espafiolas. Por su parte, e consumo y lainversion residencial
de los hogares suponen respectivamente 58 y 7% del PIB espafiol. A nivel interna
cional, Espafia se situaria entre los tres o cuatro paises de la OCDE con un mayor
crecimiento real alargo plazo de los precios de la vivienda.

Como muestran Ayuso y Restoy (2006), desde finales de 1997, € precio
de lavivienda en Espafia ha crecido arededor de 150% en términos nominales. En
términos reales, el aumento hasuperado el 100%. El avance del precio delavivien-
da en Espafia se ha acompafiado de un conjunto de cambios sustanciales en varia-
bles como los tipos de interés, la renta de las familias, el empleo o la demografia,
los cuales condicionan con su comportamiento el valor de los inmuebles.

En los dltimos afos, han aparecido algunos trabajos (véase Cuadro 1) en
los que se ha analizado el comportamiento de los precios de la vivienda en Espaia
desde diferentes aproximaciones analiticas, estos pueden agruparse en dos grandes
bloques.

1 Bl estudio utiliza datos para 18 paises de la ocDE, desde 1970 hasta 2005, por cuatrimestres; EUA, Japon,
Alemania, Francia, Italia, Reino Unido, Canada, Australia, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Irlanda, Corea, Ho-
landa, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia'y Suiza.
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1) Los modelos de corte macroecondmico en donde el precio de la vivienda se
aproxima como una funcion de las variables que determinan la demanday la
oferta de viviendas de modo similar a cualquier bien duradero.

2) Los modelos de tipo financiero, en ellos se modeliza los inmuebles como un
activo que generaflujos futuros de renta—en forma de alquileres o servicios de
alojamiento—y cuyo precio de equilibrio puede derivarse mediante técnicas
convencionales de valoracion en condiciones de no arbitraje.

Cuadro 1
Sobrevaloracion del precio de la vivienda en Espaia

Diferencia entre €l precio observado y

Trabajo Enfoque A UE
el de equilibrio de largo plazo %
Balmaceda et al. (2002) Macro 28
Ayuso y Restoy (2003) Financiero 20
Martinez-Pagés y Maza (2003) Macro 42.948
FMI (2004) Macro 20
FMI (2005) Financiero 20-30
OCDE (2005) Financiero 13
The Economist (2005) Financiero 50
BCE (2006) Financiero 30

Fuente: Ayuso y Restoy (2006).

Ayuso y Restoy (2003) parten de un modelo de valoracion de activos
financieros (intertemporal y estocéstico), formulado a partir del comportamiento
de hogares que deciden cuéntos bienes consumir y cuantos servicios de alojamien-
to demandar en funcion delos preciosde unosy de otrosy de susrentas. A partir de
laecuacion de equilibrio paralarelacion entre e precio de lavivienday los aqui-
leres, determinan que los precios de la vivienda en Espafia estan sobrevalorados
entre 24% y 32% respecto a su nivel de equilibrio.

2.1 Enfoque financiero: modelo de valoracion de activos

El documento del Banco Central Europeo (2006) analiza la evolucién de los pre-
cios de lavivienda utilizando un modelo de valoracién de activos. Este enfoque se
centraen el papel de laviviendacomo inversion. Si larentabilidad por aquilereses
reducida en relacion con la de los bonos, ello podria ser indicativo de cierta
sobrevaloracion de los precios de la vivienday viceversa.

A escalanacional, entrelos cinco paises més grandes de lazona del euro,
lamedicién de valoracién de los activos, es decir, la parte no explicada de laregre-
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sion de la relacion precio-alquiler de la vivienda respecto a los tipos de interés
reales de la deuda publica a diez afios, apuntaria a crecientes desviaciones de las
medias histéricas en Espafiay Franciay, en menor medida, en Itaia.

Una medida de va oracién mas simple es la desviacion de las ratios pre-
cio-alquiler de la vivienda respecto a su media histérica (calculada para los perio-
dos 1984-2004 y 1989-2004). Segun estas medidas simples, los precios de los
inmuebles residenciales se sitlian actualmente entre 15% y 25% por encima de su
media histérica. En comparacion con el ultimo episodio de considerable elevacion
de los precios de los inmuebles residenciales ocurrido a comienzos de los afios
noventa, la actual brecha de valoracion positiva es notablemente més amplia. Los
niveles alcanzados podrian considerarse como posible sefid de la existencia de
crecientes riesgos de sobrevaloracion en los mercados de vivienda de la zona del
euro en los dltimos afios.

2.2 Enfoque econémico: modelos macroecondmicos

Investigaciones recientes sobre los precios de la vivienda en Espafia como la del
Fondo Monetario Internaciona (2006) y e Deutsche Bank (2005) muestran gque
dicho precio ha estado influido por |os factores de demanda, con lo cual las condi-
ciones macroecondémicas y los factores demograficos han jugado un papel funda
mental .

En Espafia, el dinamismo de lademanda (véase Gréfica 1) es atribuible a
un contexto econémico muy benéfico. Durante los Ultimos diez afios, la economia
espafiola ha experimentado un continuo incremento en el producto real, excedien-
do d promedio de EUA, lastasas deinterésy el desempleo registraron unacaidade
un cuarto y un medio en 1995. El rgpido crecimiento del empleo, especialmente de
la incorporacion de la mujer y los jévenes, aument6 € promedio del nimero de
empleados por hogar de 1.36 a 1.54 con € correspondiente incremento en el ingre-
so salaria de los hogares; ello ha expandido la capacidad de pago. Desde la mitad
de la década de los noventa, € flujo migratorio ha revertido € descenso de la po-
blacion al cuadruplicarse la poblacidn de residentes extranjeros, representando 8%
del total de la poblacion en junio de 2005. El promedio del tamafio de los hogares
ha declinado en afos recientes de 3.2 miembros en 1995 a 2.9 en 2004, en EUA €
promedio es de 2.4.

La caida de las tasas de interés desde mediados de los noventay € crack
delabolsadevaloresen 2001, redujeron € atractivo delosbonosy labolsaafavor de
lasinversiones inmobiliarias. El trato fiscal favorable al propietario de lavivienda,
aunado afactores culturales como latendencia de | os espariol es acomprar unacasa
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en vez de aquilarla, revelan que en Espafia, 88% son propietarios en comparacion
con & 44% en Alemania. Adicionalmente, lainversion extranjeraen vivienda se ha
incrementado en este periodo de expansion.

Gréfica l
Precio de la vivienda: determinantes dela demanda
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Euribor 12 meses.

LasiglaisFLsH serefiere alasingtituciones sin fines de lucro. Usualmente |as estadisticas
agrupan alos hogares con las ISFLSH.

El tipo de interés Euribor se utiliza como referencia para aplicar |os tipos hipotecarios en
Espafia. La renta disponible bruta de los hogares es un concepto agregado y la unidad de
medida son millones de euros. El precio de lavivienda libre estd agregado y se refiere a
precio del metro cuadrado.

Fuente: Elaboracion propia

En la zona euro, € Banco Central Europeo (2006) destaca la enorme
influencia de los factores de demanday oferta sobre la evolucion de los precios de
la vivienda. Asi, la renta de los hogares y la disminucion de los tipos de interés
reales afectan principalmente a la demanda de vivienda. De esta manera, se
incremento la capacidad de pago ante |os bajisimos niveles de lostipos de interésy
con elo, han compensado el fuerte aumento de los precios de los inmuebles resi-
denciales.

L as expectativas de precios de la vivienda se basan en una extrapolacién
del crecimiento de larenta disponible del afio anterior. Esta medida se fundamenta
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en que los hogares conocen que, alargo plazo, los precios delavivienday larenta
disponible suelen evolucionar de forma paralela, por tanto, pueden percibir que los
aumentos de precios de la vivienda son permanentes si este crecimiento supera con
mucho € de larenta.

La evolucion de los préstamos es capaz de influir en los precios de la
vivienda y estan asociados al valor de la riqueza inmobiliaria De esta forma, se
disponen de garantias de mayor valor que favorecen un incremento del endeuda
miento, a reducir los riesgos percibidos por los prestamistas (aminorando asi los
problemas de riesgo moral y de seleccion adversa habitual mente asociados a cré-
dito sin garantias). Estos canales de transmision de |a politica monetaria mediante
el crédito o las garantias, son particularmente rel evantes en la interaccion entre los
mercados de la vivienda y los hipotecarios en el marco de los ciclos financieros.

Desde d inicio dela Union Monetaria, € crecimiento del crédito hipote-
carioy ladinamicade los precios de lavivienda han tendido, en general, amoverse
enlamismalinea Los paises delazonadel euro con mercados inmobiliarios ding
micos han experimentado también el mayor aumento del crédito hipotecario en los
ultimos cinco afos.

Al andlizar las tendencias de los precios de la vivienda, es necesario rea-
lizar un seguimiento de la evolucion de la inversion residencial y de los factores
que pueden influir en la misma, como los costes, |os precios de produccion en €
sector de la construccién y las politicas locales para la concesion de permisos de
suelo.

En la zona euro, la inversiéon residencial ha sido particularmente impor-
tante en Espafia e Irlanda en los Ultimos diez afios. Entre los factores que determi-
nan laofertade vivienda, destacan |os costes del sector de laconstruccion, al incidir
directamente en la rentabilidad esperada de lainversion. Estos costes son, basica
mente, de dos clases: |os relacionados con laadquisicion del suelo y los vinculados
con la construccion de la vivienda. En 2004 para la zona euro, 10s precios de los
inmuebles residenciales crecieron a unatasa interanual de 7%, los precios de pro-
duccion de la construccion o hicieron a una tasa interanual de 2.6%. Por |o tanto,
g reciente incremento de los precios de |os inmuebles residenciales no puede ex-
plicarse en términos de presiones de |os costes relacionados con la construccion,
aunque los precios de construccién no incluyen los precios del suelo. Sin embargo,
los eventos de intenso dinamismo de |os precios de la vivienda registrados en pai-
ses que disponen de tales datos, como Japdn, en relacion con los aumentos obser-
vados a comienzos de |os afios noventa, permiten deducir que los precios del suelo
han contribuido ala evolucion actual de los precios de losinmuebles residenciales
en lazonadel euro.
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El estudio Planner-Asprima (2003) caracteriza a la vivienda como un
bien de larga duracion con dos componentes: capital y renta, entendiendo por esto
tltimo, su utilizacion o consumo. La colocacion en e mercado de una vivienda
presenta un desfase temporal significativo entre la oferta a corto y a largo plazo.
Esto produce que € gjuste a corto plazo, en teoria, se produzca via precio a no
poder realizarse via cantidades. Sin embargo, el andlisis de la capacidad de res-
puesta del sector en la ltima década permite concluir que €l gjuste via cantidad en
€l caso de Esparia ha sido mayor de lo que la teoria predice.

El parque de viviendas ha aumentado en la Ultima década 21%. La vi-
vienda principal supone 69% del parquey por primera vez en cincuenta afos au-
menta a unatasa superior aladel parque. El 16% son viviendas secundariasy 14%
estan vacias. El sector residencial ha demostrado capacidad de gjuste via cantidad.
La oferta de vivienda se ha més que duplicado en 6 afios. Esta capacidad de gjuste
fue posible en principio por la disponibilidad de insumos: suelo y mano de obra

3. Investigaciones recientes y evidencia empirica sobre €l efecto riqueza
en Espania

En diversos paises, € estudio delos ciclosinmobiliariosy sus efectos macroeconé-
micos ha permitido destacar €l efecto riqueza. En la literatura numerosas estima-
ciones del efecto riqueza se han realizado ya sea a partir de datos agregados con
series temporales o datos a nivel de hogares mediante analisis micro.

De esta manera, durante los Ultimos afios existe gran interés por estudiar
e efecto riqueza en la economia espafiola a partir del aumento considerable en la
riqueza de las familias, asociado a la intensa reval orizacion de |os activos inmobi-
liarios, e cua corresponde a ciclo expansivo inmobiliario mas largo en Espafia.

3.1 Efecto consumo y ahorro

Marqués y Nieto (2003) destacan gque para entender por qué el consumo privado
puede responder ante variaciones en el precio de la vivienda, es preciso tener en
cuenta que las familias al momento de decidir la combinacién de consumo presen-
tey consumo futuro, se enfrentan con restricciones procedentes de sus dificultades
para acceder a los mercados de crédito y consumir hoy con cargo a sus rentas
futuras.

En estas condiciones, aumentos de la riqueza inmobiliaria suponen un
mayor volumen de garantias disponibles para colateralizar sus préstamos y, por
tanto, elevan la capacidad potencial de endeudamiento de los hogares. Esa mayor
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capacidad puede materializarse directamente en consumo mediante un mayor re-
curso inmediato de los préstamos o, por € contrario, hacerlo de una manera mas
indirecta, si se traduce en una menor propension a ahorrar. En ambos casos, se
obtendriaun mayor nivel de consumo corrientey esta doble posibilidad hace quela
medicion del efecto riqueza inmobiliaria resulte muy compleja.

En este contexto, € Reembolso del Capital Inmobiliario (RCl) mide la
diferenciaentrelavariacion del crédito hipotecario concedido alos hogares duran-
teun cierto periodo y €l valor de lainversion neta en activos inmobiliarios realiza-
da por estos en e mismo intervalo temporal. Los resultados de esta investigacion
para Espafia, Reino Unido y EUA, muestran gque, en los dos Ultimos casos, € RCl
posee un signo positivo y, ademas, se encuentra positivamente correlacionado con
€ precio delavivienday con el consumo. Esta evidencia apoyala hip6tesis de que,
en e Reino Unido y en EUA, los hogares han aprovechado la revaorizacion de su
riqueza inmobiliaria para financiar un incremento de su consumo mediante € re-
curso a crédito hipotecario.

En Esparia, a igual que en la mayoria de los paises europeos, € RCI pre-
senta un signo negativo, por tanto, no existe evidencia que este fendmeno se haya
producido. Lo anterior, no excluye, la posibilidad de que la revalorizacion de la
riqueza inmobiliaria tenga un efecto indirecto sobre el consumo, en la medida en
gue los hogares aprovechen lamayor capacidad potencia de endeudamiento futuro
gue ofrecen unos val ores mas altos de sus activos de garantia parareducir su ahorro
por motivo precaucion.

Bover (2005) estudia el efecto que los cambios en lariqueza de las fami-
lias tienen sobre su gasto en bienes de consumo, a partir de los resultados de la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF).? Dicha encuesta exhibe la importancia
de los activos inmobiliarios en el patrimonio de las familias, 79% de |os activos de
las familias corresponde a propiedades inmobiliarias, 82% de |os hogares son pro-
pietarios de su vivienda principal . Por ello, el efecto de fluctuaciones en los precios
de la vivienda sobre la riqueza de los hogares y, eventualmente, sobre su propen-
sién a consumo puede ser considerable.

Bajo supuestos més redlistas, las fluctuaciones en los precios de la vi-
viendapueden no tener efectos sobre el consumo, si 1os costes de cambio de vivien-
da son elevados y si las posibilidades de endeudamiento para los que sufren
restricciones de liquidez son limitadas.

2 La EFF combina informacién sobre gasto y riqueza a partir de una muestra representativa sujeta a estratifica-
cién y sobremuestreo por nivel de riqueza, lo cua asegura un nimero suficiente de hogares con riqueza neta
elevada y tenencias positivas para una amplia diversidad de activos.
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De esta manera, en e contexto del modelo de ciclo vital, los hogares se
endeudaran acargo del incremento del valor de su hogar, gastaran este aumento del
valor alo largo de los afios que les quedan de viday lo recuperaran en su vejez a
mudarse a una vivienda menor. Alternativamente, si los hogares pueden hacer li-
quido parte del valor incrementado de su residencia, incluso sin mudarse a través
de hipotecas inversas, estos pueden aumentar su consumo como resultado de un
aumento en €l precio de su vivienda. Naturalmente, la percepcion de los hogares
sobre la natural eza permanente o transitoria de |os cambios observados en el valor
de su riqueza también puede afectar su consumo.

En lainvestigacion de Martinez—Carrascal y del Rio (2004) se estima una
propension marginal a consumo anua de 0.02 paralariquezainmobiliariay de 0.04
parala riqueza financiera. Por su parte, Sastre y Fernandez (2005) distinguen entre
consumo duradero 'y no duradero, y las propensiones a consumo estimadas son 0.10
y 0.08 paralariquezainmobiliaria, y 0.02 y 0.03 parala riqueza financiera.

El efecto riqueza estimado a partir de la EFF, medido como el cambio en
el consumo promedio relativo al cambio en lariqueza promedio, son sSiempre positi-
vos y bastante estables, con valores entre 0.01 y 0.05, con una media de 0.02. Lo
anterior resulta coherente, dada la baja propension a cambiar de residencia de las
familias espafiolasy su uso todavialimitado de segundas hipotecas o refinanciaciones
como consecuencia de ganancias en e valor de sus activos inmobiliarios. Es impor-
tante tener en consideracion que a ser propietarias de sus viviendas més de 80% de
las familias, cambios en los precios de la vivienda que afectan a valor de sus hoga-
res produciran efectos sobre el consumo parala cas totalidad de éllas.

Ante una variacion en e precio de la vivienda de 10%, una familia con
una vivienda principal valorada en 120,000 euros experimentaria, en promedio,
un cambio de unos 240 euros en su gasto anual. Segun la edad del cabeza de
familia, esta variacion seriaalgo més del triple entre 35 y 44 afios, y ligeramente
superior alacifra promedio entre 45y 74 afios. Para los jovenes (menores de 35
anos) y los mayores (més de 74 afios) |os efectos no son estadisticamente significa-
tivos.

Lainvestigacion de Sastre y Fernandez (2005) busca identificar relacio-
nes de equilibrio en € largo plazo entre el consumo, larentay lariqueza. Estable-
cen que lasendade equilibrio del consumo es unafuncion lineal de un concepto de
renta permanente, es decir, una renta que incorpora tanto |os ingresos presentes y
futuros procedentes del trabajo riqueza humana como |os provenientes de | os acti-
vos acumulados rigueza no humana. La hipotesis que subyace es que € consumo
es el que se gusta, con mayor 0 menor desfase, alos cambios en sus determinantes
de largo plazo rentay riqueza.
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En este marco, se verifica que en situaciones con ahorro positivo, los
consumidores anticipan un menor crecimiento de sus rentas en €l futuro y consu-
men en € presente, por debajo de la senda de equilibrio que determina su renta
corriente, mientras que en momentos de desahorro reflgjan expectativas de mayor
crecimiento de su renta, y su gasto de consumo supera a coherente con su renta
corriente. Si los consumidores disponen de informacion suficientemente solida al
formar sus expectativas de renta, se producira una relacion negativa entre €l creci-
miento de esta variable y el ahorro de periodos anteriores. En este caso, la varia-
cion delarentaes el mecanismo por € que se recupera nuevamente el equilibrio de
largo plazo entre larenta, lariquezay € consumo.

En e Cuadro 2 se presentan algunas investigaciones que evalUan €l efec-
to riqueza con sus coeficientes respectivos.

Cuadro 2
Elasticidad del consumo a sus deter minantes de largo plazo
Renta Riqueza Tasa de interés
Estrada y Buisan (1999) 0.89 0.33 -0.01
(riqueza financiera)
Bayoumi (2003) 0.52 0.07
(riqueza en vivienda)
Martinez Carrascal y del Rio (2004) 0.60 0.05-0.09 -0.06
(riqueza financiera y riqueza en vivienda)
Sastre y Fernandez (2005) 0.57 0.25 -0.01
(riqueza total)

Fuente: Estrada y Buisan (1999).

3.2 Efecto endeudamiento

Las relaciones entre la riqueza inmobiliariay €l nivel de endeudamiento se mues-
tran en € trabagjo de Rio (2002), destacando que € nivel de deuda de las familias ha
aumentado por encima del crecimiento de su renta'y, en menor medida en relacion
asu riqueza, debido alareval orizacién experimentada por sus activos financierosy
sobre todo, no financieros. Lo anterior puede tener implicaciones macroeconomi-
casy financieras relevantes, porque el mayor endeudamiento supone mayores car-
gasfinancieras'y reduce la capacidad de respuesta de los agentes frente a variacio-
nes no esperadas en el valor de sus activos, en lostipos deinterés o en susrentas, de
manera que, en determinadas circunstancias, puede contribuir a intensificar los
efectos de perturbaciones desfavorables, afectando negativamente al crecimiento
econémico.
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En el caso espafiol, una parte de este crecimiento del endeudamiento de
los hogares ha tenido un carécter estructural, en la medida que refleja la adapta-
cion de | as decisiones de ahorro alas nuevas pautas derivadas de |a participacion
de Espafia en la UEM. El crecimiento de la financiacion a los hogares desde me-
diados de los afios noventa, ha hecho que el saldo de deuda de este sector sea
superior a 80% de su renta bruta disponible (RBD) en la primera mitad de 2002,
mientras que durante la primera mitad de los noventa se situé en torno a 40%.
Esta evolucion revela una rgpida convergencia hacia el endeudamiento medio de
las familias en la UEM, si bien este permanece por debajo del de los hogares
estadounidenses.

L os resultados de esta investigacion muestran que en e corto plazo, los
cambios en lariquezainmobiliaria, aproximados por lavariacion en €l precio dela
vivienda en términos reales, afectan significativamente a endeudamiento.

La evolucion del endeudamiento se explica a partir de sus determinan-
tes fundamentales. La mayor estabilidad macroeconémica ha favorecido la re-
duccion del coste de la financiacion y la mejora de las perspectivas de ingresos
de los hogares. Ademas, se produjo una notable expansiéon del empleo, que im-
plico un incremento de la renta, ademas de facilitar el acceso a mercado de
crédito de individuos con elevada propension a endeudarse. Asimismo, parte del
crecimiento de la deuda de las familias se ha apoyado en la revalorizacion de la
riquezainmobiliaria, que ha aportado el colateral necesario para asumir un volu-
men de deuda mayor.

Martinez-Carrascal y del Rio (2004), encuentran que los determinantes
del crédito y el consumo de los hogares espafiol es, mantienen una relacién posi-
tivaen el largo plazo con larentay lariqueza, y negativa con los tipos de interés.
Este resultado es coherente con lateoria de larenta permanente, segiin lacual los
hogares suavizan su gasto a lo largo de su ciclo vital y, por tanto, modifican su
consumo hoy ante la expectativa de un aumento (o disminucién) futuro de sus
rentas.

4. Efecto riqueza: una aproximacion econométrica para el caso espanol

El denominado efecto riqueza, es definido por Jiménez y Sanchez (2002) como la
sensibilidad del consumo de las familias ante la percepcién de mayor o menor
riqueza como consecuencia de la variacion de los activos, en este caso delosinmo-
biliarios. El efecto de los aumentos de |os precios de |os bienes inmuebles implica
ganancias de capital presentes o futuras en € caso de materializarse (vendiéndose
0 hipotecandose) 0 no. La sensacion de mayor riqueza de las familias, las conduci-
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réd aincrementar su consumo y por tanto la demanda agregada (PiB). Por su parte,
Naredo (2002) define al efecto riqueza como el producido por las revalorizaciones
patrimoniaes a originar, en los hogares, mayores gastos de consumo, mayores
tasas de endeudamiento y menores tasas de ahorro.

El estudio Planner-Asprima (2006) destaca que el enorme valor del patri-
monio espafiol de los hogares propietarios de activos inmobiliarios, se atribuye a
incrementos simultaneos, en el nimero de viviendas que poseen y a valor de las
mismas.

El patrimonio inmobiliario (viviendas) de los hogares espafioles es de
unos 5 hillones de euros, 5.5 veces € PIB. Descontada la deuda hipotecaria, lari-
gueza neta ascenderia a unos 4.5 billones. Desde 1995, la riqueza inmobiliaria se
ha multiplicado por 4. Los precios han crecido 9.9%y el parque de viviendas 4.3%
anual en el periodo 1995-2005, determinando un crecimiento anual de la riqueza
inmobiliaria de 14.7%.

A pesar de que la vivienda es un activo poco liquido, es importante
desarrollar mecanismos financieros para la puesta en valor de estos activos in-
mobiliarios, como es el caso de la hipoteca inversa, o e reembolso del capital
inmobiliario. La acumulacion de la enorme riqueza inmobiliaria registrada en
Esparia, ha hecho alos hogares conscientes de que pueden derivar liquidez de su
activo inmobiliario mediante una operacion de re-hipotecamiento de su vivienda,
0 con la transformacion de su riqueza inmobiliaria en flujos de renta durante la
jubilacion.

En Espaiia, la revalorizacion del patrimonio inmobiliario posee un im-
pacto sobre el consumo por laviade lareduccion del ahorro por motivo precaucion
(efecto riqueza). El incremento del precio de las viviendas aument6 la capacidad
de endeudamiento futuro de los hogares, esto ha permitido a los hogares reducir
otros componentes del ahorro, como el ahorro financiero, y dedicar una partida
creciente de su renta bruta disponible a la formacion de capital.

La previsible moderacion en el crecimiento del precio de la vivienda,
sblo tendra efectos en el consumo en la medida en que venga acompafiada de
variaciones mayores de las esperadas en el nivel de empleo o en los tipos de
interés.

La Grafica 2 presenta el crecimiento de la riqueza inmobiliaria con
unatendencia muy similar al crecimiento de larenta disponible de los hogares;
en contraste, la riqueza financiera se ha mantenido en niveles similares en el
periodo.
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Gréfica 2
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Fuente: Elaboracion propia.

4.1 Ejercicio econométrico

Con €l propdsito de identificar el mecanismo de transmision del efecto riqueza
mediante e canal del consumo, ahorro y endeudamiento, se procedié a construir
una base de datos con series temporales trimestrales del consumo, ahorro, endeu-
damiento, bono* tasa de interés (euribor), riquezainmobiliaria, riqueza financiera
y renta bruta disponible, anivel de los hogares, calculando €l logaritmo respectivo
de la serie para obtener los coeficientes como elasticidades.

Las series historicas trimestrales por hogares que proporciona € Ingtituto
Nacional de Estadistica (INE) y & Banco de Espafia solo estén disponibles a partir de
1995y los datos de la riqueza inmobiliaria hasta 2004. Con lo cua se dispone de un
tamario limitado de serie de 40 observaciones para € periodo 1995T1-2004T4. Para
superar esta limitacion y contrastar € efecto riqueza inmobiliaria con una variable
proxy, seincluye e precio de laviviendaampliando € nimero de observacionesa 48,
en € periodo 1995T1-2006T3. De esta manera, se construyen tres bases de datos
parala riqueza inmobiliaria; la primera, con valores a nivel, la segunda, como por-
centgje del PIB y la tercera con la variable proxy: precio de la vivienda. Todas las
series estén deflactadas a precios del afio 2000, con € indice de precios al consumo.®

3 La variable endeudamiento se construye a partir de los préstamos a largo plazo de los hogares.

4 La variable bono, es el rendimiento interno de la deuda piblica de 2 a 6 afios en & mercado secundario.

5 Se deflacta con el 1Pc porque se busca relacionar |a riqueza con variables de consumo, ahorro y endeuda-
miento a nivel de hogares. Considerando que €l 1PC relaciona la variacion de los precios con la canasta basica, 1o
cual estd asociado a poder adquisitivo; mientras que el deflactor de los precios de la vivienda mide la variacion
de los precios con ella misma con lo que se obtiene el precio real de la vivienda
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Ecuacion de regresion:
Formageneral v = Bo + Boxa + BoXo + .G + Ut

Ecuaciones por modelo:
Lconsumo, = f3, + i Lriquezai, , + B,Lriquezaf, + f,Lrenta, +¢
Lahorro, = 3, + A Lriquezai, , + f,Lrenta, + S,Lbono, + &

Lendeudamiento, = 3, + fA,Lriquezai, , + f,Lriquezaf, + f;Lrenta, + ...
..+ B,Lahorro, + S.Leuribor, +e

Las relaciones funcionales planteadas corresponden a los fundamentos
econémicosy financieros, en cada unade |as bases de datos, que estiman de mane-
radiferente a la riqueza inmobiliaria, en sus especificaciones respectivas para los
canales ddl efecto riqueza. El gjuste econométrico se realiz6 mediante un modelo
MA(4) aplicado en series de tiempo, con €l objetivo de corregir la correlacion se-
ria y la heterocedasticidad.

La primera estimacion explora € cana del consumo y presenta una rela
cion positivay significativa en sus variables explicativas. ES decir, ante un incremen-
to de 1% en lariguezainmobiliaria (-1), rezagada un trimestre, € consumo aumenta
0.22%. El coeficiente de la riqueza financiera es menor 0.10%, y paralarenta bruta
disponible es de 0.77%. Estos coeficientes son ligeramente superiores a los obteni-
dos en otros trabaj os contemplados en estainvestigacidn, pero existe coincidenciaen
los resultados a encontrar un efecto riqueza inmobiliaria en e consumo pequefio y
cuyo valor es superior a de lariqueza financiera (véase Cuadro 3).

Lasegundaecuacion identificad canal del ahorro, en elad coeficientedela
riqueza inmobiliaria es negativo y sgnificativo, lo cud sgnifica que, ante un aumento
de 1% en lariguezainmobiliaria (-1) € ahorro disminuye 1.23%. Por su parte, larenta
bruta disponible posee una relacién positiva con € ahorro y su coeficiente presentauna
dadticidad de 2.50%, y significativo; mientras que € bono no resulta significativo.

Latercera ecuacion muestra el canal del endeudamiento, €l gjuste de esta
especificacion econdmetrica se dio considerando mas variables explicativas. En
esta ecuacion, € coeficiente de lariquezainmobiliaria (-1) es significativa, ante un
aumento de 1% en lariqueza inmobiliaria (-1), € endeudamiento aumenta 0.80%.
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Por su parte, la riqueza financiera también es significativay su coeficiente es posi-
tivo. Respecto a coeficiente de la renta bruta disponible también es positivo y
significativo. El coeficiente de la variable euribor es muy peguefio, negativo y no
significativo. Ademés € coeficiente del ahorro s es significativo y negativo. Es
decir, ante una reduccion de 1% en e ahorro, el endeudamiento aumenta 0.13%.

L os coeficientes en los canales del efecto riqueza, consumo y endeuda-
miento presentan los signos esperados conforme a las hipotesis planteadas:. positi-
vo para el efecto riqueza inmobiliaria (-1) y financiera, y positivo para la renta
bruta disponible. Sin embargo, se esperaba que la influencia de la tasa de interés
(euribor) fuera significativa sobre e endeudamiento. Por su parte, el canal del aho-
rro exhibe el efecto negativo con lariquezainmobiliaria; esta hipotesis se ha plan-
teado, en los trabgjos sobre la evidencia empirica, que los aumentos en la riqueza
inmobiliaria reducen el ahorro por motivo precautorio.

En suma, |os resultados muestran que existe un efecto riquezainmobilia-
ria paralos tres canales de transmision y que en |os tres casos es significativo.

Cuadro 3
Efecto riqueza
Elasticidades/El astici dades Consumo Ahorro Endeudamiento
coef t prob coef t prob  coef t prob

Rigueza inmobiliaria (-1)  0.22 310 0.00 -123 -208 0.04 0.80 535 0.00
% del PIB
Riqueza financiera 0.10 208 0.04 0.46 434  0.00
% del PIB
Renta bruta disponible 0.77 1120 0.00 250 373 0.00 122 740 0.00
Nivel

Bono -0.0086 0.059 0.95
Nivel
Euribor -0.03 -1.34 018
Nivel
Ahorro -0.13 -3.86  0.00
Nivel

R? 0.99 0.75 0.98

Durbin Watson 1.88 1.85 2.07

Ajuste MA (4) MA (4) MA (4)

Fuente: Elaboracion propia.

En el Cuadro 4 se presentan los coeficientes de manera comparada. Se-
gun la riqueza inmobiliaria estimada, en todos los casos resulta significativa para
los tres canales del efecto riqueza y sus coeficientes son muy semejantes, lo cual
refuerza las conclusiones obtenidas.
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Cuadro 4
Efecto riqueza inmobiliaria: diferentes medidas
Consumo Ahorro Endeudamiento

coef t prob  coef t prob  coef t prob

Riqueza inmobiliaria (-1)
Nivel 0.15 3.33 0.00 -1.75  -2.20 0.03 0.76 8.53 0.00

Riqueza inmobiliaria (-1)
% del PiB 0.22 31 0.00 -1.23  -2.08 0.04 0.80 535 0.00

Precio de la vivienda

Nivel 0.20 3.89 0.00 -1.53  -2.77 0.00 0.93 10.23  0.00

Fuente: Elaboracion propia.

Conclusiones

Lateoriadel ciclo vital muestra que los individuos toman decisiones de consumo
de forma intertemporal, lo cual depende de la renta permanente, € valor actua de
su renta esperada més lariquezay del tipo de interés. Estas decisiones de consumo
influyen sobre |os niveles de endeudamiento y de ahorro paratrasladar recursos de
un periodo a otro. En el modelo del ciclo vital se afirma que ahorrando se puede
financiar el consumo durante € retiro. Para €ello, las viviendas tendrian que pasar
sus ganancias sobre el capital, mediante vehiculos financieros tales como hipote-
cas inversas, segundas hipotecas y/o la venta de la vivienda.

La sobrevaloracion de los precios de la vivienda se ha fortalecido por la
evolucion de sus fundamental es, una estabilidad macroeconémica que redujo los
costes de financiacion y aument los ingresos de las familias. Por €llo, en € perio-
do 1995-2005 € patrimonio inmobiliario espafiol se hamultiplicado por cuatro, los
precios han crecido 9.9% y € pargque de viviendas 4.3% anual determinando un
crecimiento de la riqueza inmobiliaria de 14.7% anual.

Laevidencia empirica para el caso espafiol muestra que las estimaciones
delapropensién a consumo son de 0.02 paralariquezainmobiliariay de 0.04 para
lariquezafinanciera. Otras distinguen entre consumo duradero y no duradero, y las
propensiones a consumo son 0.10y 0.08 paralariquezainmobiliaria, y 0.02y 0.03
paralariqueza financiera.

En Espafia, larevalorizacién del patrimonio inmobiliario impactd e con-
sumo por laviade lareduccion del ahorro por motivo precaucion. Los cambios en
la rigueza inmobiliaria afectan al endeudamiento porque la revalorizacion de la
viviendagenerapréstamos de mayor tamafio vincul ados principal mente con lacom-
pra de este activo, ello indica que la disposicion de un aval de mayor valor se
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transforma en créditos de mayor tamario, esta es la razon por la cual €l endeuda
miento tiene una relacion positiva con la riqueza. En este contexto, € incremento
del precio de la vivienda aument6 la capacidad de endeudamiento futuro de los
hogares. Esto ha permitido a los hogares reducir otros componentes del ahorro,
como € ahorro financiero, y dedicar una partida creciente de su renta bruta dispo-
nible ala formacion de capital.

En esta investigacion los resultados del gercicio de regresién muestran
coeficientes ligeramente superiores a los obtenidos en otros trabajos, pero existe
coincidencia en los resultados a encontrar un efecto riqueza inmobiliaria en €l
consumo pequefio y cuyo valor es superior a de lariquezafinanciera. Las elastici-
dades estimadas para la riqueza inmobiliaria con un rezago son: para el consumo
de 0.22; parad ahorro de-1.23; y, para el canal del endeudamiento de 0.80.

Los coeficientes en los canales del efecto riqueza, consumo y endeuda-
miento presentan los signos esperados conforme a las hip6tesis planteadas:. positi-
vo para el efecto riqueza inmobiliaria (-1) y financiera, y positivo para la renta
bruta disponible. Sin embargo, se esperaba que la influencia de la tasa de interés
(euribor) fuera significativa sobre e endeudamiento. Por su parte, el canal del aho-
rro exhibe el efecto negativo con lariquezainmobiliaria porque los aumentos en la
riqueza inmobiliaria reducen el ahorro por motivo precautorio.

En suma, los resultados sefialan que existe un efecto significativo de la
riquezainmobiliaria en los tres canales de transmision. Ello permite destacar que
los bajos niveles de ahorro de las familias y sus altos indices de endeudamiento,
forman parte del efecto riquezay contribuyen a explicar los balances de los secto-
resingtitucionales, en el que destacan los importantes déficit en €l sector externoy
el sector delasfamiliasy empresas no financieras, por o cual la economia espario-
la ha tenido que recurrir a financiamiento externo.
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Resumen

Este articulo analiza las fluctuaciones extremas del ris de México durante 1980-2006 em-
pleando €l proceso de Poisson no homogéneo (penH). Se observa que para aumentos del pie
mayores a 6% trimestral, € supuesto de penH es adecuado en la modelacién del problema,
asi como para descensos mayores a 4%. Ademas, se prueba que la funcién de valor medio
del tipo Weibull para el penH describe adecuadamente la frecuencia de las fluctuaciones en
ambos casos. L os resultados sugieren que tanto en €l corto como en €l largo plazos dificil-
mente se observaran episodios en los cuales € piB trimestral crezca més de 6%, o descienda
més de 4%, pues la probabilidad de ocurrencia de estos acontecimientos es menor a40% en
el primer caso y a 35% en & segundo.
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I ntroduccion

En México, uno de los principales objetivos de politica macroeconémica es un
crecimiento econémico ato que se traduzca en la generacién de mayores niveles
de empleo, ingreso y bienestar para la poblacion. Sin embargo, por periodos pro-
longados de tiempo € PIB ha crecido a tasas bajas e incluso negativas. En particu-
lar, durante la década de los 1980 este fendmeno se observo reiteradamente: 0.5%
en 1982, -3.5 en 1983 y -3.1 en 1986; en tanto durante los 1990 se registrd uno de
los descensos més pronunciados y, a su vez, niveles de crecimiento mas ala de su
tendencia media: 6.2% en 1995, 6.8 en 1997 y 6.6 en 2000 (INEGI, 2007).

Llamalaatencion que, adiferencia de lo acontecido en otros paises prin-
cipalmente desarrollados, existan relativamente pocos trabajos que estudien las
caracteristicas estadisticas y ladinamicadel PiB de México. Grosso modo, |0s estu-
dios existentes se pueden clasificar en tres grupos. En primer lugar, destacan los
gue describen las caracteristicas del ciclo econdmico de México. Invariablemente,
en estos estudios se emplean diferentes técnicas para eliminar la tendencia de la
produccidn y, en seguida, obtener €l indicador del ciclo. Posteriormente, se analiza
la correlacion entre el indicador del ciclo y un conjunto de variables macroecond-
micas paraidentificar cuéles siguen, lideran 0 son contemporaneas con €l primero.
Estos hallazgos han permitido definir una serie de regularidades empiricas del ci-
clo (véanse, por gemplo, Agénor, McDermott y Prasad, 2000; Torres, 2000; Mgjia,
2003).

Un segundo grupo ha tratado de determinar la naturaleza de las fluctua-
ciones (transitorias o permanentes) del PIB mediante el uso de técnicas para detec-
tar la presencia de raices unitarias. El primer trabajo sobre este tema parece ser €
de Ruprah (1991), quien emplea técnicas convencionales y medidas de persisten-
cia. Mgiay Hernandez (1998), por su parte, extienden €l andlisis anterior conside-
rando diferentes subperiodos y empleando pruebas alternativas. Aungue hay cierto
debate entre estos trabajos sobre los resultados, es dificil distinguir entre una ten-
dencia deterministay una estocastica, por lo cual es razonable pensar que la serie
del PIB mexicano puede ser determinista, no obstante la serie muestra una elevada
persistencia de los chogques que ha experimentado al paso del tiempo. Los criticos
de estos enfoques han argumentado que en presencia de tendencias quebradas es

1 El estudio de la naturaleza de las fluctuaciones, iniciado con los trabagjos de Beveridge y Nelson (1981) y
Nelson y Plosser (1982), establece que las fluctuaciones de demanda se consideran perturbaciones transitorias
que no afectan la trayectoria del producto y sdlo fenémenos relevantes provenientes de la of erta pueden desviar-
lo de su trayectoria de largo plazo. En consecuencia, es uno de los indicadores esenciales en la macroeconomia
contemporénea para la formulacion de politicas econémicas consistentes (Parkin, 2005).
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dificil rechazar (erréneamente) la hipétesis nula de raiz unitaria. Argumentan que
unavez gue se tomaen cuentatal cambio, la serie sera estacionaria. Parael caso de
México, Noriegay Ramirez (1999) y Castillo y Diaz (2003) evallan la existencia
de raices unitarias en la serie del PIB ante la presencia de cambios estructurales
determinados endogenamente. L os resultados que reportan se refieren a distintas
fechas cuando pudieron existir cambios estructurales. Mas aln, 10s primeros con-
cluyen que €l PIB es estacionario en torno a una tendencia determinista quebrada,
en tanto que los segundos concluyen lo contrario.

Sin lugar adudas, estos trabajos han permitido entender mejor la natura-
leza de la dindmica de la produccion de México. Sin embargo, como es bien sabi-
do, todos estos métodos son esenciamente lineales, ello implica, entre otras cosas,
gue las fluctuaciones economicas son simétricas, lo cual a su vez los hace
inapropiados para modelar caidas y aumentos bruscos y de gran magnitud en la
produccion.? Asi, después de la publicacion del trabajo pionero de Nefci (1984), se
ha acumulado evidencia internacional sobre la presencia de no linealidades vincu-
ladas con la dinamica asimétrica de las fluctuaciones alo largo del ciclo econémi-
co: las recesiones son més profundasy volétiles que las expansiones. En particular,
Mgjia (2003b) hadocumentado que éste es el caso paralaproduccion de México (y
de otros paises latinoamericanos) mediante el uso de métodos no paramétricos, en
tanto que el mismo Megjia (2003b) y Oliveira (2002) han model ado estos comporta-
mientos mediante € uso de modelos con cambio markoviano de régimen. Final-
mente, Mgjia (2003c) reporta la existencia de dinamicas no lineales en diversas
variables macroecondmicas de México.

Como se ha mencionado, tanto |os descensos como |0s incrementos ex-
tremos del PIB son eventos poco frecuentes y la mayoria de las veces dificiles de
modelar mediante el uso de métodos convencionales. No obstante, dada la profun-
dainfluencia que ambos tipos de acontecimientos pueden tener sobre el bienestar
de la poblacion, resulta de gran relevancia la busgueda de métodos estadisticos y
economeétricos alternativos que permitan representarlos satisfactoriamente con el
propésito de su andisisy prediccion.

En diversos estudios acerca de la trayectoria del PiB se ha propuesto €
empleo de distintos model os probabilisticos, tales como ladistribucion t de Student
y la normal, asi como métodos estadisticos no paramétricos (por ejemplo,
Cunningham, 2003; Taylor y McNabb, 2007).

2 En laliteratura empirica para México es muy comun el uso de variables dicotomas para“modelar” las crisis
de 1982-1983 y 1995 o los efectos de la apertura comercial, 1o cual es a todas luces insatisfactorio.
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Esta investigacion tiene como objetivo analizar y predecir tanto en el
corto como en €l largo plazos las fluctuaciones extremas del PiB de México por
medio de un PPNH.

L adistribucion de probabilidad Poisson hasido empleadaen lamodel acion
de fendmenos poco comunesy puede ser obtenida como el limite de ladistribucion
binomial con pardmetrosn — «y p - 0.3 El proceso de Poisson, también conoci-
do como “ley delos sucesosraros’, implicaque el nimero de sucesos en dosinter-
valos de tiempo independientes siempre es independiente, la probabilidad de que
un suceso ocurraen un intervalo fijo es proporciona alalongitud del intervaloy la
probabilidad de que ocurra més de un suceso en un intervalo suficientemente pe-
quefio es despreciable (no se produciran sucesos simultéaneos) (Mood et al., 1974).
El empleo del proceso de Poisson, en este estudio, se condiciona a la validacion
estadistica previade que €l nimero de variaciones extremas del PIB en un intervalo
de tiempo definido es una realizacion de una variable aleatoria con distribucion
Poisson.

Hastaahora, se haempleado poco € proceso de Poisson paralamodel acién
de variaciones extremas en variables de carécter macroecondmico (Villasefior y
Diaz, 2003). El presente trabajo de investigacion constituye uno de los primeros
intentos por incorporar esta técnica al andlisis macroecondémico en México.

En este trabajo se prueba la siguiente hipétesis: |as fluctuaciones extremas
del PiB de México pueden ser modeladas a partir de un PPNH. Los resultados mues-
tran que para aumentos del PIB superiores a 6% trimestral, € supuesto de PPNH es
adecuado en € estudio del problema. Ademés, para descensos mayores a 4%, €l
supuesto de PPNH también ha sido validado. En referencia con la funcién de vaor
medio del PPNH, por medio de una prueba de bondad de gjuste se determind que
modelo de Weibull es el més apropiado. De estaforma, se pudo estimar que tanto en
el corto como en € largo plazos dificilmente se observarén episodios donde el PIB
trimestral crezcamés de 6% o descienda mas 4%, pues la probabilidad de ocurrencia
de estos acontecimientos es menor a40% en e primer caso y a 35% en & segundo.

Este articulo se organiza de la forma siguiente. La primera seccion pre-
senta una descripcidn de las estadisticas basicas del comportamiento del PiB duran-
te el periodo de estudio; en seguida se consideraun marco referencial que abordala
definicion del PPNH, sus principales propiedades y su caracterizacion. Posterior-
mente se discuten |os resultados obtenidos de |a aplicacion del PPNH alas variacio-
nes extremas del PIB y finalmente se concluye.

3 Los pardmetros de una distribucién binomial son: n el nimero de experimentos realizados en los cuales s6lo
es posible observar uno de dos posibles resultados y p la probabilidad asociada con cada uno de esos resultados.
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1. Estadisticas basicas

Los datos utilizados en este estudio consisten de las variaciones porcentuales tri-
mestrales del valor real del PiB (base 1993=100) reportado en el Banco de Informa-
cién Econodmica por € Ingtituto Naciona de Estadistica, Geografia e Informética
(INEGI) durante 1980-2006. La Gréfica 1 muestrael comportamiento del PiB duran-
te e periodo de estudio. Es posible observar una tendencia ascendente con inte-
rrupciones significativas cuando la economia ha presentado periodos recesivos, €l
mas reciente corresponde a la crisis econdmicay financiera de 1995.

Gréfica 1l
México: PiB, 1980-2006
(a precios de 1993)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (2007).

Por otra parte, en la Gréfica 2 se observa la tasa de crecimiento trimes-
tral del PIB. Entre sus principales caracteristicas se encuentran un valor promedio
de 0.76%, un maximo de 9.44% durante el cuarto trimestre de 1995 y minimo de
-7.98% en € tercer trimestre de 1986, lo cua implica un rango de més de 17
puntos porcentuales,; el sesgo y lacurtosis son 0.22 y 1.96, respectivamente. Como
es de esperarse a partir de estas estadisticas bésicas, |0s estadisticos parala bondad
de gjuste sugeridos por Jarque-Bera (3-B), Anderson-Darling (A-D) y Kolmogorov-
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Smirnov (k-S) (5.70, 1.84 y 0.13, respectivamente)* sugieren que las variaciones
trimestrales del PIB no se distribuyen en forma normal.> Ademés, el empleo de las
pruebas de A-D y K-S permitieron verificar, con 5% de significancia, que la serie
tampoco sigue un modelo distribucional tal como €l log-normal, Pareto, logistico,
Weibull o alguno de tipo gama.

Gréfica 2
M éxico: variacion trimestral del piB, 1980-2006
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Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI (2007).

De esta manera, existe evidencia de que el empleo de aguna de estas
distribuciones de probabilidad no es adecuado en la model acion estadistica parala
determinacion de las principales caracteristicas de la tasa de crecimiento del PIB
durante €l periodo considerado. En este documento se prueba estadisticamente si el
proceso de Poisson representa un modelo razonable en la modelacion de los valo-
res extremos del PIB.

4 La probabilidad estimada del error tipo | (valor p o p-value) en la prueba +8 fue 0.0550, 0.0049 con A-D y
0.0099 para k-s. En €l estudio de Seier (2005) se revel6 que las pruebas A-D y K-S son las de mayor potencia en
la deteccion de normalidad.

5 Una prueba de bondad de ajuste permite verificar estadisticamente y con un determinado nivel de significan-
cia s una muestra de observaciones puede considerarse proveniente de alguna distribucion probabilistica en
particular. En la hipétesis nula se asume la distribucion tedrica a contrastar, en la alterna se considera la negacion
de la primera (Daniel, 1990).
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2. Marco referencial

El proceso estocastico { N(t); t=0}, donde N(t) es el nimero de eventos que ocurren
hastat, es Ilamado un PPNH con funcion de intensidad A(t) si:

1. N(0)=0.
2. {N(t); t = 0} tiene incrementos independientes, es decir el nimero de eventos
gue ocurren en interval os de tiempo ajenos son independientes.

n
3 PIN(+9- N =) = eesa Al SB]I‘A(t )" con e 0 (Ross, 1990).

Entonces, N(t+s)—N(t) tiene una distribucién Poisson con media
A(t+5)-A(t) y N(t) se distribuye Poisson con media A(t), por lo cual A(t) esllama

t
dafuncion del valor medio del proceso y se define por A(t) = | A(s)ds. Nétese que
0

s A(t)=I, entonces A(t)=At y se tendr& un proceso Poisson Homogéneo (PPH) con
media As (Kao, 1997).

Para determinar si un conjunto de eventos puede ser modelado como un
PPNH es necesario realizar laidentificacion del proceso empleando un método esta-
distico adecuado. Asi, la modelacion de las variaciones extremas del PIB bagjo e
proceso de Poisson implicard primeramente validar si e fendmeno puede ser real-
mente modelado mediante este procedimiento.

Un méodo de prueba para PPNH fue propuesto por Villasefior y Diaz
(2003), €l cua se basa en una caracterizacion del PPNH presentada por Chouinard y
McDonald (1985). Este considera el empleo de dos pruebas estadisticas, la prueba
de bondad de gjuste de | as estadisticas de Cramér-von Mises (C-vM) y la pruebano
paramétrica de Kruskal-Wallis (k-w). Esta prueba de bondad de gjuste, la cual
considera dos etapas para procesos de Poisson, mostré mayor potencia en la vali-
dacién del supuesto en referencia con las pruebas de Lewis (1964) y Ross (1990).
Por lo tanto, en este trabajo se empleala prueba de Villasefior y Diaz (2003), la cual
se describe en seguida

2.1 Caracterizacion del PPNH

Chouinard y McDonald (1985) presentan la siguiente caracterizacion del PPNH
con base en la distribucion de los intervalos de los tiempos de arribo. Sean
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{N1(t), Na(t),..., Ng(t); 0 <t < T} q repeticiones independientes del proceso N(t),
donde Ny(T) = ng, No(T) = nz,..., Ng(T)=ng con nj=ndmero de eventos en la repe-

ticioni, i=1,2,...,0, n=ny+ny+...+ ny. Ademas, sean {Sq(,-)}jizl los tiempos cuando

ocurren los eventos o tiempos de arribo y definase aRy), i=1,...,q, j=1,...,n; como
el rango del j-ésimo tiempo de arribo del proceso {Ni(t); 0 <t < T} entrelosn
tiempos de arribos.

Proposicion 1

Si N(t) es un PPNH, entonces para toda q y todo conjunto {n, };:1:

-1
. . . nl
P{Rigp=kigy; i=1,..., 0, j=1,...n/Ni(T)=ny; i=1,...,.Q} = (—nl!,nzl,...,n ,J

Donde;

{ki (i) }le = secuencia creciente de enteros distintos para cadai; y
{ki(j); j:1,...,ni, i=l,...,C]}={ 1,2,..,n}.

Se puede observar que los rangos tienen distribucion uniforme discreta.

Teorema 1

N(t) esun PPNH S y sOlo Si:
a) Ladistribucion marginal de N(T) es Poisson.
b) N(t) satisface la Proposicion 1.

A partir de esta caracterizacién, un método estadistico de prueba para
PPNH debe considerar los rangos de las observaciones. La prueba de la primera
condicién del Teorema 1 puede reali zarse mediante una prueba de bondad de gjuste
parala distribucién Poisson, y la segunda por medio de una prueba no paramétrica
de igualdad de funciones de distribucion. Villasefior y Diaz (2003) utilizan una
prueba basada en |as estadisticas de c-vm para la validacion de la primera condi-
cion y la prueba no paramétrica de K-w para la segunda. Estos procedi mientos se
describen a continuacion.



Estudio de las fluctuaciones extremas del PIB de México... 37

2.2 Estadisticas de c-vm

Las estadisticas de c-vm comunmente han sido utilizadas para probar |a hipétesis
nulaHg: lasvariables n;, i=1,2,..., g son una muestra a eatoria de la distribucion de
Poisson.®

Lasvariables aleatorias n; pueden tomar cualquier valor entero no negati-
vo. Sea pj la probabilidad de que cualquiera de las variables aleatorias n; tome €l
vaor j. Supdngase ademés que se tienen g observaciones independientes de nj; ny,
Ny, ..., Ng. Seao; € nimero observado o frecuenciade las observacionesigualesaj,

i j
y gpj=¢ el nimero esperado de valores j, W, = ;O(oi -§ ) yH;= % p; , donde

i,j=0,1,2,.... Lasestadisticas de c-vm estén definidas delasiguiente manera (Spinelli
y Stephens, 1997):

W2 =q? Eowjzloi 1)
© W.2 of
A2 — -1 ] J
g Eon(l-Hj) 2)
Wi =gq" I W’ &)

Al eliminar p; de (1) se asignamayor peso alas desviaciones en |os extre-
mosYy se obtiene la estadistica (3) lacual puede dar mayor potencia contra distribu-
ciones alternativas.

En general, cuando los parametros de la distribucion son desconocidos,

estos deberan ser estimados con la muestra por un método eficiente. Sea p; la

6 Larevisién de la literatura de pruebas de bondad de ajuste para la distribucién de Poisson revel6 que la
prueba basada en |as estadisticas de c-vM tiene mayor potencia contra distribuciones alternativas como labinomial,
beta-binomial, binomial negativa y uniforme discreta, todas con pardmetros definidos (Spinelli y Stephens,
1997).
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probabilidad estimada del valor observado j y éj , H Y I:I_j ; obtenidos reempla-
zando p; por b,- , las estadisticas de c-vM serén calculadas de (1), (2) y(3) usando

P, \/A\/J y I:Ij . Ademas, las sumas indicadas deberan ser finitas, segun lainforma-
cién disponible.

jaH
I
nivel de significancia a, cuando los valores calculados de las estadisticas (1), (2) y

(3) sean superiores alos valores criticos correspondientes, [0s cuales se muestran
en Spindlli y Stephens (1997).

Paraladistribucién de Poisson, P; = £ j=0,1,2,... serechazaHpa

2.3 Prueba de k-w

%n Sll’ SZlv"'v S.Lnl, SZ].! 8221"'7 Sanv---v S]l, S]lv---l S]nqv q muearas aleatorlas de
tamafio n;, con i=1,2,...,q que provienen de funciones de distribucién descono-

cidas Fy, Fa, ..., Fq. Se quiere probar la hipétesis nula:

Ho: F1(S)=F2(s)=...=F4(s)=F(s) contra |a alternativa.
Hi: Fi(s)=F(s-8) paratodas, i=1,2,...,q, donde las 6; son nimeros reales no
necesariamente iguales.

La estadistica de prueba se define por:

2

12 R
H= n(n+1)iz_1:%_3(n+l)

Donde:
ni
R = ]_Zlei,- esla sumade los rangos de los n; valores de lai-ésima muestra; y

H se distribuye aproximadamente como X con g-1 ( ;(5,1) cuando n;=5
(Kruskal, 1952).
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Puesto que valores pequefios de H apoyan Hy, entonces se rechaza Hg

cuando H > 75 ;.

2.4 Funcion de valor medio (FvMm) de un PPNH

Se ha establecido que si {N(t); t=0} es un PPNH, entonces su FVM se define por
A@)=E{Nt} y sufuncién de intensidad esta dada por A(t)=A’(t).

Sin embargo, ladeterminacion delaFvm paraun PPNH en particular debe
estar sujetaala aplicacion de una prueba estadistica de bondad de gjuste que pueda
ser validada debido a la existencia de una diversidad de modelos posibles para
dicha funcion. Entre los mas empleados se encuentran e modelo exponencial,
A()=exp(Bt9)-1; a>0, B>0, propuesto por Cox (1955), y el modelo Weibull,
A(t)=pt% a>0, B>0, introducido por Crow (1974). En estainvestigacion se emplea
el método estadistico propuesto por Lopez, Villasefior y Vaguera (2002) para pro-
bar la hipotesis Ho: A(t)=A*(t) versus Hy: A(t)ZA*(1), tal que A*(1)=pt" y
N* (D) =exp(t)-1, d cua consiste en lalinealizacion de laFvm A*(t) y e uso del
coeficiente de correlacion muestral r para medir la linealidad resultante.’

Una vez determinada la FvM del proceso es posible la obtencion de las
probabilidades de ocurrencia de un cierto nimero de eventos durante un periodo
determinado. Dicho procedimiento se emplea sobre las variaciones extremas po-
sitivas y negativas del PiB trimestral de México.

3. Aplicacion y resultados

En este apartado se describen los principales resultados de la validacion del su-
puesto de PPNH sobre |as variaciones extremas del PIB trimestral de México, paralo
cua serequirio emplear los procedimientos estadisticos correspondientes alaprue-
bas de c-vM y de K-w® que permiten verificar el Teorema 1.

Los niveles de variacion del piB con los que se realizo la prueba fueron
diversos. En € caso de valores positivos e rango comprendido fue 1 a 9% y para

7 La propiedad més relevante de la estadistica r es su invarianza con respecto a los parémetros de localizacion
y escalg, la cua se sigue de la propiedad correspondiente del coeficiente de correlacion momento-producto
(L6pez, Villasefior y Vaguera, 2002).

8 Las pruebas de bondad de gjuste de c-vM y K-w pertenecen al conjunto de pruebas no paramétricas, su
aplicacion no requiere del conocimiento del proceso aeatorio a partir del cual fueron generados los datos en
estudio, més bien estos procedimientos permiten identificar modelos probabilisticos asociados con dichos con-
juntos de datos. Una vez identificado dicho modelo es posible emplear |as técnicas de |a estadistica paramétrica
clasica. En esta investigacion se procede en este sentido.
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los negativos -7 a-1%. Se consideraron cinco réplicas del proceso correspondien-
tes a los periodos sexenales comprendidos entre 1980-2006.° Primeramente, se
enumeraron los tiempos de llegada u ocasiones en que la tasa de crecimiento del
PIB sobrepasd (o se encontrd por debajo) un nivel previamente establecido en cada
uno de los periodos, en seguida mediante la prueba de c-vM se verificd s este
conjunto de observaciones provenian de una distribucién de Poisson, lo cual per-
mite probar e primer inciso del Teorema 1. Posteriormente, apartir de lapruebade
K-w se verificd s las variaciones del PiB, por periodo o réplica, provenian del mis-
mo proceso aleatorio, con lo cual se probaria el segundo inciso de dicho teorema
El Cuadro 1 muestralos valores de los estadisticos de las pruebas de c-vM y de K-
w; sblo se presentan |os resultados més relevantes.

Cuadro 1
M éxico: estadisticos de las pruebas de c-vM y de K-w para la validacion del
supuesto PPNH de las variaciones extremas del PIB

Variaciones porcentuales u w2 A? W2 H
Negativas
-3 1.20 0.1692 1.9360 1.7193 0.22
-4 2.20 0.0169 0.1980 0.1389 0.22
Positivas
5 3.2 0.1300 1.2501 1.0943 0.22
6 2.8 0.0353 0.1940 0.1834 0.22

Fuente: Elaboracion propia.

Para variaciones negativas del PiIB menores a 4% se rechazaria el supues-
to de que la distribucion marginal de las realizaciones de estas variaciones sea
Poisson. Por ejemplo, cuando dichas variaciones son menores o iguales a 3%, €
estadistico de la prueba de c-vM resulta mayor que e valor critico correspon-

diente (A% = 1.9360 versus A2 =1.191) a un nivel de significancia de 5%, por lo

cua no es posible validar estadisticamente que sigan una distribucion de Poisson.
Paradescensos del PiB mayores o iguales a4%, setiene evidenciaen favor de dicha
distribucién de probabilidad debido a que en ningun caso | os estadisticos de prueba

9 Los periodos considerados son: 1980-1982, 1983-1988, 1989-1994, 1995-2000, 2001-2006. El Gnico perio-
do que no es de seis afios es 1980-1982 debido a la inexistencia de informacion trimestral del PiB antes de 1980.
10 |os valores criticos de la prueba de c-vm fueron tomados de Spinelli y Stephens (1997).
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(WP=0.0169, A>=0.1980 y \W?2=0.1389) son mayores que sus valores criticos co-
m

rrespondientes al 5% de significancia.

Por otra parte, también se encontrd que para aumentos superiores o igua-
les a 6% es posible validar e supuesto de que la distribucién margina de estas
observaciones es Poisson una vez que ninguno de los estadisticos de la prueba

(WA=0.0353, A*=0.1940 y W?2=0.1834) resulté mayor a su valor critico corres-

pondiente (W?=0.182, A*=1.151 y W2 =0.881). Adicionamente, para incremen-

tos de 5%, o inferiores, no es posible validar e supuesto de la distribucion de
Poisson en virtud de que los estadisticos de prueba resultan superiores que sus
valores criticos.

De acuerdo con los resultados de la prueba de K-w se obtuvo un estadis-
tico H=0.22 el cual comparado con e vaor de la distribucion x? con 4 grados de
libertad y un nivel de significanciaa 5% (7.815), permite no rechazar la hipétesis
nula sugiriendo que las observaciones de las variaciones del PIB provienen de la
misma distribucién de probabilidad. A partir de ello se completariala prueba esta-
disticaque vaidael supuesto de PPNH parael caso en quelos aumentostrimestrales
del piB fueron mayores a 6% y menores a 4%.

Con relacion alos resultados obtenidos de la prueba de bondad de gjuste
para la determinacion de la Fvm del PPNH, se encontro que tanto las variaciones
mayores a 6% como |os descensos mas alla de 4% se describen de mejor forma por
el modelo Weibull que por e exponencial. En e primer caso, € estadistico de
prueba resulté 0.95 y en e segundo 0.92, por lo cua no es posible rechazar 1a
hipétesis que establece que e modelo Weibull [A(t) = Bt¢, a>0, 5>0] es apropiado
paralarvm en ambos casos.!! De hecho, |os resultados sugieren que ambos mode-
los pueden ser empleados en larFvM del PPNH identificado, sin embargo, de acuerdo
con los estadisticos obtenidos, el de Weibull presenta un mejor gjuste en este caso
(0.95 versus 0.92).

Unavez determinadala Fvm se procedio en ambos casos ala estimacion
de los parédmetros correspondientes, lo cual serealizo a partir delalinealizacion de
larvM y laaplicacion del método de minimos cuadrados ordinarios. Los resultados
fueron los siguientes. Para los tiempos de ocurrencia o arribos de las variaciones

11 |_os valores criticos al 5% de significancia son 0.9203 y 0.9098, respectivamente. Se considera que si el
estadistico de prueba r es inferior a valor critico correspondiente, entonces debera rechazarse la hipétesis nula
(en este caso & modelo Weibull) (L6pez, Villasefior y Vaguera, 2002).
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mayores a 6% se obtuvieron a = 0.7593 (0.0001) y 3= 0.3504 (0.0021), paralos
descensos mayoresa4% se observaron a = 1.6700 (0.0002) y 3= 0.0105 (0.0017).%2

A partir del empleo del PPNH con FvM de tipo Weibull y utilizando las
estimaciones generadas delos parametros a y 3, se encontro que la probabilidad de
observar un incremento extremo del PiB trimestral (mayor a 6%) en un periodo de
un afo (cuatro trimestres) es 36.8%, en tanto que observar dos incrementos extre-
mos en el mismo periodo tiene un probabilidad de 18.5%; para un periodo de dos
anos, las probabilidades de observar uno, dosy tres aumentos extremos son 31.1,
26.4 'y 15% respectivamente. Al considerar periodos de tresy cuatro afios, las pro-
babilidades no se modifican de manera sustancial a estos valores, mientras a cinco
afos la probabilidad de observar entre uno y tresincrementos extremos oscil 6 entre
11.3y 21.8%.

En el caso de las fluctuaciones negativas extremas (mayores a -4%) para
un periodo anual, la probabilidad de que se presente en una ocasién dicha variacion
€59.6% y 0.5 de que se presente en dos trimestres. Parados y tres afios, la probabi-
lidad de observar € fendmeno en una ocasion crece de manera sustancial: 24.1y
34.2%; las probabilidades de ocurrencia de dos eventos son despreciables: 4.1y
11.39%, respectivamente. A cuatro afios los resultados son muy similares a los
obtenidos con tres afios y para un periodo de cinco afios las probabilidades de
ocurrencia de 1, 2, 3y 4 fluctuaciones extremas negativas fueron de 32.8, 25.6,
13.3 y 5.2%, respectivamente.

Conclusiones

Con base en los resultados de este trabajo es posible argumentar que la técnica de
los procesos de Poisson puede ser empleada en la model acidn tanto de los aumen-
tos elevados como en los descensos profundos del PiB de México. Por lo tanto,
consideramos gue dicha herramienta estadistica puede asumirse como un método
aternativo para €l estudio del comportamiento de la produccién.

A partir de la aplicacién de la prueba estadistica de c-vM se verifico que
en tasas de crecimiento trimestral del PIB mexicano por arriba de 6% (y negativas
mayores a4%), el nimero de ocurrencias de dichos eventos sigue una distribucion
marginal de Poisson. Por medio de la prueba k-w sevalidé, al 5% de significancia,
gue € conjunto de observaciones por réplica es generado mediante el mismo pro-
ceso aeatorio en ambos casos. Por |o tanto, en este estudio se ha demostrado que

12 Todas estas estimaciones son significativas a 5%, entre paréntesis se reporta el valor p (probabilidad) para
la prueba t.
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para aumentos del PIB mayores a 6%, el supuesto de PPNH es adecuado en la
modelacion estadistica del problema, también para descensos mas alla de 4% €
supuesto de PPNH también ha sido validado.

Con respecto alaFvm, a emplear una prueba de bondad de gjuste para el
contraste de los model os exponencia y Weibull, se observé que el segundo repre-
senta unamejor aternativa para el PPNH determinado en los dos casos. Dicha prue-
ba se baso en los rangos de | os tiempos de ocurrencia tanto de los aumentos como
de los descensos extremos del PIB; ademés de considerar lalinealizacion delarFvm
y la estimacion de sus parametros con base en el método de minimos cuadrados
ordinarios.

L os resultados sugieren que tanto en el corto como en € largo plazos
dificilmente se observaran con frecuencia episodios donde €l PiB trimestral crezca
mas de 6%, o0 descienda més de 4%, pues la probabilidad de ocurrencia de estos
acontecimientos es menor a40% en €l primer caso y a 35% en e segundo.

Aunque estos resultados son alentadores en el sentido de que la probabi-
lidad de experimentar recesiones profundas es relativamente bgja, por otro lado
evidencia las dificultades para generar |as altas tasas de crecimiento que la econo-
miarequierey asi satisfacer la demanda creciente de empleo que permita mejorar
e nivel de bienestar exigido por la poblacion. Es asi como se puede esperar un
crecimiento de la economia mexicana distante a estos extremos, o bien, tasas de
crecimiento moderadas y recesiones no profundas.
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I ntroduccion

El objetivo ultimo de los bancos centrales, incluyendo a Banco de México, es
procurar el abatimiento de lainflacion. En un régimen detipo de cambio fijo, como
el que prevalecio en México antes de la crisis econdmicay financiera de finales de
1994, el banco central sujetalos precios mediante la politica cambiariay €l tipo de
cambio se vuelve el anclanominal de la economia. En un régimen de tipo de cam-
bio flexible, como el que se establecid en nuestro pais a partir de 1995, la politica
monetaria controla la inflacion y ésta se vuelve e ancla nominal de la economia
Sin embargo, la politicamonetaria no afecta directamente alainflacién sino quelo
hace por medio de ciertos mecanismos de transmision y, en nuestro pais, mediante
el efecto sefial .

El banco central, como el de México, manda sefides al mercado para
afectar las decisiones de los agentes. Estas sefiales consisten en afectar las condi-
ciones de liquidez de la banca comercial. De esta forma, el Banco de México,
afectaalatasadeinterésy aotras variables como el tipo de cambio, €l precio delas
acciones de las empresas que cotizan en bolsa, el comportamiento del crédito ban-
cario, la demanda agregada, |as expectativas de |os agentes econébmicos y por Ulti-
mo lainflacion.

Dada laimportancia de lainfluencia que gjerce la politica monetariaen la
economia, €l objetivo del presente trabajo de investigacion es medir el impacto de la
politicamonetaria, seguidapor € Banco de México, sobre latasadeinterés, el tipo de
cambioy € indice de preciosy cotizacionesdelaBolsaMexicanadeVaores. Deesta
manera sdlo se estudiad primer eslabdn entre la postura de la politicamonetariay e
control de lainflacion. Ademés, esta investigacion se centraen € cana de transmi-
sion monetaria de la tasa de interés, del tipo de cambio y del precio de las acciones.

Finalmente, es importante destacar que a revisar la literatura sobre €l
tema, este trabajo se distingue de los anteriores porque incorpora € efecto de la
politica monetaria sobre la Bolsa Mexicana de Valores. Se incluye esta variable
porque forma parte de |os mecanismos de transmisién y porque puede ser causa del
cambio de postura de |a politica monetaria o efecto de la misma. Ademés, la mues-
tra se divide en dos subperiodos, uno que vade 1996 a 2000 y otro de 2001 a 2007,
hecho que captura el cambio en los mecanismos de transmision, a partir de que €l
Banco de México adoptd un esquema de objetivos de inflacion.?

1 El efecto sefid consiste en que el banco central indica el rumbo hacia donde quiere que la economia se
conduzca, dando a conocer sus intenciones de modificar |a tasa de interés.

2 Las caracteristicas principales de este régimen monetario estan plasmadas en e Informe Anual del Banco de
México del afio 2001.



El impacto de la politica monetaria sobre la tasa de interés... 49

1. Canales de transmisién de la politica monetaria

La mayoria de los bancos centrales tienen como principales objetivos abatir la
inflacion y procurar el desarrollo nacional . Para alcanzar estos objetivos, 10s ban-
cos centrales utilizan la politica monetaria, sin embargo ésta no actla directamente
sobre el cambio en los precios y € producto, sino que lo hace mediante de otras
variables como son €l tipo de cambio, la tasa de interés, |0s agregados monetarios
y el crédito. A este proceso que realizan los bancos centrales para influir en la
variacion de los precios y modificar la demanda agregada, se le conoce como me-
canismo de transmisién de la politica monetaria.

Entre los mecanismos de transmision de la politica monetaria destaca €l
mecanismo de transmision de latasadeinterés.* Este mecanismo se basaen el mode-
lo keynesiano tradiciona de 1s-LM. Un aumento en la cantidad de dinero o una
politica monetaria expansiva produce un exceso de oferta en € mercado de dinero,
esdecir, alamismatasade interésla cantidad of recida serd mayor alademandada.
Debido a lo anterior, los agentes econdmicos preferirdn mantener su dinero en
formade depdsitos bancarios. El incremento en la demanda de depdsitos bancarios
reduce latasade interés (1 r), esta disminucion provoca un aumento en lainversion
(1 1) y consecuentemente en la demanda agregada (1 DA), en el producto (1 Y) y
en e nivel de precios (1 P).> En forma esquemética estos movimientos quedan
como sigue:

tMO L r O 1OYrOP?

Es importante destacar que en el mecanismo de transmisién de tasas de
interés, la politica monetaria impacta a la tasa de interés via pasivos bancarios
(depdsitos bancarios), mientras que los activos bancarios no juegan ningun papel.

3 En la actualidad, muchos de los bancos centrales tienen como objetivo primordial procurar |a estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, mientras que al Estado le corresponde la rectoria del desarrollo nacio-
nal. En México, por gemplo, cuando el banco central logré su autonomia en 1993, se elevé a rango constitucio-
nal que & dnico fin de este organismo es & de abatir la inflacion.

4 Taylor (1995: 11-29) estudia e mecanismo de transmisién de |a politica monetaria por medio de |a tasa de
interés.

5 En e modelo keynesiano tradicional de 1s-LM, la curva s representa el equilibrio en e mercado de bienesy
lacurvaLm representa el equilibrio en e mercado de dinero. Lainterseccién de ambas curvas determina un nivel
de tasa de interés y de producto. Una politica monetaria expansiva provoca un desplazamiento de la curva LM,
una reduccion en latasa de interés y un aumento en lainversién, con lo cual aumenta la demanda agregaday los
precios.



50 Guzman, Padilla

El mecanismo de transmision del precio de los activos.® Dentro de este
canal de transmision de la politica monetaria, se destaca €l cana de precios de las
accionesy el canal del tipo de cambio. A su vez, €l canal del precio de las acciones
se divide en el cana de precio de mercado de las acciones y e canal del efecto
riqgueza. Ademas, dentro del canal del tipo de cambio, se encuentra e efecto del
tipo de cambio sobre las exportaciones netasy €l efecto del tipo de cambio sobre el
balance de las empresas.

El mecanismo de transmision monetaria del precio de mercado de las
acciones. Este canal de transmision monetariaproviene delateoriadelaqde Tobin.
Laq de Tobin se define como el valor de mercado de la empresa entre €l costo de
reemplazo del capital de lamisma. Siguiendo esta definicion, si el valor de merca
do de las acciones de las empresas es relativamente mayor a costo de reemplazo
del capital, la compariia aumenta su gasto de inversion en nuevas plantasy equipos.
Para hacer esta nueva inversion, las empresas pueden emitir accionesy obtener un
precio méas alto por ellas en relaciéon a costo de las plantas y equipo que estén
cobrando. Si por € contrario se tiene una q pequeia, las empresas no compran
bienes de inversion porque € valor de mercado de la compafia es relativamente
menor a costo de reemplazo de capital.

Ahora bien, cuando el banco central realiza una politica monetaria
expansionista (1 M), la tasa de interés de los bonos baja y esto hace que se
vuelva relativamente menos atractivo invertir en estos instrumentos que en ac-
cionesy por ello su precio aumenta (1 Py), esto hace que aumente laq de Tobin
(1 ), con lo cual las empresas incrementan su gasto en inversion (1 1) y se
incrementa el producto (1 Y). En forma esguemética este canal de transmision
es el siguiente:

tMO 1Py, O gqO It 0OV

El mecanismo de transmisién monetario en € efecto riqueza. Cuando €
precio de las acciones aumenta, debido a un incremento en la demanda a causa de
una expansion monetaria, la riqueza de los agentes econdémicos que poseen accio-
nes seincrementa(t W), con ello & consumo aumenta (1 C) y finalmente el ingre-
s0 (1Y) . Este canal de transmision es el siguiente:

6 Meltzer (1995: 49-72) enfatiza en que se debe estudiar cémo afecta la politica monetaria al universo del
precio relativo de los activos.
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tMO 1P, O WOCtDOYt

El mecanismo de transmision del tipo de cambio sobre |as exportacio-
nes netas. Con el crecimiento de la internacionalizacién de las economias del
mundo y con la adopcion de un tipo de cambio flexible, el efecto del tipo de
cambio se ha vuelto cada vez més importante.” Una pol itica monetaria expansio-
nista (1 M) afecta a tipo de cambio via una reduccion de la tasa de interés do-
meéstica (1 r). La reduccion de la tasa de interés doméstica provoca que |os
depdsitos denominados en moneda nacional sean menos atractivos comparados
con los denominados en moneda extranjera. La consecuencia inmediata de este
fendbmeno es una salida de capitales a exterior y una depreciacion del tipo de
cambio (1 E). El bajo valor de la moneda propia en relacién con la externa, da
origen a que los bienes domésticos sean méas baratos que los externos y como
consecuencia que las exportaciones netas aumentan (1 XN) al igual que el pro-
ducto (1 Y).8

El esquema de este mecanismo de transmision es € siguiente:
tMO+EO XN Y

El mecanismo de transmision monetaria del tipo de cambio sobre € balance
delasempresas® Lasfluctuaciones del tipo de cambio también pueden tener importan-
tes efectos en lademanda agregadaatravés de su impacto en € baance delasempresas
cuando la deuda est&4 denominada en moneda extranjera.

Una politica monetaria expansionista (1 M) provoca una deprecia-
cion de la moneda doméstica (1 E) y un incremento de la deuda de las empre-
sas denominada en moneda extranjera. Como el valor de los activos estan
generalmente denominados en moneda doméstica no aumentan de valor pero si
sus pasivos, por lo que el valor neto de las firmas disminuye (I VN). Este

7'Si e régimen cambiario prevaleciente en un pais es fijo y la economia esta poco abierta, entonces € meca-
nismo de transmision del tipo de cambio sobre las exportaciones netas no opera.

8 Larrain y Sachs (2002: 301-304) muestran cémo en el modelos Is-LM, para una economia abierta y con
movilidad de capital, una expansién monetaria provoca una depreciacion de la moneda domésticay un aumento
en las exportaciones netas. Sin embargo, la condiciéon Marshall-Lerner establece que si la Balanza en Cuenta
Corriente se encuentra inicialmente en equilibrio, una depreciacién real de la moneda daré lugar a un superavit
en cuenta corriente s la suma de la elasticidad respecto de los precios relativos de la demanda de exportaciones
e importaciones es superior a la unidad.

9 Bernanke y Gertler (1995: 27-48) extienden y profundizan en el estudio del balance de las empresasy del de
préstamos como partes del canal del crédito.
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deterioro en el balance de las empresas incrementa el problema de seleccion
adversa'® y riesgo moral .1t

2. La politica monetaria y los regimenes cambiarios

El régimen cambiario existente en una economia tiene implicaciones muy impor-
tantes sobre la politica monetaria, es por €llo que es pertinente estudiarlo.

En una economia abierta con tipo de cambio fijo y movilidad de capita-
les, una politicamonetaria expansiva se traduce en un incremento en lademanda de
bienesy servicios, 10 que provoca una presion sobrelos preciosinternosy unincre-
mento en las importaciones, porque |0s precios externos son relativamente meno-
res a los internos. Al aumentar la importaciones, se demanda mayor moneda
extranjera, pero como € banco central tiene que mantener el tipo de cambio prees-
tablecido, tendra que reducir su reservas internacionales y vender moneda extran-
jera a cambio de moneda nacional. La reduccion de la demanda de moneda
domeéstica, hace que la politica monetaria expansivainicial no tenga efecto alguno
en las variables reales de la economia. El banco central, en una economia con estas
caracteristicas, tiene una capacidad limitada para alterar la cantidad de dinero. Es
por ello que con tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, la politica monetaria
se vuelve enddgena.

En unaeconomiaabierta con un régimen detipo de cambio flexibley con
movilidad de capitales, una politica monetaria expansiva se traduce en un aumento
en la demanda de bienes y servicios, |o cua genera una presion sobre |os precios
internos y un aumento en las importaciones. Sin embargo, como €l tipo de cambio
es flexible la demanda de moneda extranjera para satisfacer la compra de importa-
ciones genera una depreciacion del tipo de cambio. En este caso la politica mone-
taria tiene efectos en la cantidad de dinero existentes en la economia y € banco
central la puede utilizar de forma més activa y con cierta discrecionalidad. Por
tanto, con un tipo de cambio flexible la politica monetaria se vuel ve exdgena mien-
tras el tipo de cambio se convierte en una variable endogena.

10 Debido a la existencia de seleccién adversa, es factible que los prestatarios puedan reducir sus préstamos a
aquellos deudores riesgosos y no riesgosos. El problema de seleccién adversa ocurre antes que las transacciones
se realicen y se origina cuando los deudores de ato riesgo son los que tienen mayor probabilidad de obtener un
crédito ya que son los que estan dispuestos a pagar una tasa de interés mayor, es decir, los deudores que tienen la
mayor probabilidad de perder € dinero, son a su vez aquellos que poseen la mayor probabilidad de ser seleccio-
nados para otorgarles € crédito.

1 El riesgo moral ocurre después que |a transaccion financiera se ha llevado a cabo y surge debido a que
deudor tiene incentivos a involucrarse en actividades no deseables desde el punto de vista del acreedor, es decir,
a actividades que pueden reducir la probabilidad de pago.
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Por otra parte, como ya se menciond en los parrafos anteriores, la mayo-
ria de los bancos centrales tienen como objetivo prioritario € control de lainfla-
cion, sinembargo este control segjercede maneradistintas €l régimen prevaleciente
en una economia es fijo o flexible. Si e tipo de cambio es fijo, e banco central
sujeta los precios mediante la politica cambiaria y la politica monetaria funciona
como instrumento. En un caso, € tipo de cambio es € ancla nomina de la econo-
mia. Mientras que con tipo de cambio flexible la politica monetaria controla la
inflacion y la politica cambiaria se vuelve un instrumento, por lo que la politica
monetaria actia como ancla nomina de la economia.

Es importante destacar que, en ambos regimenesy con flujo de capitales
externos, € banco central act(ia sobre la base monetaria para abatir 1a inflacion.*?
Bajo un régimen cambiario comprometido y con ato flujo de capitales, €l banco
central tiene que actuar principalmente mediante e crédito interno neto para este-
rilizar el incremento en las reservas internacionales generadas mediante las entra-
das masivas de capital.’® De esta forma, el banco central tiene que absorber la
liquidez del sistema financiero por medio de las operaciones de mercado abierto,
restringiendo constantemente e crédito interno neto (vendiendo valores guberna-
mentales). Por tanto, con un régimen de tipo de cambio fijo, el objetivo prioritario
del banco centra serealizapor medio de ladefensa del tipo de cambio comprome-
tido ante lavariacion delas reservasinternacionales. En un tipo de cambio flexible,
el banco central no tiene que actuar absorbiendo la liquidez o dandola a sistema
para mantener un tipo de cambio determinado, sino que actla directamente sobre
la base monetaria, es decir, la puede controlar a no estar a expensas de lo que
suceda con |as reservas internacional es porque no tiene la obligacion de intervenir
en el mercado de divisas. El banco central entonces, controlala base monetaria por
medio del crédito interno neto via las cuentas corrientes que el sistema bancario
tiene en el banco central y con ello sujetaalos precios. Si estas cuentas las mantie-
ne en ceros diariamente, la base monetaria sera por definicion igual alos billetesy
monedas que demande € publico y esta demanda sera satisfecha por 1a oferta.

12 |_a base monetaria se define por sus fuentes como €l crédito interno neto més las reservas internacionales y
por sus usos como los billetes y monedas mas las cuentas corrientes que el sistema bancario tiene en & banco
central.

13 El crédito interno neto del banco central incluye los valores en cartera del gobierno federal, los valores de
los intermediarios financieros, crédito a intermediarios y otros activos. Una de las principaes formas de actuar
sobre €l crédito interno neto es realizar operaciones de mercado abierto vendiendo y comprando valores guber-
namentales, y € otro es mediante el control del crédito a intermediarios financieros bancarios.
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La politica monetaria en México, durante la década de los noventay los
primeros afios del nuevo siglo, se desenvolvio bajo un régimen de tipo de cambio
fijo con variaciones programadas (1990-1994), y a través de un régimen de tipo
de cambio flexible (1995 a la fecha) mediante una interconexion'* del mercado
financiero interno con los internacionales, es decir, la politica monetaria se desa-
rrolla bajo las dos caracteristicas de una economia citadas en los parrafos anterio-
res, a saber, con un tipo fijo y movilidad de capitales y con un tipo de cambio
flexibley movilidad de capitales. Como consecuencia, en € primer periodo (1990-
1994), la politica monetaria del Banco de México, estuvo orientada a absorber la
liquidez del sistema financiero causada por las entradas de capital mediante las
operaciones de mercado abierto, para defender € tipo de cambio y asi sujetar los
precios; en € segundo periodo, después de la crisis bancaria de diciembre de 1994
y con lainstauracion de un tipo de cambio flexible, la politicamonetaria que siguio
el Banco de México fue imponer un limite al crecimiento del crédito interno neto
mediante la adopcion del encaje promedio cero y la regulacion del saldo objetivo
(més conocido como corto); ademés, dejé que latasadeinterésy € tipo de cambio
se determinaran libremente.

3. La politica monetaria, € encaje promedio ceroy e saldo objetivo

L os bancos centraleslevan a cabo sus acciones de politica monetaria mediante una
variable u objetivo instrumental.’® La variable puede ser alguna tasa de interés a
corto plazo y €l objetivo instrumental el saldo de las cuentas corrientes de los ban-
cos. Ademas, para que las acciones sobre estos instrumentos tengan el efecto de-
seado, utiliza un mecanismo para comunicar a publico sus intenciones de politica
monetaria llamado el efecto sefial .1

En el caso de nuestro pais, el Banco de México empleacomo instrumento
el monto de reservas o liquidez de las cuentas corrientes de |os bancos comerciales
con la finaidad de influir en los movimientos de la tasa de interés.)’ Este instru-

4 La interconexion de la economia mexicana con e sector externo en este periodo, trajo consigo un incre-
mento de los flujos de capitales en forma de inversion extranjera en cartera, repatriacion de capitales y financia-
miento a sector privado.

15 Dicha variable es generalmente la tasa de interés. En este caso, € banco central fija una tasa de interés que
acttia como techo alatasa de interés y sirve de piso para remunerar los depésitos.

16 para que e régimen de saldos promedio tenga el efecto deseado, requiere que las instituciones de crédito
presenten una demanda estable y determinada por saldos en sus cuentas. Una explicacion amplia sobre este tema
se puede encontrar en O’Dogherty (1997: 105-136).

17 En el informe sobre la inflacion del tercer trimestre de 2007, e Banco de México anuncié que a partir del
afio 2008 adoptaria como objetivo instrumental |a tasa de interés interbancaria a un dia (tasa de fondeo bancario)
en sustitucion del saldo sobre |as cuentas corrientes de los bancos.
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mento opera mediante de un mecanismo |lamado “encaje promedio cero” 8 apartir

de 1995 y hasta €l 9 de abril de 2003 fecha en que se modifico por un objetivo de
saldos diarios cero, pero en esencia son los mismos.'® Mediante este mecanismo se
supervisan diariamente las cuentas del sistema bancario con el Banco de México.
Si las cuentas corrientes de los bancos estan sobregiradas (cuentas corrientes nega-
tivas) en un limite mayor a lo establecido por esta institucion, se les penaliza a
cobrarles dos veces |atasa de Cetes (Certificados de |a Tesoreria de |a Federacion).
Si por € contrario, las cuentas corrientes de |os bancos presentan saldos positivos,
el Banco de México no les da ningun interés. Con este mecanismo se desalienta al
sistermabancario ano tener saldos positivos 0 negativos en sus cuentas con el banco
central, mas bien prefieren mantenerlos en cero y esto facilita la conduccién de la
politica monetaria.

Adicionalmente a mecanismo llamado “encagje promedio cero”, se apli-
¢06 un instrumento que incide en € limite cuantitativo del saldo acumulado de las
cuentas corrientes de los bancos que lleva € Banco de México. Con este instru-
mento cuantitativo, € Banco de México envia sefiales de hacia donde quiere que
varie latasa de interés.?® Un objetivo de saldos diarios cero, indicaria la intencion
del Banco de México de satisfacer, alatasa de interés de mercado, la demanda de
billetesy monedasy de esta forma otorgar |0s recursos necesarios para que ningun
banco se vea obligado aincurrir en sobregiros en sus cuentas. A esto se le conoce
como politica monetaria neutral. En caso que el objetivo del banco fuese negativo,
la institucion central estaria enviando sefiales de que no va a proporcionar a los
bancos los recursos suficientes a tasas de interés de mercado para satisfacer la
demanda de dinero. Los bancos comerciales, para no caer en sobregiros en sus
cuentasy pagar dos veces latasade Cetes, buscan |os recursos faltantes demandéan-
dolos a mercado de dinero, lo cual induce aun aumento en latasadeinterés. A esto
selellama politica monetariarestrictiva o un corto. Si €l objetivo del banco central
es un saldo positivo, envialasefial de que su oferta de dinero es mayor alademan-
da, generando asi una bgja en latasadeinterésyaque a no remunerarse los saldos
positivos, las ingtituciones bancarias tratan de deshacerse de |os saldos excedentes.
En este caso € banco central sigue una politica monetarialaxa o un largo.

18 El procedimiento del célculo del encaje promedio cero viene en detalle en el anexo del Informe Anual del
Banco de México de 1996.

19 |a modificacion del encaje promedio cero a uno de saldos diarios se encuentra en e anexo del Informe
Anual del Banco de México de 2003.

2 |a tasa de interés en México se determina libremente por medio de subastas y es uno de los canales que
utiliza el Banco de México para aterar la demanda de dinero en la economia.
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El Banco de México ha utilizado estos tipos de politica monetaria. Sin
embargo, para facilitar los objetivos de inflacion, la politica monetaria restrictiva
ha sido la més frecuente.

4. Revision dela literatura

Con €l fin de mostrar que la expansién de la politica monetaria es neutral sobre las
variablesrea esdelaeconomia, pero no sobreel nivel de precios, Carstensy Reynoso
(1997), andizan la relacién que existe entre los agregados monetarios M1y M4,
con € indice genera de precios a consumidor, las tasas de interés nominales, el
producto medido por e PiB, €l tipo de cambio nominal y real, laformacion brutade
capital fijo y la cuenta corriente. Este estudio se realiza con pruebas de cointegra-
cion bivariada, es decir, relacionando |os agregados monetarios M1 y M4 con cada
variable. Para estos autores, si las pruebas de cointegracion se rechazan quiere
decir que por si sola, la politica monetaria dificilmente estaria en condiciones de
influir en el comportamiento de la variable objetivo. Losresultados de lainvestiga-
cion son que M1y M4 se cointegran con € tipo de cambio nominal, |a tasa de
interésy el nivel de precios. Pero no se encontré relacion de cointegracion entre las
variables monetarias y € nivel real.

Gil Diaz (1997), andiza, enformagréafica, s lapoliticamonetariaen México
durante 1996 tuvo repercuciones en los movimientos de latasadeinterésy detipo de
cambio. Lavariable que mide la politicamonetaria es el objetivo de saldos acumula
dos, mientras que parala variable tasa de interés se tomalatasa de fondeo y para e
tipo de cambio se mangja € spot. El autor encuentra que cuando € banco centra
conserva una postura negativa, sobre todo en e primer semestre de 1996, la tasa de
interés reaccionaalaalza para contener la depreciacion ddl tipo de cambio. Pero para
€ segundo semestre de este afio, |os movimientos dd tipo de cambio y de latasade
interés fueron independientes de la politica monetaria.

Aguilar y Juan Ramdn (1997), muestran € efecto que tienen las sefiales
de politicamonetaria, que envia diariamente el Banco de México al sistema banca-
rio, sobre latasa de interés mediante su objetivo de saldos acumulados, de septiem-
bre de 1995 adiciembre de 1996. Paraello construye lavariable choque de liquidez,
gue se define como la diferencia de la demanda de dinero observaday pronosticada.
Las principales conclusiones ddl estudio son que los choques de liquidez positivos
generan aumentos en la tasa de corto plazo y € efecto es puramente transitorio; un
aumento en el objetivo del Banco de México causa una disminucion en la tasa de
interés y una depreciacion del tipo de cambio hace que la tasa de interés aumente.
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McCallum (1999), estudia el mecanismo de transmision monetaria tanto
en su componente sistemético como aleatorio. El argumenta, que |a parte sistema-
tica de la politica monetaria es mas importante que la parte aeatoria, porque los
shocks constituyen una proporcion muy pequefiade lavariabilidad del instrumento
de politica. En este sentido, €l autor propone que los mecanismos de transmision
monetaria deben ser estudiados a través de model os estructurales mediante el an&
lisis del vector de autocorrelacion, en vez de la modelistica VAR. Parailustrar este
argumento utiliza un modelo de economia abierta estructural.

Castellanos (2000), analiza el impacto de la politicamonetaria del Banco
de México mediante la variacion del objetivo de saldos acumulados sobre la es-
tructura de las tasas de interés, con datos diarios para un periodo que va de 1996 a
2000. Las variables adicionales son € tipo de cambio peso/ddlar y latasadeinterés
del Bono del Tesoro a 30 afios de Estados Unidos. Para medir este impacto, utiliza
unaregresion estimada por € método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCo), la
matriz de correlacion, las pruebas de causalidad de Granger y la metodologia VAR.
L os resultados son los siguientes: en cuanto a la estimacion por MCo, se encuentra
gue unareduccion del saldo objetivo, unadepreciacion del peso y unincremento en
los diferenciales de la tasa de interés se asocian aincrementos en latasa de interes,
seguin las pruebas de causalidad, el tipo de cambio causa en el sentido de Granger a
latasadeinterés, el saldo objetivo causaalatasadeinterésy viceversay € tipo de
cambio causaal saldo objetivo y viceversa; |as estimaciones del VAR confirman que
el saldo objetivo anunciado tiene un efecto inverso en la tasa de interés y que un
choque del tipo de cambio tiene el efecto directo en latasa de interés.

Martinez, Sanchez y Werner (2001), analizan como la instrumentacion
de la politica monetaria en México esta condicionada por lavolatilidad de los ren-
dimientos de los bonos gubernamental es cotizados internacionalmente y miden €
impacto que éstostienen en latasadeinterésy € tipo de cambio. Paracalcular este
impacto utilizan un vector autorregresivo donde se incluye el rendimiento de estos
bonos, la variacion logaritmica en e nivel del tipo de cambio y la tasa de fondeo,
del periodo del 5 de marzo de 1996 a 2000, con observaciones diarias. Los resulta:
dos de lainvestigacién muestran que un shock en el rendimiento de los bonos exter-
nos provocaaumentostanto en latasadeinteréscomo en el tipo de cambio. Ademas,
obtienen evidenciasde un efecto positivo y significativo deladepreciacion cambiaria
sobre |la tasa de interés.

Mies, Morondé y Tapia (2002), estudian los efectos de la politica mone-
tariaen Chile sobrelos preciosy el producto mediante un VAR con datos mensual es
de 1991 a 2001. Las variables que utilizan son la inflacion total en 12 meses, la
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meta de inflacion, la tasa de politica monetaria, € crecimiento de M1y € tipo de
cambio real. Las variables exdgenas son latasa de Fondos Federalesdelos EUA, la
variacion € indice de inflacién externo y una variable dummy. Estos autores en-
cuentran que € efecto de la politica monetaria no es significativo sobre la infla-
cion, pero s afecta el producto.

Bravo y Garcia (2002), realizan un estudio del impacto de la politica
monetariasobre el producto, lainflaciony €l tipo de cambio real en Chile con datos
mensual es de enero de 1986 a diciembre de 2001. Para calcular €l impacto utilizan
la metodologia VAR con las variables producto, precios, tasa de politica monetaria,
agregados monetarios y tipo de cambio real. Ademas, a conjunto de variables
enddgenas se incorporan variables exégenas como la meta de inflacion, € PiB ex-
terno, la tasa LIBOR, los precios del petrdleo. Los resultados obtenidos por estos
autoresindican que €l producto y el nivel de precios no cambian ante un shock enla
tasa de interés (variable que mide la palitica monetaria). El efecto sobre € tipo de
cambio es una apreciacion permanente en |0s primeros meses, pero despuéstiende
a desvanecerse.

Angeloni, Kashyap, Mojon y Terlizzese (2003), miden |os efectos de la
politica monetaria sobre el producto y los precios en los EUA y la zona del euro,
en un periodo muestral de 1960 a 2001 con datos trimestrales. Ellos utilizan la
metodologia VAR, con las variables tasa de Fondos Federales, agregado moneta-
rioM2y M3 (paralazonadel euro), inversion, consumo, salario real, ganancias
corporativas, indice del precio delas accionesy latasareal activa. En su estudio,
encuentran que en los EUA un shock en la tasa de Fondos Federales provoca una
disminucién en el producto de dos trimestres y que los precios responden con
mayor lentitud ante este shock. Paralazonadel euro, encuentran que un shock en
el agregado monetario M3 impacta a producto después de un afio y afectaalos
precios en forma gradual. Para hacer robustos |os hallazgos en la zona del euro,
se redlizan los mismos andlisis para Francia, Alemania, Italiay Espafia. Todos
los resultados del estudio individual concuerdan con los encontrados en forma
general.

Gaytan y Gonzélez (2006), tratan de identificar cambios en los mecanis-
mos de transmision de la politica monetaria en México con datos mensuales de
noviembre de 1991 afebrero de 2005, para ello utilizan VAR no lineales, los cuales
permiten cambios en los pardmetros a través del tiempo. Las variables que utilizan
son la tasa de cambio real, la inflacidn, las expectativas de inflacién y la tasa de
cambio nominal. Estos autores encuentran que € rompimiento del mecanismo de
transmisién monetaria comienza en el afio 2001, fecha que coincide con la adop-
cion del Banco de México de un esquema de objetivos de inflacion. Después de
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este cambio, las fluctuaciones del tipo de cambio real han tenido efectos pequefios
sobre €l proceso de formacién de los precios, sobre la tasa de interés nomina y
sobre las expectativas de inflacion.

5. Andlisis de los efectos de la politica monetaria sobre la tasa de inter és,
el tipo de cambio y el indice bur satil

En esta seccidn, se describen las variables que se utilizaron pararealizar el estu-
dio. Ademés, se muestran |os resultados de las pruebas de causalidad de Granger
entre |las variables para conocer €l orden de precedencia entre ellas. Paraello, se
subdivide la muestra en dos grandes periodos, uno que va de 1996 a 2000 y otro
gue abarca de 2001 a 2007. Esta subdivisién se efecttio con €l fin de conocer €l
impacto de la politica monetaria, medida a través del saldo objetivo diario, antes
y después de que el Banco de M éxico adoptara un esquema de objetivos de infla-
cion. Finalmente, se estimaun VAR irrestricto® para cada subperiodo y se presen-
tan las funciones de estimulo-respuesta y las tablas de descomposicién de la
varianza.

5.1 Descripcion de los datos

Para este andlisis se utilizan datos diarios del saldo objetivo diario (soD), de latasa
de interés (T1), del tipo de cambio peso/ddlar de los EUA (TC) y del indice de
preciosy cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores de enero de 1996 a marzo
de 2007.

El saldo objetivo diario se abtuvo de los Informes Anuales del Banco de
Meéxico y de los Informes Semestrales sobre Politica Monetaria que publica este
organismo.?? Con € fin de obtener los cambios en el monto del saldo objetivo, se
maneja la diferencia del saldo objetivo diario como la serie variacién en € saldo
objetivo diario (vsoD), ya gque se considera que dicha variacién capta mejor el
efecto que pudiera tener la postura de politica monetaria seguida por el Banco de
Meéxico, sobre € resto de las variables en estudio, que & gue se obtendria con €
monto absoluto. El comportamiento de esta variable, con sus respectivas fechas de

21 En los modelos VAR irrestrictos, cada variable esta explicada por sus propios rezagos, por el rezago de las
otras variables incluidas y por las innovaciones de cada una de las ecuaciones. De esta forma, en la estimacion
del VAR no se imponen restricciones sobre |os coeficientes de los rezagos y Unicamente se trabaja sobre la forma
reducida del VAR.

22 E| objetivo de saldos acumulados a 28 dias, que prevaleci6 desde 1995, se cambié por uno de saldos diarios
el dia 10 de abril del afio 2003.
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anuncio, se encuentraen el Cuadro 1. Unavariacion negativadel sob significaque
el Banco México sigue una politica monetaria restrictiva conocida como un corto,
mientras que unavariacion positivaresulta de una politica monetarialaxa conocida
como un largo.

Cuadro 1
Variacién del saldo objetivo
(millones de pesos diarios)

1996 2002
Ene-23 -0.1786 Feb-08 -2.143
Ene-25 -0.536 Abr-12 2.143
Jun-07 -0.393 Sep-25 -3.570
Jul-21 -0.321 Dic-06 -2.678
Ago-05 0.357 2003
Ago-19 1.071 Ene-10 -2.678
Oct-14 -0.714 Feb-07 -2.678
Nov-26 0.714 Mar-28 -2.678
1998 2004
Mar-11 -0.714 Feb-25 -4,000
Jun-25 -0.357 Mar-12 -4,000
Ago-10 -0.714 Abr-27 -4,000
Sep-10 -1.071 Jul-23 -4,000
Nov-30 -1.071 Ago-27 -4,000
1999 Sep-24 -6,000
Ene-13 -1.071 Oct-22 -6,000
2000 Nov-26 -6,000
Ene-18 -0.714 Dic-10 -6,000
May-16 -0.714 2005
Jun-26 -1.071 Ene-28 -6,000
Jul-31 -1.786 Feb-25 -2,000
Oct-17 -1.071 Mar-23 -2,000
Nov-10 -1.428
2001
Ene-12 -1.786
May-18 1.786
Jun-31 1.786

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México.

Los datos de |a tasa de interés son los de la Tasa I nterbancaria de Equi-
librio diaria (TIIE), los cuales se obtuvieron de la Estadisticas Financieras del
Banco de México. Aungue se penso trabajar con los datos de la tasa de interés de
los Cetes a 28 dias, no fue posible porque éstos se determinan semanal mente,
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pero se considera que ambas variables tienen el mismo comportamiento. Los
datos diarios del tipo de cambio peso/ddlar de Estados Unidos, corresponden al
tipo de cambio fix (TCFIX) y setomaron de las Estadisticas Financieras del Banco
de México. Lavariable TCFIX setrabajd en variaciones porcentuales (VTCFIX), de
esta manera, una variacion porcentual positiva del tipo de cambio significa una
depreciacion del peso con respecto a délar y una negativa representa una apre-
ciacion de nuestra moneda. Los datos diarios del indice de Precios y Cotizacio-
nes de la Bolsa Mexicana de Valores (1PC) se obtuvieron del servicio de
informacion de Economética. A partir de esta variable, se estimaron los rendi-
mientos diarios de la Bolsa Mexicana de Val ores mediante el del cambio porcen-
tual del indice.

5.2 Pruebas de causalidad entre las variables

Previo alaestimacion del varR y como parte del andlisis del comportamiento delas
variables en estudio, se realizaron las pruebas de causalidad de Granger. En €l
Cuadro 2, se presentan |os resultados de estas pruebas para el periodo 1996-2000 y
para 2001- 2007. Segun los resultados del valor de la probabilidad del estadistico
F, los cambios de la tasa de interés no causan los movimientos del saldo objetivo
diario de 1996 a 2000, pero esta Ultima variable si causa a la primera. Para €l
periodo 2001-2007, ambas variables se causan o bien hay un efecto de retroalimen-
tacion entre ellas.

Con respecto alos resultados de las pruebas entre la variacién del saldo
objetivo diario y lavariacion porcentual del tipo de cambio, se encontrd que ambas
variables no se causan ala Granger en todo € periodo de la muestra. Este resultado
muestra que las dos variables se comportaron en forma independiente de 1996 a
2000 y de 2001 a 2007.

Es interesante resalta que las pruebas de causalidad muestran que para €l
periodo 1996-2000, & rendimiento del indice bursétil causa ala Granger a saldo
objetivo diario, pero no lo causa para €l periodo 2001-2007. A su vez, € sado
objetivo no causa a rendimiento del indice bursatil en todo e periodo de la mues-
tra 0 bien que son independientes.

Se realizaron también pruebas de causalidad de Granger entre las varia-
blestasadeinterés, variacion del tipo de cambio y € rendimiento del indice bursa
til con € fin de obtener alguna relacion de precedencia entre ellas. Los resultados
de estas pruebas se encuentran en las seis Ultimas filas del Cuadro 2.
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Cuadro 2
Resultados de la prueba de causalidad de Granger
1996-2000 2001-2007
Observaciones 1350 Observaciones 1460
F PdeF F PdeF
DTIIE does not Granger Cause CORTO 0.36311 0.69558 455,381 0.01068
CORTO does not Granger Cause DTIIE 160,645 1.3E-07 881,675 0.00016
RTCFIX does not Granger Cause CORTO 230,376 0.10028 0.67302 0.51032
CORTO does not Granger Cause RTCFIX 0.91506 0.40074 0.42247 0.65551
RIPY C does not Granger Cause CORTO 485,917 0.00789 0.79108 0.45355
CORTO does not Granger Cause RIPYC 0.19555 0.82241 0.91702 0.39994
RTCFIX does not Granger Cause DTIIE 280,170 0.00000 189,129 0.00000
TIED does not Granger Cause RTCFIX 185,559 0.15676 490,736 0.00751
RIPY C does not Granger Cause DTIIE 130 0.00000 20 3.40E-09
DTIIE does not Granger Cause RIPYC 3.0233 0.4897 172,367 0.53114
RTCFIX does not Granger Cause RIPYC 149,722 0.22413 282,011 0.05993
RIPYC does not Granger Cause RTCFIX 479,092 0.00000 265,072 0.07094

Fuente: Elaboracion propia con base en la estimacion de las pruebas de causalidad de Granger.

En ese cuadro se observa gque la variacién del tipo de cambio causa ala
Granger a la tasa de interés en todo € periodo de la muestra y que hay efecto
retroalimentacion de 2001 a 2007, pero en € primer periodo la tasa de interés no
causa las variaciones porcentuales en € tipo de cambio.

En relacion alos resultados de las pruebas de causalidad entre latasa de
interésy el rendimiento del indice bursétil, se observa que los movimientos de este
ultimo preceden a los cambios en |a tasa de interés durante todo el periodo de la
muestray que latasadeinterés no causa ala Granger a indice de preciosy cotiza-
ciones durante este mismo periodo.

Cuando se hacen las pruebas de causalidad entre el indice bursatil y el
tipo de cambio, resulta que €l primero causa a la Granger al segundo de 1996 a
2000, pero no lo causa de 2001 a2007 y que € tipo de cambio no causa €l indice de
precios y catizaciones en todo €l periodo de la muestra.

5.3 Pruebas de integracion y estimacion del VAR

Las pruebas deintegracion delas variables en estudio sellevaron acabo por medio de
los estadisticos Dikey-Fuller y Phillis-Perron. Los resultados de estas pruebas se pre-
sentan en @ Cuadro 3. En ellas se muestraque la variacion en el saldo objetivo diario,
la variacion de latasa de interés, e cambio porcentual del tipo de cambio FIX y €
rendimiento del indice de preciosy cotizaciones son estacionarias en niveles a 90.0,
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95.0 y 99.0% de confianza. El hecho de que las variables sean estacionarias en nive-
les para los tres niveles de confianza, resulta porque ellas no se mangjaron en sus
unidades originales sino que fueron transformadas desde un inicio.

Cuadro 3
Resultados de las pruebas de estacionariedad
1996-2000 2001-2007
Variables Observaciones 1350 Observaciones 1460
DF PP DF PP

Corte -1.619.526 -3.691.208 -1.755.861 -3.691.208
DTHE -1.437.206 -3.203.132 -1.572.499 -2.907.859
VTCFIX -1.608.313 -3.652.805 -1.772.756 -3.569.790
RYPYC -1.608.313 -3.345.629 -1.743.295 -3.410.912
valor Critico 1%=-3.4381; 5%-=- 1%=-3.4377; 5%=-

2.8641; 2.8640;

10%=2.5682 10%=2.5682

Fuente: Elaboracién propia con base en la estimacion de las pruebas de raiz unitaria.

Por otro lado, paramedir el impacto de la politica monetaria a través del
cambio en €l saldo objetivo diario sobre el resto de las variables, se estimaron
modelos VAR irrestrictos con la finalidad de analizar las funciones estimulo res-
puestay latabla de descomposicion de la varianza. Seglin los valores de los crite-
rios de Akaike y Shwarz, e megjor modelo VAR fue uno de cuatro rezagos de cada
variable, estimados para los periodos 1996-2000 y 2001-2007. Los resultados del
célculo de los modelos VAR (4) se encuentran en el Anexo.

L os resultados de la funcion estimulo-respuesta y la tabla de descompo-
sicion delavarianzaparael periodo 1996-2000, se presentan enlaGréficalyene
Cuadro 4.

En laprimera columna de la Gréfica 1 se observalarespuestade lavaria-
cion de latasa de interés, de lavariacién porcentual del tipo de cambio y del rendi-
miento del indice bursatil mexicano ante un cambio inesperado del saldo objetivo
diario. En €l segundo gréfico se muestra que un aumento inesperado en € saldo
objetivo diario afecta positivamente a la tasa de interés, pero este aumento se des-
vanece aproximadamente en siete dias. En € tercer y cuarto gréficos se muestra
gue un shock en € saldo aobjetivo tiene un efecto minimo en el tipo de cambio y en
d rendimiento del indice bursétil. Sin embargo, aungue la respuesta de estas dos
variables es muy peguefia, el cambio inesperado de la vSOD provoca una aprecia-
cion del peso mexicano con respecto al dolar de los EUA y unarecuperacion en el
rendimiento del indice.
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Siguiendo con este andlisis, se observa que las variables de mayor res-
puesta a un aumento inesperado del precio del peso con respecto al ddlar fueron la
tasa de interés con un incremento que desaparece de dos a tres dias y € indice
bursétil con una recuperacion en las ganancias de éste, mas o menos durante los
mismos dias (véase gréficas 2 y 4 de latercera columna). A su vez, un shock en los
rendimientos de indice bursatil genera el efecto inverso sobre latasadeinterésy €
tipo de cambio.

Gréfical
Funcion estimulo respuesta
(1996-2000)

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.
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En los resultados de la descomposicién de la varianza para el periodo
1996-2000, se encuentra que después de diez dias, € porcentgje de variacion de la
tasa de interés, €l tipo de cambio y € indice bursétil debido a la variacion en el
saldo objetivo fue peguefio (2.62, 0.71 y 0.31%, respectivamente).

Asi mismo se observa que el mayor porcentgje en la variacion de latasa
de interés se debe alos movimientos del tipo de cambio y al rendimiento del indice
bursatil. Lavariacion del tipo de cambio se explica principalmente por las variacio-
nes del indice bursétil y el mayor porcentgje de variacion de este Ultimo se debe a
las variaciones del tipo de cambio.

En términos generdes, |a tabla de descomposicion de la varianza confirma
los hallazgos de la funcion estimulo respuesta estimada para €l periodo 1996-2000. El
efecto del saldo objetivo sobrelatasadeinterés, € tipo de cambioy € indice burstil es
pequefio y se desvanece rapidamente. Las variaciones en latasa de interés deben prin-
cipalmented tipo de cambioy alos movimientosde indice bursétil. Lasvariacionesdd
tipo de cambio se deben alos movimientos de tipo de cambio y viceversa

Cuadro 4
Descomposicion de la varianza
(1996-2000)

Corto 1
Periodo SE. CORTO 1 DTHE RTCFIX RIPYC
1 0.127584 1.000.000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.128193 9.906.196 0.212798 0.276967 0.448276
3 0.128302 9.889.387 0.255535 0.384954 0.465639
4 0.128497 9.859.438 0.262924 0.470142 0.672550
5 0.128566 9.849.376 0.287944 0.539361 0.678938
6 0.128585 9.846.519 0.287862 0.545178 0.701771
7 0.128586 9.846.334 0.288024 0.546070 0.702566
8 0.128587 9.846.143 0.288674 0.547087 0.702810
9 0.128587 9.846.125 0.288690 0.547159 0.702898
10 0.128587 9.846.110 0.288711 0.547164 0.703025
DTIE
Periodo SE. CORTO1 DTIE RTCFIX RIPYC
1 0.502451 0.004872 9.999.513 0.000000 0.000000
2 0.604014 0.596711 6.923.997 2.578.398 4.379.342
3 0.627706 2.120.863 6.453.910 2.566.076 7.679.270
4 0.631668 2.273.275 6.404.830 2.560.463 8.073.799
5 0.634139 2.624.090 6.370.399 2.547.563 8.196.290
6 0.635119 2.616.537 6.351.593 2.563.428 8.233.260
7 0.635305 2.616.835 6.349.242 2.562.593 8.264.807
8 0.635357 2.616.589 6.348.305 2.562.213 8.278.231
9 0.635369 2.617.244 6.348.056 2.562.160 8.280.598
10 0.635375 2.617.279 6.347.969 2.562.141 8.281.621

continGia
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Cuadro 4
Descomposicion de la varianza
(1996-2000)

RTCFIX
Periodo SE. CORTO 1 DTHE RTCFIX RIPYC
1 0.533315 0.203942 0.182125 9.961.393 0.000000
2 0.552668 0.226171 0.476856 9.281.483 6.482.148
3 0.554545 0.300391 0.983960 9.227.561 6.440.037
4 0.557168 0.674690 1.106.080 9.143.673 6.782.500
5 0.558670 0.702853 1.174.109 9.128.435 6.838.685
6 0.558971 0.704192 1.194.155 9.121.755 6.884.098
7 0.559020 0.704162 1.203.433 9.120.945 6.882.955
8 0.559066 0.705779 1.203.809 9.119.461 6.895.805
9 0.559081 0.706625 1.204.722 9.119.021 6.898.447
10 0.559084 0.706806 1.204.928 9.118.989 6.898.380
RIPYC:
Periodo SE. CORTO1 DTIE RTCFIX RIPYC
1 1.864.413 0.160912 0.143038 1.102.100 8.867.505
2 1.873.912 0.206134 0.172088 1.097.974 8.864.203
3 1.878.915 0.205471 0.424273 1.118.171 8.818.855
4 1.883.103 0.274957 0.559523 1.128.688 8.787.864
5 1.886.723 0.308337 0.572233 1.135.436 8.776.507
6 1.886.838 0.310715 0.575554 1.135.806 8.775.567
7 1.886.938 0.310698 0.576925 1.136.372 8.774.866
8 1.887.034 0.313485 0.582407 1.136.372 8.774.039
9 1.887.082 0.313839 0.582949 1.136.729 8.773.592
10 1.887.088 0.313838 0.583216 1.136.727 8.773.568

Con respecto a periodo 2001-2007, se observan solo pequefios cambios
en lafuncion estimulo respuestay en la descomposicién de lavarianza (Gréfica2 y
Cuadro 4, respectivamente). Estos cambios se presentan en la respuesta del tipo de
cambio a la tasa de interés y del tipo de cambio a los rendimientos del indice
bursétil. Como se puede apreciar en la grafica 3 de la segunda columna, la respues-
ta del tipo de cambio alatasa de interés se vuelve mucho menor en este segundo
periodo comparado con el de 1996-2000, es decir, latasa de interés no afectaalas
variaciones del tipo de cambio, lo mismo sucede con la repuesta de la tasa de
interésy € tipo de cambio ante un cambio inesperado en e indice bursétil (véase

columna4 delas gréficas 2 y 3).
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Gréfica 2
Funcion estimulo respuesta
(2001-2007)

Response to One S.D. Innovations = 2 SE.
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En los resultados de la descomposicién de la varianza, se muestra en
general, unadisminucion en el porcentaje de variacion de cada unade las variables
debidaalas variaciones en € resto delas variables y un incremento en el porcenta
je de variacion de cada una de ellas explicada por sus propios cambios (véase Cua
dro 5). Estosresultados muestran quelavariacién en € saldo objetivo diario, durante
este periodo, no afect6 a resto de las variables en estudio y que ademés los movi-
mientos entre las variables no se interrelacionan.
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Cuadro 5
Descomposicion de la varianza
(2001-2007)

CORTO:
Periodo SE. CORTO 1 DTHE RTCFIX RIPYC
1 0.454545 1.000.000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.454777 9.991.441 0.075477 0.008961 0.001157
3 0.456659 9.910.272 0.707518 0.120308 0.069458
4 0.456748 9.907.216 0.733622 0.121655 0.072568
5 0.456887 9.901.971 0.735450 0.154493 0.090352
6 0.456889 9.901.864 0.735450 0.154902 0.091011
7 0.456895 9.901.651 0.736223 0.156149 0.091122
8 0.456895 9.901.631 0.736376 0.156173 0.091140
9 0.456896 9.901.614 0.736386 0.156332 0.091141
10 0.456896 9.901.613 0.736386 0.156344 0.091142
DTIIE:
Periodo SE. CORTO1 DTIE RTCFIX RIPYC
1 0.111258 0.141959 9.985.804 0.000000 0.000000
2 0.127071 0.990230 8.044.458 1.805.288 0.512313
3 0.131058 1.308.508 7.588.062 2.230.538 0.505498
4 0.131430 1.303.787 7.558.472 2.260.885 0.502646
5 0.131683 1.299.624 7.529.650 2.290.279 0.501085
6 0.131694 1.314.836 7.528.509 2.289.906 0.501017
7 0.131703 1.319.183 7.527.542 2.290.416 0.501239
8 0.131703 1.319.921 7.527.458 2.290.421 0.501290
9 0.131704 1.319.958 7.527.398 2.290.477 0.501291
10 0.131704 1.319.981 7.527.391 2.290.481 0.501300
RTCFIX:
Peridodo SE. CORTO1 DTIE RTCFIX RIPYC
1 0.452758 0.000287 0.022160 9.997.755 0.000000
2 0.455217 0.006495 0.296930 9.945.359 0.242988
3 0.456029 0.054641 0.305911 9.926.447 0.374983
4 0.456710 0.334328 0.313501 9.896.846 0.383711
5 0.457056 0.362084 0.313059 9.894.123 0.383627
6 0.457072 0.362071 0.313093 9.893.971 0.385123
7 0.457080 0.362806 0.313082 9.893.842 0.385696
8 0.457082 0.363760 0.313098 9.893.745 0.385695
9 0.457083 0.363848 0.313103 9.893.735 0.385703
10 0.457083 0.363853 0.313111 9.893.733 0.385709
RIPYC:
Peridodo SE. CORTO1 DTIE RTCFIX RIPYC
1 1.171.789 0.059189 0.001033 4.808.893 9.513.088
2 1.177.974 0.091360 0.014005 4.932.192 9.496.244
3 1.181.956 0.172293 0.078233 5.242.838 9.450.664
4 1.185.008 0.357338 0.100402 5.308.039 9.423.422
5 1.185.583 0.357735 0.111132 5.323.868 9.420.726
6 1.185.622 0.358086 0.111130 5.329.355 9.420.143
7 1.185.651 0.359102 0.111175 5.329.501 9.420.022
8 1.185.653 0.359102 0.111354 5.329.486 9.420.006
9 1.185.654 0.359124 0.111356 5.329.487 9.420.003
10 1.185.654 0.359129 0.111356 5.329.505 9.420.001
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Conclusiones

Los resultados de la prueba se causalidad de Granger muestran que e cambio de
posturade la politicamonetaria seguida por el Banco de México medidaatravésde
lavariacién del saldo objetivo diario: @) precede alavariacion en latasa de interés
de 1996 a 2000 y de 2001 a 2007; (ademés que existe efecto de retroalimentacion
entre estas dos variables de 2001 a 2007); b) no precede alas variaciones detipo de
cambio y viceversa; (se sostiene que ambas variables se comportaron de forma
independiente en todo el periodo de lamuestra); y c) no precede al rendimiento del
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Pero es esta
ultimavariable, laque causaalaGranger alas variaciones del saldo objetivo diario
de 1996 a 2000 y de 2001 a 2007 ambas se vuel ven independientes.

Cuando se realizan pruebas de causalidad entre las variables excluyen-
do las acciones de politica monetaria, se encuentra que el sentido de larelacion
de causalidad va del indice bursétil al tipo de cambio y finalmente a la tasa de
interés.

Estos hallazgos confirman por un lado que en el periodo de alta ines-
tabilidad en los mercados financieros internos y externos registrados principal -
mente en 1996-2000, el cambio de postura de la politica monetaria estuvo
orientada a calmar los mercados y por la otra, que dicha postura se modifico de
2001 a 2007 cuando el Banco de México adoptd un esquema de objetivos de
inflacion.

Dd andlisis de lafuncion estimulo respuestay de la tabla de descompo-
sicion de la varianza se desprende que: 1) un cambio inesperado o un shock en la
variacion del saldo objetivo diario afecta positivamente a la tasa de interés y este
efecto se desvanece en una semang; 2) un cambio inesperado en la variacion del
saldo objetivo tiende a apreciar el valor del peso con respecto a dolar de los EUA
y a recuperar los rendimientos del indice bursétil (sin embargo, los efectos entre
ambas variables son pequefios y se desvanecen a lo largo de siete dias); y 3)
cuadro de descomposicion de la varianza muestra que después de diez dias, € por-
centgje de variacion de la tasa de interés, del tipo de cambio y del indice bursétil
debidaalavariacion del saldo objetivo es menor a 2.0%. Dicho porcentaje muestra
gue el cambio en la postura de politica monetaria del Banco de México, sobre las
variables en estudio, es pequefiay se desvanece rgpidamente.

Ademas, también se encuentra que las variables de mayor respuesta a
una variacion inesperada del tipo de cambio fueron la tasa de interés y € indice
bursétil. A su vez, un shock en € indice de precios y cotizaciones genera el efecto
inverso sobre latasa de interésy el tipo de cambio.
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Para el periodo 2001-2007, el impacto de lavariacion del saldo objetivo
sobrelatasadeinterés, el tipo de cambioy el indice bursétil se reduce considera-
blemente. Hecho que se confirmaen los resultados de |a tabla de descomposicion
de lavarianza. En este cuadro, se presenta una disminucion en el porcentaje de
variacion de cada una de las variables debida a la variacion del saldo abjetivo
diario.
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Anexo

Cuadro 1
Resultados de la estimacion del VAR
(1996-2000)

Smple (adjusted): 6 1353

Inclused observations: 1348 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

CORTO 1 DTIE RTCFIX RIPYC

CORTO1(-1) -0.014015 0.231094 0.050392 -0.262494
(0.02743) (0.10803) (0.11467) (0.40087)

(-0.51091) -213.911 (0.43946) (-0.65481)

CORTO1(-2) -0.005133 0.510150 -0.149310 -0.055280
(0.02743) (0.10804) (0.11467) (0.40088)

(-0.18712) -472.201 (-1.30205) (-0.13790)

CORTO1(-3) 0.004528 0.192185 -0.287976 0.332598
(0.02766) (0.10894) (0.11563) (0.40422)

(0.16370) -176.421 (-2.49056) (0.82282)

CORTO1(-4) 0.002357 -0.174934 0.083669 0.131827
(0.02769) (0.10903) (0.11573) (0.40459)

(0.08513) (-1.60438) (0.72295) (0.32583)

DTIE(-1) -0.010767 0.058017 0.069105 0.052211
(0.00694) (0.02734) (0.02902) (0.10144)

(-1.55112) -212.231 -238.162 (0.51472)

DTIIE(-2) -0.004610 0.063608 -0.074659 0.184991
(0.00697) (0.02745) (0.02914) (0.10187)

(-0.66121) -231.682 (-2.56198) -181.587

DTIIE(-3) -0.000435 -0.019568 0.048861 0.091242
(0.00688) (0.02708) (0.02874) (0.10049)

(-0.06320) (-0.72257) -169.981 (0.90798)

DTIIE(-4) 0.004449 0.053267 -0.018602 -0.041841
(0.00567) (0.02231) (0.02368) (0.08278)

(0.78530) -238.756 (-0.78552) (-0.50542)

RTCFIX(-1) 0.006990 0.492489 -0.068786 0.022074
(0.00696) (0.02740) (0.02908) (0.10165)

-100.484 -179.773 (-2.36558) (0.21715)

RTCFIX(-2) 0.012783 0.083747 -0.069731 0.138895
(0.00775) (0.03053) (0.03240) (0.11327)

-164.917 -274.343 (-2.15209) -122.620

continGia
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Cuadro 1
Resultados de la estimacion del VAR
(1996-2000)

Smple (adjusted): 6 1353
Inclused observations: 1348 after adjusting endpoints
Sandard errors & t-statistivs in parentheses

CORTO 1 DTIE RTCFIX RIPYC
RTCFIX(-3) 0.016147 0.024582 0.043907 -0.273435
(0.00776) (0.03057) (0.03245) (0.11345)
-207.989 (0.80403) -135.304 (-2.41028)
RTCFIX(-4) 0.007419 0.036745 0.017739 0.122998
(0.00760) (0.02995) (0.03179) (0.11113)
(0.97554) -122.693 (0.55804) -110.682
RIPYC(-1) -0.004889 -0.071996 -0.080146 0.099194
(0.00199) (0.00783) (0.00831) (0.02905)
(-2.45892) (-9.19526) (-9.64376) -341.423
RIPYC(-2) -0.000783 -0.016146 0.006363 -0.019932
(0.00212) (0.00834) (0.00885) (0.03093)
(-0.36967) (-1.93668) (0.71909) (-0.64431)
RIPYC(-3) 0.003278 -0.006031 0.011335 0.000214
(0.00212) (0.00834) (0.00885) (0.03095)
-154.754 (-0.72291) -128.018 (0.00692)
RIPY C(-4) -0.000486 0.010914 -0.009907 0.054268
(0.00212) (0.00835) (0.00886) (0.03097)
(-0.22934) -130.744 (-1.11812) -175.200
C 0.008147 -0.030917 0.025421 0.072863
(0.00358) (0.01411) (0.01498) (0.05237)
-227.351 (-2.19065) -169.702 -139.135
R-squared 0.015550 0.374698 0.090062 0.023898
Adj.R-squared 0.003716 0.367181 0.079123 0.012164
Sumsqg.Resids 2.194.236 3.403.124 3.834.050 4.685.697
S.E.equation 0.128396 0.505650 0.536710 1.876.282
F-statistic 1.314.032 4.984.821 8.233.517 2.036.694
Loglikelihood 8.627.747 -9.849.591 -1.065.319 -2.752.461
AkaikeAlIC -1.254.859 1.486.586 1.605.814 4.108.992
SchwarzSC -1.189.200 1.552.245 1.671.473 4.174.651
M eandependent 0.008739 -0.024996 0.015340 0.077339
S.D.dependent 0.128636 0.635638 0.559293 1.887.799
Determinant Residual Convariance 0.003589
Log Likelihood -3.856.315
Akaike Information Criteria 5.822.426

Schwarz Criteria 6.085.062
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Cuadro 2
Resultados de la estimacion del VAR
(2001-2007)

Sample (adjusted): 1354 2813
Inclused observations: 1452
Sandard errors & t-statistics in parentheses

CORTO 1 DTIIE RTCFIX RIPYC

CORTO1(-1) -0.011579 0.028697 0.007078 -0.053891
(0.02642) (0.00647) (0.02631) (0.06810)

(-0.43831) -443.802 (0.26897) (-0.79130)

CORTO1(-2) -0.010057 0.010717 -0.016820 0.088204
(0.02657) (0.00650) (0.02646) (0.06849)

(-0.37853) -164.806 (-0.63562) -128.785

CORTOL(-3) -0.019914 0.000118 -0.047363 0.100805
(0.02655) (0.00650) (0.02645) (0.06844)

(-0.75007) (0.01819) (-1.79098) -147.282

CORTO1(-4) -0.012420 0.006921 -0.012576 -0.012733
(0.02655) (0.00650) (0.02645) (0.06845)

(-0.46775) -106.487 (-0.47552) (-0.18603)

DTIIE(-1) 0.112954 0.232751 -0.210196 -0.127248
(0.10773) (0.02637) (0.10731) (0.27772)

-104.849 -882.672 (-1.95882) (-0.45818)

DTIIE(-2) 0.305424 0.029393 0.015428 0.296357
(0.11041) (0.02702) (0.10997) (0.28462)

-276.635 -108.765 (0.14029) -104.123

DTIIE(-3) -0.004291 0.025967 0.047108 0.045500
(0.10993) (0.02691) (0.10950) (0.28340)

(-0.03904) (0.96505) (0.43021) (0.16055)

DTIIE(-4) -0.041562 -0.030295 0.009908 -0.174717
(0.09665) (0.02366) (0.09627) (0.24915)

(-0.43004) (-1.28064) (0.10292) (-0.70125)

RTCFIX(-1) 0.008741 0.114745 0.063651 -0.055203
(0.02723) (0.00666) (0.02712) (0.07019)

(0.32104) -172.174 -234.696 (-0.78646)

RTCFIX(-2) 0.014253 0.031155 -0.030185 -0.154435
(0.02994) (0.00733) (0.02982) (0.07718)

(0.47608) -425.168 (-1.01225) (-2.00104)

RTCFIX(-3) -0.045802 0.001857 0.014849 0.048139
(0.03009) (0.00737) (0.02997) (0.07757)

(-1.52211) (0.25217) (0.49541) (0.62057)

contintia
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Cuadro 2

Resultados de la estimacion del VAR

(2001-2007)

Sample (adjusted): 1354 2813
Inclused observations. 1452

Sandard errors & t-statistics in parentheses

CORTO 1 DTIIE RTCFIX RIPYC
RTCFIX(-4) -0.003722 0.010803 -0.039967 -0.106175
(0.02995) (0.00733) (0.02983) (0.07720)

(-0.12430) -147.385 (-1.33993) (-1.37536)

RIPYC(-1) -0.001353 -0.007958 -0.019634 0.093785
(0.01056) (0.00258) (0.01052) (0.02722)

(-0.12815) (-3.07863) (-1.86646) -344.482

RIPYC(-2) -0.009261 0.003118 -0.013116 -0.055197
(0.01060) (0.00259) (0.01056) (0.02733)

(-0.87371) -120.184 (-1.24225) (-2.01995)

RIPYC(-3) 0.005950 0.002623 0.004461 -0.040771
(0.01058) (0.00259) (0.01054) (0.02729)

(0.56219) -101.238 (0.42318) (-1.49422)

RIPY C(-4) -0.006699 6.77E-05 -0.001297 -0.019461
(0.01058) (0.00259) (0.01054) (0.02728)

(-0.63299) (0.02613) (-0.12301) (-0.71335)

c 0.048398 -0.007014 0.021444 0.106597
(0.01253) (0.00307) (0.01248) (0.03230)

-386.248 (-2.28708) -171.811 -329.999

R-squared 0.010282 0.283660 0.018674 0.023015
Adj.R-squared -0.000753 0.275673 0.007733 0.012122
Sumsg.Resids 2.999.999 1.797.323 2.976.452 1.993.725
S.E.equation 0.457230 0.111915 0.455432 1.178.709
F-statistic 0.931724 3.551.494 1.706.711 2.112.792
Loglikelihood -9.154.583 1.128.158 -9.097.376 -2.290.486
AkaikeAlC 1.284.378 -1.530.521 1.276.498 3.178.356
SchwarzSC 1.346.204 -1.468.694 1.338.324 3.240.182
Meandependent 0.043041 -0.003945 0.015817 0.105649
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I ntroduccion

Es un hecho que desde finales dd siglo xviil con la publicacién de la obra de Adam
Smith La Riqueza de las Naciones, |os economistas han querido responder ala pregun-
tafundamental acerca de ¢cudes son los factores que determinan que la tasa de creci-
miento de un paiscrezcaen € largo plazo? Los model os de crecimiento deladécadade
1960 asignaron un papd significativo alainversion privada en capita fisico, por tanto
el crecimiento de largo plazo en estos model os se debia d cambio tecnoldgico € cua
€ra, por supuesto, exdgeno. En las décadas de 1980 y 1990, se elaboraron modelos que
generaban crecimiento de manera endégena por medio de las decisiones de los indi-
viduos en la economia (véanse, entre otros, Romer, 1986; Lucas, 1988). Sin embar-
go, ala par de lo anterior, se ha abordado la influencia del gasto publico sobre las
decisiones de consumo e inversion de los agentes en model os que permiten la posibi-
lidad de un crecimiento persistente por medio de su influencia sobre € crecimiento
delaproductividad de las empresas y en d bienestar de los individuos.

Tomando en cuenta lo anterior, tenemos que dentro del marco de lalitera-
tura macroecondmicatradiciona existe un consenso acercadel hecho de que la poli-
ticafiscal influye de maneradecisivasobre ladeterminacion delareaidad econémica
puesto que afecta directamente ala utilizacién de los recursos agregados y a nivel de
demanda agregada de una economia, también influye sobre la balanza de pagos, €
nivel de la deuda, las tasas deinterés, lainflacion y € crecimiento econémico.

A pesar del consenso sefialado, existe también una histérica controversia
sobre los efectos que genera €l gasto publico, como herramienta de politica fiscal,
sobre la actividad econdmica: por un lado se encuentra la vertiente de ascendencia
keynesiana, la cual, basada en model os de demanda agregada, coloca a gasto pu-
blico como una herramienta de politica econémica efectiva para mitigar las fluc-
tuaciones de la actividad econdmica, y por €l otro lado, se encuentra la vertiente
ortodoxa que concibe a gasto publico como generador de efectos crowding out
sobre la actividad privada. Sin embargo, inspirados en los model os de crecimiento
enddgeno, particularmente desde la publicacion del trabajo de Aschauer (1989)
donde se muestra que €l gasto publico en infraestructura tiene una alta correlacion
con €l crecimiento de la productividad, y por tanto con la explicacién del creci-
miento econdmico de los Ultimos afios, distintos autores han seguido analizando
tanto tedrica como empiricamente el impacto de la politica fiscal sobre €l creci-
miento econémico.! Dichos trabajos han sido dominados por e marco tedrico

1 Esto es asi aun cuando los modelos de los 1980 y1990 muestran que el crecimiento de largo plazo puede
generarse de manera endégena a partir de las acciones individuales (Romer, 1986; Lucas, 1988).
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neoclasico con base en la optimizacién individual y €l vaciamiento de mercados,
pero no reconocen la influencia del gasto gubernamental sobre las decisiones de
ahorro-consumo de los individuos que pueden generar un crecimiento persistente,
de ello se deducen implicaciones de politica publica en un marco de equilibrio
general dindmico el cual influye sobre latasa de crecimiento de largo plazo y tiene
impactos sobre e bienestar de los individuos.

En consecuencia, asumiendo un papel enddgeno del gobierno en € pro-
ceso de crecimiento econdmico, el propdsito del presente trabajo es presentar un
andlisis sobre €l papel que juega la composicién del gasto publico sobre €l creci-
miento econdémico, con lacaracteristicadetratar de adoptar un enfogque desagregado
en cuanto al impacto que causa € gasto publico sobre las principal es variables que
afectan el crecimiento econdmico: laproductividades|aboral y del capital, asi como
laincidencia en los costos tanto de la fuerza laboral como del capital. Las razones
principales para seguir esto son las siguientes.

Primera, la tendencia en los Ultimos afios seguida por 1os paises en de-
sarrollo ha sido la de implementar reformas fiscales con lo cual 1os gobiernos se
enfrentan a elecciones dificiles en cuanto a la composicion del gasto pablico.
Tales elecciones incluyen cambios posibles en el gasto del gobierno destinado a
seguridad, salud, educacién, subsidios a las empresas e infraestructura publica
en cuanto al gasto corriente. Asimismo, esta también latente la decision entre
destinar recursos a la formacion de capital publico, a la prestacién de bienes 'y
servicios 0 ambas. Obviamente la eleccion adecuada dependera de las implica-
ciones gue cada uno de estos tipos de gastos tienen sobre la productividad, el
crecimiento y el bienestar de los agentes. Segundo, mientras que toda la eviden-
cia disponible proporcionada por |0s estudios sobre el crecimiento endégeno su-
gierequelainversion en el capital humano estan importante como laacumulacion
del capital fisico, en general éstosignoran los efectos dindmicos de eficiencia de
la composicion de los gastos gubernamentales sobre la misma acumulacion del
capital humano. Por dltimo, es necesario resaltar que aun cuando en los hechos
practicos una proporcion y composicion similar de gasto publico erogado en una
economia desarrollada produce efectos diferentes a los generados en una econo-
mia emergente, debido a factores culturales, sociales y aguellos otros de dificil
medicion y manejo tedrico como la actitud, 1os valores, la probidad publica, en-
tre otros, podrialimitar el poder predictivo de cualquier modelo debido alo com-
plicado del tratamiento tedrico de dichas variables cualitativas. Lo anterior no es
la excepcion en el presente modelo, ello no es ni debe ser una limitante para que
los planteamientos tedricos propuestos permitan considerar vias alternas ala or-
todoxia en la consecucion del crecimiento economico, invitando, a su vez, auna



80 Hernandez

reformulacion del papel del Estado en la economia por medio de los gjercicios de
los presupuestos publicos, cuestiones que por su naturaleza 'y propio tratamiento
guedan fuera de nuestro andlisis y que deben ser considerados en futuros trabajos
a respecto.

1. Conceptualizacion del gasto publico

Uno de los conceptos iniciales a tratar es sobre el significado de gobierno. Al res-
pecto, podemos definir al gobierno por el carécter de las funciones que cumple:
basicamente prestar servicios fuerade mercado para consumo colectivo y transfe-
rir ingreso por medio del gasto publico. En este sentido, podemos decir que existen
dos criterios de clasificacion del gasto: 1) segln su impacto econdémico, y 2) segiin
el propdsito del gasto. Asi, los andlisis tradicionales sobre l0s efectos de los gastos
del gobierno sobre el resto de la economia se concentran en la clasificacion econé-
mica més gue en su clasificacion funcional. Por lo tanto, € gasto publico represen-
tael costo de las actividades del sector publico que comprenden la producciony el
suministro de bienesy serviciosy las transferencias de ingresos. El sector publico
proporciona dos tipos de bienes y servicios. |0s que pueden ser consumidos o usa-
dos directamente por la poblacion en forma individual o colectiva (como € trans-
porte publico y los parques nacionales), y los que mejoran la productividad de los
factores de produccion (puertos industriales). Los gastos de infraestructura, como
las carreteras, son una combinacion de ambos. Otros gastos publicos son transfe-
rencias a los hogares y empresas (subsidios principa mente).

Ahora bien, dado que € gasto en bienes y servicios incluye los costos
administrativos e indirectos de funcionamiento del gobierno, este tipo de gastos
puede af ectar |a prestacion eficiente, razén por lacual la productividad en el sector
publico puede ser medida mediante los programas de empleo publico donde la
remuneracion de los empleados publicos es la principal influencia sobre |a eficien-
ciadel gasto publico. Sin embargo, €llo puede afectar |a prestacion eficiente de los
servicios publicos.

En cambio, lainversion publica o gasto de capital debe complementar y
respaldar las actividades determinadas por € mercado, en lugar de competir con
elas. Es decir, € sector publico puede estar en cualquier actividad considerada
estratégica, siemprey cuando la inversion publica se dirija hacia aquellos sectores
poblacionales que més |o necesitan y para mejorar la eficiencia de esa inversion.

La aceptacion tradicional del gobierno en la economia radica en su capa-
cidad pararealizar actividades de produccién porgque los mercados no logran satis-
facer determinadas necesidades, ademas de que con la provision de dichos bienes
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no se permite a los productores obtener ganancias. Dicha participacion en la eco-
nomia puede cuantificarse mediante la relacién gasto publico-piB. Cabe sefidar
gue en algunos paises en desarrollo el hecho de que dicharelacion searelativamen-
te baja puede obedecer a la escasa capacidad de financiamiento del sector publico
y aladistorsiéon de los precios, no a hecho de que se cumplan escasas funciones.
En este sentido, resalta laimportancia de la distincion entre € gasto pu-
blico productivo y e gasto publico improductivo. Para hacerla tenemos que consi-
derar |as categorias de nivel, eficienciay combinacion del gasto publico. El nivel se
refiere a monto del gasto publico, mientras que la eficiencia esta relacionada con
gue €l suministro de bienes 'y servicios a cance los objetivos determinados, mini-
mizando tanto los costos financieros y administrativos como las externalidades
negativas que puedan provocar el gasto publico y su financiamiento al sector priva-
do. Por su parte, la combinacién o composicion del gasto publico se refiere a la
combinacion adecuada de productos del sector publico. En consecuencia, €l pro-
blema del nivel es una cuestién macroecondémicay las otras dos restantes son es-
tructurales. En este sentido, €l gasto publico afecta tanto a la oferta como a la
demanda agregada. Asi, € gasto publico serd productivo si incrementa la rentabili-
dad de lainversion en general, promoviendo la inversion privaday el crecimiento
econdémico sin que el sector publico compita con el sector privado por recursos
desplazando a gasto privado, incluyendo las inversiones. Por consiguiente, e gas-
to publico improductivo serd aquel que actle en sentido contrario a lo estipulado.

2. Revisiéon delaliteratura

Lamaneraen gue un gobierno elige distribuir sus gastos es unaimportante politica
publica poco analizada por la literatura econdémica, sobre todo por aquella que
aborda los efectos de la politica fiscal, y méas en especifico del gasto publico en
salud, educacion o infraestructura que genere crecimiento de la productividad e
incida sobre el crecimiento econémico.?

Tradicionamente la literatura macroeconémica hatratado al gasto publi-
co como un shock de demanda. En los model os convencionales de esquemas IS-LM,

2 Esta preocupacion surge a finales de la década de 1960 cuando se empieza a analizar la relacion entre la
politica fiscal y la tasa de crecimiento de la economia. La primera contribucién importante se da con Arrow y
Kurz (1970), quienes desarrollaron un modelo donde los consumidores derivan su utilidad tanto del consumo
privado como del stock de capital plblico, también mostraron como la produccion privada se beneficia de los
servicios del capital publico. Para lograr lo anterior, el supuesto implicito fue considerar que toda inversion
publica era productiva y que € gasto publico sdlo afectaba la tasa de crecimiento transicional de la economia,
pero la tasa de crecimiento de estado estacionario permanecia inalterada.



82 Hernandez

€l efecto del cambio del gasto publico se representa por movimientosen lacurvals
gue afectan los niveles de demanday por medio de ésta a ingreso, pero nunca se
especifica la naturaleza del gasto publico. En contraste, € desarrollo de los mode-
los del agente representativo ha permitido asumir al gasto publico como un bien
compuesto, mismo que interacta con el bien de consumo privado en lafuncién de
utilidad del agente o actlla como apoyo a la capacidad productiva de la economia
por medio de su incorporacion en la funcion produccion. En este tltimo caso, los
gastos son en construccion de carreteras, aeropuertos, puertosindustriales, o gastos
en educacion, salud, capacitaciony gastos similares; pueden clasificarse como gastos
de inversion publica en infraestructura o gastos publicos productivos.

En este sentido, cobra crucial importanciael estudio de Aschauer (1989),
e cual, sin lugar a dudas, como es reconocido en toda la literatura desarrollada al
respecto, mostré resultados gque sefialaban que la elasticidad del producto con res-
pecto al capital pablico en los EUA entre 1945-1985 fue 0.39 y que e declive del
crecimiento de la productividad desde 1970 es atribuible ala disminucion del cre-
cimiento del capital publico durante el mismo periodo de tiempo. Con este resulta-
do se mostro larelacion entre la productividad y € stock de acumulacion de capital
y € flujo del gasto publico en bienesy servicios. Su estudio es un parteaguas en
cuanto aladiscusion del papel gubernamental pues de la concepcién tradiciona de
gue los gastos publicos provocan azas de latasa deinterésreal y efectos crowding
out con respecto alainversion privada, se pueden concebir también efectos positi-
vos como € incremento delariquezay el estimulo ala demanda de consumo delos
agentes mediante lamejora de laproductividad de laeconomia. Es decir, se presen-
ta un andlisis diferente sobre € impacto de las decisiones fiscales sobre el sector
privado, sobre todo en el marco de que las politicas financieras del gobierno son
neutrales (lump sum), por lo tanto son irrelevantes para los resultados del sector
privado. Asimismo, este nuevo tipo de andlisis permite enfatizar el hecho de que
las decisiones del sector publico pueden ser tomadas recurriendo tanto a variables
reales, por ejemplo las tasas impositivas que cambian |os incentivos privados a
consumir, invertir y producir, como a cambios en |os patrones de bienesy servicios
ofrecidos alo largo del tiempo.

El andlisis Ilevado a cabo por Aschauer ha permitido la distincion entre
cambios transitorios y permanentes del gasto publico en bienes y servicios para
explicar los movimientos en latasa de interés, el producto y la balanza comercial.
Por jempl o, un shock transitorio ocurre cuando € gasto publico provoca un exce-
so de demanda que presionando la tasa de interés a aza, pero puede generar un
incremento de la produccion e cua puede resultar en un déficit comercial s €
gasto publico no responde adecuadamente. Mientras un shock permanente puede
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reducir € producto. Otro de los puntos principales que se rescatan del trabgjo de
Aschauer tiene que ver con lo referente ala clasificacion de losimpactos del gasto
publico sobre la economia, es decir, con e andlisis de la composicion de éste.
Especificamente, mientras la inversion publica puede conducir a un incremento de
la tasa de beneficios privada y, por tanto, a estimulo de la inversién privada, €l
consumo publico tiene una pequefia influencia sobre la produccion. La causa: €
impacto en la productividad. Esto tiene que ver con las siguientes cuestiones: indi-
car e grado en @ cual e gasto publico es productivo en e sentido de que pueda
generar estimulos a la produccion por medio de sus efectos sobre la demanda; la
posibilidad de que una productividad marginal alta del gasto publico pueda, a
menos temporalmente, provocar una expansion multiple del producto aun cuando
la economia esté utilizando todos sus recursos; y considerar € papel de los gastos
publicos en los movimientos de productividad de largo plazo para poder explicar la
declinacion generalizada de la tasa de crecimiento de la productividad durante las
Ultimas décadas.

Tomando como base las implicaciones sefidl adas por Aschauer, a la par
Barro (1990) y Rebelo (1990) iniciaron la utilizacion del marco de optimizacion
intertemporal de vaciamiento de mercado en conjunto con los avances en la
modelizacion del crecimiento enddgeno, para analizar los efectos reales del gasto
de gobierno separandol os de los ef ectos adicional es que pueda provocar el méto-
do de financiar dicho gasto. Barro enfatiza la distincion entre bienes 'y servicios
publicos que entran en la funcion de utilidad de los agentes y aquellos que com-
plementan la produccion del sector privado. Sin embargo, su andlisis toma prin-
cipalmentelasegundalinea. En este sentido, e consumo de gobierno tendréefectos
negativos sobre el crecimiento si no complementa la produccion privada. Esto
tiene su explicacion en el hecho de que en el modelo de Barro, a suponer un
balance equilibrado del gobierno, cualquier incremento en el gasto publico tiene
gue ser compensado por un aza de los impuestos reduciendo tanto los rendi-
mientos como losincentivosainvertir por parte de los agentes, efecto maximizado
si el gasto publico no se destinaa complementar la produccion privada provocan-
do, en cambio, un efecto crowding out. Sin embargo, si el gasto publico se desti-
na ala provision de bienes y servicios complementarios a la produccién privada
y que ayuden ala reduccion de sus costos, entonces si podria haber efectos posi-
tivos sobre e crecimiento, especialmente para paises en desarrollo. Es decir, en
modelo de Barro €l gasto publico es un insumo productivo que se incluye en la
funcién produccion. Al proponer 1o anterior, Barro supone que todo €l gasto publi-
co es productivo y cuando no se destina como un complemento a la produccién
serdimproductivo. Sus resultados empiricos, similares alos de Aschauer, muestran
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gue hay una correlacion negativa entre € crecimiento del producto y el consumo
publico, también encuentra una correlacion positiva entre lainversion publicay €
crecimiento del producto destacando que se trata de inversion en infraestructurala
cua apoyaal sector privado o bien gasto en mejora de capacitacion de lapoblacion
gue permite el incremento del producto marginal del capital.

Dentro del marco neoclésico de laactividad macroecondémicael trabgjo a
destacar es € de Baxter y King (1993), € cua analiza los efectos de la composi-
cion del gasto del gobierno sobre € crecimiento y e bienestar. De su estudio se
deriva que cambios permanentes en las compras gubernamental es tienen importan-
tes efectos sobre la actividad macroecondmica cuando estan financiadas por im-
puestos lump sum. Sin embargo, |os efectos son cambios temporaes. Esto se debe
aque ladecisién definanciar es cuantitativamente mas importante que |os cambios
en las compras gubernamental es, pues solo lainversion publicatiene efectos sobre
e producto y lainversién privada.

En cambio, Turnovsky y Fisher (1995) diferencian los gastos del gobier-
no que mejoran la utilidad de los consumidores de aquellos que afectan directa-
mente la operacion de las empresas. Sin embargo, se abstraen de la acumulacion
del capital humano, de laincertidumbre de los agentes y de los tipos de impuestos
usados para financiar los gastos publicos. Esta distincion les permite concluir que
cuando el gasto publico se destina en beneficio de los consumidores, prevalecen
efectos riqueza pues la actividad gubernamental afecta a los recursos disponibles
del sector privado, ademas de generar una sustitucion intertemporal en € esfuerzo
laboral, 1o cual impacta directamente en la actividad econdmica en sentido inverso.
Cuando los gastos publicos se destinan a la creacion de infraestructura de manera
tal que se mejorala productividad marginal del capital, |0os impactos son positivos
sobre la actividad econdmica pues se incide directamente sobre la capacidad pro-
ductiva de la economia.

3. Un modelo de gasto publico y crecimiento

En esta seccién se presenta un modelo sencillo que se utilizara en lo sucesivo
como marco de referencia para analizar 1os efectos de la composicién del gasto
publico productivo en €l crecimiento econdmico. El gasto publico se tratara como
un insumo externo en las funciones de produccion y de utilidad privadas. Entre
los principales modelos de acumulacién de capital que tratan al gasto publico
productivo como un insumo de la produccién estan | os desarrollados por Arrow y
Kurz (1970), Barro (1990), Glomm y Ravikumar (1994), Turnovsky y Fisher
(1995).
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3.1 El gasto pablico
Si expresamos una funcion produccion del tipo:
Y(O)=F[A®1), K(), B(®), L(t)] D

Donde:
Y = producto en el tiempo t;
K(t), L(t) = stocks de capital fisico y de trabajo, respectivamente, en t;
B(t) = indice de calidad del stock laboral (que puede ser medido en términos
de productividad); y
A(t) = indice de calidad para el capital fisico.

Asi, B dependerd del nivel educacional delafuerzalaboral, de su nivel de
salud o nutricional y cuestiones similares, mientras A reflejara el nivel de desarro-
[lo tecnolégico y de infraestructura productiva. Entonces, la funcion produccion
indica que, en cualquier momento, el total del producto de la economia depende de
la cantidad y calidad del capital empleado, de la cantidad del trabajo empleado y
del nivel promedio del tipo de lafuerzalaboral. Es decir, el producto cambiaré en
razén de s K, L, A o B cambian. Sin embargo, el incremento perpetuo del producto
por trabajador puede sdlo ocurrir si € stock de capital por trabajador o la calidad
promedio del trabajo o del capital también se incrementan perpetuamente. Esto
significa que e crecimiento adicional en € stock de capital por trabagjador tomard
lugar solo si la productividad del stock del capital es reforzada, por gemplo me-
diante de innovacion tecnoldgica (incremento en A) o mejoras en la calidad de la
fuerza laboral (incremento en B).

Con los @ ementos anteriores podemos entonces inferir que los indices A
y B pueden verse influidos mediante el gasto publico productivo, €l cual de manera
mas concreta podria expresarse como inversion publica que genera infraestructura
humanay fisica. En este sentido, si asumimos que los recursos distribuidos por €l
gasto publico total G son una fraccion fija 6 de dicho gasto total, de la cual varias
participaciones son distribuidas en salud, educacién (6.), gastos en infraestructura
fisica (6k) y otros gastos (6y) son adoptados. El gasto total esta dado entonces por:

G(t) = (6L + &+ 6v) G() @)

Donde;

O+ 6+ 6Ou=1
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Asimismo, suponiendo que €l total de la poblacidn esta expresadapor Ly
dividimos la ecuacion (2) por ésta, obtenemos € gasto publico en términos per
capita:

gt) = (&L + & + Bu)a(t) ©)

Donde:
g=G/L.

Si 6y =1 larelacion gasto publico-piB es destinada exclusivamente a gas-
tos administrativos gubernamentales y puede, por tanto, ser un indicador sobre €l
tamafio del gobierno. Si 6, = 0 el gasto publico es completamente productivo dado
gue su totalidad se destina a la inversion publicay el tamafio del gobierno puede
Ilegar aser  éptimo cuando se acance el maximo de crecimiento de las producti-
vidades generado por ela

Retomando € planteamiento original de lafuncién produccion, nétese que
lafraccién 6 g, gasto por individuo en salud, educacion queincide directamenteen €
individuo, puedereflgar € indice de calidad B € cua ayudaamejorar la productivi-
dad laboral. Por su parte, la fraccion 6«g, gasto por unidad de trabajo efectivo en
infraestructura fisica que incide directamente en € mejoramiento del stock de capi-
tal fisico, puede equiparase ala medida A dada por la misma expresion.

En funcidn de sus efectos sobre € producto de largo plazo, cualquierade
las formas del gasto publico puede ser dividida a menos en dos componentes que
definan la productividad o improductividad de dicho gasto. Esta composicidn con-
sideraria dos tipos de gasto publico: gastos en salud y educacion, principamente,
gue afectan directamente a proceso de acumulacion de capital; y los gastos en
infraestructura que afectan la productividad de las empresas. ASimismo, si se supo-
ne que lainfraestructurafisicay humanagenerada por el gasto publico es no exclu-
siva'y en grado variado no rival, entonces el gasto publico productivo puede
acumularse y formar asi € capital publico de la economia. Es decir, las propieda
desde no exclusion y no rivalidad en alto grado de lainfraestructurafisicay huma-
na generadas por el gasto publico productivo permiten que éste sea un flujo
acumulable, € cual no termina en el primer instante de su consumo formando €l
capital publico que representa un acervo, producto de laacumulacién alo largo del
tiempo de los flujos del gasto publico productivo.®

3 Esta es una diferencia esencial con respecto al trabajo desarrollado por Barro (1990) quien, por el contrario,
considera que €l gasto publico productivo genera servicios plblicos que son excluiblesy rivales en el sentido de
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Ahorabien, siguiendo a Barro (1990), suponemos gue €l gobierno finan-
cia sus flujos de gastos brutos por medio de una tasa impositiva a ingreso* (1) de
manera que:

G=1Y (4)

Laecuacion (4) describe larestriccidn presupuestal del gobierno de corto
plazo o € flujo del gasto publico entre bienesy servicios productivos, improducti-
vos 0 ambos, cuyo financiamiento se obtiene de los ingresos obtenidos via unatasa
impositiva uniforme aplicada sobre € producto. Sin embargo, € gasto publico pro-
ductivo, €l flujo de bienes y servicios adquiridos via €l gasto publico y que se
destina a educacion, salud, y similares (infraestructura humana) (6,.G) o infraes-
tructura fisica (6<G), a considerarse que no constituye un gasto en consumo, en
conjunto puede contemplarse como inversion publicay, por lo tanto, permite tra-
tarlo como acervo pues a ser gasto en infraestructura fisicay humana se le puede
considerar en la forma de capital publico. Esto es més significativo en tanto se le
clasifica como e gasto en infraestructura que permite incluirlo dentro del stock
agregado de capital de la economia, el cual influye sobre la productividad total de
las empresas. Lo anterior implicaque el gasto pablico productivo, al ser equivalen-
te alainversién publica, provoca adiciones a acervo total de capital de la econo-
mia mediante la formacion del capital plblico Kg equivalente al stock agregado de
infraestructurafisicay humana publicadisponible paratodos |os agentes de la econo-
mia en cualquier ingtante del tiempo. De manera concreta, la inversion publica en
infraestructurafisicay humana se considera como gasto publico destinada ala provi-
sion de carreteras, puertos, aeropuertos, obra hidraulica, educacion, salud, etcétera,
mejora tanto la productividad de las empresas como € bienestar de los individuos a
favorecer sus capacidades productivas, y se puede clasificar como gasto publico pro-
ductivo que forma capital publico.

Por lo anterior, al considerar que existe un stock inicial deinfraestructura
publica dado de manera exdgenay s suponemos gue ésta sufre una depreciacion
por su uso alo largo del tiempo, entonces la acumulacion de capital publico podria
expresarse de la siguiente manera:

que aun cuando son consumidos socialmente, a ser producidos de forma privada, los agentes eligen o pagarlos
por ellos via impuestos o adquirirlos directamente.

4 Cabe aclarar que € objeto del modelo que se desarrolla es analizar |os efectos de la composicién del gasto
publico sobre la actividad econémica, en consecuencia, se hace abstraccion de la forma de financiamiento de
dichos gastos y no se analizan los efectos de la estructura impositiva sobre el crecimiento econémico. Un exa-
men al respecto puede encontrase en Rebelo (1991) y Bruce y Turnovsky (1998).
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Ke =g —08:Kg ®)

Donde:
d = depreciacién del capital publico; y
I (t) = (6L + 6)G eslainversion publica bruta equivalente a gasto publico
productivo.

Si asumimos que lainversion publica en infraestructura fisicay humana
es financiada via impuestos directos uniformes sobre los ingresos de los agentes
mediante |a tasa Tgp, Suponiendo que € gobierno mantiene su restriccion presu-
puestal en equilibrio, tenemos que la parte ddl producto destinada a la inversion
publica en infraestructura fisicay humana es.

= TepY (6)

Asi, las expresiones (4) y (6) vinculan a la acumulacion de los capitales
publicos fisico y humano, generado por € flujo del gasto pablico productivo, con
las decisiones de gasto y tributacion de los agentes; ello implica que € gobierno
puede elegir una politica publica que asumalas reglas de decision del agente priva-
do, haciendo a su vez endégena la inversiéon piblica en infraestructura. Es decir,
puede adoptar la forma de un planificador central en el proceso de maximizacion
de un agente representativo de una economia dada.

3.2 La funcién produccion

Es un hecho que en el model o neoclésico origina (Solow, 1956) lafuncidn produc-
cién presenta rendimientos marginales decrecientes tanto en el capital como en el
trabajo, pero en la representacion de la funcion produccion del apartado anterior
tanto A como B son exégenos (e iguales, lo cual significa que se presentan rendi-
mientos constantes a escala Y(t)=a(t) F[K(t), L(t)]).% Esto implica que se puede
lograr un equilibrio en el cual laeconomiasigue unasendade crecimiento endégeno
propio dado que, por un lado, el stock de capital fisico por trabajador k tendra el
valor de estado estacionario k', por otro, el crecimiento del producto per cépita de
largo plazo seré determinado por la tasa de cambio tecnol6gico o por latasa

5 Esto se explica por @ hecho de que una funcién produccion de rendimientos constantes a la Cobb-Douglas
representa una tecnologia que es lineamente homogénea a considerar de manera conjunta los factores produc-
tivos.
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de crecimiento poblacional, las cuales son exdgenas. Sin embargo, una politica que
conduzca a un incremento permanente de la razén capital-trabajo de estado esta-
cionario (i.e., que eleve latasa de retorno de la inversion) no puede conducir a un
crecimiento per capita de largo plazo, a menos que exista un factor que mejore la
calidad del capital y sea, por tanto, continuamente creciente. Esto implicaqueenla
funcién produccion deban existir los factores Ay B los cuaes influyen sobre la
calidad del capital y del trabgjo e incluso cuando sean exdgenos pueden verse in-
fluenciados por la politica publica. Si ocurre esta situacion, entonces podemos in-
troducir a gasto publico productivo manifestado como infraestructura fisicay hu-
mana, como un insumo externo en la funcién produccion tomando, a su vez, como
dado un stock inicia de infraestructura.

Dado lo anterior, e andlisisinicia considerando una economia descentra-
lizadasin dinero; con empresasy agentesidénticos|os cuales poseen |osinsumosy
activos de la economia, incluyendo los derechos de propiedad de las empresas, y
tienen un horizonte infinito de planeacion y acttan bajo un marco de prevision
perfecta de manerata gque los consumidoresy productores se consolidan y €l sec-
tor privado es modelado como un trabajador-empresario representativo; con pobla-
cién constante;® tecnologia e infraestructura que entran en la funcion produccion
como un insumo externo a cual todas las empresas tienen acceso y que les permite
transformarlos conjuntamente con los insumos trabajo y capital en un producto, €
cual se supone homogéneo; y un gobierno que proporciona lainfraestructurafisica
y humana por medio del gasto publico productivo € cua representa el stock de
capital publico del que pueden disponer libremente los agentes, financiado con
impuestos no distorsionantes. Nétese que en este caso se trata al gasto publico
productivo como un gasto en inversion y ho como un gasto en consumo, razon por
lacual se habla de un acervo y no de un flujo.

Entonces, tenemos que el producto es realizado por una funcion de pro-
duccién neoclésica que presentatresinsumos: capital privado K, trabajo L y capital
publico Kg; con rendimientos positivos a escala pero con productividad fisica mar-
ginal decreciente en todos los factores, asumiendo una separabilidad por parte del
factor capital publico en el proceso de produccion. Se puede, por tanto, asumir que
el gasto publico productivo es un insumo més del proceso de produccion, con la
salvedad de que la produccion funciona aun sin la presencia de dicho factor, lo cual
permite separarlo del proceso en si. Es decir, €l producto puede ser producido solo

6 Se supone que la poblacion L crece a una tasa constante y exégenan, tal que L/ L = n > 0. Por tanto, el
crecimiento de la poblacion en t es igual a L(t)=€™, con lo cual tenemos una economia real con poblacion
constante.
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con lapresenciadelosfactores privadostrabajo y capital y €l agregado derivado de
la utilizacion del capital pablico se manifiesta en e mejoramiento de la eficiencia
conseguida en la elaboracion del producto, de maneratal que la produccién logra
obtener rendimientos crecientes a escala cuando los productores utilizan al factor
capital publico como parte de su tecnologia. Esto implica que e capital publico se
constituye en un insumo complementario de la produccion pero conforme transcu-
rre el tiempo puede convertirse en necesario para su realizacion, también es una
externalidad positiva dentro de la produccién.

Por lo anterior, tenemos que cada firma puede producir € producto Y(t)
conforme a la tecnologia

(1) = FIK(), L), Ke(G(D)] = FIK(), LOT* Ke[GOH] (V)

Donde:
Y(t) = flujo del producto;
K(t) = insumo capita a utilizar por la empresg;
L(t) = insumo trabajo demandado por |as empresas;’ y
Kg[G(1)] = insumo capital publico disponible derivado del gasto publico
productivo destinado a la creacion de infraestructura fisicay humana.

Ademés, se supone gque e gobierno cuenta con un stock inicial de capital
publico que pone a disposicién de los agentes a inicio del proceso de produccién,
sin representarles costo alguno a éstos. Lo anterior implica que € financiamiento
de dicho gasto ocurre un periodo después de haber iniciado € proceso de produc-
cion por lo cual en eselapso puede haber unatasaimpositivaigual acero masno en
periodos sucesivos.

Con lafinalidad de tener variables que sean constantes en el estado esta-
cionario, es decir que las tasas de crecimiento de largo plazo sean sostenidas, se
requieretratar con cantidades por unidad de trabgjo efectivo y dado que € producto
puede ser generado sdlo con la utilizacion de los insumos privados trabajo y capi-
tal, tenemos que la cantidad del producto por unidad de trabajo efectivo disponible
ent (y=Y/L) esta dada por la siguiente funcion produccién en forma intensiva de
utilizacién de insumos privados:

y(t) = F(k(t).1) = f (k) ©)

7 Donde ademés cada agente ofrece una unidad de trabajo inelasticamente.
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Donde:
k = K/L es € insumo capital privado por unidad de trabgjo efectivo; y
f(K) = funcion produccion en formaintensiva.®

Dado que f(k) es unafuncién de produccion del tipo Cobb-Douglas, exhi-
be rendimientos constantes a escala

f(K) = aokta 9)

Donde:
a = participacion del trabajo que satisface la condicién O<a<l; y
ap = parametro de eficiencia de la empresa.

En este sentido € trabajo total demandado por las firmas puede suponer-
se como un vaor ponderado del producto de la ofertalaboral individual y del stock
de capital humano.

Sin embargo, si consideramos que | os productores tienen asu disposicion
e capital publico acumulado manifestado como lainfraestructura fisicay humana
disponible en la economia, la cua pueden usar para mejorar sus procesos produc-
tivos via el mejoramiento de la calidad de los factores privados trabgjo y capital,
entonces tenemos que la funcidn produccién representativa de las empresas (ecua
cion [7]), que incluye a capital publico por unidad de trabajo efectivo, se puede
representar de la siguiente manera:

y(t) = F(k(t),Lks(D) = f(k)*kg(6) (10)

El capital publico puede ser expresado en términos del gasto publico pro-
ductivo en infraestructura fisica y humana, dados por las siguientes relaciones:

Ke(BLG) = (6.G)" (11)

Ke(6kG) = (6kG)? (12)

8 Se propone este tipo de funcién produccién en tanto que es una funcién bien comportada que cumple con las
siguientes propiedades: f'>0, <0, f'(0) = oo, f’(0) = O; ademés de que s consideramos que es homogénea de
grado uno se puede incluso manejar en términos per capita.
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Donde:
O<o<ly
n>o0.

Los pardmetros o y n miden la efectividad del gasto publico sobre la
productividad de las empresasy del incremento en la eficiencia de | os trabajadores
mediante &l incremento en su capital humano. Cuando o = 0 & gasto publico pro-
ductivo no es un insumo requerido en la produccion del bien final y provoca un
efecto crowding out, cuando n = 0 el gasto publico destinado a mejorar la eficien-
cia de los trabajadores es desperdiciado ya que no agrega nada a capital humano.

No obstante, s consideramos a gasto publico productivo en su conjunto
tenemos que el capital publico se expresa conforme a la siguiente ecuacion:

Ke(G) = (&kG)? (&.G)" (13)

Sean kg = Kg / L € capital publico por unidad de trabagjo efectivo,g=G/L
€l gasto publico per cdpitay O, 6, las proporciones del gasto publico destinadas a
la creacion de infraestructura fisicay humana, respectivamente, entonces €l capital
publico por unidad de trabajo efectivo resulta en:

ke(9) = (6k9)? (6.9)"° (14)

Por tanto, la ecuacion (10) se puede reescribir d incorporar (9) vy (14):
y = f(K) * ks = ack"“ (6L9)" (6k)° (15)

Dada la especificacion de la ecuacion (9) e productor enfrenta rendimien-
tos constantes a escaa en los insumos privados, pero de (15) se deduce que hay
rendimientos crecientes a escala (1+n+0) en los tres insumos de la produccion.’©
Esto es asi debido a que lainfraestructura publica presume efectos positivos sobre
producto total, lo cual implica que provee economias a escala en la produccion.

o n
. G G _
ok = (00)" (000)= ke =0 ] (0] o 0,07 00"

como kg = Kg / L, entonces K, =(6,G)° (6,G)” L**? - dl dividir toda esta expresién por L llegamos a la

expresion del capital pliblico en términos per capita: kg (9) = (6,9)° (6,9)" .

10 E| hecho de que e productor enfrente una funcién produccién individual homogénea de grado 1 (rendi-
mientos constantes a escala) implica que los beneficios son cero, pero como la infraestructura pablica origina
economias a escala, entonces tenemos que la funcién produccion global a que se enfrenta el productor es una de
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Ahorabien, los capitalesfisicos publico y privado se deprecian aunatasa
constante 0 < &y y O < 1, respectivamente. Ello implica que en cada punto del
tiempo, unafraccion del stock de capital fisico se consume'y, por tanto, no puede
volver a utilizarse en la produccion. Entonces, € incremento neto en el stock del
capital fisico agregado del sector privado se da conforme:

K=(1-56)K (16)

Esta expresion determina la dinamica del capital agregado K para una
tecnologia, trabajo y capital publico dados. Si dividimos esta expresion por L, ob-
tenemos:

% —(1-8)k (17)
Donde:
k=K /L representad capital fisico per capitadel sector privado.

Entanto, si k= d Kdt/ L =%—nk M setiene que k+nk = (1- )k, por

tanto laregla de acumulacion del sector privado es:
k=(1-8)k—nk=(1-5-n)k (18)

En el mismo sentido, si consideramos que €l gasto publico en infraestruc-
turafisica Bxg provoca adiciones a stock total de la economia mediante laforma-
cion de capital pablico, entonces se le debe tratar como stock en lugar deflujoy la
regla de acumulacion del capital publico agregado es la dada por:

rendimientos crecientes abriendo la posibilidad de obtener beneficios positivos, los cuaes pueden ser apropia-
dos por el gobierno via la tributacién y después redistribuirlos en la economia por medio del gasto publico
beneficiando a todos los agentes de la economia.

11 Este resultado se obtiene de lo siguiente: si k=K/L y n=L/L, entonces
d(K/L) KL LK K LK K

=== k.
dt 22 L L
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KG =lg—dcKg (19)

Dividiéndola por la poblacion total se tiene que:

KG_'G_ Ke
&= (20)

L
(21)
€ =ig — ks = (0, +6¢)9—IsKe

Donde;
ke=Kgl/L;
ic=lg/L;y
9=GlIL.
) d(k. /L
Ademés, recuérdese que Io=(6 +6)G Yy Kg= (St ).

Kg L ke L Kg K
I —T—n e, delo cual sededuce que kg +nkg =ig —dgKg; porlo
tanto, lareglade acumulacién del capital publico por unidad de trabajo efectivo es:

ks =ig — (I + Mkg = (6, +6)g— (I + Mks (22)

Ahora bien, si la empresa representativa, en un ambiente competitivo,
pagaun salariowy latasaderetorno del capital esta dadapor r, entonces su proble-
maeselegir ky |. Asi, conforme alas condiciones de primer orden, se determinan
los rendimientos reales netos del capital y €l salario real:

Her-a-aa@or(L) @or-s )
& = W= e (0G)° ( j (6,G)" (24)

Lo anterior significa que, en equilibrio, los precios de los factores de
produccién son iguales a sus productos marginales influenciados por € gasto pu-
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blico productivo. Esto implica que las decisiones sobre la acumulacion del capital
y lademanda de trabajo, ademas de estar en funcién de los precios de los factores,
estan afectadas por las variables de politica publica (61, 6,) las cuaes, dado un
stock de gasto publico, inciden directa e indirectamente sobre la productividad de
los factores y, por lo tanto, sobre sus precios; a su vez, pudiendo influir sobre el
crecimiento del producto debido a incremento de la productividad, con lo cual
podrian mejorar sus precios. Ahora bien, como a gasto publico lo podemos consi-
derar también como un stock, a fin de sustentar un equilibrio con crecimiento es-
tacionario dicho gasto debe estar vinculado a la escala de la economia. El
mecanismo es & siguiente: de la ecuacion (10) se desprende que si y(t) = f(k, 1, kg)
entonces fg > 0, pues aplicando € teorema de la funcion implicita obtenemos el
producto marginal del capital publico:

% =q,L” K+ [77(6?'_6)" 1(9KG)0 + U(GKG)G l(eLG)” ] (25)

Ello significa que € gasto publico tiene impactos sobre la productividad,
en especia cuando o > 0, es posible la existencia de economias de escala que
permitan un crecimiento con la presencia de este insumo adicional en la funcion
produccién. Es decir, € incremento del gasto publico productivo genera un produc-
to marginal social que se difunde por medio delaproduccion privada, €l cual puede
ser reproducido en cada proceso productivo mediante los impuestos y sirve para
financiar, de nueva cuenta, a dicho gasto publico productivo; € producto de esta
externalidad positiva se utiliza para la tributacion pagada por los agentes dejando
gue las retribuciones de los factores capital privado y trabajo estén en correspon-
dencia con sus productividades marginales.

3.3 La optimizacion del consumidor

Asumiendo que las decisiones gubernamentales sobre la recaudaciéon 1y sobre €
gasto G estén dadas,*? y que la economia es habitada por familias que viven infini-
tamente cuyo crecimiento poblacional ocurre a la tasa n, e comportamiento de
cada una de las familias se supone homogéneo por lo cual podemos representarlas
mediante e comportamiento de un agente representativo. Suponiendo la existencia

12 Esto es asi en tanto que el objetivo persiguido no es analizar el problema de eleccién gubernamental
referente a monto del gasto o de la tasa impositiva, implicitamente se supone que el gobierno elige la segundalo
cual significa que el nivel del gasto piblico G esta predeterminado.
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de un planificador central cuyo objetivo es resolverle al agente representativo €l
problema de maximizacion de bienestar intertemporal: 3

Max U =J-:U(c,g)e‘(”‘”)tdt (26)

Donde:
U(c, g) = elecciones de consumo del agente por medio de una funcién de
utilidad la cual relacionalosflujos de utilidad por personacon lacantidad de
su consumo ¢y con lacantidad de gasto publico por persona g destinada por
el sector publico paralaformacion de capital humano;
p = tasa de preferencia intertemporal; y
€' = L representael tamafio delafamilia, por lo cual U(c, g) €" representala
adicion de utilidad de todos los miembros de la familiaen t.

Siguiendo con las formas tradicionales neoclasicas, suponemos que €l
agente obtiene un bien de consumo c representativo, valuado conforme a la si-
guiente funcion de utilidad denominada isol stica: 4

ue.9)-2lelo.07 I @)

Donde;

N>0,-co<y<lny<ly(@+n<l

€ = consumo privado;

6. g = gasto publico productivo per capitaen servicios de salud, educacion y
otros bienes y servicios publicos que incrementan la utilidad del agente re-
presentativo.

n mide el impacto del gasto publico sobre €l bienestar del agente. Se
supone ademas que asi como €l consumo de bienes y servicios privados produce

13 En lo sucesivo, por simplicidad en & manejo de |as expresiones, se suprime el funcional del tiempo.

14 Se propone la funcién de utilidad isoléstica como o hacen Barro (1990), Rebelo (1991), Turnovsky y
Fisher (1995) y Bruce y Turnovsky (1998), entre otros, por el hecho de que esta forma representa una funcién
bien comportada acorde con los principios de la teoria neoclasica: utilidad marginal positiva pero decreciente
que manifieste € principio de eleccién en circunstancias de escasez. Mateméticamente cumple con las siguien-
tes propiedades: U’ > 0, U” <0, U’(0) = o, U’ (0) = 0.
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una utilidad marginal positiva, también lo hace el consumo de bienes y servicios
publicos. Por esta razon, tenemos que n > 0. Mientras tanto, €l parametro y esta
relacionado con ladasticidad intertempora de sugtitucion (E1S). Dado que s= 1/(1-y),
entonces— oo <y <1. Las restantes dos restricciones sobre |os coeficientes se dedu-
cen de lo anterior y permiten asegurar que la funcion de utilidad es concava en las
cantidadescy 6.g.

Como se supone ausencia de dinero, el agente posee su riqueza en forma
de capital publico y privado, su restriccion presupuestal puede representarse por la
totalidad de los ingresos y egresos agregados dados por |a restriccion agregada de
la economia:

C+K+Kg +6,G=F(K,L,Kg)-7Y (28)

Por lo tanto, € problema de maximizacion queda sujeta a la restriccién
dindmica agregada:

K+Kg=F(K,L,Kg)-7Y-C-6,G (29)
Dividiendo larestriccion por L, se obtienen las variables en términos per
cépita:
(K
I8 = fkiks) -y-c-0,9 (30)

Usando losresultadosen Ioscuales(K / L): k+nk y (KG / L): kg +Nkg
la restriccion dindmica en términos per capita es:

k+ks =(1-7)f(kLks)—C—6,g—nk—nks (31)

Sin embargo, es conveniente definir a capital total como lasumadel capi-

tal privado mésel capital piblico K =K + K, entérminos per capita k=k+ ks, d
sudtituirla en (31) obtenemos la restriccion dindmica final:

K+Ks =(1-7)f(k1ks)—c—6,9-nk (32)
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Esta ecuacién indica que latasa de cambio del capital total per capita es
igual a ahorro (diferencia entre los ingresos y 1os gastos).

Sustituyendo laexpresion (26) en (27) tenemaos que se tiene que maximizar
la funcion de utilidad isolastica intertemporal :

Max U :I:%(c(elg)n )7 e (Pt (33)

Esta trayectoriaintertemporal esta sujeta alarestriccion presupuestal di-
namica (32):

K=k+kg = f(kl,ks)-2y—c—6,9-nk (34)

Con:
k(0) = ko, ¥
ka(0) = keo.

Si A esunavariable de coestado vinculada con la ecuacion (32), entonces
el hamiltoniano asociado con el problema de maximizacion es:

H=U(c.g)e "™ +e ™| n(1-17)f (kI kg )-c—0yg—nk]| (35

Donde:
Las variables de control son el consumo cy e gasto publico g;

La variable de estado es el capital total k e cual representa la suma del
capital publicoy privado (kg + K).

Nétese que en el hamiltoniano pueden sustituirse los funcionales de U(c, )
y f (K, 1, k) dadas por las expresiones (27) y (15), respectivamente, desprendién-
dose las siguientes condiciones de optimalidad intertemporal de primer orden ne-
cesarias para que el agente representativo pueda tomar sus decisiones de consumo
y produccién:

(36)
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oH ~(p- (p- =~ (- (-
a—g:Ug(c,g)e (ot _g,, ae ot —nkyle (Mt (1-7) fyle (Pt _
U, (c,
9(¢.9) y) (37

Oy +1kg —(1-1)T,

Z—E= (-2t -nja=pa-i

S oo -nls e
Asi como la condicion de transversalidad:

lim_,, kie ™™ =0 (39)

Las ecuaciones (36) y (37) relacionan €l consumo delosindividuoscy €
gasto publico g, de los cuales se puede abtener utilidad, con el precio sombrade su
ingreso avalor corriente A, por tanto, del examen de estas condiciones se despren-
de que A esla utilidad marginal del agente. Sin embargo, la utilidad marginal no
depende sdlo del consumo sino también del gasto pablico. Las dos primeras condi-

ciones implican que(UC /Ug)z(HM +n|Zg -(1-1)f, )71, es decir que la tasa margi-
nal de sustitucién entre el consumo'y el gasto publico en infraestructura humana es
igual a precio del gasto publico o la contribucién del gasto publico total.

3.4 El equilibrio

Como €l problema del planificador central benevolente es elegir |as trayectorias
temporales del gasto publico g(t) y del consumo c(t), de forma tal que logre
maximizar la utilidad dada por la expresion (26), entonces tenemos que las utilida
des marginales del consumo y del gasto publico son iguales a

U, =c"*(6.9)" (40)
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U, = (%} (ny) 6.0l (<) (41)

Al sustituir (39) y (40) en las condiciones de optimalidad (36) y (37) y
diferenciando respecto al tiempo se tiene que:

j= e
(6, 9)[oy +nk, -(1-7)1,]

(42)

Por lo tanto, al sustituir las expresiones de A y A en la condicion (38) se
obtiene la trayectoria éptima de consumo:

= p-la-o)ic-n] (43)

Esta ecuacién indica que el consumo se acumula a una tasa igual a la
diferenciaentre latasa de descuento y el producto marginal fisico neto (descontan-
do € impuesto que aplica e gobierno mediante la tasa impositiva 1).

Por su parte, de manera similar, la trayectoria de acumulacion del gasto
publico esta dada por:

2=(la-o)1, -nl-p)l0.) (@)

Es decir, el gasto publico crecerd a tasas menores que € consumo en
tanto se destine una mayor proporcién de gasto publico a la formacién de capital
humano, debido a que los impactos productivos que provoca el capital humano
sobre los procesos de produccion son mas lentos, mientras que su utilizacion re-
quiere tener una tecnologia ad hoc que embone perfectamente con la calidad de
dichafuerzalaboral.

Conclusiones
Tomando en cuenta los estudios base del presente trabajo (Aschauer, 1989; Ba-

rro, 1990; Baxter y King, 1993; Glomm y Ravikumar, 1994; Turnovsky y Fisher,
1995; Devargjan, Swaroop y Zou, 1996; principal mente), notamos que aun cuan-
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do todos estos autores utilizan el marco tedrico neoclasico de optimizacion
intertemporal, consideran que los efectos reales del gasto publico se canalizan ya
sea mediante e impacto sobre la funcion de utilidad de los consumidores, del
impacto sobre la productividad por medio de lafuncidn produccion o ambos. Sin
embargo, difieren en cuanto a la especificacién o clasificacion del gasto, meto-
dologiay periodo de estudio. Concretamente se mostré que la diferencia estruc-
tural acerca de los efectos del gasto publico sobre las decisiones de consumo e
inversion, y por ende sobre el crecimiento econdmico, radica en la composicion
del gasto publico.

En este sentido, € estudio del gasto publico tiene que ver con laformaen
gue se asigna mas gue con su eficacia. Es decir, € andlisis del gasto publico esta
relacionado con sus impactos derivados de su asignacion a programas de mejora-
miento educacional, salud o de infragstructura que aumenten las capacidades pro-
ductivasdelosfactoresde produccion paraincidir positivamente sobreel crecimiento
econdémico de largo plazo. Sin embargo, hay que tener en cuenta que este vinculo
no es suficiente paraasegurar € mecanismo de crecimiento pueslacomposicién de
los presupuestos publicos, si no es adecuada, puede traducirse en trabas para hacer
posible que € gasto publico se convierta en bienes y servicios efectivos para la
produccién y, por tanto, parala generacion de un producto mayor.

Asimismo, esimportante destacar que en laprécticael gjercicio del gasto
publico debe estar acompafiado de medidas tales que refuercen el papel del Estado
en cuanto a sus funciones de supervisiéon y vigilancia, de maneratal que se eviten
situaciones de desorden en los mercados, ademés de incorporar aspectos ético-
normativos los cuales permitan una mejora en el accionar de los servidores publi-
cos, afin de no afectar los resultados esperados del gercicio de los presupuestos
publicosy laincidencia sobre el producto genere las externalidades positivas espe-
radas por e modelo.
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I ntroduccion

Uno de los debates actuales més importantes en el dmbito de la economia institu-
cional consiste en diagnosticar como se inician las transformaciones del mismo
género, particularmente de los incentivos, para establecer una politica econémica
fortalecedora del mercado que permita la emergencia econdmica de las naciones
rezagadas competitivamente. Muy distinto del caso inglés de hace tiempo estudia-
do por North y Weingast, € chino de los Ultimos treinta afios representa una situa-
cion muy significativa de la emergencia econémica conducida por un gobierno
autoritario. Del vasto repertorio de los incentivos implicitos en las reglas del juego
econdmico que impuso el Estado chino, fuelaapropiacion de los beneficios, antes
gue ladefinicion de las formas de propiedad, |0 que constituyd la motivacion esen-
cia para que la produccion y distribucion de bienes se dinamizara acelerando el
crecimiento del producto nacional.

El modelo més resumido de la emergencia china ha sido la instrumenta-
cién de una politica econdmica de Estado diferente de la implementada hasta la
muerte de Mao, fortalecedora del mercado; reforma del proceso de apropiacion
antes que de las formas de propiedad, militarizacion y dictadura de partido Unico,
todo ello adaptado a las nuevas tecnologias de la informacién y las comunicacio-
nes. Dado € retraso competitivo de China hacia 1976, la emergencia econémica se
inicia por transpiracién antes que por innovacion, porque naturalmente el despe-
gue econémico consiste mucho mas en una movilizacion de factores productivos
gue en la innovacion microecondmica. En esta movilizacion de recursos, es esen-
cia que los agentes se comporten de acuerdo al incentivo que representa la apro-
piacion privada de los beneficios, cual quiera que seala composicion estructural de
las formas de propiedad. Con base en la difusion del gran incentivo capitalista de
mercado, que es la apropiacion privada de los beneficios y € proceso chino de
encuadramiento dentro de su dependencia de la trayectoria nacional, es razonable
prever que desde el presente y hasta e 2050, la innovacion ira suplantando a la
transpiracion a fin de consolidar el desarrollo competitivo.

¢Se fortalecio a mercado por medio de una buena gobernanza publica?
Claro gque no; paulatinamente se transfirid la administracion del excedente econ6-
mico desde la Orbita publica a la privada mediante una mala gobernanza del Esta-
do, tal como tratalaprimeraparte de estas notas. ¢Se dirige China haciaunaeconomia
atomistica de concurrencia perfecta y democracia politica? La segunda parte del
escrito responde negativamente, porgue lo que se vislumbra de maneraraciona es
gue los chinos reciclaran la concurrencia imperfecta promoviendo algunos com-
plejos empresariales de punta. ¢Es inapelable el advenimiento de la democracia
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politica durante la emergencia economica con horizonte 2050? No, porque China
transitara haciala sociedad de consumo con unadosis variable, tal vez muy escasa,
de libertad, igualdad y fraternidad.

1. Reformas que fortalecen al mercado

El modelo estatal de North (1982: 97), destinado a fortalecer a mercado, sostiene
gue el acervo de conocimientosy la dotacion de recursos naturales e institucionales
definen los limites técnicos superiores de la productividad nacional, o seala curva
de transformacién. La combinacion de |los derechos de propiedad privada con los
publicos se define en funcion del régimen politico. Las organizaciones que mini-
mizan |os costos de | as transacciones con respecto alas ganancias de productividad
determinan la frontera estructural de la produccion en funcién de la evolucién tec-
nolégica. Mediante un proceso de cambio politico es posible este proceso de desa-
rrollo competitivo, donde la evaluacion costo beneficio de las reformas cuantifica
e dafio de los perdedores y los beneficios de los ganadores, aln el resultado neto
del cambio institucional. Las estructuras mas o menos descentralizadas arriban a
unaorganizacion publica privada optima, cuando se reduce € nivel de los costos de
produccién y de transaccion con respecto al crecimiento de las ganancias de pro-
ductividad. El circulo virtuoso de las ganancias de productividad incentivadas por
las reformas de eficiencia y eficacia incrementa los salarios reales que logran lo
propio con el incremento del consumo, lo cual permite neutralizar presiones
inflacionarias via costos, aumentar €l valor de los activos y montar una causalidad
acumulativa que redunda en mayores inversiones consecuentes (Aoki, 2005: 15).
La Gréfica 1 es una muestra de lo anteriormente anotado. Las reformas
chinas fueron eficientes en sostener la causalidad acumulativa de la acumulacion
capitalista a partir de las inversiones publicas. La buena tasa de crecimiento del
producto se acompafié de un ato y sostenido coeficiente de inversiones. Fue €
sector publico, no e privado, quien mediante de las empresas estatales erogo la
mayor parte de estas inversiones para hacer despegar a la economia nacional. La
continuidad, no la ruptura, con el capitalismo de Estado maoista resultan nitidas,
en este caso con respecto a sector publico como inversionista principal que le da
sustentabilidad a crecimiento del producto, es decir, que fortalece a mercado por
laviadel Estado (Aoki, 2005: 21). No corresponde a este escrito pormenorizar la
nocion de capitalismo de Estado ampliamentetratada por autores comoVictor Serge,
Leodn Trotsky, Rudolf Rocker, Otto Rihle, Antén Pannekoek, Ricardo Tacchinardi
o Paul Mattick, entre otros, paraestudiar €l proceso histérico por medio del cual la
burocracia de Estado administrala politicaeconémicadel mismo género paraapro-
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piarse del excedente en nombre de la dictadura del proletariado. En la gréfica co-
rrespondiente, hemos destacado la evolucion lineal como tendencia historica cen-
tral, pero no como variable proyectiva hacia e futuro no ergédico. Utilizamos esta
Ultima expresion en el mismo sentido que North (2005: 37 y 38) refiriéndonos aun
futuro de incertidumbre manufacturada por los agentes econémicos, donde los
modelos de crecimiento habituales no son pertinentes porque adaptan incorrecta-
mente la mecéanica estadistica propia de la ergodicidad a un universo de riesgo no
probabilisable.

Gréfica l

PIB y coeficiente de inver siones
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Fuente: ceic Data (2007).

La estructura arte factual china se ha transformado a paso del cambio
institucional y las NTIC reconstruyendo la cultura nacional. La cultura consiste en
los valores, usos y costumbres propios de una economia nacional determinada, y
por lo tanto incide bésicamente en las instituciones formales y/o informales. En €
pasado —antes de 1976— fue posible argumentar una explicacion cultural del letargo
chino porque la ética confuciana habria obstaculizado 1a acumulacion de fortunas
privadas mediante, por g emplo, lainexistencia de un derecho mercantil que legiti-
mara los derechos de propiedad privada (Balazs, 1968: 111 y Braudel, 1986: 36).
Es posible pensar que como proyeccion de esta interpretacion historica hacia e
presente y en sentido inverso, después de 1976 se promovié la acumulacién de
fortunas privadas tanto mediante las reformas formales de las instituciones, como
delas practicas informales que, como complemento integrado alas primeras, favo-
recieron ampliamente la configuracion de una clase de millonarios campesinos,
otra de dirigentes de las empresas privatizadas proveniente de la nomenclatura y
aun de gobernadores provinciales e intendentes municipales administradores de las
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empresas llamadas comunales. De esta forma creemos evitar una interpretacion
culturalista cercana a racismo, la cual conduce a fatalismo de proponer que la
ética confuciana forjadora de la cultura china es antindmica del capitalismo com-
petitivo. El presente desarrollismo chino nos estd mostrando que la misma cultura
nacional que produjo € letargo de otrora, puede actual mente evolucionar haciauna
economia muy productiva, aunque muy deficiente en e desarrollo humano no por
dejar de acumular capital en educacién, sino por involucionar en el desarrollo del
Estado Benefactor. La vida material medida por e crecimiento del PIB nos esta
mostrando que China concilia a ésta con su civilizacion y €l neocapitalismo de
Estado a compas del tiempo del mundo (Braudel, 1986: 85).

Durante e capitalismo de Estado maoista, 41% de los ingresos fiscales
recabados en € campo provenian del impuesto a cultivo de cereales, al mismo
tiempo que e gobierno financiaba todas | as infraestructuras campesinas. Ahora se
ha aumentado mucho lafiscalidad local y provincial: por ejemplo, porque los par-
ticulares pagan la matricula de la educacion primaria local, mientras que € im-
puesto federal a cultivo de cereales fue suprimido cuando ya representaba mucho
menos de ese 41%. Desde 1978 |os campesinos son propietarios privados de hecho
porgue arriendan a largo plazo (30 afios renovables) y producen para e mercado.
Laprivatizacion del campo ha redundado en que China cuente con autosuficiencia
alimenticia con respecto a 15 de la poblacion mundial y 10% de las tierras arables
del planeta. Con una poalitica francamente antiecol 6gica, todo se cultiva con fertili-
zantes. El enorme gjército de reserva proveniente del campo que legd € maoismo
mantiene salarios bajos tanto en &l ambiente rural como en € urbano, aungue la
poblacién esta creciendo a 1% contra 3% en los 1960 y existen cuotas de migracion
campo/ciudad. Se prevén 800 millones de personas en el campo para 2020 porque
la esperanza de vida aument6 y en 2030, ¥4 de la pablacion china tendra més de 65
anos. Si bien esteaessimilar a delos EUA, Chinano tiene fondos de pension, por
lo que los administradores estadouni denses de fondos ya estan abriendo oficinas en
Pekin, lo cua constituye unafacetamas que fortalece a mercado (Banco Mundial,
2005: 79), pero relega la politica social.

Estd en marcha e gjuste estructural del capitalismo de Estado no sola-
mente basado en lainversion de las empresas publicas, sino también en los bgjos
costos de produccion que terminan por configurar una economia empujada por la
oferta (investment-driven economy). Contra el precepto neoinstitucionalista de que
el progreso econdmico depende de la reduccion relativa de los costos de |as tran-
sacciones, allin tendientes a cero, la experiencia china posterior a 1976 muestra que
fueron los reducidos costos de produccién, también en formarelativaa crecimien-
to del producto, los que apuntalaron |a emergencia econdmica generadora de bene-
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ficios privados. Durante los Ultimos lustros del siglo pasado, China desarroll6 las
exportaciones que compitieron mundialmente via precios, pero no en calidad, por-
gue su funcion de costos, particularmente el del trabagjo, le permitia vender mas
barato que sus concurrentes extranjeros. Mientras que en México el salario minimo
mensual es arededor de 134 ddlares, en China fue de 24 en 1977 y actualmente
llegaalos 161 dblares; a mismo tiempo gque habitualmente los salarios chinos con
prestaciones incluidas, representan 10% de los que se pagan en EUA o Europa
Occidental (Banco Mundial, 2005: 95).

Delando de lado |as idedlizaciones neoclésicas que asimilan la abundancia
deinformacion ala sociedad perfectamente concurrencid, es decir unatendenciahacia
los costos de las transacciones nulos, en China se verificaun reciclgie delasjerarquias
y delos costos de produccion como ventajas competitivas independientes de |os costos
de las transacciones, porque la dependencia de la trayectoria configura hasta hoy un
salario naturd muy bagjo. Si North (1982) tiene una concepcidn dua del Estado porque,
por unapartelo identificacon € Leviatan hobesiano que causala pobrezadelas nacio-
nes, y por laotra parte le reconoce funciones estructuralesen & desarrollo delaventgja
competitiva o0 en e monopoalio de la violencia, muchos eementos indican que esta
dualidad no exenta de ambigliedades podria conciliarse en e caso chino, donde € go-
bierno invierte mucho y hace crecer @ producto con base en € desarrollo tecnol 6gico
administrado por los managers comunistas, pero conserva una politica de remunera
cién d trabgjo verdaderamente expl otadora que ha reconfigurado la cuestion socid en
funcidn de nuevos perdedores y nuevos ganadores.

Acemoglu (2003) recupera laidea de que la emergencia econdmica muy
bien puede iniciarse con estructuras muy centralizadas, porque estan basadas en la
hegemonia de los dictadores, pero esta emergencia solamente se consolida en fun-
cion de lainnovacion que requiere un grado de descentralizacion suficiente. Con
esta perspectiva estratégica evidentemente schumpeteriana, los chinos fortalecie-
ron a mercado reorganizando | as finanzas publicasy laautonomiadel Estado fede-
ral otorgandole a éste e manejo propio de los beneficios y cobro de impuestos,
pero reconociendo autoridad de tutela a las provincias y municipios. Al mismo
tiempo y con respecto a las empresas publicas, |as reformas hacia joint-ventures,
soci edades andnimas que cotizan en Bolsa, 0 de responsabilidad limitada, empeza-
ron después de 1976, aungue estan inconclusas hasta €l diade hoy en que € merca-
do sehafortal ecido notoriamente, pero latransformacién delasformas de propiedad
en funcion de los procesos de apropiaci on alin debe perfeccionarse, particularmen-
te por medio de la formalizacion de la informalidad. Hasta 1976 cada empresa
publica organizaba a | os trabajadores con respecto a la vivienda, la proteccion so-
cial, laeducacion de los hijos, etcétera, pero €llo yano sucede porque la expansion
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de otras formas de empresas esté suplantando alas publicasy la seguridad social se
esta privatizando (Qin y Weinsgat, 2005: 345). Si desde 1994 se pueden crear em-
presas de derecho privado, en 2001 €l total de empresas colectivas, extranjeras 'y
sociedades andnimas era igual d nimero de empresas publicas, |o cua debe verse
€omo un conjunto integrado mas que excluyente, porque Collyns (2007: 71) aclara
gue las empresas publicas estan subsidiando de maneraimplicitalas ganancias delas
empresas privadas —mayoritariamente extranjeras— mediante de insumos baratos. De
maneraparaelay como consecuencia de unadescentralizacion francamente desequi-
librada, subsidian implicitamente mas alas regiones costeras y alln a Pekin, que ala
china meridional. Al privatizarse |las empresas publicas, probablemente se reduciria
lainversion global de la investment-driven economy, pero se mantendrian los rendi-
mientos porque las empresas privadas seguiran siendo eficaces en desarrollar € con-
sumo de masas. Cada vez més, los ingresos del Estado dependeréan de la fiscalidad,
pero no del excedente de las empresas publicas en vias de privatizacion, como lo
evidencia @ hecho de que China registra actualmente la segunda carga fisca en €
mundo (superior a 40% del PIB) y no es previsible pensar en una reduccién de la
misma porque el gobierno tiene una alta capacidad recaudatoria, la cual no es
antinémica con € fortalecimiento del mercado, porque € razonamiento abstracto de
Laffer no es significativo s no se lo traduce en términos circunstanciados.

La apropiacion del excedente organizacional por parte del Estado va dis-
minuyendo en la medida que e capitalismo de Estado maoista va desdibujandose
en latrayectoria hacia una economia de mercado y otra sociedad de consumo. Los
medios periodisticos suelen decir que China es la manufacturera del mundo y es
cierto, pero también es cierto que se trata de una economia fuertemente apal ancada
en reservas financieras. La Gréfica 2 muestra de qué manera el superavit corriente
(CtaCte = balance comercial + balance de intangibles) se acompafio de un atesora-
miento superlativo de reservas. Entre 1995 y 2003 China tuvo un superavit comer-
cial sostenido con todo e mundo, particularmente con los EUA (10 mil millonesde
ddlares en 1995 y 59 en 2003). El superdvit comercial con la Unién Europea fue
muy pequefio al inicio del periodo, pero alcanzo 24 mil millones de dolares en
2003; en cambio, China es deficitaria comercialmente con Asia sin Hong Kong
desde 19 mil millones de dolares en 1995 hasta 126 en 2003. Esta manufacturera
del mundo ha podido ser tal por los bajos costos de produccién y la mano de obra
disciplinada que legd el maoismo y, asimismo, por el desarrollo combinado de las
empresas publicas con las privadas financiado por un crédito bancario barato y
poco sujeto a caculo de riesgos, aungque si muy ligado a los compadrazgos de la
nomenclatura que habilita alos managers comunistas paradifundir € incentivo del
beneficio privado en forma paralela alainstrumentacion de las NTIC.
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Grafica 2
Cuenta corrientey reservas, 1995-2003
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Fuente: National Bureau of Statistics of China (2007) y Bank of China (2007).

Entre 1998 y 2003 se despidieron mas de 30 millones de empleados en
las empresas publicas; por lo que &l desempleo oficia es de 4.3% de la PEA pero €
extraoficial entre 10y 15%. Si alin con datos oficiales el desempleo crece desde 3.1
en 2000 a 4.3 en 2003, es previsible un mayor volumen de desempleados en los
afios por venir. Actualmente, setecientos millones de personas sobreviven con me-
nosde 1 ddlar diario y hacen lo propio otras tantas que ganan menos de dos dolares
a dia. Varios célculos extraoficiales coinciden en que e desempleo urbano es mas
de 8% de la PEA e igualmente en que €l campesino debe ser mucho mas. Junto al
hecho de que anualmente mas de 15,000 personas mueren por accidentes de traba-
jo, € Estado Patron chino prohibe sindicatos independientes, convenciones colec-
tivas, huelgasy, por supuesto, reivindicaciones con respecto alasalubridad e higiene
laboral. Sin que sea contradictorio con € crecimiento del producto, el indice de
Gini pasd de 0.3 en 1980 a 0.45 en 1995 en claraindicacion de la concentracion del
ingreso. Un trabajador urbano gana en promedio 2,750 délares anuales en Shangai,
mientras que un campesino de las provincias interiores gana 188 ddlares por afio
(Banco Mundial, 2005: 82). El fortalecimiento del mercado sellevaacabo con una
politicasocial inmisericorde semejante ala de la Revolucién Industrial inglesa que
justificé tantas utopias socialistas.

Lasempresas publicas que conservad Estado chino son organizadas como
conglomerados ala coreana o agrupadas por un holding, mientras que | as privatiza-
das chicas se venden a los empleados y las grandes las convierten en sociedades
anénimas. En la actualidad existen tres categorias generales de empresas (Qian y
Weinsgat, 2005: 331): 1) empresas plblicas que asumen la proteccién social de sus



La difusion de los incentivos de mercado en China 111

empleados. Hacia 1985 al canzaban las 100,000 firmas; en 1996 habian aumentado
a 120,000; y actuamente quedan solamente 40,000. Si en 2001 representaban la
mitad del empleo, ahora es menos con tendencia decreciente. 2) Empresas colecti-
vas, las cuales pueden ser cooperativas y/o de las autoridades locales. Evidente-
mente la denominacion colectivas no es correcta, pero reproducimos € lenguagje
oficial chino. Parecen ser las més productivas segiin produccién dividida por la
masa sdlarial. 3) Joint-ventures, extranjeras o individuales de creacion reciente.
Muchas empresas publicas han pasado a ser propiedad privada de los antiguos
directores maoistas. Las grandes empresas publicas que cotizan en bolsa constitu-
yen otro capitulo importante en la trayectoria que fortalece a mercado. Cuando
estaban planificadas por €l gobierno federal antes de 1976 se beneficiaban con la
Ilamada restriccion presupuestaria débil porque transferian muchas pérdidas al
gobierno federal. En principio y actual mente tendrian que hacerse més eficaces por
cotizar en Bolsa, pero subsisten muchas relaciones personal es heredadas del capi-
talismo de Estado maoista entre empresas y empresas/bancos que suplantan lares-
triccion presupuestaria débil por gestiones suboptimas disimuladas por los
compadrazgos y la opacidad de la informacion. Coincidiendo con lo anterior, la
nomenclatura de managers comunistas fortalece al mercado controlando muchos e
importantes consgjos de administracion en las empresas o siguiendo € criterio de
gue cuanto més grande es laempresa, mas grande debe ser |a parte de acciones del
Estado. La voc china innova en desarrollar el mercado bursétil por medio de las
empresas publicas. Desde 1990 operan dos bolsas en Shangai y Pekin, aparte de
Hong Kong incorporada como Region Administrativa Especial desde 1997. En las
dos primeras, se hegocian acciones cuyo 95% son del Estado y, generamente, no
negociables como indicador de otra herencia del capitalismo de Estado maoista.
Existen tres categorias de acciones: A. Suscriptores chinos, B. Extranjeros, C. De
las empresas que también cotizan en Hong Kong. Como desde 2002 A, By C no
son categorias rigidas, es previsible unamayor flexibilidad en lanegociacion delos
titulos accionarios. Todo ello desemboca en 2007, cuando se fortalece a mercado
mediante una suscripcién masiva de acciones con gran aumento de la capitaliza-
¢ion bursatil que conduce aun capitalismo popular en el decir de Margaret Tatcher.
Las oscilaciones del indice de precios accionarios registradas durante los Ultimos
meses, aln sus repercusiones internacionales, indican la expansion del mercado
mobiliario que expectativas negativas para la economia china.

El tipo de cambio estable ha sido un instrumento decisivo en €l fortal eci-
miento del mercado. En cuanto a la reevaluacion del yuan cabe tener presente que
por més que los chinos devalten, por ello no se corregira el déficit de la cuenta
corriente de los EUA, porque este ultimo tiene una economia sobregirada por mé-
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rito propio. L os responsables chinos de la politica monetaria persisten en evitar una
reevaluacion bruscay otraespiral deflacionista severa que afectarian no solamente
alos nacionales, sino también alos extranjeros que colocaron una buena cantidad
de IED ligada a mercado interno. El yuan devaluado ha beneficiado a muchas em-
presas extranjeras, ya que la parte de éstas en las exportaciones de 1996 fue 42 mil
millones de dolares crecientes hasta 2003 cuando llegaron a 55 mil millones. Des-
pués de las devaluaciones de 1986, 1989 y 1994 han mantenido un tipo de cambio
fijo de notoria estabilidad antes que sobrevaluado. Dado que los movimientos de
capitales inciden a corto plazo en € tipo cambio, eslaleD la que esta contribuyen-
do en mucho a sobrevaluar e yuan. Mas que nada como muestra de buena volun-
tad, en julio 2005 se reevalud el yuan 2% con respecto a délar. Actuamente no hay
maés tipo fijo con respecto a dolar, Sino con respecto a una canasta de monedas de
composicion secretay una banda de fluctuacién de 0.3% con respecto a dolar y de
1.5% con respecto a otras divisas. De todas maneras, resulta claro que se fortalece
a mercado mediante las reformas institucionales con prioridad en las NTIC que
desarrollan la competitividad de las exportaciones, pero no es e yuan devauado la
causa fundamental del progreso competitivo.

La IED creci6 sostenidamente entre 1991 y 2000, luego decrecié pero
sigue siendo atay conducente al fortalecimiento del mercado que incitaala apro-
piacion privada de los beneficios. La mayoria de las 400 empresas més grandes del
mundo haninvertido en China, principal mente en tel ecomunicaciones, petroguimica,
automovilesy méaguinas herramientas. Primer receptor mundia de 1ED desde 2003,
China desplazo alos EUA con uninflujo de 53.5 miles de millones de dolares. Sin
embargo, la gran IED provoca una tendencia a la sobre inversion en inmobiliario y
en capacidad instalada, 1o que en 2007 impulsa a gobierno a frenar la tasa de
crecimiento del producto y a prometer enfriar al sector inmobiliario. Se esta forta-
leciendo superlativamente el mercado mediante un aumento del capital fijo a 30%
anual, mientras la herencia de regimentacion del consumo hace que este crezca
solamente a 1% anual. De todas maneras, € fortalecimiento del mercado conduci-
ré a una sociedad de consumo dentro del mundo anergddico, version china, donde
e automdvil estd mucho menos difundido que los el ectrodomésticos pero sus ven-
tas estan creciendo a 45% anual. Esta sociedad de consumo oriental tieney tendra
fuertes disparidades regionales durante €l fortalecimiento del mercado porque las
provincias orientales, mucho mas productivas que € resto, generan 57% del PIB y
reciben 86% de la IED; mientras que las provincias centrales producen 26% Y reci-
ben 9% de IED; y las occidentales 17% del PIB y reciben 4.6% de la IED.

Coallyns (2007: 69) sostiene que prevalece e financiamiento publico ala
produccion privada como fortalecimiento del mercado porque en 2004 € crédito
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nacional se debid en 54% a los cuatro bancos estatales mas grandes; 15% a los
bancos comerciales propiedad de accionistas; 5% a los comerciales propiedad de
ciudades; y 26% a otros organismos financieros. Hasta e momento la banca es
fundamentalmente publica y asentada en el Banco Central més los cuatro bancos
especializados de propiedad gubernamental. Aungue estos Ultimos tengan una pé-
simarelacion fondos propiog/activos y de rentabilidad del capital antes de impues-
to, siguen operando con base en una tasa de ahorro interno/PiB de mas de 30%, por
lo que hay mucha liquidez que posterga € ajuste financiero o, eventualmente, la
quiebra de algunos organismos del sector. Para fortalecer al mercado, los bancos
publicos cobran unatasade interés de corto plazo muy bajade 1%, mientras que en
EUA es 3.75% y en México mucho mas. Como herencia del capitalismo de Estado
maoista, subsiste una fuerte vinculacion de la banca con € gobierno porque las
empresas publicas absorben mas de 70% del crédito bancario, por o que € recicla
je de la voc china requiere hoy en dia de una ingenieria institucional que
compatibilice las reformas de los bancos con las de las empresas publicas y €
régimen de seguridad social. Dado que la politica social no ha sido prioritaria en
absoluto durante el fortalecimiento del mercado, actualmente e déficit del sistema
de seguridad social se estima que alcanza entre 60 y 80% PiB (Banco Mundial,
2006: 57).

La coexistencia de represion financiera (control de capitales, tasas de
interés reales negativas, crédito dirigido) y anonimato bancario (en cuentas indivi-
duales) parece haber sido muy exitosa parala profundizacion del sector que forta-
lece a mercado. China se comprometié con la omc a abrir los bancos en 2007 y
esta encargando la cobranza de la cartera bancariamalaaempresas delos EUA. En
1999 se cred € organismo publico AMC (asset management companies) financiado
por papeles del Estado chino para comprar buena parte de la cartera mala en los
cuatro bancos publicos, 1o cua apunta a un saneamiento Méas que necesario. Junto
a hecho de quelaAamc en 2003 teniaunarel acion deudas/activos de més de 2,000%
siendo laregla que el techo es 100%, |os bancos no dejaran de ser estatales pero se
estan abriendo ala participacion minoritaria de extranjeros o cotizando en laBolsa
de Hong Kong donde e China Construction Bank colocé 12% de su capital. A
partir de 1998, las politicas de fortalecimiento del mercado y reorganizacion ban-
caria cerraron numerosas filiales del Banco Central, recapitalizaron para mejorar
la relacion fondos propios/activos, e hicieron responsables a los gerentes tanto de
las pérdidas como de los beneficios. Sin embargo, estas politicas correctoras no
han eliminado |os préstamos de compadres ni la cartera dudosa que benefician ala
nomenclatura, porque la dominacion de los managers comunistas sigue siendo pre-
valeciente.
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2. Per spectivas institucionales

Después de 1976, Den Xiaoping inicio la reconversion ingtitucional del capitais-
mo de Estado maoista con mucho mas éxito en la privatizacion, desreglamentacion
y aperturaque Rusia o Europa Central, aunque semejante al de Vietnam, porque se
situd en la dependencia de la trayectoria para fortalecer al mercado desde el Esta
do, pero no se adscribi6 ala politica econdmica que deriva de la abstraccidn neocl&
sica, particularmente la coasiana que se basa en e intercambio voluntario y el
marginalismo. Los gjes de la acumulacion capitaista de Estado durante € maois-
mo fueron, de cuerdo a Olson (2000: 151): &) el Estado capitalizabalos rendimien-
tos delos activos en funcion de la propiedad publica, b) centralizabalarecaudacion
fiscal, y ¢) regimentaba el consumo; de maneraquelaconjuncion dea, by ¢ dotaba
a la economia de dltas tasas de ahorro e inversion aunque la productividad de los
factores fuerabaja. Desde entonces hasta hoy latasade crecimiento real del producto
chino (investment-driven economy) es suficientemente grande porque lainflacion es
mucho menor, a diferencia de Venezuela donde |a demand-driven economy o eco-
nomia empujada por la demanda registra un crecimiento real negativo. La China
postmaoista acumulaa) compartiendo |os rendimientos de los activos entre € Estado
y los agentes privados, b) descentralizando la recaudacion fiscal, y ¢) contando con
asalariados que gercitan muy poco su poder de reivindicacion pero que, de todas
maneras, estén accediendo a un amplio abanico de satisfactores. Como & ambiente
de negocios es propicio, latasa de ahorro e inversion sigue siendo dta, aunque ahora
compartida en forma creciente con agentes privados que reinvierten en el mercado
interno porque la productividad de los factores es creciente.

Sepultado el maoismo, la economia empujada por las inversiones o
investment-driven economy de Chinaregistro tres etapas reguladas por €l gobierno,
las cuales representan una secuencia de desarrollo institucional hacia € futuro. 1)
Reforma en la propiedad y forma de explotacion de la tierra campesina para pro-
mocionar €l despegue del mercado agropecuario. A partir de 1977 se modernizo
aceleradamente al campo, |o cual no se pudo hacer entre 1949 y 1976. L os campe-
sinosfueron propietarios privados de hecho bajo laformanominal de consignatarios,
y laproduccion independiente de las cuotas gubernamental es dinamizaron intensa-
mente a capitalismo agricola. Contra la opinion de Gray (2000: 239) estas refor-
mas originarias no fueron oscuras, sino que iniciaron la apropiacion privada de los
beneficios. El sector primario se especializ6 en la produccion de bienes alimenti-
cios y textiles para satisfacer a la gran demanda interna insatisfecha, hasta que
alrededor de 1990 comenzé aoperar laLey de Engel y se hizo necesario el cambio
de cultivos. El régimen planificado fue abandonado progresivamente porque Si-
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guieron estableciendo cuotas de produccion constantes a los campesinos, mientras
se amplid la produccion extracuotas, es decir, que se desarroll6 e mercado median-
te lo que llamaron produccion en dos vias, s bien la segunda —{a privada— fue
mucho mas dindmica y promotora del cambio tecnolédgico y organizativo. Lain-
dustrializacion y terciarizacion del campo —a la vez— implico una clara expansion
de las pymes mayoritariamente comunales donde los gobernadores y presidentes
municipales capturan la mayor parte de los beneficios, complementariamente al
incremento de la carga fiscal provincial o municipal. Se perfila asi una clara ten-
dencia hacia la apropiacion privada de los beneficios, mediante el sector publico a
diferencia de la época maoista en dos formas convergentes. por la primera, los
campesinos rentabilizan privadamente la produccion extracuotas, mientras que
gobernadores y presidentes municipales se apropian de buena parte de los benefi-
cios de las empresas, eventualmente en conjunto con |os inversionistas extranjeros,
y en segundo lugar, porque la cuantiosa carga fiscal se destina en gran medida a
congtruir infraestructurafisicay proveer de externalidades alos empresarios priva
dos. 2) A partir de 1990 € establecimiento de zonas francas en la costa. Estaforma
de apertura del sector externo se acompafio de |os superavits comerciales sosteni-
dos, por lo que € crecimiento extrovertido supo conciliar el extenso periodo ante-
rior de economia cerrada con el actua de apertura externa. Hasta la mitad de los
1990, € creciente influjo de IED se dirigio preferentemente alas provincias costeras
donde residian las zonas francas y provino de Taiwan, Hong Kong y los emigrados
chinos. Actualmente, las provincias costeras siguen atrayendo la mayor parte de la
IED pero ahora esta Ultima es mucho mas cosmopolita. Instrumentado asi un creci-
miento regional muy desequilibrado; el mismo, aumento e poder politico de las
provincias costeras, quienes obtuvieron la descentralizacion del presupuesto publi-
co manejado desde Pekin. Se perfila asi una mayor apertura del sector externo en
términos de aranceles reducidos, eliminacion de barreras a la entrada y flujos de
IED, junto a una descentralizacion sostenida del sector publico. 3) Desde 2001,
Chinaingrest alaomc con un periodo de cinco afios para adaptarse, |0 que aumen-
té e influjo de 1ED sobretodo de EUA, Japon y Europa Occidental, aunque pasados
los coletazos de la crisis de 1997 otros paises asiéticos volvieron a ser atractivos
para la IED internacional. Los responsables de la politica china esperan que los
Juegos Olimpicos de 2008 y la Exposicion Universal en 2010 atraerédn mas a los
inversionistas internacionales, por 1o que la economiainvestment-driven sigue pro-
moviendo € influjo de IED que no se transforma en enclaves productivos ni en
capitales especulativos, porque el ambiente interno de negocios se hace cada vez
mas competitivo en funcion de la gobernanza publica que desarrolla la ventaja
competitiva estructural. Se perfilaasi una economianacional con creciente capaci-
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dad de auto financiamiento, lo cua no se opone, sino que se complementa con el
influjo sostenido de ahorro externo. Méas aln y contra la opinion de Olson (2000:
119), losinversionistas internacional es no huyen de laautocracia china porgue este
ambiente de negocios propicia los planes de inversion.

Hasta ahoray como condicién sine qua non para alcanzar los niveles de
producto previstos para € afio 2050 (Wilson y Purushothunan, 2003: 9 y Kinge,
2006: 143), China persiste en ladifusion de losincentivos de mercado parafortale-
cer al mismo, siempre dentro de los condicionantes que impone la dependencia de
la trayectoria; es decir que no se ha autolimitado a asegurar la estabilidad ma-
croeconomica interrumpiendo las reformas de eficienciay eficacia para caer en la
trampa de las reformas (partial reformtrap) que frenala difusion de los incentivos
seflalados. Lafuerte tasa de inversiones que alcanza 40% del PIB (véase Gréfica 1)
se constituye en € mejor punta de la regulacién de mercado administrada por el
Estado, aunquey tal como lo muestrala Gréfica 3, lagobernanza publica es de muy
mala calidad desde el punto de vista de las democracias occidentales, excepto enlo
gue hace ala efectividad gubernamental que logré una media de 62.2 en 2002, o
cua tampoco representa buena gobernanza publica sino € indicador menos malo
de una pésima gobernanza de un Estado democrético, pero no de otro desarrollista.

Gréfica 3
Gobernanza publica
1996-2005
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Fuente: Kauffman, Kraay y Mastruzzi (2006).

Segun Kauffman, seis indicadores dan razén de la gobernanza publicaen
lasdemocracias: entre 0 (peor) y 100 (mejor). Voz y rendicién de cuentas (VozRendC
=voice and accountability) mide laindependencia de |os medios de comunicacién
masiva, particularmente la prensa, asi como los derechos politicos y civiles, en
especia elegir alos gobernantes. La estabilidad politica (EstPol=political stability)
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registra la vigencia de métodos democraticos de Estado, en especial posibilidades
de que los gobernantes no sean revocados por métodos inconstitucionales o violen-
tosincluyendo a terrorismo. Laefectividad gubernamental (EfecGub=gover mment
effectiveness) da cuenta de la calidad de los servicios publicos, mas compe-
tencia e independencia de la funcidon publica. La regulacion de mercado
(RegMerc=regulatory quality) se basa en la ausencia de politicas hostiles a mer-
cado, esencialmente con respecto alos mercados de bienes, a sector externoy alos
bancos. El estado de derecho (EstadoDer=rules of law) en el cumplimiento de los
contratos, policia, particularmente la proteccion de las personas y |os bienes con
respecto a robo y laviolencia; e independenciay eficienciade lamagistratura. La
corrupcion (Corrupcién=control of corruption) en minimizar los abusos de poder
queredittan beneficios privados (internalidades) alosfuncionarios venal es coludidos
con elites de rentistas privados. Como se ve en la Gréfica 3, la calidad de la gober-
nanza publica china es muy mala democraticamente, aunque ello no ha sido obsté
culo para que €l despegue econdémico fuera muy exitoso aunque desarrollista.
Ninguno delos seis indicadores sobrepasa 60%. Latransparenciade la administra-
cion publicaesnula(lineainferior en la Grafica 3), por 1o que es comprensible que
la corrupcion basada en el sector publico pero beneficiaria de |os agentes privados,
sea cada vez mayor. La estabilidad, politica del terrorismo de Estado, es decir €l
orden autoritario (North, 2005: 137), permanece practicamente constante, por lo
cua resulta bastante curioso que la fuente citada evalUe el estado de derecho alre-
dedor de 40%.

De todas maneras, es previsible que e impacto mundial de la revolucién
industrial china en curso sea mucho mésimportante cuantitativay cualitativamente
gue el delaRevolucion Industrial europea, porque la actual mundializacién vincu-
la més intensamente al polo de desarrollo con su entorno, alin con base en un mo-
delo econdémico que podemos ver como heomercantilista, en tanto que China es
una potencia exportadora con enormes reservas monetarias y —todavia— mucho
dirigismo estatal tanto en el mercado interno como en el externo. El mismo modelo
chino es muy devorador de energia con cargo a erario publico a subvencionar el
consumo interno de petréleo y electricidad con € presupuesto estatal; al mismo
tiempo que con total menosprecio de la ecologia, utiliza un proceso de produccion
entrépico que lo convierte en el primer consumidor mundial de carbény € segun-
do importador de petréleo. Si e consumo de energia aumentd a 4% anual entre
1980y 2000, saltd 10% en 2001 desplazando €l nivel delacurvahaciaarriba (Ban-
co Mundial, 2005: 61), en forma totalmente opuesta a Dinamarca, quien con €l
mismo insumo energético duplicd € crecimiento del PiB. Como esta catalogada
como pais subdesarrollado, a Chinano le concierne lainstitucionalidad internacio-
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na resumida en el Protocolo de Kyoto, lo cual reviste de mucha gravedad a la
prevision de que en 2009 superardalos EUA como emisor de CO,, Se perfilaasi la
persistenciadel model o entrdpico que ha utilizado Chinaen el plano interno, y aln
la creciente exportacion de externalidades negativas.

China est4 apostando sin ambages a la economia del conocimiento por-
gue es €l tercer inversor mundial en investigacion y desarrollo tecnol égico, junto a
una fuerte inversion en educacion publica de 8% del PiB (Banco Mundial, 2001:
159). Formamés de 300,000 ingenieros por afio y lamayor parte de su eliteintelec-
tual se educa en los EUA sin temor de occidentalizar su identidad nacional. Aun
tiene un tasa de analfabetismo de 7.9% paralos hombresy 22.9 paralas mujeres, lo
cual es coherente con & hecho de que la matricula de la educacion superior no es
muy el evada porque fue de 6 en 1997, mientras que en Franciadurante 1998, donde
la tasa de alfabetizacion es muy alta, fue de 52. La apuesta por la economia del
conocimiento es verdaderamente estratégica porgue resolvente del progreso de las
naciones en el mundo institucional anergddico que nosimpone € futuro, donde los
aspectos culturales se integran, pero no se disocian, a la estructura arte factual
esencialmente dependiente de las NTIC (North, 2005: 59).

Como punta de lanza de esta economia del conocimiento del siglo xxiI
planean configurar una cincuentena de campeones nacionales publicos en el futuro
cercano. Estos campeones son tales porque representan empresas publicas para el
modelo chino, capaces de competir en mercados internacionales como informéti-
ca, biotecnologia, microelectronica u otros igualmente avanzados tecnoldgica y
organizativamente, a fin de capturar la renta que corresponde a los first-mover o
jugadores que llegan primero a las grandes ligas de la competencia internacional,
aunque, por ahora, China patenta poguisimo comparada con EUA o Japdn. Aun asi,
e PB congtituye e indicador béasico, aunque no exclusivo, del desarrollo competi-
tivo. Laemergencia de la economia del conocimiento en China se corresponde con
el hecho de que & PiB tuvo un nivel en 2003 de 1,410 miles de millones de dolares
ocupando € puesto siete del mundo y represent6 11.5% del de los EUA y 13% del
de Japdn, sin perjuicio de que se espera que el mismo supere a de Inglaterra o
Francia hacia 2007 o 2008, aungue € pPiBpc en 2005 fue de 1,200 ddlares, lo cua
representa solo 3% del de los EUA. Como investment-driven economy, la forma-
cion bruta de capital fijo fue de 36.3% del PIB en 2001 contra 26.2% en 1989, todo
ello con bagjainflacién de 0.7% en 2000 contra 3.1% en 1990. Por supuesto que la
politica econémica de la emergencia china jamas pensd que existia algo como la
inflacién de crecimiento tan idealizada por los populistas de otras latitudes. Es
oportuno entonces recordar a Olson (2000: 149) quien hace tiempo sostuvo que las
autocracias podian ser desarrollistas muy competentes aungue pecaran de otros
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defectos, particularmente en la asignacion de recursos que corresponde a los mer-
cados atomisticos. El desarrollismo chino perfila la estabilidad del orden institu-
cional porgue concilialaprosperidad general del juego todo el mundo gana (to win
to win), con € control de los conflictos de intereses mediante el terrorismo de
Estado que instrumenta mucho més la coercion que la coaccidn social. El desarro-
Ilismo tiene éxito porque lalogicadel poder es coercitiva, es decir que no se apoya
en €l intercambio voluntario que postula laidealizacion coasiana de la democracia
de mercado.

Collyns (2007: 70) se pregunta si China no esta invirtiendo demasiado,
por lo que cabe responderle que no, mientras que se controlen los focosinflaciona-
rios. Estos ultimos existen sin duda, como por ejemplo € que representa un sector
inmobiliario francamente activo porque arededor de 90% de los residentes urba-
Nnos son propietarios de su casa habitacion, contra solamente 52% en Hong Kong y
61% en Japdn. En este Ultimo sector de las construcciones, la corrupcion va desde
los promotores privados a los funcionarios municipales o provinciales, quienes
pagan grandes sobornos no solamente por € uso del suelo, sino también por las
expropiaciones. La reglamentacion publica vena esta sesgada a favor de los pro-
motores, por iemplo, en el precio de expropiacion o porque los tribunales no dan
curso alos apel aciones contra las mismas expropiaciones. Los promotores inmobi-
liarios, verdaderos cazadores de rentas, son buena parte de |os nuevos ricos que
cooptan a los medios de comunicacion masiva mediante la publicidad. Se perfila
asi un poder creciente tanto de los medios de comunicacion masiva como de ese
opio de los pueblos que es la publicidad.

Para la emergencia china, no fue un galimatias identificar a los sectores
ganadores en textil y electronica promocionando € crecimiento de las exportacio-
nes gque se articula, pero no se opone, a desarrollo del mercado interno. China
representa hoy en dia 6% de las exportaciones mundiales, mientras que EUA hace
lo propio con 9%. Este dinamismo del model o extrovertido puede compatibilizarse
con el desarrollo del mercado interno porque, por € emplo, crear unaempresacuesta
48 dias en China (71 en laIndia, 6 en Singapur) y 5 en los EUA.

LaGréfica4 serefiere alaprevision que se hace del crecimiento de cua-
tro paises; dos desarrollados y dos emergentes porgue se supone que ambas econo-
mias BRIC (China e India), profundizaran las reformas que fortalecen al mercado.
Los conos de la gréfica corresponden, por filas desde e frente hacia €l fondo, a
EUA, Japdn, China e India. Véase entonces el extraordinario crecimiento de la
tercerafila correspondiente a China. En este sentido y también contralanormativi-
dad neoclasica, este paisinstrumenta un comercio exterior administrado o managed
trade que le permitié en 2004 devenir e primer exportador mundial de productos
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NTIC superando a los EUA. Para ello supo utilizar productivamente la cuantiosa
IED, como hemos subrayado reiteradamente, pero apel 6 amuy poca deuda externa.
Esta tltimay en €l afio 2000 fue solamente de 3% del PIB correspondiente, cuando
las normas habitual es prescriben que puede llegarse hasta 60% del PiB. Por lo cual
se constataque laliberalizacion del régimen de IED no tiene por que redundar en un
ato endeudamiento externo cuando esta inversion se gjecuta productivamente. Si
en 1999 China absorbi6 85% de la IED de todo el Este asiético (Wilson y
Purushothunan, 2003: 15), ello permite deducir que seguira captando buena parte
de lamisma, aunque sea en un porcentaje algo menor.

Gréfica 4
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Fuente: Wilson y Purushothunan (2003).

Las dificultades japonesas en los 1990 reforzaron la expansion china en
laregion, especialmente porgue este pais tuvo crecimiento negativo del producto y
menor capacidad de financiamiento. EI comercio intraasi &ico aument6 desde 2.2%
del comercio mundial en 1985 a 6.5% en 2001, lo cua es més delo que registro la
region TLC de 8.1 a 10.1 y mas también que la Unién Europea de 15 miembros
desde 21.1 a 20.2, por lo que se comprende la expansion de las exportaciones e
importaciones chinas que, de todas maneras, le permitieron alcanzar un balance
comercia positivo (véase Grafica 3 y sus comentarios), porque las exportaciones
chinas a Este asiético superaron las de Jap6n y se espera que las doblen en 2010,
aunque las importaciones también creceran, cada vez menos cuanto mas aumente
la capacidad de transformacién interna en China. La concurrencia de Chinaen la
Zona japonesa se hara mas notoria en funcion de su progreso competitivo, pero no
meramente exportador.

Hasta ahora, China se especializa en productos intensivos en mano de
obra, pero ya ha sido anunciado €l cambio hacia productos intensivos en capital,
ello debido a que las importaciones provenientes del Este asiatico que se procesan
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antes de exportar pasaron de 41% de las importaciones totales en 1995 a 55% en
2005. Dadala nuevainsercion de Chinaen los procesos de trabajo mundial es, toda-
viatiene déficit comercial con Asia del Este (Japdn, Australia, Taiwan, Corea del
Sur y ASEAN), pero superavit con los EUA, Europay € resto del mundo, aunque es
previsible que |os balances comerciales positivos tiendan a generalizarse en China
en la medida que se incremente su capacidad de transformacion. Dentro de su ba-
lance comercial y hasta 1996 China tiene superavit en productos de tecnologia
madura, pero su apuesta por la economia del conocimiento permite prever una
reconversion progresiva hacia los de tecnologia innovadora. En esta transforma-
cion ingtitucional, en donde cumplen un rol esencia los empresarios publicos, Chi-
natuvo un superavit comercial record de 177.5 mil millones de dolares en 2006, €l
cua fue superior a de 2005 que también fue record en su momento con 102 mil
millones de dolares, por 1o que la promesa de los funcionarios chinos de reducirlo
en 2007, aumentando € consumo interno parece ser mas que nada una declaracion
diplomética que busca tranquilizar alos socios comerciaes, porque |os chinos per-
sisten en la politica del yuan débil sumada a la de la productividad fuerte: los cos-
tos de las transacciones no son la variable explicativa.

Hasta ahora la fiscalidad ha sido muy favorable para las firmas transna-
cionales que se establecen en China porque, aparte de la liberalizacién de la I1ED,
estas firmas extranjeras pagan 15% de 1SR con respecto a las empresas locales que
lo hacen a30%. Si en e futuro la paliticafiscal tiende a cerrar esta brecha de 15%,
ello no sera obstécul o ala expansion de |l as exportaciones basadas en la productivi-
dad interna, porgue todas las empresas gozan de desgravaciones en € ISR (24; 15;
0 7.5%) en funcion de sectores y regiones prioritarias que pueden llegar hasta la
totalidad del impuesto, al mismo tiempo que para determinados productos se reem-
bolsan € 1vA y los aranceles. La capacitacién de mano de obra en las empresas
causa exencion impositiva, los costos indirectos son muy bajosy laflexibilidad de
lajornadalaboral muy intensa, por lo que los chinos han conjuntando laflexibiliza-
cion del mercado de trabajo con ladel proceso del mismo caracter, € cual concier-
ne a los empresarios innovadores que adaptan las NTIC. No es previsible una
fiscalidad benigna, sino ata carga fiscal asociada al similar ritmo de crecimiento
del producto.

Dado el avance competitivo de China, es I6gico que esté proponiendo
libre comercio con respecto ala ASEAN de 10 paises, més Japon y Corea del Sur,
para compendiar un mercado de 1.7 miles de millones de personas con solvencia
creciente. Enlaclasificacion del Foro Econdmico Mundial, China alcanzé e pues-
to 48 de 117 paisesen 2005y el 54 de 125 paises en 2006, avanzando desde puestos
inferiores en afos anteriores y con € referente de que Hong Kong estuvo en €
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puesto 11 de 125y Taiwan en e 13 de 125, ambos en 2006. Como indicador de esta
competitividad sostenida, Chinaregistrd un resultado positivo en la cuenta corrien-
teen 2005, € cual fue 7.2 del PiB, mientras que en 2006 fue 9.1, en 2007 redondea-
ra 10; y en 2008 se prevé que acance 10.5 (Collyns, 2007: 68). Ahorabien, esto es
distinto pero convergente con el superavit comercial que se espera perdurable
(Collyns, 2007: 275), porque desde 1996 China liberalizo las transacciones co-
rrientes, aunque continué controlando los movimientos de capitales a favor de la
IED pero no de |os capitales especul ativos. Los superévits comerciales, entonces, le
permiten compensar |os resultados de |os intangibles como el déficit de servicios o
remuneracion de los factores. Por su parte, la cuenta de capital habituamente re-
gistra mucho influjo de IED que unido a lo anterior aumenta las reservas (véase
Gréfica 2). Se comprende la persistencia del superdvit comercia cuando se tiene
en cuenta que € total de exportaciones se multiplico por 8 entre 1990 y 2003. De
estas exportaciones, las firmas transnacionales exportan la mitad mientras que en
Meéxico solo 30%, porque en China las radicaciones extranjeras no representan
enclaves productivos como aqui.

Un claro indicador de la emergencia china ha sido que en 2007 la Socie-
dad de Inversiones del Estado (SIE), administradora de una parte de las reservas
chinas, invirtié en fondos de inversion norteamericanos. En efecto, € fondo de
inversiones Blackstone de EUA se dedica a empresas mal administradas o
subvaluadas como Deutsche Telecom o Cadbury Scheppes. La SIE china compro
10% de los fondos de inversion de Blackstone, con lo que € pais oriental paso de
ser acreedor de los EUA apropietario de empresas, |0 cual estéd generando un péni-
co estadounidense similar a que tuvo lugar cuando la japonesa Sony compré Co-
lumbia. China comienza a comprar empresas en los EUA porque el monto de sus
reservas equivale ala sumade la capitalizacion bursétil de Exxon, General Electric
y Microsoft. Si se cumplen las previsiones en el crecimiento de la reserva china
para2007 y 2008, este excedente pondriaa Chinaen la posibilidad de comprar City
Group y Bank of Americaalavez.

Si lasobrevaluacion del yuan es tan grande (40%) como estiman algunos
observadores internacionales, la bancatiene un alto porcentgje de carteramalay e
boom bursétil corresponde a una sobrevaluacion de los activos: ¢se estd montando
un escenario similar al de la crisis financiera asiatica de 1997? Nos inclinamos a
decir que no, aunque es sabido que los prondsticos conllevan mas incertidumbre
gue riesgo. Desde e punto de vistaracional, la respuesta a este interrogante depen-
de de varias evoluciones futuras: a) cdmo evolucionen las expectativas de la con-
fianzainternaciona con respecto alaeconomiachina, por € momento muy positivas;
b) de la entrada y adaptacion ala omc, lo cual podria incrementar mucho las im-
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portaciones si la ofertainternaa China se mostrararigida especial mente en produc-
tos aimenticios; c) de los influjos de IED que podrian frenarse por reinversion de
utilidades; d) de la insolvencia bancaria que podria conducir a credit crunch o
penuria de crédito; y €) de la pericia que demuestre la nomenclatura gobernante en
controlar los conflictos de intereses que se suscitan dentro del gobierno y en €
gjercicio de este Ultimo con respecto ala sociedad civil.

Conclusiones

Las reformas de fortalecimiento del mercado iniciadas a fines de |a década de los
1970 fueron decisivas para gestar la emergencia econémica, a partir del cambio
institucional administrado por €l gobierno. Como es conocido, las instituciones
representan incentivos objeto del cambio institucional administrado por el gobier-
no. El primer paso fue privatizar lapropiedad delatierray liberalizar la produccion
campesing; los siguientes més significativos fueron descentralizar € presupuesto
publico, crear zonas francas, promover la inversion extranjera, privatizar las em-
presas publicas, formar capital humano, apoyar € aprendizaje en las empresas, v,
sobre todo, adaptarse a las nuevas tecnologias de la informacion y las comunica
ciones. No lo fueron ni bagjar la carga fiscal ni comprimir e gasto publico. Todos
estos cambios ingtitucionales han fortalecido al mercado sin cortapisas, hasta el
punto de enfrentarse ala necesidad de frenar el crecimiento en latasa del producto
par evitar el sobrecalentamiento de las actividades econdmicas. Ahora correspon-
de seguir fortaleciendo a mercado, es decir amplidndolo y profundizandolo, con
nuevos cambios institucional es que reduzcan los subsidios implicitos que el sec-
tor publico otorgaal privado, por jemplo en el consumo de energia, que desarro-
Ilen la regulacion prudencial de la banca, o que flexibilicen el tipo de cambio,
aungue siempre conservando la gobernabilidad funcional lograda hasta ahora, la
cual, para seguir siendo instrumental tiene no solamente que evidenciar suficien-
te capacidad de control de los conflictos de intereses, sino también seguir otorgan-
do laprosperidad general que anestesiaala cuestion socia de maneramas 0 menos
perdurable.

El fortalecimiento del mercado en China por medio de un crecimiento
sostenido no esta exento de agudos contrastes, como los grandes desequilibrios
regionales entre las provincias costeras y las mediterraneas, las similares diferen-
cias de ingresos entre urbanos y rurales, € envejecimiento de la poblacion con
cobertura minima, la pena de muerte, el desarrollo humano, y, en generd, por las
reformas de fortalecimiento del mercado que destinaron una terrible factura alos
afectados por la corrupcién, expansion urbana, desempleo y las jubilaciones de
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miseria. Asi como hizo China después de 1976, es de esperar que haciael afio 2050
sigafortaleciendo al mercado con respeto de las condiciones nacional es que impo-
ne la dependencia de la trayectoria. Ahora corresponde que e exitoso modelo ex-
travertido hacia los EUA, con base en los bajos costos de produccién, relativice
esta ventaja competitiva e instrumente con eficiencia tanto la expansion en otros
mercados internacionales que el norteamericano y sea capaz de absorber al aumen-
to en los costos de las transacciones que implicara el relevo del mercado interno,
pero sosteniendo el crecimiento en la productividad global de los factores como
pilar del desarrollo competitivo. No esilégico prever mucho crecimiento economi-
co en China desde hoy hasta el 2050 porque el model o desarrollista esta firmemen-
te organizado, pero s es muy cuestionable aceptar aquellas teorias del desarrollo
como las de Arthur Lewis o Francis Fukuyama, quienes con una buena dosis de
triunfalismo historico postularon que a mayor desarrollo econdémico habria mayor
libertad y mejor democracia.

Referencias bibliogr éficas

Acemoglu, Daron, PhilippeAghiony Fabrizio Zilibotti (2003). “ Distanceto frontier,
selection, and economic growth”, NBER, diciembre.

Aoki, Masahiko, Hyung-Ki Kimy Masahiro Okuno-Fujiwara (2005). “ The role of
government in East Asian economic development”, Oxford.

Balasz, Etienne (1968). La bureaucratie céleste, Francia: Gallimard.

Banco Mundia (2001). China and the knowledge economy, septiembre.

(2005). China. Integration of national product and factor markets, junio.

(2006). China. Facilitating investment and innovation, Report 34943, Ban-
co Mundial, febrero.

Bank of China (2007) (www.bank-of-china.com/).

Braudel, Fernando (1986). La dinamica del capitalismo, México: FCE.

CEIC DATA (2007) (www.ceicdata.com).

Coallyns, Charles y Tim Callen (directores) (2007). “Perspectivas de la economia
mundia”, FMmI.

Demsetz, Harold (1967). “Toward atheory of property rigths’, American Economic
Review, mayo.

Gray, John (2000). Falso amanecer, Paidos.

Kaufmann, David, A. Kraay y M. Mastruzzi (2006). Governance matters, Banco
Mundial.

Maddison, Angus (1997). La economia mundial 1820-1992. Andlisis y estadisti-
cas, OCDE.




La difusion de los incentivos de mercado en China 125

Murrell, Peter (2005). “Institutions and firms in transition economies’ en Claude
Ménard y Mary Shirley, Handbook of New Institutional Economics, Springer.

National Bureau of Statistics of China (2007) (www.stats.gov.cn/).

North, Douglass (1982). Sructure and Change in Economic History, Norton.

(2005). Understanding the Process of Economic Change, Princenton.

y Barry Weingast (1989). “Constitutions and commitment”, Journal of
Economic History, volumen XLiX, nim. 4, diciembre.

Olson, Mancur (2000). Power and Prosperity. Outgrowing Communist and Capita-
list Dictatorships, Basic Books.

(1984). The Rise and Decline of Nations. Economic Growth, Sagflation
and Social Rigidities, Yale.

Qian, Yingyi y Barry Weingast (2005). “Institutions” en Aoki (2005).

Rosa, Jean-Jacques (2006). “ Lacrise des capitalismes hiérarchiques’, Commentaire,
diciembre.

Wilson, Dominic y Roopa Purushothunan (2003). “ Dreaming with BRICS: the path
to 2050", Global Economic Paper n° 99, Goldman Sachs, octubre.




Andlisis Econémico
NUm. 55, vol. XXIV
Primer cuatrimestre de 2009

Un modelo macroecondmico de dos

sectores productivos de precios

flexibles con perfecta movilidad del

trabgo e inmovilidad dd capita fisico
(Recibido: julio/08-aprobado: diciembre/08)

Eddy Lizarazu Alanez

Resumen

Se examina un modelo de dos sectores productivos con precios flexibles, perfecta movilidad
detrabgjo einmovilidad del capital fisico, caracteristicas que garantizan el pleno empleo por
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I ntroduccion

El andlisis de la macroeconomia tradicional se basa en la existencia de un solo
sector industrial el cual produce una mercancia que puede ser adquirida a un deter-
minado precio. En tal perspectiva se acepta la hipétesis del bien “plastilina’ por 1o
gue lamercancia es consumida o afiadida a stock de capital. Lamanera de clasificar
la mercancia es a partir del tipo de agente econémico que la adquiere. Si 1o compra
una familia es un bien de consumo y s o hace una empresa es un bien de capita
fisico. Esta caracteristica de una estructura unisectorial posiblemente fue motivada
por la idea de que en € corto plazo € precio relativo de las distintas mercancias
finales se encuentrafijo. No obstante, es mas provechoso proceder en términos de la
flexibilidad de precios (monetariosy relativos), més aln s para periodos cortos exis-
ten fluctuaciones erréticas de ambos tipos de precios. Por otro lado, la cuestion de
estudiar modelos con un minimo de desagregacion esta latente. La naturaleza
bisectorial tiene unalargatradicion, lamentablemente ha sido relegada por lapréctica
de un solo sector productivo, pero la estructura bisectorial ha estado presente desde
Marx y Keynes.! En consecuencia, es muy oportuno considerar la macroecondmica
en términos de una economia bisectorial. No somos los Unicos que procuramos
este enfoque, existen diversos trabajos que estén motivados por el mismo interés.?

El objetivo de este articul o es examinar una economia hipotética de propie-
dad privada de dos sectores productivos con mercados competitivos donde continua:
mente prevalece e vaciamiento de los mercados de trabajo sectoriales, dicho andlisis
descansa esencid mente en dos supuestos: 1) laflexibilidad instantéanea de los precios
y sdlarios monetarios, y 2) la perfectamovilidad del factor de trabgjo entre las ramas
industriales. En los dos sectores productivos, bajo las permisas anteriores, alalarga
se impone no solo una tasa de salario nomina y rea uniformes, también e precio
relativo de las mercancias. La contribucion del articulo concierne a la reflexion de
proposiciones relativas a unamayor inclinacion ainvertir y alaneutralidad del dine-
ro en una macroeconomia bisectorial, en tanto la integracion sectoria de los merca
dos de trabajo conlleva un movimiento en la misma direccién del precio relativo de
loshienesy delatasade saario red. El andisis difiere de Benavie (1976), Mackay

1 Hace mucho tiempo Leijonhuvud (1968) argumentd que la teoria de Keynes habia sido construida sobre la
base de dos sectores productivos e insinu6 sobre la necesidad de revalorar |a teoria macroeconémica en términos
de una economia bisectorial. Ademés, las primeras representaciones de La Teoria General de Keynes, tales como
la de Meade (1937) y la de Hicks (1937), han procedido desde la perspectiva de una economia bisectorial, un
hecho que la historia del pensamiento macroeconémico ha minimizado.

2 La siguiente lista de articulos considera explicitamente |a existencia de dos sectores productivos como base
para la modelizacion de la teoria macroecondmica: Mackay y Waud (1973), Barens (1999), Benavie (1976),
Henderson y Sargent (1973), Lizarazu (2001, 2002) y Smith y Starnes (1979).
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y Waud (1973) y Smith y Starnes (1979), quienes si bien examinan una economia
de dos sectores productivos con inmovilidad de capital, no se preocupan por €
acance de la fijacion de los precios relativos asociado con la unificacion de los
mercados de trabajo sectoriales de una economia cerraday sin gobierno.

La primera proposicion se exterioriza cuando la economia funciona al
nivel de pleno empleo y se registra un incremento en la cantidad demandada de
capitalesfisicos. En tal situacion ocurre una deflacion de todos |os precios moneta-
rios, incluyendo latasa de salario nominal. Lo anterior obliga a una contraccion del
circulante monetario afin de que se puedarestaurar €l equilibrio monetario. Si bien
las consecuencias de tal perturbacion no son intuitivas, la explicacion radica en e
funcionamiento del mercado agregado de trabajo, éste fija € precio rativo y la
tasa de salario real independientemente de los mercados de bienesy activos finan-
cieros. En el mismo escenario, la segunda proposicion atafie a un incremento en la
cantidad de dinero a inicio del periodo. Las consecuencias son un aumento de
todos los precios monetarios y de la cantidad de dinero a final del periodo. Por
consiguiente, mientras las funciones de produccion de los sectores productivos no
experimentan perturbaciones, cualquier turbulencia por € lado de la demanda de
mercancias obliga a la economia a un regjuste de las variables nominales para
refrendar el conjunto de precios relativos que logre € nivel de ocupacion plena de
los recursos de la economia.

Este articulo esta dividido en cuatro secciones. En la siguiente parte se
exponen progresivamente algunos componentes de la estructura algebrai ca que son
utilizados para examinar e comportamiento de la economia de dos sectores indus-
triales con precios flexibles. En la segunda se consideran cuestiones relativas a la
ley de Walras, el mercado agregado de trabajo y la definicion de riqueza real, 1o
cua luego nos permite establecer una estructura algebraica idonea a nuestro obje-
tivo. En laterceray cuarta secciones se exponen g ercicios de estatica comparativa
en relacion con e caso de una mayor inclinacion ainvertir y a cambios en la canti-
dad de dinero de principio de periodo. En ambos casos mostramos cOmo se com-
portala economia cuando se presentan tales disturbios. Por Ultimo, se presentan las
conclusiones.

1. Laestructura algebraica

La economia que estudiamos esta caracterizada por la existencia de dos mercan-
cias fisicamente diferentes. Las cantidades Q] de ambas mercancias, i = k,c, son
producidas en |os sectores corporativos (industriales) de bienes de capital fisicoky
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bienes de consumo c. La produccién de cada mercancia es el resultado de la com-
binacion de dos factores de produccidn, e capital fisico Ky el trabajo N, de acuer-
do con las siguientes funciones de produccion F[Jly G[[:

th = F[Ktk—l ’Ntk] 1

QF =G[Ke, N¢] @

Siguiendo a Barro (1993: 221), K;.; denota en cada funcion de produc-
cion al capital fisico a final del periodo de tiempo t-1. Dichas funciones satisfacen
las condiciones de regularidad econdmica: sus primeras derivadas son positivas
mientras que |as segundas son negativas, es decir hay productos marginal es decre-
cientes en cada factor de produccién. Ademés, estas funciones son homogéneas de
grado uno, estan sujetas a rendimientos constantes a escala. Esta Gltima caracteris-
ticaimplica que laretribucion al capital fisico esta en correspondencia con su con-
tribucién marginal a producto, por o cual |os beneficios econémicos de laempresa
representativa consisten de estos pagos, excluyéndose asi cualquier ganancia ex-
traordinaria.

Por otro lado, la capacidad instalada del capital fisico de cada sector pro-
ductivo esta fijay no experimenta cambios. La importancia de dicho supuesto se
puedevalorar mejor si consideramos situaci ones donde sucede o opuesto. Por jem-
plo, s hubiese movilidad del capital fisico entre |os sectores corporativos la capa
cidad productiva no podria ser un dato econdmico, seria necesario establecer una
estructura algebraica diferente para capturar tal caracteristica. Por otro lado, s la
inversion productiva fuerarelativamente grande en relacion con la capacidad insta-
lada, seria imprescindible considerar 1os cambios en las funciones de produccion
gue resultan de las variaciones del capital fisico. En este articulo, por € contrario,
asumimos que el stock de capital instalado estafijo no sdlo a nivel de la economia
en su conjunto, también al interior de cada sector corporativo. De esta manera, la
idea de que la capacidad productiva esta fija no es otra cosa que una manifestacion
de lainmovilidad del capital fisico entre los sectores productivos.

Otra caracteristica de la economia concierne a la cantidad de trabgjo, la
cual s bien a nivel delaeconomiaen su conjunto estéfija, nolo estaal nivel delos
sectores corporativos dado que entre los sectores productivos predomina la perfec-
tamovilidad del trabajo. Este supuesto equivale alaintegracion de los mercados de
trabajo sectoriales, por lo cua alalarga prevalecerala mismatasa de salario nomi-
na apesar de que a priori los salarios monetarios son diferentes debido a las dis-
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tintas calidades de trabgjo. No obstante, el aprendizaje no es un obstéculo parala
acumulacion del stock de conocimientaos, relegando a un plano secundario la cues-
tién de homogeneidad del trabajo corporativo.

En tales condiciones, ambas industrias consideran € nivel de precios P,

dd productoi = k, ¢, como preestablecidos, por 1o que laempresa gjustala cantidad de
demandalaboral hastaiguaar €l valor del producto marginal del trabajo F[Qly G[ !
con la tasa de salario monetario vigente .

Ptk R [Ktk—l , Ntk ]: 2 3

PG, Ky N¢ = @

Asi, podemos construir las relaciones de demanda de trabajo en cada
sector productivo de las condiciones (3) y (4), tal como a continuacién se indica:

Ntkd Nk [a)t / Ptk1Ktk]ad\|kd[‘]/5(0)t/Ptk)<0 (5)

NE = N[o' /PEKE LN o(w, 1P )<0 ©)

Asumiendo que € capital fisico esta fijo, las funciones de demanda de
trabajo proveniente de |os sectores industriales resultan ser relaciones inversas con
respecto alatasade salario real. Lajustificacion de esta propiedad es precisamente
lavalidez de laley de los rendimientos marginal es decrecientes del factor trabgjo.

Por otra parte, la restriccién presupuestaria para cada industria nos dice
gue €l ingreso de las ventas totales més los ingresos generados por la emision de
titulos debe ser igual alos pagos salariales, los dividendosy los gastos deinversion
en capita fisico.

Pthtk Q(Atk - Atk—l)E a)tNtkd + Htk + Ptk + Itk ()

3 Por cuestion de notacion, se definen Fi EaF[K:‘ ,Ntk]/aNtk Yy G, Eae[Kf ,Nf]/aprararepraentar

las derivadas parciales de las funciones de produccion industriales. Lo mismo aplicaré en otras derivadas parcia-
les, lo cual seré evidente seglin la exposicion.
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PQC + PO(AT — ATy )= o N& + I8 + PE +1° ®

A este respecto, asumiremos gue las empresas distribuyen alas familias
todos sus ingresos en la forma de saarios y dividendos. De esta manera, por €
teoremadel Euler, d monto de dividendos para cadaindustria se expresa por medio
de las siguientes ecuaciones:

Htk = Pthtk - a)tNtkd = Ptk Fy Ktk—l C)

11 =P°Qf — o N = PG KY, (10)

Si lainversion neta del capita fisico en cadaindustria es exclusivamente
financiada mediante laemision de nuevas acciones, entonces el valor nominal dela
inversion en bienes de capitales y la emision de acciones en cada sector industrial
esta representado por las siguientes ecuaciones:

R = RE(A - AL (1)
PoI¢ = RE(A° - A7) (12)

Donde:
Ay A, i=kc, son las cantidades ofrecidas de acciones (titulos) que

corresponden a fin einicio del periodo; y

E paraj = k,c son los precios de las acciones medido en unidades moneta-
rias que estén vigentes durante el periodo t.

En estas circunstancias la demanda de inversién en cada industria surge
de ladiferencia de dos precios monetarios asociados con €l capital fisico, uno esel
precio de los nuevos bienes de capital fisicoy € otro eslava uacion de los mismos
en el mercado de acciones. Si |la empresa desea maximizar su riqueza deberainver-
tir sempre que el costo del capital fisico en el mercado de bienes sea menor con
respecto alavaluacion del mercado de acciones. Esto es, latasaimplicitadel retor-
no del capital fisico debe exceder alatasa de rendimiento requerido por las accio-
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nes. En el caso de expectativas estéticas, el rendimiento sobre |as acciones de cada
industria se mide por las siguientes ecuaciones:

_PRKEG  RIRKG
RIAG  RIAS

R (13)

_PR’GKe _ RGKE,

R =—
PEAL PEA

(14)

En cambio, las tasas implicitas de rendimiento del capital fisico en cada
sector productivo son:

«_PYRKE, PR
t PkKk Pk
t t-1 t

(15

PG K P‘G
rtc — tpc|’k<ct—l — tPCk (16)
t t-1 t

Asi lainversion fisica procede cuando latasa de retorno implicito del capi-

tal fisico exceda a la tasa de retorno requerido sobre las acciones r! > R!, j = kg,

pues el valor del mercado accionario de la empresa es méas grande que el costo de
reemplazo de su stock de capital fisico. Estatltimarelacion eslaq de Tobin, lacual
dependiendo de los sectores productivos se expresa de la siguiente manera:

A
qtk: tAtl:

R
k k k
PKY, R

=Tk (17)

q; = =——=— (18)
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La funcion de demanda de inversion expresada en términos de la q de
Tobin puede ser nula, positiva o negativa, dependiendo de s es igual, mayor o
menor alaunidad. Esto es, parai = k,c, lafuncion de inversion tomalos siguientes
valores:

0 s g=1
ll=4>0 s g>1 (19)
<0 s g<l1

Dada esta caracteristica, podemos concebir las funciones de demanda de
inversion sectoriales como:

1€ =1¥[g" i *[-]/ dgf >0 (20)

1€ =1°[q¢ | di°[]/ dg¢ >0 (21)

Consecuentemente, la demanda de inversién agregada viene representa-
da por:

Lo=1%g* [+ 1¢]ag]=1]a" ¢} = a1 10gf >0, =11 00° >0 (22)

Ahora bien, supondremos que las tasas de rendimiento requerido de las
acciones en cada sector son iguales, de manera que se cumple R*=R°=R.. En

tales circunstancias, tanto g como ¢ satisfacen las siguientes propiedades:

a =q“[R].ax <0 (23)

el 1 4
g =9 [E,R}Eq‘:[ptﬂl,qyo,qko e

4 Aqui se definen, respectivamente, q:; = qu []/ dRy, q; = 8qc []/ opt Yy q% = aqc[-]/ OR; .
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Donde;

bR
t Ptc .
Por otra parte, €l ingreso real que percibe € total de familias de la econo-
mia, medido en unidades de bienes de consumo, esté representado por la siguiente
ecuacion:

Ytz(tht+Htk+Htc)/ PtC:thk+th (25)

Lasfamilias ofrecen sus servicios laborales a cambio de salarios, mantie-
nen dinero y acciones, reciben dividendos sobre sus acciones, ademés compran
bienes de consumo. Dado lo anterior, € conjunto de las familias satisface la si-
guiente restriccidn presupuestaria agregada:

c k(. k k —cf.c c k c c
P Ct+(Mt_Mt—1)+Pt (At _At—1)+Pt (At _At—l)Etht+Ht +II =R, (26)

Asumiremos que las decisiones econdmicas de las familias con respecto
ala cantidad de trabajo y consumo son secuenciaes, de manera que la oferta de
trabajo depende Unicamente de |a tasa de salario real.® Desde luego, la tasa de
salario real apropiada es aguella que estéa medida en unidades de bienes de consu-
mo. Por consiguiente, la funcién de oferta de trabajo agregada esté representada
COmo Se muestra a continuacion:

NE =N°[a, / B°],oN°[]/ Ale, PE)>0 @7

5 Las funciones qk[.] y qc[.] incluyen también a la cantidad de trabajo y a capital fisico de cada sector

productivo, respectivamente. En la exposicion, sin embargo, son omitidos no sdlo por una cuestion de simplifi-
cacion en la notacién, sobre todo porque la economia alcanza una situacion de reposo por e lado del sector
productivo anticipadamente a la operacién de funcionamiento del resto de los mercados involucrados.

6 En la teoria walrasiana del equilibrio general de los mercados el rasgo caracteristico es la interdependencia
de todos los mercados. No sucede asi en la macroeconomia clésica unisectorial de precios flexibles, la cua
procede en términos de una estructura secuencial del equilibrio general: el mercado de trabajo determina el
salario real y los demas mercados se gjustan a nivel de produccién implicado por €l pleno empleo. En este
sentido es impopular dicho enfoque puesto que el procedimeinto apropiado deberia ser la reprocidad e influen-
cia mutua de todos los mercados participantes.
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Al principio del periodot (0 a final det-1) lariquezareal delasfamilias
W1, valuada a precios de consumo, esta dada por la siguiente ecuacion:

_ Mg, + ?A(k—l +P°A, M, Fthlil G K¢y
- +—tL 4 p +
P P, R R

(28)

Lasfunciones de demandareal delas acciones de ambos sectores pueden
ser agregadas en una funcion de demandatotal real de acciones V; donde e nume-
rario es el bien de consumo:

(29)

Esta agregacion es posible gracias a supuesto de que ambos activos son
considerados como bienes sustitutos perfectos, de manera tal que los consumido-
res estan dispuestos a sustituirlos a una determinada tasa.

En este punto, resulta conveniente asumir la simetria en los argumentos

de las funciones de demanda real por bienes de consumo C;, dinero L=M, /P° y

acciones th, las cuales dependen de latasa de rendimiento R, ingreso real Y; y la
riquezareal inicial W1, de manera que se tienen |as siguientes funciones:”

C, =C[v,,R W] (30)
L = L[V, R.W_] (31)
Ve =V R W] (32)

7 Las derivadas parciales implicadas para estas funciones son: C, = a’C[-]/ o ,Cy = 5(:[-]/ R,
e[l v=alllw. Le=all®. weallw,. v=alix.

Vo=V R vy = O[] g,
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Si bien e punto de tiempo relevante para la especificacion de la riqueza
(variable de stock) en las funciones podria implicar a W; y no W1, preferimos
proceder con la Ultima dado que los agentes toman en cuenta el valor de lariqueza
medido por su capacidad de compra.

Una reformulacion de la restriccion presupuestaria de las familias
(26), ademas de considerar las funciones de demanda anteriores, da como
resultado:

CIY,, R W [+ LY R WL [+ VI R WL, [ = Y, + W (33)

En consecuencia, se tienen las siguientes restricciones sobre las deriva-
das parciales de las funciones de demanda:

Ci+Li+Vi=1 (34)
C+lL+V, =0 (35)
C3+lz+V3=1 (36)

Dadas estas restricciones, es posible imaginar las siguientes derivadas
parciales para e caso de funciones bien portadas:

0C<1,C,<0,0=sC3=1 (37)
0<L;<1,L,<0,0=<L3<1 (38)
0<V:1<1,V»<0,0sV3<1 (39

En este listado de derivadas parciales, laprincipal posibilidad es que pue-
de darse 0 < V3< 1 (desigualdades estrictas), lo cua es diferente al caso de tiempo
continuo en el que setiene V3< 0. La explicacion es lasiguiente: supongamos que
en un determinado instante del tiempo stibitamente aumenta la demanda de liqui-
dez debido a un incremento en el ingreso; en tal caso no es posible también un
aumento de la cantidad demandada por activos no liquidos, ya que por ladefinicion
de continuidad no hay suficiente tiempo para que pueda darse € proceso de ahorro.
No es el caso en tiempo discreto, donde precisamente hay tiempo suficiente para el
proceso de ahorro, por lo cua es posible que aumenten tanto la demanda por liqui-
dez como la demanda por activos no liquidos.
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2. Lasimplificacion de la estructura algebraica

El modelo macroeconémico puede ser resumido por e conjunto de ecuaciones
contenido en el Cuadro 1, incluyendo las condiciones de equilibrio de los merca
dos de trabgjo, bienes de consumo, bienes de inversion, dinero y acciones. Entre
algunos rasgos particulares, por jemplo, obsérvese la separacion de las funciones
de produccién (40) y (41) de cada sector, ademas de las condiciones de equilibrio
agregado (46) e individuales de los mercados de bienes de capital (47) y de bienes
de consumo (48).

Cuadro 1
Estructura algebraica

o = Fliy ] ‘o

Qf = G[Kf,l,Nf] (41)

NE = Nk [wt / F’tk] “2

NS = N a)t/PtC] “

Oda)t/F’t]+N [a)t/F’t] N[wt/Pt] (44)

_th +Qf (45)

v =c[%,R.W_ 1]+I[q “(pr. Rt)] 49

(R ) <pt,Rt>]:ot @

cl%.R W ]=0f (48)

LR Wy |- MRS “9

A B ) T 0

p=RIRE (52)

W g = (MH/ Pt°)+ Py (FkKH/ Rt)+ (Gkafll Rt) (52)
Variables endégenas o 1 PE o 1P p BE NK NS QF QF Y, R Wy, M?

Variables predeterminadas Ktk_l, Kf_l, Mts_l, Atk_sl, Atc_sl
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Por otro lado, la desagregacion del mercado laboral aparece representada
por (42) y (43), a mismo tiempo (44) captura el equilibrio del mercado de trabajo
agregado donde no hay separacion por € lado de la oferta de trabajo. El sector
financiero de la economia esta representado mediante (49) y (50), denotando las
condiciones de equilibrio del mercado de dinero y de acciones, respectivamente.
Por ultimo, setienen algunas definiciones para la oferta agregada de producto (45),
e precio reativo (51) y lariquezainicia (52).

De la lista de las variables se infiere que hay mas variables endégenas
gue ecuaciones. Larazon es que algunas ecuaciones son dependientes entre si, por
lo cual para su andlisis sera necesario una version mas idonea del conjunto de
ecuaciones. Antes, sin embargo, es necesario expresar algunos comentarios con

respectoaW,.1y M; yaque laprimera pareciera una variable exdgena mientras la

segunda pudiera considerarse un instrumento de politica econdmica. W1 es una
variable endogena debido a que denota el valor real delariquezainicial calculado

por el precio del biendeconsumo P, el cual esatodas|uces unavariable endogena.

En el caso delaofertamonetariaM’, a priori depende del comportamiento de toda
la economia por lo que la politica monetaria debera llevarse a cabo en términos de

MS ., lacud si es unavariable exdégena.
t-1

Ahorabien, con €l proposito de obtener una mayor simplificacion consi-
deraremos tres aspectos: @) laley de Walras, b) la condicién de equilibrio del mer-
cado agregado de trabgjo, y c) € papel de la definicion de lariquezarea inicial.

21 laley deWalras

Al agregar las restricciones presupuestarias (7), (8), (9), (10), (11) y (12) podemos
observar que alguna de las condiciones de equilibrio de mercado (véase Cuadro 1)
es redundante. Su eliminacién es posible gracias a la restriccion presupuestaria
agregada, conocida como laley de Walras:

%(Ntkd + Nth - Nts)+ (Ct _th)+ (It _th)+{|‘t - I\F/,ISJ+[th —I;ijJEO (53)
t t t

De estamanera, por €jemplo, podemos suprimir (47) dejandose intacto €l
resto de las ecuaciones. Como es sabido, ho esimperioso eliminar dicho mercado,
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pudiera ser cualquier otro pero latradicion prescinde del mercado financiero. Aqui
seguiremos esta directriz para abstraernos del mercado de accionesy entonces exa-
minar €l resto de los mercados.

2.2 El mercado agregado de trabajo

Si bien d empleo ett4 fijo a nivel agregado, la naturaeza del mercado de trabgjo
descansa en la hip6tesis de la perfecta movilidad del trabgjo entre los sectores pro-
ductivos. Desde la perspectiva de las decisiones sobre la oferta de trabajo no hay
ninguna division por ramasindustriales, por lo cua su formalizacion esigual al caso
de un sector productivo. LaUnicadistincion aparece por € lado de demandade traba-
jo, aunque dicha separacion esta supeditada a la actuacion del mercado agregado
laboral. Laintegracién sectorid delos mercados de trabajo conduce aun predominio
del mercado de trabajo agregado sobre € resto de los mercados de la economia.

Se establece latasade salario real a vaciarse el mercado de trabgjo agre-
gado donde laigualacién de latasade salario real entre los sectoresindustriales no
€S Un supuesto sino una consecuencia de la perfecta movilidad del trabajo. Ade-
mas, €l mercado de trabajo agregado coadyuva a proceso de determinacion del
precio relativo de las mercancias que corresponde al nivel de la ocupacion plenade
los recursos productivos. La actuacion del mercado de trabajo agregado estal que
establece ambos precios relativos como si € resto de los mercados no participaran.
Por supuesto, no es que no sean valiosos los demés mercados, més bien actlian
pasivamente ante las exigencias establecidas por el mercado de trabajo agregado,
e cual no puede concebirse sino en virtud de laintegracion de los mercados secto-
riales de trabajo. Dicha integracién es una manifestacion de la perfecta movilidad
de los trabajadores entre los sectores productivos.

Lo anterior sugiere la existencia de una relacion entre ambos tipos de
precios relativos. De hecho, larelacion de latasade salario real con € precio rela
tivo de los bienes se establece como sigue: latasade salario real apropiadaeslaque
se mide en términos de los bienes de consumo (no en términos de los bienes de
capital), por consiguiente, lafuncion de demanda agregada de trabajo del sector de

bienes de capital debe reescribirse en términos de latasa de salario real o, / P y
del precio relativo de los bienes de capital o

= o, 1
[N By PN ] S PN B S S
{Rk} R B R A 9
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Ahora bien, considerando (54) y la condicion de equilibrio del mercado
agregado de trabajo, por diferenciacion implicita se deduce e signo de la siguiente
derivada:®

(=)

d(o; 17°) o2 (o 1P )(en [ ;i(a)t )

dpy _ (dN s [.]/(d(wt N )} ot (dN d []/(d)(wt IpY )} (dN o [.]/(d)(wt N )) 7 (59)

+)

De esta manera, se hace explicitala relacion positiva del precio relativo

de los hienes de capitales Ptk/PtC y latasa de salario rea ¢, / P°. Laintuicion

econémicade dicharelacién se entiende megjor si lavemos como unaexigenciaque
debe cumplir € mercado de trabgjo agregado para salvaguardar €l nivel de ocupa
cion de pleno empleo. A fin de explicar la cuestion, supongamos que hubiese una
contraccién de la oferta agregada de trabajo, ¢qué se requiere pararestaurar € nivel
inicial de ocupacion plena? Se necesita una expansi6n de la demanda agregada que
compense la contraccién de la oferta agregada. Pero esto Ultimo significa de (54)
gue la demanda agregada deba ser una funcién creciente del precio relativo de los
bienes de capital. Por ende, al aumentar latasade salario rea también debe hacerlo
€ precio relativo de los bienes de capital (véase Gréfica 1), ya que de otra manera
el nivel de ocupacion no podriaser N'.

Gréfical
Mercado de trabajo agregado
A WP s
: 7
(WIP%),
Po<Py
(W/P“)0
) i
D(py)
D(po)
>
N* N

8 Los simbolos entre paréntesis junto a los términos denotan e signo de |as derivadas parciales correspondien-
tes, las cuales sirven para determinar la relacion de movimientos entre las variables.
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Asi, laexistencia de un equilibrio del mercado de trabajo agregado exige
gue lademandalaboral del sector de bienes de capital fisico dependa positivamen-

tede o, / P°, de esta manera a partir de (55) se concibe que las funciones de de-

manda de trabajo de los sectores industriales —en Ultima instancia— dependen de p;
bajo las siguientes propiedades:®

N =" [p].dn"'[]/ dp, >0 (56)

Ne =np].dn*[]/ dp, <0 (57)

La explicacion de (57) es inmediata, a aumentar la tasa de salario real
junto con € precio relativo de los bienes de capital, la cantidad demandada de
trabajo en el sector de bienes de consumo desciende. Por otra parte, la ecuacion
(56) nos dice que en presencia del mismo incremento del precio relativo de los
bienes de capital, se produce un incremento de la demanda de empleo en e sector
de bienes de capitales fisicos.

Por otro lado, dada la estructura del capital instalado K;, K¢, enlas

diferentes industrias, tenemos que las funciones de produccion se pueden expresar
Como:

th =f[p ], f'=df[]/dp, >0 (58)

Qf =glp J.g=dg[]/dp, >0 (59)

Bgjo la premisa que €l ingreso real y el empleo se mueven en la misma
direccion, entonces se cumple:

Y, = pQ +Qf = p f[p ]+ alp 1= Z (o ].dZ[-]/ dp, >0 (60)

Donde:
Z(py)= funcion de oferta agregada medida en términos de bienes de consumo.

9 Laintuicién de (56) es que para cualquier nivel o ! Ptk, un incremento en o reduce ¢, / Ptk por lo cud

aumenta la cantidad demandada de trabajo en la industria de bienes de capital fisico.
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El efecto neto de un cambio de p; sobre Y; se puede obtener de (25) con-
siderando las relaciones tecnol égicas de las ecuaciones (1) y (2), en este caso, €
resultado es:

o _ FLan ], o, o6llon”[]
Py ANE P AN

(61)

Ahora bien, si tomamos en cuenta las condiciones necesarias de |la
maximizacion de beneficios tenemos:

N _ o ] . o ] _ o (] an™]),
R BT = (i T M C2)

2.3 Lariqueza real

Dadas las productividades del capital en ambos sectores productivos Fy y Gy, €s
evidente de (28) quelariquezainicia delasfamiliasW,;.; depende de la cantidad de

dinero a principio del periodo M1, del precio de los bienes de consumo PS, del
precio relativo o, y latasa de rendimiento R;:

W, :W[Mts—l PR 1Ptc] (63)

El efecto de los cambios en cada uno de los argumento sobre W,.; esta
determinado por las siguientes desigual dades: '°

1
Wm—E>0 (64)
W _Fthkfl
p—T>0 (65)
FKE GKE
Wf{pt R R 1}0 (66)

17 L as derivadas parciales asociadas son: son: Wy = dW[-]/ oMy, W,, = W[ ]/ G . Wg = oW[ -]/ 2R,
Woe =ow[]/ R’
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(67)

Andlogamente es posible especificar las derivadas parciales asociadas
con € nivel deriquezaal final del periodo, la cual seria unafuncién de los mismos
argumentos excepto por la cantidad de dinero correspondiente al final del periodo:

W, =W[M$ o, R PE] (69)

Los signos de la derivadas parciales serian practicamente los mismos. La
ventgja de adoptar Wi.; es que smplifica e proceso de determinacion de las varia-
bles endégenas, ademés | os resultados principales no cambian s trabajamos con la
riquezafina o inicial.

2.4  Estructura algebraica simplificada
El conjunto de ecuaciones del modelo econdmico se puede expresar en términos

del precio relativo o, tal como se ilustra en e Cuadro 2 donde se muestran las
distintas condiciones de equilibrio de los mercados. !

Cuadro 2
Estructura algebraica simplificada

PN e P B Y (69)
' [qk(Rt )'qc(/’t ‘Rt)]: th = f[Pt] (70)
C[Z(Pt )'Rt vW(MtS& PRy ’Ptc )]:th vg[/?t] (71
L[z(o). R WMo R RS- M2 R @)

Variables endogenas P RGPS MY

Variables predeterminadas Ktka , Mf_l

1 Nétese que las funciones de produccién dependen exclusivamente del precio relativo, ademés estan incor-
poradas en las condiciones de equilibrio de cada mercado de mercancias, incluyendo € de dinero.



Un modelo macroeconémico de dos sectores productivos... 145

La ecuacion (69) es la condicion de equilibrio del mercado de trabajo
agregado, mientras que (70) y (71) representan las condiciones de equilibrio de
los mercados de capital y consumo, respectivamente. La condicion de equilibrio
del mercado monetario esté representada por (72). El procedimiento es concebir
el andlisis de estas ecuaciones en términos de la separacion del sector real y el
monetario. Sin embargo, tal concepcion no es propiade estaestructuraalgebraica,
por €l contrario, existe al menos una variable nominal que se determina en el
sector real de la economia. En efecto, el precio nominal de los bienes de consu-
mo se determina en el mercado de bienes de consumo. La explicacion es como
sigue:

1. En (69) & mercado de trabajo determina el precio relativo de los bienes p..

2. En (70) latasade rendimiento (o tasa de interés) R; se gjusta para establ ecer
el equilibrio de cada mercado de bienes de capitaes fisicos;

3. Dados oy R, en (71) el mercado de bienes de consumo determina e nivel
de precios de |os bienes de consumo P° (unavariable nominal); y

4. Unavez que son conocidos o, Ry P°, en (72) el mercado monetario deter-

mina la cantidad de dinero M ®. 2

Como se indico M;’ es una variable endégena, por eso M¢, tiene que ser
d instrumento de la politica monetaria. La disociacion entre las cantidades de di-
nero deinicioy defin de periodo es unaexigenciaparalograr lacoherenciainterna,
en el sentido de que a final del periodo las autoridades monetarias estan obligadas
a satisfacer la demanda de liquidez procedente del funcionamiento de la economia
en su conjunto. El proceso de oferta monetaria recobra asi su aspecto préctico, a
saber que € banco central podriaincidir sobre la economia, pero donde esta Ultima
también influye sobre la cantidad de dinero que la autoridad monetaria debe fijar
para el siguiente periodo.

2 En e caso de la riqueza de fin de periodo, la determinacion de las variables endégenas sera otra vez
secuencial con tres bloques en vez de cuatro como sucede con € enfoque de la riqueza inicial del periodo. El
primer y segundo blogues son los mismos, de manera que el mercado agregado de trabajo determina el precio
relativo de las mercancias y el mercado de bienes de capital fisico establece |la tasa de interés. La diferencia esta
en el tercer bloque, € cual incluye a dos mercados: € de bienes de consumo y e monetario. La interaccién de
estos dos mercados permite establecer simultaneamente tanto el precio monetario de bienes de consumo como la
cantidad de dinero, es decir, existe una simultaneidad en la determinacién de las variables endégenas para €
subconjunto de ecuaciones.
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La preservacion del equilibrio monetario es posible gracias ala ausencia
de choques sobre la economia, si se presenta alguno entonces latasa de interés, los
precios nominales y la cantidad de dinero tendrén que gjustarse. Empero, €l precio
relativo de los bienes de capitales y la tasa de salario real podrian permanecer
iguales dependiendo de la fuente del disturbio. Por gjemplo, un cambio de la pro-
ductividad marginal del capital fisico tendra efectos no sdlo en los precios nomina-
lesy lacantidad de dinero, también sobre €l precio relativo y latasa de salario real
(Visser, 2002: 528). Por otro lado, s a los precios vigentes se desplegara mayor
disposicion acomprar bienes, no habra efectos sobre latasa de salario real ni en los
precios relativos, Unicamente sobre la cantidad de dinero y |os precios monetarios.
L os resultados son distintos debido a que en un caso cambia el lado de la demanda,
mientras que en € otro hay una perturbacion por el lado de la oferta de los bienes.
En cualquier caso, sin embargo, habré unarecomposicion del producto demandado
a nivel que establece la oferta de los sectores productivos.

3. Un cambio de la inclinacion a invertir en bienes de capitales fisicos

En términos de la estructura de dos sectores corporativos con precios flexibles,
seria interesante examinar la vigja discusion entre Keynes 'y los clasicos sobre €l
efecto en latasa de interés (variable enddgena) de una mayor propension ainvertir
(variable exdgena). De acuerdo con la interpretacion de Hicks, las ecuaciones de
ahorro e inversion determinan latasa de interés, por 1o cual una mayor inclinacion
ainvertir significara un incremento en la tasa de interés. Por otro lado, segin la
critica de Keynes (1936) latasa de interés se determina por la ecuacién de la prefe-
rencia por laliquidez, razén por la cual un aumento de la propension ainvertir no
conduciriaa un incremento en la tasa de interés.

Con el propdsito de dilucidar tal debate en el marco de dos sectores pro-
ductivos presentamos una version linealizada™® del modelo econémico, tal como se
exhibe en & Cuadro 3. Obsérvese que en dicha presentacion € cambio del entorno
econdémico esta capturado por dlg> 0, € cual representa una mayor inclinacion a
invertir y se encuentra incorporado en la ecuacion (74).

13 Dado que no consideramos formas funcionales particulares, no podemos manipularlas algebraicamente a
menos que sean expresadas en diferenciales (a cada serie se la aplica el desarrollo de la serie de Taylor de orden
uno), perspectiva conocida como version linealizada del conjunto de ecuaciones.
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Cuadro 3
Un incremento en la demanda por inversion
d kd
N 4y ]dpt =77f7dpt (73)
k .

[I 2qj;]dpt +[| 1R +! 2q§]th +dlg=f p (74)
[c,z+caW, Jo, +[C, +CaWg IR, +CoW_ P = g'dp, (75

: M | e dMP
[Liz+Law, Jdoy +[L, + LaWg JdR, +| LaWe +— [dP® ==L (76)

(R) R
Variables endégenas dpy, dR,, dRS, dM;
Variables predeterminadas dlg

Losresultados del andlisis de estética comparativa son inmediatos ya que
por (73) €l precio relativo no experimenta ningin cambio, siendo do; = 0. Lain-
flexibilidad del precio relativo implica la invariabilidad de la tasa de salario read
medida en unidades de bienes de consumo, lo cual se verifica gracias a supuesto
de laperfectamovilidad del trabajo entre los sectoresindustriales y la propiedad de
estabilidad del equilibrio del mercado agregado de trabajo. Cuando se alcanza la
tasa de sdlario, la cual que rige para ambos sectores productivos, la exigencia de
estabilidad del equilibrio del mercado de trabajo agregado significa que €l precio
relativo esta que permite preservar latasade salario real paravaciar dicho merca-
do y coadyuvar asi ala ocupacién plena de los recursos.

Por otro lado, la ecuacion (74) se reduce a [I O +1 qu]dR +dl, =0,

por lo cual con laayudade (20) y (24) —donde se estableceque |, >0 y qg < 0-

se puede calcular dR; / dlg de manera que latasa de interés aumenta con una mayor
propension ainvertir, tal como se verifica por la siguiente derivada:

dR =— 1 >0
dio 1,05 +1,05

(77)

. i ) K c
1 Las derivadas correspondientes son: |, = di []/ dgi ¥ 1, =di []/ da; -
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En virtud de este impacto sobre latasa de interés nominal, de la ecuacion
(75) se puede observar que [C, + CaWR] dR; + CaWp dP¢ = 0, lo cual implica €
siguiente multiplicador:

dP’ C,+C, Wy 1
dig CaWe. |1q|§+|2ch

<0 (78)

Por consiguiente, e precio monetario de los bienes de consumo disminu-
ye en presencia de una mayor inclinacion ainvertir. Esto Ultimo implica que latasa
de salario nominal cambiara en la misma proporcion para mantener intacta latasade
salario real.

Ahorabien, a aumentar latasade interésy bajar el precio de los bienes
de consumo, e mercado de dinero se ve afectado. Por un lado, la demanda por
liquidez se contrae debido a incremento en la tasa de interés, y por otro lado, la
oferta de saldos reales (medido en unidades de bienes de consumo) desciende, de
tal manera que yano se verificael vaciamiento del mercado monetario. Se pudiera
pensar que €l equilibrio monetario se restaura pronto debido a que la ofertay de-
manda de saldos real es se mueven en la misma direccion. No obstante, esto Ultimo
es muy improbable debido a la presencia del efecto riqueza en la demanda por
liquidez, por lo cua la cantidad de dinero nominal se gjustara hacia abgjo. A este
respecto, € impacto sobre € circulante de una mayor inclinacion a invertir esta
calculado por € siguiente multiplicador:

ths 1 |\/|tS Mtil C, +C W,
= -L —|L, + LW, |+ <0
dl 0 Ilqllée +1 Zq; Ptc 3 Ptc C3Wpc [ 2 3 R] (79)

Para establecer € signo del multiplicador (79), tomamos en cuenta (38)
delacua sesabequeO<Lz<1, porloques Lsfuesecas launidad, bastaraasumir

quesetiene M — M;, >0 paraque seanegativa. Desde luego, si el stock de dine-

roal final del periodo se reduce, entonceslabrecha M -~ M;, podriaser cadavez

menor e incluso negativa.

Desde la perspectiva del debate entre Keynesy los clésicos, es obvio que
larazén esta del lado de los clésicos ya que en definitiva la tasa de interés nominal
se incrementa cuando se produce una mayor inclinacion ainvertir. Lo que interesa
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empero es cOmo la economia se gjusta paraa canzar €l nuevo equilibrio. Durante el
proceso de transicién hacia el nuevo equilibrio € precio relativo de los bienes de
capital aumenta debido ala mayor inclinacién a invertir, no obstante la distorsion
en el precio relativo empieza a desaparecer tan pronto como se incrementa la tasa
deinterés. De estamanera, después quelasituacioninicial consiste en un desplaza-
miento hacia la derecha de la curva de demanda de bienes de capital, también la
curva de la demanda de bienes de consumo se tradlada a la izquierda.’®

Estos desplazamientos ocasionan una reduccion del precio nomina de
los bienes de consumo y de capital. De estamanera, € precio nominal delos bienes
de capital aumenta inicialmente para luego disminuir mas alla de su nivel inicial.
La disminucion de ambos precios nominales sera proporcional para eliminar cual-
quier distorsion del precio relativo. En larestauracion del precio relativo coadyuvan
también desplazamientos-gjustes de las curvas de oferta de bienes de cada merca-
do, de maneraque a final no sdlo selograrestablecer e precio relativo inicial sino
también se recuperala composicion de la produccién de los sectores industriales.*®
La contraccion de laliquidez se explica naturalmente por la deflacién de todos los
precios nominales ya que de otramanera el mercado monetario tendria un desagjus-
te permanente.

4. Un cambio dela cantidad de dinero inicial

Nos interesa examinar la naturaleza de la proposicion de neutralidad del dinero en
una estructura de dos sectores productivos.!’ Las ecuaciones del Cuadro 4 incluyen

la variacion de la cantidad de dinero a principio del periodo dM;; como instru-
mento de la politica monetaria.

15 Lajustificacion para razonar en términos de curvas de demanda y de oferta (diagrama de precios y cantida-
des con pendientes habituales) se basa en laidea de que la oferta de los bienes no es otra cosa que una funcién de
costo marginal ascendente (cociente del salario monetario y la productividad del trabajo), mientras que la curva
de demanda de una mercancia depende inversamente de su propio precio relativo y del precio de la otra mercan-
cia (por medio de la q de Tobin, ademés de la tasa de interés y de lariqueza real).

16 Al disminuir la tasa de salario monetario, ceteris paribus, en cada sector productivo la curva de oferta de
bienes se desplaza hacia abajo, lo cual significa que las empresas estan dispuestas a ofrecer una mayor cantidad
de producto a precio vigente.

17 Visser (2002: 531) enumera |as condiciones suficientes para que se verifique la neutralidad del dinero, entre
las cuales se encuentran flexibilidad de precios, ausencia de ilusién monetaria e inexistencia de cambios en las
expectativas; suponemos que dichos factores se verifican.
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Cuadro 4
Un incremento en la cantidad de dinero inicial
d kd
n™ +n ]dpt =77;dpt (80)
k .
[| zq,C)]olpt +[| 1qR+I2qCR]dR[ =fp (1)
[c,z+Caw, Jdo, +[C, +CaWg JdR, +CaWiedP® +CaWy, dM; ; = g dp, @2
M. M
Lz +Law, Jdoy +[L, +Lowg JaR, + [LE,WPC —t ]dpC FLWydMS, = —L )
(r¢) t
Variables endogenas dp, AR, dR®, M
Variables predeterminadas dm;

Por la ecuacion (80) setiene que en el largo plazo |os precios relativos no
cambian, razén por lacua dp; = 0. Ademés, tampoco cambialatasade saario real,

de manera que d(a)t / Ptc). Ahora bien, de (81) se deduce que la tasa de interés
tampoco sufrird cambios, por ende dR; = 0. En consecuencia, (82) se reduce a

C,W,.dP° +C W, dM¢, =0, por lo cual:

dmg Wy
Mz, W 59
Esta ecuacion nos dice que € precio nominal de los bienes de consumo
aumentara en proporcién con la cantidad inicial de dinero, €l factor de proporcio-
nalidad es -Wy / Wp°. Este mismo factor de escala eslamedida en que cambian tanto
€ precio monetario de los bienes de capital como de la tasa de salario nominal.
Dado € impacto sobre los precios monetarios, después de algunas mani-
pulaciones de la ecuacion (83) llegamos a siguiente multiplicador:

dMS  MS W,
dM¢, Re Wee

>0 (85)

i ' . K c
18 |as derivadas correspondientes son: lp=d []/ dgi Y 1, =dl []/ da -
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La cantidad de dinero a final del periodo también se gjusta en la misma
direccion que la cantidad de dinero inicial.

Por lo tanto, tenemos el mismo resultado de un modelo macroecondémico
unisectorial de precios flexibles donde se verificala proposicion de neutralidad del
dinero. En estaversion de dos sectores productivos, sin embargo, lanovedad es que
el stock dedinero d final del periodo es una variable enddgena, por 1o que lapropo-
sicion de neutralidad procede del stock de dinero a inicio del periodo. Por supues-
to, esimperioso que se cumplan las condiciones suficientes paralavalidez de dicha
proposicion desde la perspectiva del andlisis de estatica comparativa que indica
Visser (2002). No obstante, lo distintivo del acance de los resultados es que no
s0lo los precios monetarios sino también la cantidad de dinero al final del periodo
se mueven en la direccion de la cantidad de dinero inicial, siendo asi més general
comparado al caso unisectorial.

Conclusiones

Hemos aceptado que el capital fisico estafijo a nivel de laeconomiaen su conjun-
toy que el capital esinmovil entre las industrias en una economia de dos sectores
productivos y de precios flexibles. Este articulo pone de manifiesto un aspecto
particular sobre la naturaleza de la ocupaci én plena de | os recursos productivos: la
relacion positiva entre la tasa de salario real y € precio relativo de los bienes de
capital como una exigencia de la movilidad sectorial del trabajo. La integracion
de los mercados de trabajo sectoriales implicalaidealizacion de que el mercado de
trabajo agregado es el lugar donde se establecen la tasa de salario real y el precio
relativo de los bienes. Lo anterior significa el predominio del mercado de trabgjo
agregado sobre el resto de los mercados con una causalidad unidireccional de la
oferta hacialademanda (esta Ultima se gjusta ala primera). Unavez que la compo-
sicion de la produccion sectorial of recida esta establecida por |os precios relativos,
lo Unico que resta es la adaptacion de la demanda a la oferta. En este sentido, las
variables reales son independientes de las variables nominales, éstas solo son un
velo parala economiareal. Por tal motivo, cuando ocurre algin choque de la de-
manda sectorial es necesario un regjuste de los precios nominales (incluyendo €
circulante monetario correspondiente al final del periodo), de tal suerte que €l con-
junto de precios relativosinicial de ocupacion plenadelos recursos de la economia
no cambie. En esta disposicion de ideas se verificatambién la proposicién de neu-
tralidad del dinero asociado con una estructura mas general comparado con €l caso
unisectorial.
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En € futuro lacomprensién més profunda del modelo de dos sectores pro-
ductivos con precios flexibles nos obligara a explorar otras cuestiones, no solo en
relacion con la especificacion de las relaciones involucradas sino también en lo refe-
rente a la dinamica econdmica. Por giemplo, siguiendo a Klausinger (2000) es nece-
sario considerar la riqueza de fin de periodo en todas las relaciones del lado de la
demanda de bienes. Por otro lado, € estudio de las cuestiones dinamicas permitiria
evaluar mgior los resultados alcanzados, sera importante la reflexidn de los precios
relativos asociados con el mercado de trabajo agregado. También se requerira consi-
derar la presencia de rigideces saariales nominales para describir los efectos de los
chogues de demanda sobre la composicion y € nivel de la produccion sectorial. En
tal encomienda serd importante volver atomar en cuenta las especificaciones de las
funciones de consumo, inversién y demanda de liquidez, las cuales sin duda tendran
un papel mas importante del que hasta ahora han desempefiado.
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Resumen

Se andizalaevolucién en general de laindustria maquiladora, la cual es un sector priorita-
rio generador de exportaciones, divisas y empleos. El andlisis se divide en tres etapas. la
maquilatradicional (1965-1984) es ensamble. Lafase de consolidacion y expansion (1985-
1994) son procesos productivos de mano de obra calificada, técnicos e ingenieros. La fase
de modernizacion tecnol 6gica (1995 alafecha) esla puesta en marchade centro de inves-
tigacion en autopartes, ademés de la aperturade areas de ingenieriay disefio. Laintegracion
comercial con EUA y Canadg, afin deimpulsar € Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLcaN), es revisada mediante un andlisis de cointegracion, con la siguiente pre-
gunta ¢existe una liga de largo plazo entre la serie de maquila de exportacion y la serie de
importaciones que realizan los EUA de bienesy servicios provenientes de México, sujeto a
la productividad como variable exégena?
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I ntroduccion

Podemos concebir alas maquiladoras como un sector dinamico que se ha moderni-
zado gracias alaglobalizacion y que evoluciond desde el ssimple ensamble hasta el
disefio, elaboracién y armado de productos con € fin de exportar hacia mercados
del exterior. Desde su nacimiento en 1965 ha pasado por varias etapas, hasta llegar
a la fase més reciente de escalamiento industria (industrial upgrading), donde se
reconoce e empefio tecnoldgico de las ramas modernas, tales como computo,
autopartesy e ectronicos, que conviven junto aramastradicionalescomo textil, vestido
y alimentos. Esto le hadado a sector maquilador un caracter bastante heterogéneo,
gue intenta avanzar del simple ensamble, ocupando mano de obra no calificaday
de salarios bajos, hacia sectores propiamente de manufactura, utilizando mano de
obra calificada con mejores salarios.

Al mismo tiempo, la industria maguiladora de exportacion (IME) se en-
frenta ala problemética de concentracion de sus productos en € mercado de EUA,
ademés de encontrarse insuficientemente enlazada con proveedores nacionales, de
tal manera que los insumos provenientes de la produccién naciona no llegan a 5%
del total.

Con todo, laIME se ha convertido en un g e importante para la economia
de México por tresrazones: ) llegaa explicar lamitad de lo que el pais exportaen
manufacturas; b) provee divisas a la economia, a mantener saldos superavitarios
por el valor agregado generado, lo cual mejora la balanza comercial, y ¢) funciona
como un sector importante en la generacion de empleos. Ahora bien, como las
exportaciones manufactureras han sido el sector mas dindmico desde la apertura
comercial unilateral de México en 1985, 0 si se quiere més precision, desde el
ingreso de México al entonces GATT, en 1986, explica también una parte impor-
tante del crecimiento industrial de los Ultimos 25 afios, sobre todo cuando habla-
mos de desarrollo regional .

Existen tres etapas de desarrollo de la IME, de las cuales € periodo de
mayor éxito, esel delas décadas de 1980y 1990, justamente en la etapa de apertura
comercial asociadaal crecimiento en el nimero de establecimientos y la dinamica
en el ritmo de crecimiento de las exportaciones manufactureras.

Después de un importante aumento de la maguila en las décadas audi-
das, laIME sufrié un receso, desde fines de 2000 y hasta principios de 2004, causa-
do por diversas razones entre | as cuales podemos enumerar: @) la desaceleracién de

1 General Agreement on Tariffs and Trade, convenio firmado por multiples paises el 30 de octubre de 1947 y
que se convirti6 e 1 de enero de 1995 en la Organizacion Mundia de Comercio (OMC).
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la economia norteamericana, principal mercado de consumo para las exportacio-
nes manufactureras y en especial las de maquila, b) traslado de empresas hacia la
region centroamericana, fundamentalmente de la maquila tradicional (textil y ves-
tido, alimentos), o de secciones del proceso productivo de lamaguilano tradicional
(autopartes, electrénicay computo) alaregién asidtica, y ¢) lamayor competencia
delaproduccion chinaen e mercado estadounidense, y e posible desplazamiento de
una parte de la exportacion de la maquila mexicana, ello significa disminucion
de ventas.? Desde luego, € factor que més hainhibido el proceso de crecimiento de
la maquila fue la propia recesion de la economia norteamericana.®

A pesar del crecimiento de la maguila, persiste una gran heterogeneidad
al interior del sector. Hoy parece necesario avanzar hacia un tipo de maquiladora
gue no solo ensamble piezas, sino que utilice mas los proveedores industriales
internos, mejore conocimientos y utilice tecnologias de avanzada, y por lo tanto,
reclute mano de obra calificada, y en consecuencia genere mayor valor agregado:
ese parece ser € reto y circunstancia actual de la maquiladora en México.

En el presente trabajo vamos aanalizar como se han presentado los l1azos
comerciaes en la Ultima década en laindustria maquiladora, vista como un sector
prioritario debido a su importancia como generadora de exportaciones, divisas y
empleo.

1. Presentacion general del desempefio de la maquila
1.1 Evolucién de la maquila

La industria maquiladora de exportacién nace en la década de 1960 debido a la
cancelacion por EUA en 1964 del Programa Bracero, que habia funcionado a partir
de 1942 como una manera de proveer mano de obra mexicana dedicada alas labo-
res agricolas en el sur de EUA, afin de cubrir la escasez de trabajadores en aquel
pais por la movilizacién de sus tropas en la Segunda Guerra Mundial.

Al finalizar este programa, era necesario crear un esquema industrial que
intentara captar una parte de lamano de obra desempleada la cual regresaba al pais

2 “China esta sustituyendo gran parte de las importaciones a Estados Unidos que eran realizadas en México, a
igual que en otros paises, y todo indica que esta es una solida tendencia’ (Carrillo y Gomis, 2007:39).

3 Aunque probablemente no todo pueda atribuirse a la crisis de la economia norteamericana. “En un estudio
previo Gerber y Carrillo (2003) encontraron que la pérdida real del trabgjo en la IME se explicaba por factores
que van més alla de la crisis. Larecesion de la produccion industrial en Estados Unidos explico e 40 por ciento
de la pérdida de empleos; |a fortaleza relativa del peso, el 25-30 por ciento y otros factores externos e internos
explicaron el 30-35 por ciento (China, incertidumbre fisca, falta de seguridad, carencia de infraestructura como
agua, energia, etcétera)” (Carrillo y Gomis, 2007:39).
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y preferiaquedarse en lafrontera. Asi, lamaquila se inicia como un programa para
industrializar lafronteranorte de México y como una maneradeincentivar lagene-
racion de empleos. Las primeras dos plantas son de manufacturas de televisores y
de plésticos en 1965. Los dos parques industriales iniciales son en Ciudad Juarez
(Chihuahua), y en Nogales (Sonora).*

Las tres etapas en la conformacién de la IME son:

1) Lamaquilatradiciona o de primera generacion (1965-1984), se forma en la
frontera norte de México, es fundamental mente de ensamble y ocup6 mano de
obra no calificada, en sectores como € textil, de vestido y alimentos, dicho
proceso fue impulsado por la inversién estadounidense.

2) Lafase de consolidacion y expansion (1985-1994), incluye mayores procesos
productivos propiamente de manufacturay ya no solo de ensamble, se comien-
za a ocupar mano de obra més calificada, técnicos e ingenieros, en sectores
como automotriz (autopartes), eléctricosy e ectrénicos (por gjemplo, televiso-
res, pantallas planas y computadoras). El proceso ya no se circunscribe sola-
mente a la frontera norte sino que, ademés de seguir creciendo en esta region,
se expande a resto del pais, principalmente, norte y noroeste (Sonora, Baja
Cdlifornia, Sinaloa, Nuevo Ledn y Tamaulipas), centro (Aguascaientes, Jalis-
co, Puebla, Zacatecas, San Luis Potosi, Estado de México, Distrito Federa) y
sur (Yucatén, principalmente Mérida, y Veracruz). Otra caracteristicaes que ya
no se trata solamente de inversién estadounidense, al entrar capitales europeos
y asiéticos; incluso hay capital mexicano involucrado en el desarrollo de
maquilas en esta etapa. Si bien € origen de lainversion se diversifica, a final
sigue predominando €l capital estadounidense.

3) Lafase de modernizacion tecnoldgica o tercera generacion (1995 ala fecha).
Se inaugura con la puesta en marcha del centro de investigacion en autopartes
de Delphi en Ciudad Judrez (1995),° y contintia con Valeo, firma francesa, y
Visteon, ambas ligadas igualmente a sector de autopartes. Por €l lado de la
electronica, empresas como “Thompson, Philips, Samsung y Sony abrieron
areas de ingenieriay disefio dentro de sus complejos industriales en las ciuda-
des fronterizas’ (Carrillo y Gomis, 2007:27).

4*“Si en 1966 habia 12 plantas con 3 mil empleados, para 1970 eran 120 establecimientos con 20 mil personas
y en 1980 existian ya 620 plantas con 120 mil empleados’ (Zepeda y Middlebrook, 2006:14).

5 “E establecimiento del primer centro de investigacion y desarrollo de una empresa transnacional automotriz
vinculado con la produccién manufacturera de las maguiladoras en Ciudad Juérez” (Carrillo y Gomis, 2007:27).
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De esta manera, en la etapa actual existe una industria profundamente
heterogénea, con un estereotipo todavia de la IME tradicional, de ensamble, con
mano de obra poco caificaday salarios bagjos. Este tipo de industria prevalece,
junto con empresas provenientes del sector de autopartes y electronicos, con un
buen avance tecnol dgico, 1os cuales se han convertido en sectores de punta identi-
ficados como de escalamiento industrial (industrial upgrading), un concepto “aso-
ciado con la adquisicion de capacidades productivas, organizacionales y
tecnol ogicas, asi como con el mejoramiento de la calificacion del personal” (Carri-
lloy Gomis, 2007:21). El concepto de escalamiento industrial est&

[...] asociado con € incremento de valor a través de los procesos de innovacion a partir
de entradas en nichos de productos con mayor valor agregado (por ejemplo de TV con
cinescopio a TV digital), entrada en nuevos sectores (de un producto como TV a mullti-
ples productos como monitores, antenas parabdlicas, receptores de sefiales satelitales,
etcétera), o tomando nuevas funciones productivas o de servicio (del ensamble a paguete
completo delaindustriadelaropa; o del ensamble al disefio y manufacturaen laindustria
de las autopartes, por ejemplo). Adicionalmente, e escalamiento no es solamente crear
un nuevo producto (como €l caso del flat pand display) sino implicatambién latrayecto-
ria evolutiva de mejoramientos de productos y procesos gque son nuevos paralafirma, 1o
cual les permite continuar siendo competitivos en el mercado internaciona (Carrillo y
Gomis, 2007:25).

De esta manera, en laIME hay sectores, de autopartesy electrénicos, que
pugnan por acercarse a la frontera tecnolégica, a esta dinamica la [lamamos de
escalamiento industrial.

1.2 La transicién econémica

Haciendo historia, existe un periodo de transicién en México cuando se vuelca la
economiaa exterior con €l ingreso al entonces GATT en 1986. Luego delacrisisde
1982, € pais se gjusta, ala par que procura la estabilizacion econdmica, busca un
nuevo modelo de crecimiento fundado en el sector externo de la economia, basado
entresgesfundamentales: a) liberalizacion comercial, b) liberalizacion delacuenta
de capitales, para permitir un mayor flujo de inversion extranjera, y c) privatiza-
cién econémica.

México se gjustd rgpidamente y comenzd a desmantelar su €levado nivel
de proteccionismo durante e periodo 1986-1993 en dos frentes. eliminando cuotasy
permisos previos de importacion, y bajando aranceles y reduciendo su dispersion.
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Y lo hizo tan eficazmente que de ser una de las economias mas cerradas,
se convirtié en una de las més abiertas. Esto permitié que las exportaciones manu-
factureras se convirtieran en unavariable lo suficientemente dindmica parallegar a
ser el factor de demanda de mayor crecimiento en los Ultimos afios. Al mismo
tiempo, las exportaciones de maquila han crecido en las Ultimas tres décadas hasta
Ilegar a significar 50% del total exportado en manufacturas.

Pararegular y sentar bases normativas en laIME,® se publicé en el Diario
Oficial de la Federacion, el Decreto para el Fomento y Operacién de la Industria
Maquiladora de Exportacion €l 1 dejunio de 1998, que sereformael 13 de noviem-
bre de 1998, donde se define a la maquila como la unidad econdmica que realiza
una parte del proceso de produccion final de un articulo, por lo regular de ensam-
blado, misma que se encuentra en territorio nacional y mediante un contrato de
maquila se compromete con una empresa matriz, ubicada en el extranjero, areali-
zar un proceso industrial o de servicio destinado a transformar, elaborar o reparar
mercancias de procedencia extranjera, paralo cua importa temporamente partes,
piezas y componentes, mismos que una vez transformados son exportados.®

L as reformas buscan darle marco a la politica econdmica para fomentar
la competitividad de la industria maguiladora, eliminar obstéculos a la operacion
de estas empresas, e incrementar el nivel de certidumbre juridica a la comunidad
exportadora, en relacion a los controles y beneficios; asi como propiciar la desre-
gulacion y simplificar los tramites que deben observar |as empresas, y asi obtener
los beneficios que les permitan elevar su nivel de competitividad en el mercado
internacional.

1.3 La dindmica de la maquila

Una parte fundamental de la estrategia de apertura econdmicay liberalizacion co-
mercial, consistié en discutir y finalmente aprobar la integracion comercial con
EUA y Canada, afin de impulsar €l TLCAN, en vigor a partir de 1994. Ello ha

6 Ademés, en 1983 se constituye formalmente e Consejo Nacional de la Industria Maquiladora de Exporta-
cién (CNIME), el cua venia operando desde 1975 (Almaraz, 2007:75-76).

7 Existen sucesivas reformas el 30 de octubre y 31 de diciembre de 2000, 12 de mayo y 10 de octubre de 2003.

8 Se puede agregar: “El régimen consiste en una planta de ensamble operada en territorio mexicano bajo leyes
de inversion extranjeray un régimen especia de aduana... El sistema permite a una maquiladora importar sobre
la base libre de impuestos maquinaria, equipo, partes, materias primas y otros componentes utilizados para la
manufactura del producto. En vez del pago normal de impuestos sobre e producto importado, la maguiladora
proporciona un pequefio bono para garantizar la subsecuente exportacion del producto” (p. 2).Véase: “Integra-
cion econémica. El régimen de maquila en México y la inversién efectuada por Estados Unidos’(p. 4).
(www.monografias.com, consulta del 10 de diciembre de 2007).
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causado efectivamente un mayor comercio. Podemos observar (véase Gréfica 1)
como han evolucionado las exportaciones mexicanas dentro del comercio de EUA,
fundamentalmente a partir de los noventa. Para México, ha significado un impor-
tante crecimiento de las exportaciones manufactureras. Ahorabien, este crecimiento
esta compuesto por dos dinamicas que transcurren de manera paralela:

1) EIl crecimiento de las exportaciones manufactureras totales, exceptuando
maquila, esté conducido por grandes empresas transnacionales y algunas gran-
des empresas nacionales.

2) El crecimiento de las exportaciones de maguila que llegan a explicar 50% de
las exportaciones manufactureras.

Gréfica 1l
Exportaciones mexicanas como proporcion de las
importaciones de EUA
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informética (INEGI).

El periodo 1985-2000 fue dinamico para la industria maguiladora, pues
la exportacién de maquila crecié 25% en promedio anual para 1985-1993, y 20%
en 1994-2000, cuando estaba yavigente e TLCAN, un ritmo superior parael primer
periodo que & crecimiento de las exportaciones manufactureras (16%), y semejan-
te para el segundo (19.8%) en el caso de las exportaciones manufactureras (véase
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Cuadro 1). Este desempefio ha permitido que se incremente la importancia del
valor de las exportaciones de maquila, en las exportaciones manufactureras, de
40% en 1991-1993 a 47% en 2001-2005 (véase Cuadro 2).

Cuadro 1
Exportacion de mercancias
Tasas anuales medias de crecimiento

Por centajes
Periodo Total Petroleras  Manufacturas Otras no Magquiladoras Total
exc. mag. manufactureras inc. mag.
1985-1993 7.44 -4.03 16.79 -3.95 2574 11.05
1994-2000 18.32 16.60 19.78 13.70 20.27 18.32
2001-2005 5.32 16.28 3.68 16.32 9.09 5.40

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.®

Cuadro 2
Estructura de las exportaciones
Por centajes
Periodo Total Petroleras Manufac- Otras no Total Maquila- Total
exc. mag. turas manufactureras  inc. mag.  dores inc. mag.
1991-1993 100 33.95 59.75 -6.30 100.00 39.88 60.12
1994-2000 100 9.77 86.91 3.32 100.00 43.05 56.95
2001-2005 100 11.14 86.07 13.93 100.00 47.10 52.88

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

No se puede dgjar de lado laimportancia adquirida por la maguilaen la
dindmica de ciertas regiones de México, fundamentalmente en la zona fronteriza
norte, y en la conformacion de algunos distritos industriales en las zonas ya men-
cionadas del norte, noroeste, centro y sur de larepublica. En la Gréfica 2 observa
mos el continuo crecimiento que tuvo durante todo los noventa. Esta dinamica se
detuvo ainicios de la década actual (2000-2004), cuando la industria maquiladora
se estancoO por la recesion en la economia estadounidense, la disminucién de la
inversién extranjera directa'y la competencia de la economia china, que hizo des-
plazar una parte de la maquila ala zona asiética. Este periodo se corresponde con
una fase de estancamiento en la economia mexicana (2001-2003).

9 Aunque la elaboracion de los cuadros 1y 2 es propia, estan inspirados en los cuadros 1y 2 que presenta Ruiz
Napoles (2004).
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Gréfica 2

Tendencia de la maquila
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

Gréfica 3
Exportaciones manufactureras totales, con y sin maquila
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.
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En la Gréfica 3 observamos e amplio crecimiento de las exportaciones ma:
nufactureras apartir de la etapa de apertura econdmicaen Méxicoy € correspondiente
aumento de las exportaciones de maquila desde mediados de la década de 1980, su
importancia es mas notable a partir de la década de 1990, impulsadas por € ingreso
continuo de lainverson extranjera directa (IED) de origen norteamericano (véase Gra
fica4). Al respecto, se observaque luego de un crecimiento en laetapa de 1994-2001,°
gparece un periodo de relativo estancamiento en la etgpa 2002-2005, la.cua coincide
en parte con un relativo estancamiento de la economia mexicana en 2001-2003.

Grafica 4
IED estadounidense
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

2. Participacion de la maquila
2.1 Andlisis de la participacion de la maquila

En concreto, vamos a analizar la IME mediante diversas variables, en particular,
revisaremos la participacion de la exportacion de maguila en e piB, € comporta-
miento de la productividad y la maquila, y €l comparativo de los salarios entre
Méxicoy EUA.

En las gréficas 5 y 6, comparamos visualmente (con doble escala en €l
primero) a PIB y alamaquila de exportacion (ahoraen cifras trimestrales) y perci-

10 E| afio 2001 presenta un crecimiento desmesurado de ingreso de IED por la venta de Banamex a grupo
financiero Citibank, que implicé un ingreso extraordinario de 12,500 mdd lo cual elevé a précticamente a doble
el monto total de ingreso de IED. Si o restamos nos quedamos con un monto aproximado de 12,000 mdd, en
consecuencia, tenemos un monto mayor a de los afios previos, pero con tendencia descendente en el periodo de
2000 a 2003, para permanecer luego estable.

1 “En unos pocos afios, México pas6, de ser uno de los destinos principales de la inversion extranjera directa
adejar de aparecer en las mesas donde negocian las corporaciones transnacionales los lugares de localizacion de
las futuras inversiones’ (Carrillo y Gomis, 2007, 20).



Las exportaciones de maquila en México... 165

bimos su importante contribucién a producto, por su peso relativo dentro del pPiB,
que llega casi a 16% dél total.

Nuevamente, en las cifras de lamaguila, observamos € periodo 1991-2005,
en e cua se desarrolla unaclaratendencia haciad sector maquilador, generando una
ventgja comparativala cua debiera aprovecharse paraincrustarse mejor en e mercado
internaciona y obtener un mayor enlace con proveedores nacionales, objetivo que po-
dria congtruirse mediante una politica industrial.

Gréfica5
Tendencias de la exportacion de maquilay ddl piB
(datos trimestr ales)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

Gréfica 6
Peso relativo de las exportaciones de maquila sobre piB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.
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En la Gréfica 7 la linea superior es la participacion de la maguila de
exportacion en el total de las exportaciones FOB, la linea suave es la trayectoria
generada por € filtro de Hodrick-Prescott y muestra como se fue desplazando la
tendencia, nétese que para septiembre de 20012 alcanza el méximo y comienza
a bajar € nivel de la maquila de exportacion, por las razones antes expuestas,
como la recesién de la economia norteamericana y la competencia de la econo-
mia china.

Gréfica7
Tendencia de la maquila de exportacion

Hodrick-Prescott Filter (lamba=14400)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Por otra parte, lalinea inferior corresponde ala componente ciclica, la
cual muestra un cambio estructural en 1998 gue se percibe a simple vista; ante-
riormente se presentaba un patrén casi estacional, a partir de 1998 aumento el
desempefio de manerairregular, ello posiblemente muestra que ladindmicade las
exportaciones de maquila depende cada vez mas de factores externos, y por o
tanto fuera de control eirregulares, como los enumerados antes: mercado externo
de EUA, 1ED proveniente de EUA y otros paises, y |la competencia china.

12 (2001M09).
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Gréfica 8
Tendencia de la productividad en México (maquilay no maquila)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

2.2 Comportamiento de la productividad

Debemos verificar s € nivel y latendencia de la maquila es afectada por los niveles

en laproductividad. Aplicamos|apruebade causalidad de Granger que nossirve para

decidir s e nivel de una variable es causada por el nivel de otra. Como los datos

son trimestrales se tomaron 4 retrasos, para medir todo un afio como lapso causal.
Parallevar a cabo esta prueba se propone la relacion:

Vi = QY1 + QoY + ot QYek + Brzer + Bozio + .4 Bizak + &

La prueba de hipétesis consiste en verificar s podemos eliminar la com-
ponente{z.1, z.2,%-3, ..., Z«}, donde {y;} equivale ala produccion maguiladora, en
un caso, y ho maquiladora, en otro; { z.1, z-2, %-3 -..,Z-«} , equivale ala productividad
con (t-k) rezagos. Para tomar la decision consideramos las alternativas:

Ho: Bi=B2=..=Bc=0
Hi: B # O paraaginj

Donde Hg es la hipétesis nula; y Hy es la hipotesis alterna.

La prueba se hace bajo € supuesto de que { z.1, z-2,z-3...} ho causaala
serie{ Vi1, Ye2.Vr-3.--} - S serechazala hipétesis H, nos quedamos con Hy, esto nos
diria que e modelo a utilizar es:

Vi = O1ye1 + QY2 + .ot Ok T &



168 Ludlow, De la Rosa

En ese caso, la historia de la componente de { z.1, z-2, Z-3...,} NO eSrele-
vante paralatrayectoriade{y}, lo cual significaque{z} no causa, en €l sentido de
Granger, alavariable {y;}.

Por otra parte, si no se rechaza la hipotesis adternativa Hy, se deduce que
el modelo correcto si debe incorporar al menos una componente z, ya que 3 # 0.

El resultado obtenido sobre la causalidad de Granger entre la productivi-
dad, la serie maquiladora y la serie no-maquiladora, se presenta a continuacion:

Cuadro 3
¢Laproductividad causa ala maquila y la no maquila, tomando
la decision a 10% de significacion?

Retraso (k) estadistico p-valor accién a tomar
1 13.1321 0.00040 rechazo nula
2 2.73596 0.06809 rechazo nula
3 2.43839 0.06691 rechazo nula
4 3.39707 0.01094 rechazo nula
5 3.70662 0.00351 rechazo nula

Ho: la productividad no causa a la no-maquila
1 15.2918 0.00014 rechazo nula
2 5.37765 0.00556 rechazo nula
3 5.61263 0.00114 rechazo nula
4 4.83663 0.00109 rechazo nula
5 2.22568 0.05503 rechazo nula

Por lo tanto, rechazamos Hg (yaque p < 0.1). El cuadro anterior noslleva
a rechazar la afirmacion de que la productividad no afecta a la produccién. En
suma: € nivel de laproductividad es un factor determinante paraexplicar €l desen-
volvimiento tanto de la maguila como la no maguila.

2.3 Evolucion de los salarios

Ahorabien, apesar de que laproductividad puede estar af ectando tanto alamagquila
como alano maquila, los salarios parecen no estar ligados. Evaluemos cémo han
evolucionado éstos en México y EUA.*® De acuerdo a las cifras para la industria
manufacturera en su conjunto (expresadas en su cambio porcentual por tanto no
hay problemas de medicion en unidades peso y ddlar):

13 Tomando del INEGI indicadores de competitividad, salarios en la industria manufacturera en varios paises,
unidad de medida: dolares por hora-hombre.
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Gréfica 9
Tendencia de salarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Grafica 10
Tendencia del cambio porcentual de los salarios en Méxicoy EUA
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Fuente:Elaboracién propia con datos del INEGI.

La Gréfica 9 de doble escala (pesos y dblares) revela el continuo creci-
miento de los salarios de EUA, mientras para México se observa lafuerte caidaen
lacrisisde 1995, su lenta recuperacion a partir de 1998 y el estancamiento a partir
de 2001. La Gréafica 10 muestralas variaciones porcentuales del salario en México,
las cuales tienen un comportamiento estacional (efecto diciembre, y por la nego-
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ciacion salariad gue se da en estas fechas), mientras en los EUA oscilan arededor
de su media (3.35%).

Ahora tomamos del INEGI la serie Indicadores de competitividad,'* la
cua contiene e efecto diciembre, pero o importante es que han venido disminu-
yendo sensiblemente (véase Gréfica 11). Esto muestra que, pese alagran heteroge-
neidad en el pago de salarios, € costo de la mano de obra aln puede constituir un
atractivo para el inversionista extranjero o para una firmaforanea, y puede ayudar
adeterminar lainversion en maguila; por otra parte, no se puede seguir basando en
este factor (el costo salaria bagjo), porque esta ventgja ya pertenece a los paises
asiéticos que trabajan con costos salariales menores. ™

Graéfica 11
Tendencia del costo unitario en manufacturas en M éxico
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

3. Andlisis de cointegracion, maquila de exportacion e importaciones de EUA

Vamos ahoraaestudiar, por medio de un andlisis de cointegracion, ¢cOmo los acuer-
dos comerciaes unen la actividad econémica? Especialmente, considerando la
maguila de exportacion. En esta seccion se llega a formular un modelo de correc-
cién de error con dos retrasos.

14 Costos unitarios de la mano de obra en México en la Industria Manufacturera Mensual.

15 “Pero mientras e escalamiento industrial representa para los gobiernos locales una meta, para |as empresas
significa poder sobrevivir en el mercado (...) La historia reciente ha mostrado que la competencia via reduccién
del costo de la mano de obra no es ni sostenible en €l largo plazo, ni participe de un desarrollo local. Por €llo, las
maquiladoras, aunque de forma muy distinta, han buscado seguir un proceso de aprendizaje e innovacion, de
formacion de capacidades internas y de adquisicion de competencias laboraes nuevas’ (Carrillo y Gomis, 2007: 40).
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Las series a utilizar son maquila de exportacion e importaciones que rea-
lizan los EUA de bienesy servicios provenientes de México. La muestra de datos
va de 1993.4 hasta 2005.3, son datos trimestrales que constituyen una muestra
pequefia de 48 observaciones.

Antes de redlizar €l andlisis de cointegracion se aplico € test de Dickey-
Fuller para cotgjar que ambas variables son 1(1).

La primera etapa es examinar s existe una liga de largo plazo entre la
serie maquila de exportacion y la serie importaciones que realizan los EUA de
bienesy servicios provenientes de México. El modelo estara sujeto ala productivi-
dad (MX); esta Ultima serie mensual se transforma a trimestral tomando los pro-
medios simples de los meses.

Aplicando dos pruebas: de latrazay del valor propio maximo, obtene-
mos que indudablemente si existe una liga de largo plazo, debido a que todos los
enfoques usuales de la prueba de Johansen acusan la existencia de una relacion
cointegrante que va de acuerdo a siguiente cuadro.

Cuadro 4
Retrasos en & modelo dos, a 5% nivel de significacién, los valores criticos
estan basados en € trabajo de Mackinnon-Haug-Michelis

Data Trend: None None Linear Linear
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend NoTrend Trend
Trace 1 1 1 0
Max-Eig 1 1 1 1
0 19.18130 19.18130 19.18809 19.18809
1 19.15291 19.08756* 19.11728 19.15957
2 19.44004 19.40181 19.40181 19.48893

El criterio de Schwarz (con un valor de 19.08756) sugiere utilizar un
modelo con una constante y sin tendencia.

Cuadro5
El estadistico de prueba dela Traza
Hipdtesis nula Trace 0.05
No. Ecs Valor propio Satistic Critical Value Prob.**
None* 0.391638 28.12742 20.26184 0.0033

At most 1 0.085157 4.272137 9.164546 0.3731
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Cuadro 6
Prueba de valor propio (maximo valor propio)
No. Ecs Valor propio Satistic Critical Value Prob.**
None* 0.391638 28.85528 15.89210 0.0023
At most 1 0.085157 4272137 9.164546 0.3731

El estadistico de prueba de la Traza indica que hay una relacion cointe-
grante a nivel de 0.05

El test max-valor-propio indicaunarelacién cointegrante al nivel de 0.05.

La relacion cointegrante tiene la forma:

MAQEXP + BIMPEUF+ B, = g
Magexp -2.018512IM PEUF-1357.896 = ¢,

Esto nos dice que larelacion de largo plazo entre la maguila de exporta-
cion y las importaciones que realiza EUA aMéxico es.

Magexp = 2.018512IMPEUF + 1357.896 + &

Por cada punto porcentual (1% ) que aumenten lasimportacionesen EUA,
la maguila crecerd un 2.018%, o sea, cuando en EUA ocurra una caida en las im-
portaciones de 2 puntos porcentuales, en México caeran mas de 4% las exportacio-
nes de maquila, lo que ocurre cuando hay una caida del PIB estadounidense; si
ademas consideramos el empuje de China como proveedor importante del merca-
do de los EUA, tenemos sin duda un problema de politica industrial, la cua se
conecta con la forma en gue manejamos nuestra politica comercial.

Los estadisticos de esta relacion son:

IMPEUF(-1) Constante

Coef = -2.018512 Coef = -1357.896
Sd = 0.35856 Sd = 446.691

t = -5.62956 t =-3.03990

Los coeficientes de la fuerza de gjuste son:

D(MAQEXP) 0,=0.137654 sda;= 0.03141
D(IMPEU) 0,=0.047771 sda, =0.01968
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por tanto:

t-0; = a1/ sdo; =0.137654/ 0.03141=4.38248
t-0p- = 02/ sdo, = 0.047771/ 0.01968 =2.42738

De aqui se desprende que € gjuste en la maguila de exportacion, 0.137,
es més fuerte que el gjuste proveniente de las importaciones de los EUA, 0.047.

Todo lo anterior nos permite concluir el modelo de correccion de error
siguiente:

D(MAQEXP) = 0.1376535185 [ MAQEXP(-1) - 2.018511741 IMPEUF(-1) -
1357.895889 | - 0.9012874615 D(MAQEXP(-1)) - 0.4354950887 D(MAQEXP(-
2)) + 1.076303698 D(IMPEUF(-1)) + 0.563595402 D(IMPEUF(-2)) +
3.091701154 MX

D(IMPEUF) = 0.04777059997 [ MAQEXP(-1) - 2.018511741 IMPEUF(-1) -
1357.895889 | - 0.1290951179 D(MAQEXP(-1)) + 0.006390004895
D(MAQEXP(-2)) + 0.576623142 D(IMPEUF(-1)) + 0.05390798795

D(IMPEUF(-2)) + 1.206929034 MX

En todo caso, se verifica la amplia dependencia que mantiene México
con €l ciclo econémico de EUA. Recordemos que la relacion es por cada (1%0)
punto porcentual que aumenten lasimportaciones la maguila crecera un 2.018%, o
sea, cuando en EUA hay un movimiento alaazao alabaga, en México repercute
a doble; agui vemos laimportancia de construir una ventaja comparativa por me-
dio de una politica industrial acertada.

Por otra parte el mecanismo de agjuste de la maquila es mucho més fuerte
gue e derivado por las importaciones de los EUA, €llo nos dice que México es
quien se debe de preocupar por su liga con los EUA, ya que las importaciones
tienen un nivel de ajuste muy bajo.

Conclusiones

Luego de un inicio discreto en la segunda mitad de la década de 1960 en varias
ciudades de lafrontera norte de M éxico, donde principalmente se fundaron empre-
sas maquiladoras de ensamble en las ramas eléctrico, electronico, textil, vestido y
alimentos, actualmente, y a partir de la segunda mitad de la década de 1980, la
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industria maquiladora de exportacion se hadifundido al sur delafrontera, donde se
han instalado verdaderos parques industriales, fundamentales para la generacion
de empleos y de divisas para € mejoramiento de la balanza comercial. A estos
beneficios se podria sumar e de la difusion tecnol6gica, pues algunas industrias
comienzan atrabajar con tecnologia de punta dado €l ambiente de competitividad
en laeconomiaexterna, lo que se hadado en llamar escalamiento industria (indus-
trial upgrading), presente en sectores como los de autopartesy electronico; ello ha
implicado una gran heterogeneidad en la industria maquiladora de exportacion. 6

En el presente trabajo se analizo la evolucion de lamaquila, y de manera
concreta, € vinculo establecido entre la maguila de exportacion y las importacio-
nes de EUA, o gque nos dibuja la relacion comercial México-EUA. Al respecto,
podemos destacar las siguientes conclusiones: e gobierno mexicano ha puesto un
fuerte interés en mejorar larelacién econdmicay las estadisticas asi |0 han mostra-
do; de esta manera, ha dado prioridad ala maqguila poniendo énfasis en la genera-
cion de empleo. Hay una liga comercia de largo plazo con EUA, pero ésta, en
buenamedida, depende delosgjustesalamaquila, 1o cual nos colocaen unadisyun-
tiva: tenemos que decidirnos por empefiarnos en programas de desarrollo indus-
trial, para dejar de exportar Unicamente basados en mano de obra barata, modelo
gue ya se esta agotando, y orientar la politica hacia una mayor integracion de com-
ponente nacional, por un lado, y hacia sectores de tecnologia moderna'y de mayor
valor agregado, por otro, como esta ocurriendo con |os tel evisores de pantalla pla-
na,}’ y encaminarnos hacia la modernizacion de la maquila de exportacion, tan
necesaria para alcanzar otro piso industrial.
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Anexo
Tabla de | os resultados de |a cointegracion
Estimaciones del modelo de correccion de error
Muestra (gjustada): 1993Q4 2005Q3
Observaciones usadas: 48 después de los gjustes

Error Estandar en () & t-estadisticoen|[ ]

Ecuacion cointegrante:

MAQEXP(-P) 1.000000
IMPEUF(-1) -2.018512
(0.35856)
[-5.62956]
C -1357.896
(446.691)
[-3.03990]
Modelo de correccion del error: D(MAQEXP) D(IMPEUF)
Parametros de la correccion del error 0.137654 0.047771
(0.03141) (0.01968)
[ 4.38191] [ 2.42770]
D(MAQEXP(-1)) -0.901287 -0.129095
(0.27156) (0.17010)
[-3.31888] [-0.75892]
D(MAQEXP(-2)) -0.435495 0.006390
(0.26066) (0.16327)
[-1.67076] [ 0.03914]
D(IMPEUF(-1)) 1.076304 0.576623
(0.23900) (0.14971)
[ 4.50339] [ 3.85172]
D(IMPEUF(-2)) 0.563595 0.053908
(0.33596) (0.21044)
[ 1.67757] [ 0.25617]
MX 3.091701 1.206929
(0.74285) (0.46531)
[ 4.16192] [ 2.59380]
R-squared 0.529933 0.420024
adj. R-sgquared 0.473973 0.350980
Sum sg. resids 37201.15 14596.20
S.E. equation 29.76141 18.64212

F-statistic 9.469789 6.083367
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Log likelihood

Akake AIC

Schwarz SC

Mean dependent

S.D. dependent

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

-227.7785
9.740771
9.974671
2.770833
41.03452
305718.3
234065.6

-432.9387
18.66411
19.24886

-205.3246
8.805193
9.039093
23.23125
23.14015

Modelo auxiliar para la productividad

Lavariable productividad presenta un patron estacional y tiene asociado €l modelo

siguiente:

Dependent Variable: D(MX,0,4)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q2 2005Q4

Included observations: 43 after adjustments
Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=analytic (linear)
MA derivatives use accurate numeric methods
Initial Values: C(1)=0.00250, C(2)=0.00250, C(3)=0.00250, C(4)=0.00250
Convergence achieved after 7 iterations

Backcast: 1994Q2 1995Q1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(2) 1.106062 0.146847 7.532054 0.0000
AR (2 -0.331979 0.159578 2.080355 0.0441
AR(5) 0.191904 0.081004 2.369065 0.0229
MA(4) -0.536687 0.143503 -3.739898 0.0006
R-squared 0.689642 Mean dependent var 5.397674
Adjusted R-squared 0.665768 S.D. dependent var 3.103202
S.E. of regression 1.794048 Akaike info criterion 4.095234
Sum squared resid 125.5257 Schwarz criterion 4.259067
Log likelihood -84.04754 Durbin-Watson stat 2.056752
Inverted AR Roots .98 46-.64i A46+.64i -.40+.40i -.40+.40i
Inverted MA Roots .86 .00+.86i .00-.86i -.86
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I ntroduccion

La pobreza como fendmeno se ha desarrollado en correspondencia con la evolu-
ciéon econdmica, social y politica, por tanto, es un problema que posee mdiltiples
causas y efectos, por ello su definicion y medicion no es una tarea facil. Ademés,
para obtener resultados congruentes tanto desde la perspectiva tedrica como esta-
distica, no puede ser abordada desde un solo aspecto, por tal motivo consideramos
adecuado hacer un resumen de los enfoques tedricos mas utilizados sobre € tema.

Entre las diferentes opciones tedricas més utilizadas estan: a) e creci-
miento pro-pobres del Banco Mundial; b) las teorias neoclésicas del crecimiento
entre los que destacan Barro y Sala-i—-Martin; c¢) la pobreza humana entendida
como carencia de capacidades, vision de las Naciones Unidas; y d) la pobreza
como exclusion social en el contexto de la Union Europea.

Una vez abordado el enfoque tedrico, e segundo epigrafe se dedica a
situar aHonduras en el contexto de la regidn centroamericana a partir de indicado-
res econémicos y sociaes. En un tercero apartado, se propone una medicion alter-
nativa de la pobreza en Honduras mediante la utilizacion de una serie de variables
gue de acuerdo alateoria son explicativas de dicho fenébmeno. Paratal fin, utiliza-
mos &l Andlisis de Componentes Principal es (ACP) técnicaque permite extraer aque-
Ilos factores que caracterizan las condiciones de vida en la sociedad hondurefia y
gue se sintetiza en un indicador de pobreza

Los resultados expuestos en la seccidn cuarta indican que la pobreza en
Honduras no esté caracterizada Unicamente por factores de tipo econémico, sino
gue cobran relevancia otros relacionados con la formacion de capital humano, la
cualificacion, las caracteristicas demogréficas, €l mercado de trabgjo y las condi-
ciones de habitabilidad de los hogares.

El apartado quinto se dedica a las conclusiones que se derivan del andli-
sis. Lainformacion estadistica empleada procede en su mayoria de las Encuestas
Permanentes de Hogares correspondientes a los afios 1995, 2001, 2005 y 2005
elaboradas por € Instituto Nacional de Estadistica de Honduras y de las bases de
datos de la Comisién Econdémica paraAmeérica Latinay el Caribe (CEPAL).

1. Enfoques tedricos sobre la pobreza

En & enfoque tradicional de las teorias del desarrollo (incluido el de pobreza), las
politicas econdmicas tenian como maxima lograr un mayor crecimiento economi-
co, bgjo la presuncion de que lograria mejorar las condiciones de vida de la pobla-
cion. Se implementaron una serie de reformas econdmicas en los paises pobres,
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entre las que destacan los programas de gjuste estructural, tanto de primera como
segunda generacion.!

Sin embargo, los elevados niveles de pobrezay su aumento han eviden-
ciado que & crecimiento no se traduce necesariamente en bienestar o reduccion de
la pobreza en proporciones significativas. En funcion de las anteriores considera-
ciones, parece evidente que € tipo o estilo de crecimiento econdémico si importaen
términos de su eficacia en reducir la pobreza. Por tal motivo, |os economistas tanto
del ambito académico como de la comunidad financiera internacional empiezan a
entender y analizar lapobreza desde otras perspectivasy unade ellas esla denomi-
nada crecimiento pro-pobres.

Este enfoque incorporados dimensiones. por un lado se encuentra el con-
cepto de crecimiento pro-pobre (Ravallion, 2004, Kawani et al. 2004, ocbk, 2006)
gue abordalas consideraciones acerca de qué tipo de crecimiento econdémico favo-
rece alos pobresy por otro, se plantealarelacion causa-efecto entre e denominado
circulo vicioso de la pobrezay € crecimiento. El primero, al resumir la idea que
vincula e impacto del crecimiento economico con la disminucion de la pobreza
(PNUD, 1997), supera los anteriores enfogques que no tomaban en consideracion
dicharelacion, ya que daban por supuesto que € crecimiento econdmico favorece
la disminucion de la pobreza.

En esamismalinea de investigacion Perry (2005: 9-10) destacaque el cre-
cimiento economico puede permitir a un nUmero creciente de personas y familias
acceder a un nivel minimo de consumo de bienesy serviciosy estar en condiciones
de determinar su propio destino; sin embargo, la historiay los hechos han demostra-
do que € crecimiento no ha sido suficiente para mejorar las condiciones de vida de
los sectores més pobres. La interrogante que surge en tales circunstancias es. ¢qué
explicaque € crecimiento econdmico no incida en la reduccion de la pobreza?

La respuesta a esta cuestion ha sido documentada en distintos estudios
(ocDE, 2005; BM, 2006) y se asociaa hecho de que lapobrezapor ser un fenébmeno
de caréacter estructural incorpora no solo los aspectos materiales sino dimensiones
socioculturales, politicas, de género, etcétera que se consideran estrechamente re-
lacionadas entre si y que congtituyen el denominado circulo vicioso del cua la
pobreza forma parte. Ello explicaria por qué un aumento del nivel de ingresos no
reduce la pobreza.

1 Las de primera generacion incluyen la estabilidad macroeconémica y liberalizacién econémica y estén
orientadas a la estahilizacién y apertura econdmica, fueron adoptadas e implementadas a finales de la década de
los afios 1980 o principios de los 1990 por la mayoria de paises de América Latina (Stiglitz, 1998: 9). Las de
segunda generacién incluyen la reforma del Estado, el desarrollo ingtitucional y €l fortalecimiento de la gober-
nabilidad. Para mas detalles ver Williamsom (1990, 1997).
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Este cambio en e enfoque asume el supuesto conocido sobre la estrecha
relacion entre e crecimiento y la pobreza, y plantea la posibilidad de que haya
circulos viciosos en los que un crecimiento bajo genera altos niveles de pobrezay
estos niveles, a su vez, hacen que el crecimiento sea bajo.?

En esta perspectiva, € crecimiento pro-pobre es definido como: “el cre-
cimiento econdémico (absoluto) que permite que un rgpido crecimiento del ingreso
medio de los pobres sea ascendente” (OCDE, 2005: 3). Desde una Optica relativa,
este crecimiento compara los cambios en el ingreso de los pobres con los cambios
en los ingresos de toda la poblacion, es decir, pobres y no pobres. Por tanto, €
crecimiento es pro-pobres si 1os ingresos de la poblacion pobre crecen tan rapido
como € de la poblacion en su conjunto.

Un segundo enfoque sobre la pobreza se extiende alavision de las disparida
des econdmicas territoriales que ha sido sustentada por lateoriageneral del crecimien-
to econdmico. En esta corriente de pensamiento destacad trabajo realizado por Barro
y Sda-i-Martin (2004) y Sala-i—Martin (2002) quienes andizan larealidad de mu-
chos paises denominados subdesarrollados que no pueden hacer frente a la proble-
mética de la pobreza (extrema) por tener escaso capital, bgjo nivel derentaper cipita,
acelerado crecimiento poblaciona y deficientes model os de produccion. Uno de los
argumentos es que la desiguadad en ladotacion de capital humano de los individuos
es un aspecto fundamental en la determinacion del crecimiento y los niveles de renta
entre paises, y también influye en sus posibilidades vitales de un modo mas general,
incluyendo los ambitos no relacionados con la actividad economica

Asi, € crecimiento econdmico depende de las condiciones o nivelesini-
cialestales como: losingresos, |os cambios tecnol 6gicosy las caracteristicas parti-
cularesde un pais, entrelas que seincluyen las paliticas gubernamental es (derechos
de propiedad, politicas de libre mercado), la inversion en capital humano, la desi-
gualdad econdmica, las decisiones sobre fecundidad, |as ventajas de os términos
de intercambio y, recientemente, el nivel de democracia,® las instituciones publi-
cas, etc. (Barro, 1997).

Barro y Sada-i—Martin, intentan por un lado, determinar los factores que
contribuyen a una alta tasa de crecimiento del PIB por personay por otro, resumir
las caracteristicas estructural es de una economia, |0 que permite, seguin € nivel del

2 Al respecto, se sefidla que la pobreza persistente en América Latina puede, por si misma, entorpecer € logro
de tasas de crecimiento més altas, ya que hay circulos viciosos reforzadores que mantienen a las familias, regio-
nes y paises en la pobreza e incapacitados para contribuir a crecimiento nacional.

3 En e x Congreso de Economia de Castillay Ledn, Barro manifestd que no hay una férmula mégica en cuanto
al crecimiento econémico y con relacion a esta variable no hay evidencia contundente que explique que una
mayor democracia esta asociada a un mayor nivel de crecimiento, un giemplo ilustrativo de esta tendencia puede
ser el caso de la economia china
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ingreso del pais, formular perspectivas de crecimiento a medio plazo. Asi, €l creci-
miento futuro dependera del nivel deingreso per capita. Por lo tanto, larapidez ala
gue € crecimiento reduce la pobreza se relaciona tanto con la distribucién inicial
del ingreso como con su evolucion en e tiempo.

L as anteriores perspectivas tedricas son cuestionadas por e excesivo én-
fasis en la conexion entre las condiciones iniciales y los medios para el desarrollo,
en especia € crecimiento econdmico, pero insuficiente en los fines del desarrollo.
El crecimiento econdmico no pudo contrarrestar por si solo e problema, a tener
una perspectiva economicista de ser un fin en si mismo y no un medio para €l
progreso, por 1o que en un contexto de crecimiento econdémico no sostenido dificil-
mente se puede reducir la pobreza de manera significativa (Salama, 2005: 9 y
Ffrench, 2001: 37).

Una tercera perspectiva es la Pobreza Humana de las Naciones Unidas.
Este enfoque que rompe con el delos bienesy la dependencia de losingresos sobre
la calidad de vida, tiene su base tedrica en € enfoque de las capacidades de Sen
(2000: 114), segun €l cual €l nivel de vidade un individuo esta determinado por sus
capacidades y no por su ingreso (renta), ya que este Ultimo es un instrumento para
obtener dichas capacidades.

Desde esta perspectiva, € desarrollo se considera como un proceso de
ampliacion de opciones para las personas, aumentando sus funciones 'y capacida
des, asi como €l resultado que se obtiene. Entre |as principal es oportunidades que
potencian las capacidades de los individuos se encuentran tres. a) tener una vida
largay saludable; b) acceso alos conocimientosy €) 10s recursos necesarios para
un nivel de vida aceptable. Otras oportunidades incluyen la libertad politicay la
garantia de derechos humanos.

Finalmente, otro aspecto de la pobreza es €l de la exclusion. Esta vision
corresponde a contexto de la Union Europea. Bgjo tal perspectiva, existen patro-
nes socioecondmicos vinculados a ambito laboral y productivo de la persona que
al igual que las pautas socioculturales, como por gemplo la distribucion de los
roles de género, se han alterado incidiendo sobre |a estructura de las desigualdades
y el espacio de la articulacion de la politica.

Para tales aspectos hay un consenso establecido en la literatura europes;
existen tres dimensiones que recogen | os factores que pueden por si solos o en com-
binacién desencadenar en exclusién socia o areas de privacién sobre los que acaban
conforméndose las desigualdades sociales y que se detallan a continuacion:
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a) El capital humano comprende lainversion en salud y educacion.

b) Socks fisicos, constituidos por vivienday carreteras, que equivalen al capital
de la sociedad general.

c) Stocks culturales, desataca las relaciones sociales (igualdad de los individuos
ante laley).

d) Ademas de estos stocks, 1os individuos necesitan de un flujo de renta para no
caer en lamiseria (Martinez, 2003: 36).

De los enfoques tedricos antes expuestos puede concluirse que la pobre-
za, apesar de ser un término sencillo, no tiene un significado Unico, no obstante, se
asocia con la exclusion, insuficiencia de capacidades, insatisfaccion de necesida
des bésicas, en sintesis la pobreza se resume en ausencia de algo. Por otra parte,
tampoco hay un consenso respecto a cudles son sus causas y SuS CONSecuencias,
dado su caracter multidimensiona y considerando que en determinadas circunstan-
cias causas y efectos se mezclan y es dificil precisar qué la generay qué es un
efecto.

Por ello, para extraer conclusiones que tengan carécter valido, deben
estudiarse los distintos factores que, de acuerdo a la literatura, inciden en las
condiciones de vida de unasociedad tal como argumenta Pérez Sainz et al. (2006:
20), a sefidar que las causas de dicho fendbmeno, se buscan en aquellos factores
cuya interaccion constituyen un obstéculo que limita las capacidades de las per-
sonas e inciden de manera negativa en las oportunidades que tienen los hogares
de estratos especificos de la sociedad, en cuanto a obtener 10s recursos necesarios
tanto monetarios como fisicos para contar con unos minimos aceptables de vida.
Bajo tales consideraciones hemos seleccionado una serie de variables socioeco-
némicas y demograficas que explican la pobreza.

2. El contexto de la investigacion: analisis descriptivo de la economia
hondurefia

Al analizar cualquier territorio ya sea a nivel de municipio, departamento o regién
pais hay gque tomar en cuenta los contextos (socioecondémicos, historicos y politi-
cos) en que seinserta. El PIB es uno de los baremos parala evaluacion de la econo-
mia, sobretodo, en el caso de Honduras, debido aque el crecimiento del PiB esuna
condicién para sustentar la estrategia de reduccion de la pobreza, pero no es por si
solo suficiente para que la superacion alcance niveles significativos.
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L as anteriores consideraciones son el punto de partida para el desarrollo
del presente apartado donde se presentan datos de la evolucion de los principales
agregados econémicos en Honduras.

2.1 Aspectos macroecondmicos

Las economias de los paises que conforman la region centroamericana son consi-
deradas pequefias,* dado que los paises en conjunto ocupan un territorio de aproxi-
madamente 423,122 km?, en los cuales residian 36.7 millones de habitantes en el
afio 2005 (CePAL, 2006), con un PIB conjunto de 81,839 millones de dblares (pre-
Ci0s constantes) en ese mismo afio.

Con lafinalidad de tener una visién global de la evolucién seguida por
los indicadores que sirven para medir la situacién econémica de Honduras y su
contexto, se proporciona la informacién estadistica de los indicadores macroeco-
némicos gque resume el Cuadro 1.

Cuadro 1
Evolucién de los principales indicador es econdmicos, 1995-2005
Pais/region 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tasa de variacion anual PIB
Honduras 41 5.7 2.6 2.7 35 5 4.1
Centroamérica 4.7 35 21 2.2 34 3.8 4.0
América Latina 11 4 0.3 -0.8 19 6 45
PIB per capita (US $ a precios constantes)
Honduras 9,17.8 929 928.7 929.2 938.5 961.9 977.3
Centroamérica 1,624.96 1,761.6 1,911.28 1,760.68 1,802.74  1,836.02 1,884.64
América Latina 3,602.2 3,886 3,835.9 3,745.9 3,760.5 3,926.3 4,044.1
Tasa de crecimiento PIB per capita
Honduras 11 3 0.0 0.1 0.9 25 1.6
Centroamérica 25 0.6 -0.4 0.0 11 1.0 1.7
América Latina -1.3 23 -1.2 -2.3 0.4 44 3

Fuente: BCH y CEPAL (1995-2006).

4 No existe una definicién tnica de pequefia economia pero casi todas se basan generalmente en e tamafio
de la poblacion y €l nivel del pPiB, no obstante, |a literatura econémica proporciona ciertas caracteristicas de
las economias en desarrollo (PEED) entre las que destacan: poblacién menor de 10 millones (aunque hay excep-
ciones) mercado pequefio, base de recursos limitada, fragil y propensa a perturbaciones ocasionadas por
desastres naturales, para obtener divisas dependen de las exportaciones sobre todo de productos primarios y
generalmente dependen de capitales locales limitados para inversion productiva (FAO, 2002 62-276).
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Diferentes estudios sobre latinoamérica (BID, 2006; CEPAL, 2002 y De
Ferranti, 2000) han sefialado que una de las caracteristicas de las economias de la
region es la volatilidad en e crecimiento de su produccion en los Ultimos afios,
entendiendo como volatilidad una sucesién de auges 'y caidas en | as tasas de creci-
miento del PIB en periodos muy cortos.”

Similar caracteristica se identifica en la evolucion del pPiB hondurefio,
corroborandose la volatilidad de la economia, es decir, la economia hondurefia no
crece de manera sostenida tal como puede apreciarse en €l Cuadro 1. En términos
de comparaciones regionales, |a economia hondurefia crece a partir del afio 2000 a
mayor ritmo que su contexto.

Otro indicador de la economia es el PIB per capita. Bgjo € supuesto que
todo el valor de la produccion se distribuye de maneraigualitaria entre los habitan-
tes,® puede considerarse una medida de bienestar en funcién del nivel de desarrollo
gue haya alcanzado un paisy expresa € ingreso que tendrian los habitantes.

Una primera aproximacion sefiala que entre los afios 1995 y 2005 €l pPiB
hondurefio por habitante sélo crecié porcentualmente 0.5 y en términos absolutos
significo un aumento de 59.5 ddlares. Por otraparte, a considerar laactual tenden-
cia poblacional (2.4) es necesario que la economia crezca a una tasa superior a 3
puntos porcentuales, para que dicho crecimiento se traduzca en aumento del PIB
per cépita.

De manera comparativa el indicador del PiB por habitante paralas econo-
mias analizadas, pone de manifiesto que Honduras tiene un alto rezago que se ha
ensanchando en €l periodo de andlisis. Asi, la brecha con respecto alaregion cen-
troamericana es de aproximadamente 1,056 dolares y en lo referente a América
Latina supone un déficit de 3,067 dolares.

Teoricamente una economia eficaz requiere un buen funcionamiento de
ciertas variables, entre las que inciden los componentes del piB. Dentro delos estu-
dios realizados para establecer de un modo riguroso las fuentes del crecimiento
econdémico, destaca € trabajo de Degregorio y Lee (1999), e cua plantea una
fuerte contribucién de la formacion de capital en la tasa de crecimiento de los
paises. Asi, una mejora de la capacidad instalada disponible para producir aumen-
tardel PIB delaeconomia. El Cuadro 2 sintetizalainformacion estadistica sobre los
componentes del PIB paralas economias en € periodo de andlisis.

5 Para efectos de la presente investigacion el término “volatilidad” se refiere estrictamente a las tasas de
crecimiento del PIB.

6 Bgjo este supuesto, se deduce una alta correlacion entre PIB per capitay niveles de desarrollo, lo cual sugeriria
que, en efecto, es € crecimiento del ingreso medio € factor promotor del desarrollo (Samuelson, 1998: 98).
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Cuadro 2
Evolucion de los componentes del piB, 1995-2005
Pais/region 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Formacién de capital como % del PiB
Honduras 24 26.1 235 21.6 22.3 25.3 22.6
Centroamérica 20.02 21.36 20.36 19.86 19.7 20.02 19.8
América Latina 19.1 19.3 18.8 17.7 17.3 18.5 19.6
Formacién bruta de capital (tasa de crecimiento anual)

Honduras 7.9 -2.8 -3.8 -5.8 6.7 13.2 -2.8
Centroamérica 16.6 -3.2 6.1 14 2.7 6.0 4.0
Gasto consumo final (tasa de crecimiento anual)

Honduras 2.7 7.9 53 4.8 34 45 8.1
Centroamérica 3.7 4.4 3.6 3.2 2.6 3.3 4.4
Exportaciones de bienes y servicios (tasa de crecimiento anual)

Honduras 1.3 7.3 3.2 4.9 5.3 9.7 6.0
Centroamérica 125 8.0 -0.7 1.0 6.2 9.4 4.9
Importacion de bienes y servicios (tasa de crecimiento anual)

-1.4 3.8 4.0 2.4 7.3 14.0 9.3
14.3 34 3.4 35 4.4 8.5 6.3

Fuente: cEPAL (2006).

Un estudios sobre e tema (UNCTAD, 2003: 84), sefidla que |os paises en
desarrollo requieren una inversion de capital de 25% con respecto al PIB para cre-
cer de manera sostenida a una tasa de 5%. Los datos revelan que la inversion en
capital en Honduras no se hafortalecido. No obstante, las cifras se sitdian por enci-
ma a los valores registrados en las economias del contexto regional.

Laformacion de capital bruto en Honduras presenta tasas de crecimiento
fluctuantes y en algunos afios negativas, por 1o que no contribuye a dinamizar la
demanda interna. Las mayores tasas de crecimiento corresponden a bienio 2003-
2004, situandose por encima de la media regional.

Otro componente del PIB es e consumo, € cua ha resultado ser € ele-
mento que activa la demanda interna hondurefia, dado que aumenta a mayor ritmo
gue €l resto de componentes. En € afio 2005 acus6 un aumento de 8.1 puntos
porcentuales, el mayor incremento registrado en €l periodo dereferencia. Losvalo-
res del consumo hondurefio frente a la media regional son superiores en todo €l
periodo.

Enlo que respectaa sector externo, las exportaciones hondurefias, a par-
tir del afio 2000, tienen un buen comportamiento a contar con un ritmo de creci-
miento superior a 3 puntos porcentuales, cifra que resulta ser préxima o superior a
lamediaregional.

7 Lainformacion corresponde al afio 1997.
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Durante el 2005 laexpans 6n delasimportaciones hondurefias se desacel ero,
su tasa alcanzd 9.3% ubicandose debgjo del valor alcanzado € afio anterior (14%),
no obstante representd un aumento de 7.9 puntos porcentuales con respecto a 1995.
Contrariamente, en Centroamérica las importaciones se redujeron 8% entre 1995-
2005, tal como puede apreciarse en el Cuadro 2.

Otra variable que tiene relacidn con las dos anteriores (importaciones y
exportaciones) son los tipos de cambio y sus expectativas de evolucion. Lainforma
Ccion estadistica contenida en € Cuadro 2 sefidla que lamoneda naciona (Lempira),
en € Ultimo trienio obtiene una revaoracion con respecto a dolar estadounidense,®
sin embargo, € alcance de las flotaciones de las monedas nacionales en la region
centroamericana en su conjunto frente a délar no ha sido uniforme. En el caso
hondurefio el Lempira presenta mayor apreciacidn que el promedio centroamerica-
no, pero inferior alalograda por la media latinoamericana.

Como es sabido, la lucha contra la pobreza requiere hacer uso de los
distintos instrumentos de politica econémica con lafinalidad de contar con un en-
torno macroeconémico estable. Para ello se requiere una politica monetaria ade-
cuada, en especia en el control de los precios, por la incidencia que tiene en €
costo de vida de la poblacion.

En generd las estadisticas sugieren gue la economia hondurefia presenta
un mayor proceso inflacionario en relacion a las economias centroamericanas y
latinoamericanas. Unaparte de estainflacion, a igual que en los paises centroame-
ricanos, se origina por los elevados precios del petroleo y sus derivados, 1o que
incide en €l dinamismo de la demandainterna (CerAL, 2006b: 8).

Cabe destacar que € tipo de cambio ha sido una variable que ha desempe-
flado un papel notorio en laexplicacion del comportamiento del PIB, ya que en deter-
minados periodos actlia como ancla nomina para reducir lainflacion.®

Lo anterior se hace evidente por que la reduccion favorable de latasa de
inflacion influyo en la apreciacion de la moneda nacional con respecto a dolar
estadounidense, fruto de ello los bienes importados se abarataron con respecto a
los productos de origen nacional y se redujo €l efecto a alza de los preciosinterna-
cionales de los productos bésicos (CEPAL, 2006b: 51).

8 Segin la CEPAL (2006: 7) a solidez del Lempira se asocia con el ingreso continuo y sostenido de capital que
ha recibido € pais por concepto de remesas familiares de inmigrantes y la depreciacion del délar estadounidense
especidmente frente a euro.

9 Entendida como el compromiso efectivo con estabilidad de precios en el largo plazo, es decir una meta
inflacionaria que comunica a pUblico € nivel de precios que & Banco Centra persigue como objetivo.
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Cuadro 3
Evolucién delainflacion y € tipo de cambio real efectivo (2000=100)°
Pais/region 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tipo de cambio real
Honduras ND 100 97.1 96.9 98.4 100 100.1
Centroamérica ND 100 93.04 90.14 90.98 91.78 91.28
América Latina ND 100 99.3 108.2 114.1 114.9 112.3
Tasa de inflacién interanual

Honduras 29.5 10.1 8.8 8.1 6.8 9.2 7.7
Centroamérica 26 5.9 6.3 5.8 5.4 8.2 8.1
América Latina 25.8 9 6.1 12.2 8.5 74 6.1

Fuente: cepaL (2006).
2.2 Mercado laboral

En un contexto como & de Honduras de cara ala reduccion de la pobreza, no sélo
€s necesario un crecimiento econdmico sostenido en un marco de inflacion decre-
ciente, sino que también es preciso un aumento en los nivelesde empleo y e sala-
rio como una opcidn que permita alos hogares contar con un ingreso para satisfa-
cer sus necesidades esenciales.

El Cuadro 4 muestrala evolucion de los principales indicadores del mer-
cado de trabgjo. Una primera lectura es que la demanda laboral en Honduras se
desacelera, lo cual sereflgjaen lacontraccion de latasade ocupacion parae perio-
do andlisis. En segundo lugar, €l mercado laboral hondurefio, en comparacion a
Centroaméricay América Latina, presenta tasas de ocupacién por debajo del valor
observado.

La tasa de desempleo abierto en términos generales puede considerarse
como moderada tanto para la media nacional como la regional, a situarse ambas
por debajo del promedio de América Latina. La evolucién de la tasa de paro en
Honduras se incrementé a lo largo del periodo de andlisis, aungue, acusd una pe-
guefia reduccion (0.5) en el afio 2005 con respecto a 1995, o cual puede interpre-
tarse como unamayor absorcion laboral bajo el supuesto de que las personas que se
sumaron a la fuerza de trabajo consiguieron una ocupacion.

El salario es un factor importante en las condiciones de vida de la pobla-
€ion porque constituye una parte substancia de losingresos de |os hogares hondu-
refios. En tal sentido, la comparacion de la evolucion de los salarios en Honduras y

10 F| indice de tipo de cambio real efectivo se calcula ponderando los indices de tipo de cambio real bilateral
de cada socio comercial por la participacion del comercio (exportaciones+importaciones) con ese socio en €
total de comercio del pais. La moneda se deprecia en términos reaes efectivos cuando este indice aumentay se
deprecia cuando disminuye.
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Su contexto, sugiere que latasa de crecimiento a partir del afio 2000 ha sido supe-
rior alaobservada en Centroamérica, pero por debajo de la medialatinoamericana,
exceptuando 1995 y e bienio 2002-2003.

Cuadro 4
Evolucion de indicadores del mercado laboral
Pais/region 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tasa de ocupacién
Honduras ND 50.3 49.7 47.4 48.6 48.6 49
Centroamérica ND 50.1 50.7 49.5 49.5 49.3 50
América Latina ND 52.8 52.3 52 52.4 53 535
Tasa de desempleo
Honduras 6.6 5.2 55 6 7.4 8 6.1
Centroamérica 9 7.7 7.4 7.8 7.6 7.4 6.8
América Latina 7.1 10.5 10.4 11.4 11.3 10.6 9.3
Evolucién de los salarios
Honduras -1.1 3.1 25 2.1 8.6 0.8 5.8
Centroamérica -1.08 0.84 1.9 0.74 4.28 04.2 0.84
América Latina 2.2 2.2 4.5 0 1.4 54 55

Fuente: CEPAL (2006).
2.3 Crecimiento econdmico y pobreza

La cemaL (2000: 5) sugiere una relacion entre la evolucidén macroecondmicay los
determinantes claves de la pobreza y enfatizan la incidencia de factores como: €
crecimiento econémico, la evolucién del empleo, lainflacion y los salarios (redes),
variables que han sido objeto de andlisis en lineas precedentes.

En este epigrafe se expone de forma descriptivalarelacion entre el creci-
miento econémico y la pobreza a partir de los datos que resume el Cuadro 5. Un
primer escenario se deduce a relacionar latasa promedio de crecimiento poblacio-
nal (2.5%) y e crecimiento econémico (2.6-4.1%). Dicha relacion indica que €l
margen de contribucién del crecimiento econdmico en la reduccion de la pobreza
en Honduras es escaso y consecuentemente aumenta o se mantiene tal como se
identifica en el periodo 2001-2006.

Un segundo escenario muestra que dada la actua tasa de crecimiento po-
blacional lareduccion de la pobreza supone un crecimiento de laeconomiaaunatasa
de 6 puntos porcentuaes a afio, asi, la diferencia entre latasa de crecimiento del PIB
y ladelapoblacion esde 3.5 puntos porcentual es (6 versus 2.5%) cifra que se aproxi-
maal vaor en que se reduce la pobreza (véase Cuadro 5).

Adiciondmente, se observa que la tendencia de la pobreza rurd es a dismi-
nuir, asi entre 2001-2006 se redujo en 4.7 puntos porcentual es, aun ritmo de aproxima:
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damente 1% para cada afio Contrariamente, la pobreza urbana tiene una trayectoria
inestable y su tasa se hareducido en 2.8 puntos porcentuales.

Cuadro 5

Tendencia de crecimiento y la pobreza, 2001-2006

Tasa de Taza pobreza Tasa reduccion Tasa crecimiento
Afio crecimiento pobreza poblacién

PIB Total Urbano Rural

2001 2.6 65.0 57.7 73.8
2003 35 65.1 57.2 725 3.2 25
2005 41 65.3 60.3 715
2006 6.0 61.8 54.9 69.1

Fuente: Calculos propios con datos de INE (2000-06), CEPAL (2006).
Calculo en ddlares usando € tipo de cambio de referencia a diciembre de cada afio.

3. La pobreza en Honduras: una aproximacion el Andlisis de Componentes
Principales

En esta parte la pobreza se aborda desde una perspectiva distinta a la convencional.
Latécnica estadistica utilizada es € andlisis de componentes principales. Ademés, a
partir de los componentes obtenidos, se construye un indicador sintético de pobre-
Za con desagregacion departamental para 1995-2005.

Cabe mencionar que Honduras tiene una extension territorial de aproxi-
madamente 112,492 km?, administrativamente se divide en 18 departamentos. En
esta parte de lainvestigacion se utilizan 16 de los 18 porque la zona de las Islas de
las Bahiaasi como Gracias a Dios no son considerados en la muestra de la Encues-
tas de Hogares que rediza € INE, por tal motivo no hay informacion.

3.1 Factores de estudio y unidad de analisis

La seleccién de las areas de estudio obedece, en primer lugar, a una sustentacion
tedrica de determinadas variables que se relacionan con la pobreza, en segundo, se
ha considerado la informacién que cada variable aporta, y que en conjunto hacen
un volumen de informacién considerable para caracterizar las condiciones de vida
de los hogares hondurefios durante 1995-2005.

En lo que respectaalaunidad de andlisis, la constituyen los hogares, por ta
motivo la seleccion de las variables se ha redlizado teniendo en consideracion que €
propésito de lainvestigacion es estudiar |a pobreza desde la perspectivade los hogares,
por dlo los aspectos antes indicados deben contribuir a su caracterizacion.
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Laprincipa fuente de informacion son las Encuesta de Hogares de Pro-
pésitos multiples para los afios 1995, 2000 y 2005 del Instituto Nacional de Esta-
distica de Honduras. A partir de la informacion sobre |os aspectos antes indicados
se construyeron las matrices compuestas por n hogares con p variables para cada
ano analizado. Cada variable es numérica expresada en valores porcentuales, con
excepcion de las variables relacionadas con la calidad de los materiales de la vi-
vienday los servicios basicos que son de escaa

Unavez que se definié la unidad de andlisis €l siguiente paso consiste en
seleccionar las variables a considerar en el modelo Acp. El proceso consiste en
realizar una serie de pruebas, combinando las 40 variables a fin de obtener un
modelo que explique, desde la perspectiva tedricay estadisticas y que resuma, las
condiciones de pobreza en |os hogares hondurefios. Finalmente, se obtiene un mo-
delo de caracterizacion de la pobreza en los hogares a partir de 16 variables que se
recogen en e Cuadro 6.

Cuadro 6
Variable utilizada en el Acp

Etiqueta Variable Fuente
1 Acceso Agua Acceso a agua potable (hogares) PNUD
2 Evida Esperanza de vida PNUD
3 Leduca Logro en educacion PNUD
4 Td Tasa de desnutricion PNUD
5 Hrocp Jornada laboral INE
6 Lsalud Logro en salud PNUD
7 Categora Categoria ocupacional INE
8 Otrotrab Segundo empleo INE
9 Pared Materia de las paredes INE
10 Piso Material del piso INE
11 Y cmoshg Ingreso monetario (2 ocupacion) INE
12 Ytrb Ingreso (1a ocupacién) INE
13 Pib PIB per capita PNUD
14 Activos Total de personas con empleo por hogar INE
15 Hacina Hacinamiento INE
16 Cgadem Dependencia demogréfica INE

3.2 Andlisis de componentes principales

Este método consiste bésicamente en condensar la informacion contenida por un
conjunto de componentes denominados componentes principal es, que se caracteri-
Zan por estar incorrelacionados entre si. Como medida de la cantidad de informa-
cion incorporada en una componente se utiliza su propia varianza. En € indicador
sintético por componentes principales, los pesos de las variables son las cargas
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factoriales en el primer componente principal. A continuacion se describen los
resultados obtenidos a partir del AcCP.

3.3 Discusion de los resultados

Ladescripcién delos componentes obtenidosy el porcentaje explicado delavarianza
total en cada factor se andliza para cada afio. En términos generales podemas decir
que laagrupacion obtenida por € ACP es adecuada, recogiendo cada uno de los com-
ponentes variables homogéneas que en conjunto explican més de 79%. Este andisis
nos ha permitido reducir € nimero de datos de las variables observadas en un grupo
de factores. Concretamente han sido cuatro componentes para 1995 y € mismo ni-
mero parael 2000y cinco parae afio 2005, renombradas en funcién de las variables
gue se incorporan en cada bloque o factor y que exponemos a continuacion.

Cuadro 7
ACP Factoresy varianza explicada, 1995-2005
Afio modelo Factor % Varianza Varianza acumulada
ACP 1995 F1  Demogréfico 26.275 26.275
F2  Inversion capita humano 26.001 52.276
F3  Condiciones de habitabilidad 17.248 69.524
F4  Ingresos 11.293 80.816
ACP 2000 F1  Inversién en capital humano 24.960 24.960
F2  Demogréfico 21.865 46.825
F3  Condiciones de habitabilidad 19.539 66.364
F4 Empleo 13.373 79.737
ACP 2005 F1  Demogréfico 21.818 21.818
F2  Inversion capital humano 20.686 42.504
F3  Ingresos 16.128 58.632
F4  Condiciones de habitabilidad 13.773 72.405
F5 Empleo 9.651 82.056

Método de extraccidn: ACP.
Método de rotacion: Normalizacion con Varimax y Kaiser.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de AcpP (1995-2005).

De manera general, el Acp ha sintetizado lainformacion original en fac-
tores que caracterizan las condiciones de vida de los hogares, con una varianza
explicada superior a 79%. Cabe subrayar que la estructurafactorial posee tres com-
ponentes comunes en |os afios de andlisis:

1) Demogréfico. Recoge mas de 21% de la variabilidad en cada modelo de andli-
sis, mide la dinamica poblacional a través de variables como la estructura de
edad, en este caso, hogares con poblacién joven (menores de 15 afios) y la
dependencia econdmica. Asimismo, aparece representada la precariedad labo-
ral expresada en términos de la jornada laboral (jornada completa o tiempo
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2)

3)

4)

5)

6)

parcia) en e afio 1995. Se identifican correlaciones positivas para todas las
variables, por ello es un componente que caracteriza desde la perspectiva de-
mogréfica a hogar y por ello, enfrenta los hogares que tienen una estructura
poblacional més joven, con mayor carga de dependencia, respecto de las fami-
lias de estructura poblacional més adultay menor carga de dependencia.*! Pre-
senta elevadas correlaciones de signo positivo con la variable que mide la pre-
cariedad laboradl, € tipo de empleo s es atiempo completo o parcial.

El segundo Factor (F2) lo renombramos como Inversion en Capital Humano.
Este factor explica mas de 20% de la varianza en el periodo de referencia.
Recoge lainformacion proporcionada por las variables relativas ala calidad de
viday formacion del capital humano. Todas ellas presentan correl aciones posi-
tivas con ese factor, por tanto, opone a los hogares con mayor PIB per capita,
logro en educacion y salud alas de menor desarrollo humano.

El Tercer Factor (F3) esfécil de identificar y lo denominamos Condiciones de
Habitabilidad y recoge més de 13% de la variabilidad en el periodo de andlisis.
Resume informacion sobre la estructura de la vivienda a partir de la calidad de
los materiales utilizados en su construccion. Presenta correlaciones atasy po-
sitivas, por tanto, contrapone los hogares que presentan menos déficit con
aquellos que tienen carencias en sus condiciones de habitabilidad.

En & afo 1995 se obtiene un Cuarto Factor (F4), que resulta facil de compren-
der y lo llamamos Ingresos. Explica aproximadamente 11.2% de la variabilidad
y condensa lainformacion referente a los ingresos laborales. Este componente
mide |as distintas fuentes de ingresos provenientes del mercado laboral, meno-
res valores en este gje indican la baja remuneracion laboral y enfrenta a ague-
Ilos departamentos de mayor con los de menor ingreso.

En el afio 2000, el Cuarto Factor (F4) es Empleo, €l cua sintetiza 13.3% de la
varianza. Recoge informacion del tamarfio del hogar y € total de ocupados. Las
variables estan altamente correlacionadas y de manera positiva, por 1o que se
contrapone aaguellos hogares con unamayor composicion familiar, mas miem-
bros con empleo con aguellos de menor tamarfio y menos personas con trabajo.
Finalmente, en & afio 2005, se obtiene € Factor (F3) denominado Ingresos. Este
factor recoge 16.1% de la varianza y sintetiza la informacion de los ingresos
procedentes del mercado laboral, ambas variables tienen una dta correlacion
positiva. Por tanto, contrapone a aquellos hogares que tienen mayores ingresos
con los de menores ingresos. El Quinto Factor (F5) es f&cil de caracterizar y 1o
denominamos Empleo, sintetiza la informacion del total de persona ocupadas
por hogar.

1 para fines de esta investigacion, familia es equivalente a hogar principal anaizado.
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Los valores de las comunalidades (véase Anexo) sefidan que las varia-
bles han sido recogidas por los factores. La matriz de correlaciones reproducidas y
residuos indican, junto con € porcentgje de varianza explicado, que € andlisis es
muy satisfactorio.

3.4 Indicador Sntético de Pobreza

Una vez obtenidos los componentes (ortogonales) con una capacidad explicativa
similar al conjunto original de las variables, €l segundo objetivo es sintetizar esta
informacién en un indice que explique el concepto de pobrezay |o cuantifique en €l
ambito de los departamentos de Honduras.

Con edta finalidad se construye un indicador sintético que tiene tantos
valores como sea el nimero de hogares considerados y representa € nivel de po-
breza en cada uno de los afos analizados. Se abtiene como unamedia ponderada de
los componentes asigndndol e a cada factor un peso, en funcidn de su participacion
en laexplicacion de la varianza comin, y se expresa de la siguiente forma:*2

IP 1995= 26,27580,816* 31+2600180,816* 32+11,29380,816* 33+
10,91580,816* 34

IP 2000= 24,96079,737* f1+2186579,737* 2+ 19,53979,737* 33+
13,37379,737* 34

IP 2005=21,81882,056* 31+ 20,68682,056* 32+ 16,12882,056* 33+
13,73382,056* 34+9,65682,056* 55

Debido a que este indice puede tomar valores tanto positivos como nega-
tivos hemos decidido clasificarlo a partir de cuartiles, tal como puede observarse
en e Cuadro 8.

Cuadro 8
Distribucién por cuartil 2000-2005"

Cuartil 2000 2005
Pobreza extrema (Q1) -1.3302 -1.3533
Pobreza moderada (entre Q1 y Q2) 0.0731 0.0647
Pobreza relativa (entre Q2 y Q3) 1.3406 1.3851
No pobreza (> Q3) >1.3406 >1.3851

Fuente: Elaboracion propia con datos de Acp.

12 Concretamente, €l peso o ponderacién del Factor Fi, se calcula como e cociente entre la varianza explicada
por ese factor y la varianza explicada en conjunto por los componentes.
13 Menores valores del indicador de pobreza significan peores condiciones y mayor valor mejores condiciones.
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Finalmente, la distribucién por cuartiles del indice de pobreza se aplicaen
el &mbito de los departamentos de Honduras. ' Los resultados obtenidos se resumen
para los afios 2000 y 2005 en & Cuadro 9. La clasificacion de la pobreza ha tenido
como referencia, en primer lugar, las distintas condiciones existentes en Honduras
porque |as caracteristicas de pobreza en la zona norte no son similares alas observa
das en los departamentos de laregion sur o centro del pais. Y dentro de lazona norte
hay diferencias entre departamentos y municipios, solo por citar un gemplo.

En segundo lugar, se han tomado como referencialos umbrales de pobre-
zaextremoy relativo, y se agrega la pobreza moderaday no pobres, por considerar
que las estratificaciones socioecondmicas no se limitan a la dicotomia ser pobre o
no, o ser pobre relativo o extremo, ya que coexisten distintas maneras.

En términos generales, los resultados indican que la pobreza es un pro-
blema que afecta a la mayoria de los hogares hondurefios en el periodo de referen-
cia. Laevolucién de dicho fendmeno en el ambito departamental sera realizada a
partir de lainformacién del Cuadro 9.

En € afio 2000, los datos indican que la mayoria de departamentos (10)
Se encuentran en situacion de pobreza extrema (Q1). En este grupo destacan: Lem-
pira (71.0%), Intibuca (70.3%), Santa Barbara (53.4%), Copan (53.1%), La Paz
(52.5%). En € otro extremo, en lacategoria de no pobres (val ores superiores a Q3),
destacan dos departamentos: Francisco Morazan y Atlantida. En €l grupo de pobres
moderados (Q2) se encuentran Comayaguay Cholutecay en la categoria de pobre-
zardativa (Q3) estén Colon y Cortés.

Con respecto al ario 2005, laindigenciase incrementay afectaaun totd de
doce departamentos, lo cual supone cambios significativos en la tipologia de pobre-
za. Asi, en e rango de no pobres (valores mayores a Q3) € departamento de Francis-
co Morazén se mantiene en la categoria con respecto al afio 2000, mientras que Cortés
aumentan su cuota de hogares, lo cua e permite ascender.

Las variaciones también se identifican en € grupo de pobreza extrema
(Q1), Comayagua y Choluteca deterioran sus condiciones de vida y pasan de po-
breza moderada a la indigencia, mientras que Yoro pasa de extrema a moderada.
Cabe sefidar que los porcentajes de hogares indigentes se reducen en 8 de los 16
departamentos (véase Cuadro 9).

Puede decirse que se identifica un proceso de reduccion de la pobreza,
leve, en especid laindigencia comienza a ceder terreno. Asimismo, se incrementa

14 No seincluye e afio 1995 porque se desea valorar la tendencia observada en el indicador de pobreza a partir
del afio 2000 cuando se implementa la Estrategia de Reduccion de la Pobreza.
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en la mayoria de departamentos la proporcién de hogares que no son pobres. Los
departamentos que registran mejores condiciones de vida durante el periodo son
Cortés, Francisco y Morazan y Atlantida. En el otro extremo, Intibucd, Lempira, €l
Paraiso son los departamentos con peores condiciones de vida, la proporcion de
hogares indigentes supera 50%, puede decirse que la pobreza se encuentra genera-
lizada dado que menos de 8% de los hogares no son pobres.

Cuadro 9
Pobreza segiin cuartil y departamentos

Nivel Pobreza 2000 2005

Pobreza Pobreza Pobreza No Pobreza  Pobreza Pobreza No

extrama moderada relativa pobres extrama moderada relativa  pobres
Atlantida 15.6 275 26.2 30.7 18.9 29.4 29.6 22.1
Col6n 235 274 30.5 18.5 30.8 29.3 21.5 18.3
Comayagua 31.1 314 229 14.6 34.1 329 21.2 11.8
Copéan 53.1 27.6 12.9 6.5 36.0 29.9 20.8 134
Cortés 6.6 21.9 37.1 34.4 9.4 22.3 31.8 36.4
Choluteca 30.3 32.8 23.2 13.8 48.2 30.2 135 8.0
El Paraiso 40.9 329 19.8 6.4 51.0 29.4 13.8 5.8
Fco. Morazan 3.9 15.3 27.3 53.5 7.1 15.9 31.7 45.3
Intibuca 70.3 21.1 5.4 3.2 53.7 25.2 12.6 8.4
LaPaz 52.5 29.3 12.8 5.4 42.3 325 17.3 7.9
Lempira 71.0 185 8.8 1.6 62.3 22.2 11.3 4.2
Ocotepeque 45.7 36.8 12.3 5.2 374 30.0 21.6 11.0
Olancho 36.3 30.2 20.6 129 441 28.7 18.6 8.6
Sta. Barbara 53.4 25.9 15.9 4.7 46.4 30.6 15.5 75
Valle 314 28.7 23.3 16.5 40.2 30.7 19.6 9.6
Yoro 314 31.3 24.7 12.6 22.0 314 26.1 20.6
Total 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

Fuente: Elaboracion propia con base en indicador de pobreza (2000-2005).

El andlisis indicado arriba, permite una agrupacion geogréficay con el
objetivo de fundamentar nuestro andlisis se plasma en una distribucién espacial
cartogréficaparalos distintos afios, la cua permite visualizar y dilucidar las dife-
rencias en las condiciones de vida de la poblacién hondurefia. Por otro lado, se
puede apreciar una mejor representacion cartografica del indicador sintético de
pobreza.
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Mapa 1
Indicador de Pobreza segin departamentos, 2000

] No pobre
[ Pobresrelativos
[E Pobreza moderada
I Pobres extremos

En el Mapa 1 observarmos que los departamentos con pobreza extrema
se encuentran en las zonas fronterizas del occidentey el sur, se caracterizan por ser
rurales, areas aridas en algunos casos y poco articulados con €l ge de desarrallo,
asi, la geografia se convierte en un factor adverso.

L os departamentos con menores niveles de pobreza se ubican en las zo-
nas norte y centro, en e primer caso, es por el hecho de ser la zona industrial de
Honduras, ali, se concentra la mayor parte de la infraestructura. En € segundo
caso, obedece a que en el departamento de Morazan se encuentrala capital del pais

En lo que respecta a la pobreza moderada, se concentra en la zona del
litoral atlantico y la parte oriental del pais.
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Mapa 2
Indicador de Pobreza segiin departamentos, 2005

%

] No pobre
O] Pobresrelativos
[ Pobreza moderada
1 Pobres extremos

En € afio 2005, un nuevo gercicio analitico permite relacionar la situa-
cion en que se encontraban los hogares de cada departamento con respecto a los
dos periodos anteriores. La lectura del Mapa 2 indica que hay variaciones en la
categoria de pobreza extrema (Q1), abandona dicha categoria el departamento de
Yoro. Otra observacion relevante es que en el departamento de Atlantida, los hoga-
res han deteriorado sus condiciones de vida; pasa de la condicion de no pobres a
pobreza relativa.

En la condicion de no pobres se observan movimientos con respecto al
afio 2000. En dicho grupo se mantiene Francisco Morazan mientras que Cortés
asciende a esta categoria. En el grupo de pobreza extrema, Comayaguay Choluteca
han deteriorada sus condiciones de vida al pasar de una situacién de moderadaala
condicién de indigencia en €l afio 2005.

Conclusiones

En este trabajo se ha presentado un indicador alternativo de medicion de la pobreza
en los hogares hondurefios, € mismo tiene desagregacion en el ambito de departa-
mentos afin poder estimar |las condiciones de vida segin |a zona geogréfica. Entre
los resultados obtenidos hay que considerar que la medicién de la pobreza consti-
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tuye un desafio complejo, porque el problemade estudio esdificil de conceptualizar,
mientras la parte de cuantificacion exiten dificultades relacionadas con las limita-
ciones propias de cada metodologia de medicion. De ahi, laimportancia de meto-
dologias dternativas a partir de variables que tengan una sustentacion tedricay una
explicacion estadistica coherente. El analisis de Componentes Principales es una
técnica estadistica que resume lainformacion y los comportamientos del fendme-
no de estudio, en este caso pobreza. Paralo cual se seleccionaron inicialmente un
total de 40 variables que de acuerdo alateoria economica se vinculan con la pobre-
za. Finalmente y después de varias pruebas se obtuvo un modelo con 16 variables
explicativas.

De manera genera los resultados indican que la pobreza en Honduras no
esta caracterizada Unicamente por factores de tipo econdmicos, sino que cobran
relevancia otros relacionados con laformacion de capital humano, la cualificacion,
las caracteristicas demograficas, el mercado de trabajo y las condiciones de
habitabilidad de los hogares. Estos resultados son coherentes con las explicaciones
delapobrezarealizadas por |0s enfoques tedricos mas utilizados como el de Pobre-
za Humana, las Necesidades Basicas Insatisfechas y Pobreza de ingresos.

En tal sentido, en e andlisis de la pobreza deben incorporarse diferentes
aternativas conceptuales y de medicion que permitan una mejor comprension del
problema. El Acp aplicado abtiene para 1995 y 2000 cuatro componentesy para €l
2005 un total de cinco componentes incorrelacionadas que recogen, cada uno de
dlos, variables homogeéneas. El porcentgje de varianza es adecuado y en conjunto
explica entre 79-82% de la variabilidad en cada uno de los afios analizados. En
todos los casos € factor Desarrollo Humano es relevante como determinante de
pobreza, asi como las condiciones de habitabilidad, es decir, la calidad de lainfra-
estructura basicade las viviendas. Junto aellos, losingresos de los hogaresinciden
en las condiciones de vida de la poblacién en todos los afios analizados. A partir de
los factores obtenidos, se construyd un indice sintético de pobreza departamental
para cada afio, ponderando cada componente seglin su contribucion en la explica
cion delavarianzatotal. Un primer gjercicio parael afio 2000 indicaquelapobreza
extrema afecta con mayor predominancia a los siguientes departamentos: Copan,
Lempira, Intibuca, La Paz, Ocotepeque, Santa Bérbara con una proporcién de ho-
gares superior a 30%. Un segundo gjercicio sefiala que la pobreza extrema, en
2005, se ha reducido en ocho departamentos. La pobreza extrema tiene predomi-
nancia en lamayoria de departamentos, no obstante, se haidentificado que lamis-
macomienzaaceder terreno a reducir |0s porcentgj es de hogares en dichasituacion
y concretamente en Copan, Intibucd, La Paz, Lempira, Ocotepeque y Santa Barba-
ra. En € otro extremo, los departamentos de Cortés 'y Francisco Morazan son los
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gue poseen condiciones de vida més favorable, fruto de ello la mayor parte de sus
hogares se encuentran en la condicién de no pobres durante €l periodo de andlisis.
De lo antes expuesto se pueden extraer |as siguientes consideraciones: seidentifica
un proceso de reduccion de la pobreza extrema, sin embargo, 1os esfuerzos deben
centrarse en aquellos departamentos que contintian presentando rezago en los fac-
tores identificados como determinantes de la pobreza. En tal sentido es necesario
dotar de servicios basicos, educacion, generacion de empleo, acceso ala salud en
dichas éreas afin de lograr la cohesién social en € ambito departamental.
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Anexo
Cuadro 1
KMO y Prueba de Barlet 1995
Media de adecuacion muestral de Kaiser Meyer-Olkin 0.720
Prueba de Esfericidad de Barlet (Chi Cuadro aprox.) 38857.528
Grados de libertad 0.4545
Sig. 0.000
Cuadro 2
Comunidades 1995
Componentes Inicial Extraccién
Jornada laboral 1.000 0.791
Esperanza de vida 1.000 0.834
Total menores 15 afios por hogar 1.000 0.918
Logro educacién 1.000 0.887
y hogar 2 ocupacion 1.000 0.608
Materia pared 1.000 0.858
Materia piso 1.000 0.848
y hogar 1 ocupacion 1.000 0.552
Carga econdmica 1.000 0.857
Componentes Inicial Extraccion

Método de extraccion: Andlisis de Componentes Principales.

Cuadro 3
Varianza total explicada Modelo 1995
Componentes Autovalores Suma de las saturaciones al
Iniciales cuadrado de la rotacion

1 3.197 31.973 31.973 2.627  26.275  26.275

2 2.649 26.488 58.461 2600 26.001 52.276

3 1.144 11.441 69.902 1.725 17.248 69.524

4 1.019 10.915 80.816 1129 11.293  80.816
5 859 8.591 89.407
6 321 3.213 92.620
7 288 2.876 95.497
8 244 2.439 97.936
9 116 1.158 99.094
10 091 .906 100.000
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Cuadro 4
KMO y Prueba de Barlet 2000

Media de adecuacion muestral de Kaiser Meyer-Olkin 0.695
Prueba de Esfericidad de Barlet (Chi Cuadro aprox.) 149551.395
Grados de libertad 55

Sig. 0.000

Cuadro 5
Comunidades 2000
Componentes Inicial Extraccion

Carga econémica 1.000 0.794
total dependientes por hogar 1.000 0.911
PIB per capita 1.000 0.943
esperanza de vida 1.000 0.957
afos de estudios 1.000 0.658
y hogar 1 ocupacion 1.000 0.447
material pared 1.000 0.705
material piso 1.000 0.739
total ocupados por hogar 1.000 0.895
logro salud 1.000 0.806
tamario del hogar 1.000 0.917

Método de extraccion: Andlisis de Componentes Principales.

Cuadro 6
Matriz de Varianza Explicada 2000
Componentes Autovalores Suma de las saturaciones al
Iniciales cuadrado de Ia rotacion
Total % gle la % % % gle la %
Varianza Acumulado Total Varianza Acumulado
1 4,002 36.378 36.378 2.746 24.960 24.960
2 2.092 19.021 55.398 2.405 21.865 46.825
3 1.519 13.811 69.209 2.149 19.539 66.364
4 1.158 10.528 79.737 1.471 13.373  79.737
5 .809 7.357 87.094
6 .448 4.072 91.166
7 .362 3.290 94.456
8 .282 2.567 97.023
9 221 2.007 99.029
10 .097 .884 99.913
11 .010 .087 100.000
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Cuadro 7
KMO y Prueba de Barlet 2005

Media de adecuacion muestral de Kaiser Meyer-Olkin 0.643
Prueba de Esfericidad de Barlet (Chi Cuadro aprox.) 103319.451
Grados de libertad 55

Sig. 0.000

Cuadro 8
Comunidades 2005
Componentes Inicial Extraccion

menor 15 _sum 1.000 0.893
logro educacién 1.000 0.881
Esperanza de vida 1.000 0.789
material pared 1.000 0.763
material piso 1.000 0.740
y trabajohoprinc 1.000 0.889
Activos 1.000 0.972
Cgaecon 1.000 0.786
Acceso a agua 1.000 0.607
Tamafio 1.000 0.810
Gciaocupincipal 1.000 0.896

Método de extraccion: Andlisis de Componentes Principales.

Cuadro 9
Matriz de componentes rotados (*) 2005
Variables Componentes
1 2 3 4 5
Logro educacién 0.930 -0.089 -0.065 0.100 0.072
menor 15 _sum 0.894 -0.041 -0.035 0.021 0.092
esperanza de vida 0.833 -0.078 -0.043 0.080 -0.278
cgaecon -0.078 0.922 0.053 -0.148  -0.003
Acceso agua -0.064 0.869 0.059 -0.164  0.008
tamafio 0.052 -0.777 -0.018 0.027  0.014
Gciaocupincipal -0.016 0.010 0.946 -0.019 0.000
Y trabajohoprine -0.103 0.102 0.923 -0.123  -0.011
material pared 0.035 -0.098 -0.027 0.867  -0.009
material piso 0.122 -0.177 -0.108 0.826  0.007
activos -0.035 -0.013 -0.011 0.002  0.985

Método de extraccion Andlisis de Componentes Principales.
Método de rotacion: Normalizacion Varimax con Kaiser.

(*) Larotacion ha convegido en 4 iteraciones.
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I ntroduccion

La unificacién monetaria en la Union Europea (UE) comenzé en enero de 1999. A
partir de esa fecha once paises fijaron irrevocablemente e tipo de cambio de sus
monedas con respecto a una unidad de cuenta denominada euro y e Banco Central
Europeo (BCE) asumi6 € control de las ofertas monetarias nacionaes. A comienzos
del afio 2002 se emitieron billetes y monedas de euros, con lo cua se reemplazé alas
monedas nacionales de los once paises participantes. En la actualidad pertenecen d
&rea euro quince paises de un total de veintisiete miembros de la UE.

El objetivo de este trabajo es estudiar, con base en la experiencia de los
primeros afios del euro, €l efecto de la moneda comin en laintegracion comercial
y financiera de la eurozona, la credibilidad de la politicamonetaria del BCE y como
ésta puede ser afectada por la politica fiscal, y la importancia relativa del euro
como dinero internacional.

En la seccién dos se presenta €l desarrollo del proceso de integracion mo-
netaria en la UE, desde e Sistema Monetario Europeo (SVE) hasta la adopcién del
euro. Laterceraparte analizael impacto del euro en e comercio de bienesy servicios
entre los paises miembros y en laintegracion de los mercados financieros. La cuarta
seccidn estudia la politicamonetariay fiscal en e &ea. En la quinta parte se andiza
la funcién del euro como dinero internaciona, tanto en los usos privados como
oficiales. La seccion sextay final corresponde a las conclusiones.

1. Del Sistema Monetario Europeo a la moneda comdn

Después del abandono del sistema de Bretton Woods de tipos de cambio fijos, los
paises miembros de la CEE consideraron la posibilidad de enfrentar la nueva situa-
cién en forma conjunta. Esto se implement6 en 1972, cuando los paises de la CEE
fijaron el tipo de cambio entre sus monedas (con un margen pequefio de variacion),
y posteriormente flotaron en forma conjunta respecto a délar. Este esquema se
denomind la“serpiente europea’. En 1979 la“ serpiente europea” fue reemplazada
por e sME. El mecanismo cambiario es el aspecto principal del SME y tiene bastan-

1 Por @ tratado de Maastricht de 1991 la Comunidad Econémica Europea (CEE) se transformé en la Unién
Europea.

2 En 1957 se establecié la CEE, en la que participaron originalmente seis paises: Alemania, Bélgica, Francia,
Holanda, Italia'y Luxemburgo. En 1973 ingresaron Dinamarca, Gran Bretafia e Irlanda. En 1981 se incorpord
Grecia, en 1986 lo hicieron Espafiay Portugal, y en 1995 ingresaron Austria, Finlandiay Suecia. En el 2004 la
UE se ampli6 a veinticinco miembros, con laincorporacion de diez paises: Chipre, Eslovaquia, Edovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y la Repuiblica Checa. En 2007 la UE Ilegd a 27 miembros con el
ingreso de Bulgariay Rumania.
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te similitud con la“ serpiente europea’. | nicialmente |os paises establecian su pari-
dad respecto a una unidad de cuenta llamada Unidad Monetaria Europea (UME),
valorizada de acuerdo a una canasta que incluia las monedas de todos los paises
miembros. Los tipos de cambio bilaterales entre las monedas participantes solo
podian variar en £ 2.5%. En casos excepcionales podia autorizarse un margen mas
amplio de + 6%.

Al crearse € SME se esperaba que éste se basara en la cooperacion de
todos los paises miembros, sin gque ninguno de ellos tuviese una posicién predomi-
nante. Pero en la préctica Alemania tuvo un papel dominante, debido a que era €l
pais monetariamente més estable dentro de la UE. Sin embargo, habia dos vias a
través de las cuaes|os otros paises podian adquirir ciertaindependenciarespecto a
la disciplina que imponia Alemania, 1o que les otorgaba alguna autonomia en su
politicamonetaria. La primeraviaeran los controles alos movimientos internacio-
nales de capitales. La segunda era el cambio en las paridades bilaterales centrales,
lo que ocurrio once veces entre 1979 y 1987. La situacion cambio a comienzos de
la década de 1990, porque los miembros del sME acordaron eliminar los controles
alos movimientos internacionales de capitales y decidieron no realizar mas modi-
ficaciones de | as paridades bilaterales centrales. Lalibre movilidad de capitales en
un esquema de tipos de cambio préacticamente fijos significé que los paises no
podian seguir politicas monetarias auténomas, ya que estaban obligados a seguir a
Alemania, € pais mas estricto en su politica monetaria. En este nuevo contexto los
paises enfrentaban tres alternativas. En primer lugar, podian dejar de tener autono-
mia en su politica monetaria y simplemente seguir la politica de Alemania. En
segundo término, podian abandonar el SME y adoptar €l tipo de cambio flexible,
con € objeto de obtener independencia en la politicamonetaria. Latercera alterna
tiva era adoptar una moneda comin y manejar la politica monetaria en forma con-
junta, creando un BCE controlado por todos los paises miembros.

El smE sufrié unacrisis en 1992. Esto se debi6 a que los paises industria-
les experimentaron una situacion recesiva, junto con un alzade latasade interésen
Alemania acompafiada por una bagja de latasa de EUA. En los meses siguientes se
produjeron varios cambios de las paridades y € SME entré en crisis, por lo cual en
agosto de 1993 se acordd ampliar la banda ancha de variacién del tipo de cambio a
+ 15%, manteniendo laangostaen £ 2.25%. Esto significo de hecho el rechazo ala
primera alternativa sefidlada arriba. Es decir, los paises no estaban dispuestos a
seguir la politica monetaria de Alemania. La segunda aternativa de tener una poli-
tica monetaria independiente con tipo de cambio flexible no era compatible con la
ideade lograr cierto grado de unificacion monetaria en la UE, lo que erala motiva
cion detras del SME 'y, por supuesto, de la proposicion de llegar atener una moneda
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comun. Esto dltimo se estudio inicialmente en 1970, y luego se propuso, afines de
la década de 1980, avanzar hacia la moneda comun por etapas.

Al no ser aceptables ninguna de las dos primeras aternativas que con-
templaban mantener las monedas nacionales en la UE (con tipo de cambiofijo en la
primeraaternativay flexible en la segunda), adquirié mayor importancialatercera
opcion de implementar lamoneda unicay un banco central comun. Esto ultimo fue
lo que finalmente sucedid, cuando se adopt6 el euro como monedacomuny se cred
el BCE. El 31 de diciembre de 1998 se establecieron los tipos de cambio fijos de las
monedas participantes respecto a euro, que reemplazd ala UME como unidad de
cuenta. Esto inicié la unificacion monetaria entre los paises participantes, ya que
los tipos de cambio se fijaron en forma irrevocable respecto al euroy, lo mésim-
portante, el BCE adoptd € control de las ofertas monetarias nacionales. El BCE es
el organismo central del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que incluye
ademés a los bancos centraes de los paises miembros. Al inicio de la unificacién
monetaria en enero de 1999 participaron once de |0s quince paises que pertenecian a
laUE en ese momento: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Ho-
landa, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Hasta fines de 2001 € euro solo
cumplio lafuncién de unidad de cuenta. A comienzos de 2002 se emitieron billetes
y monedas de euro y se retiraron las monedas nacionales, con lo cua €l euro pasd
aser e medio de cambio en los paises participantes. Grecia se incorporé a euro e
afo 2001, Eslovenialo hizo a comienzos de 2007 y el 1 de enero de 2008 ingresa-
ron Chiprey Malta, con lo cual en laactualidad el euro incluye a quince paises de
laue®

2. El euroy laintegracién comercial y financiera
2.1 Efecto del euro en € comercio entre los paises miembros

Uno de los temas que se discuten en laliteratura que compara el sistema detipo de
cambio fijo con € tipo de cambio flexible es laincidencia que puede tener lavaria-
bilidad del tipo de cambio nominal en el comercio internacional. Lamayoriadelos
estudios de series de tiempo encuentran slo un pequefio o ningun efecto, de la
variabilidad del tipo de cambio nominal en el comercio internacional. Sin embar-
go, estudios relativamente recientes, que han usado un andlisis de panel, encuen-

3 Algunos de los miembros de la UE que no han adoptado el euro participan en e sSME, que establece bandas de
variacion del tipo de cambio (banda amplia de + 15% y angosta de + 2.25%).
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tran un efecto negativo significativo.* La adopcion de una moneda comin eliming,
por definicion, la variabilidad del tipo de cambio nominal entre los paises miem-
bros, ya que éstos estan incluidos en un &rea monetaria. Si la variabilidad del tipo
de cambio nominal tiene un efecto negativo en el comercio, € establecimiento de
una moneda comun aumentaria € intercambio comercial dentro del area.
Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005) indican que la baja en la volatilidad
cambiaria afecta a comercio internacional de dos formas: se producen més exporta-
ciones por firmay hay un aumento del nimero de firmas que exportan. Como
costo de transaccion que hay con digtintas monedas (costo de cambio de monedas y
de cobertura del riesgo cambiario) es bgjo, € aumento en el nimero de firmastiene
que ser importante para que la unién monetaria tenga un impacto significativo en e
comercio. S lavolatilidad cambiaria afecta mas a las empresas pequefias, su eimi-
nacion puede reducir el tamafio minimo necesario para que una empresa se transfor-
me en exportadora. En la medida de que hay muchas empresas pequefias, € efecto
puede ser significativo. Esto ha sido discutido a nivel tedrico por Baldwin (1988) y
estudiado empiricamente por Roberts y Tybout (1997). En todo caso, como ha sido
sefialado por Baldwin (2006), se necesita un mayor desarrollo tedrico acerca de por
cudles otras vias la unificacion monetaria podria incidir en e comercio, como, por
gjemplo, mediante un efecto en la competencia que a su vez afectariael comercio.
En principio, la unificacion monetaria no deberia tener un impacto demasia-
do grande en & comercio enlaeurozona, yaque antesdel euro lavariabilidad cambiaria
delos paisesinvolucrados era bgja. Ademas, la variabilidad restante podia cubrirse Sin
mucho costo por medio de mercados a futuro y otros derivados. Sin embargo, varios
estudios empiricaos encuentran que la unificacidn monetaria europea ha tenido un im-
pacto significativo en & comercio intrazonal. Micco, Stein y Ordofiez (2003) estudian
una muestra que incluye alos 15 paises de la UE para d periodo 1992-2002. Las ob-
servaciones para la unificacion monetaria corresponden a cuatro afios (1999-2002).
Los autores concluyen que la integracion monetaria ha aumentado el comercio &
interior de la zona entre 4% y 16%. Otros trabajos empiricos obtienen cifras simila
res 0 en agunos casos mayores. Entre estos se cuentan |os estudios de De Nardis y
Vicarelli (2003), Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005) y Chintrakarn (2008).°
Berger y Nitsch (2004) han criticado estos resultados, con € argumento
de que lo que aparece como un efecto del euro en el comercio es el resultado reza-
gado de otras politicas. El impacto del euro en el comercio se reduce unavez que se

4 Véanse De Grauwe y Skudelny (2000), Anderton y Skudelny (2001), De Grauwe y Mongelli (2005) y
Baldwin, Skudelny y Taglioni (2005).
5 Para resefias de la mayoria de los estudios empiricos, véanse Berger y Nitsch (2004) y Baldwin (2006).
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toman en consideracion otros elementos del proceso de integracion que han af ecta
do € intercambio, tales como laliberalizacion comercial, la armonizacion de poli-
ticas y la reduccion en la variabilidad del tipo de cambio nominal. Por esto, los
autores toman unavision de largo plazo y usan un modelo de gravedad aumentado
para el periodo 1948-2003. Los resultados muestran un aumento gradua de lain-
tensidad del comercio entre los paises europeos. Parte importante de esta tendencia
se explicapor cambios cuantificables en las politicas. Cuando |os autores afiaden al
modelo unatendencialinea paracontrolar por €l aumento gradual del intercambio
comercia, €l efecto del euro en € comercio desaparece.

Por supuesto que todavia hay pocas observaciones para medir bien el
efecto del euro en el comercio, especialmente si consideramos que laintegracion
monetaria plena a partir de la emision de billetes de euro comenzo recién el afio
2002. Con los estudios que hay hasta la fecha, tenemos en un extremo €l trabgjo
de Berger y Nitsch (2004), en el cua précticamente no hay efecto del euro en el
comercio, y un conjunto de otros trabajos que estiman gue el impacto ha sido
entre 4y 16%, y en algunos casos incluso mayor. Revisando la literatura empiri-
ca, Baldwin (2006) estima que hay un efecto, y que el euro habria tenido un
impacto positivo en el comercio de entre 5y 10%. Esto parece razonable, aunque
considerando los argumentos de Berger y Nitsch (2004), es més plausible una
cifra hacia el extremo inferior del rango mencionado por Baldwin.

2.2 Integracion financiera

El proceso de integracién entre los paises de la UE incluye también la apertura
financiera mediante la progresiva eliminacion de las barreras alos movimientos de
capital entre los paises miembros. Laliberalizacion financiera se profundizé a par-
tir de comienzos de la década de los 90. Este proceso se ha traducido en una cre-
ciente unificacién de los diferentes segmentos de los mercados financieros. El pro-
ceso general de integracion financiera debe distinguirse del efecto especifico de la
adopcion del euro en e grado de integracion de estos mercados.

El mercado financiero se puede dividir en cuatro secciones. €l mercado
monetario, el mercado de bonos, el mercado de accionesy el mercado bancario. A
continuacion nos referiremos a cada uno de ellos.

2.2.1 Mercado monetario

Este es € mercado interbancario en donde los bancos comerciales intercambian
liquidez de corto plazo (transacciones con maduracion hasta un afio plazo). Este
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mercado es usado por € SeBC pararegular laliquidez y es, por lo tanto, la primera
etapa en e mecanismo de transmision de la politica monetaria. El mercado mone-
tario incluye dos segmentos: el segmento no asegurado y € mercado repo. A partir
de lafijacion irrevocable de los tipos de cambio en la zona euro a comienzos de
1999, la politicamonetaria se ha basado en la demanda por liquidez en todala zona
euro, en lugar de la demanda de cada pais en particular. Como la redistribucion de
liquidez entre bancos se realiza en e mercado monetario, la integracion de este
mercado es fundamental para que dicha redistribucion sea eficiente, permitiendo la
aplicacion de una politica monetaria Unica en la zona.

En & segmento no asegurado del mercado monetario unos bancos pres-
tan liquidez a otros, sin € respaldo de bonos o acciones. En este segmento se con-
centra la redistribucion de liquidez entre los bancos, siendo la mayor parte de las
transacciones de muy corto plazo. La politica monetaria aplicada desde comienzos
de 1999 paratodalazonadel euroy lanecesidad de redistribuir liquidez de manera
eficiente, resultaron en un incremento de las transacciones entre paises. Cas de
inmediato, el segmento no asegurado del mercado monetario se integré en forma
précticamente completa. La desviacion estandar de |as tasas de interés por un dia
entre paises del &rea euro cay0 a cerca de cero en enero de 1999 y ha permanecido
en ese nivel.°

En & segmento repo del mercado monetario se intercambia liquidez por
bonos o acciones, con acuerdo simultaneo de invertir la transaccion a un precio y
una fecha determinados. Este mecanismo constituye una de los principales ins-
trumentos que utiliza el SEBC en sus operaciones en e mercado monetario. Las
operaciones en este segmento se concentran en plazos cortos, aunque |as transac-
ciones de un dia para otro no estan tan desarrolladas como en el segmento no ase-
gurado. La unificacién monetaria se tradujo en una mayor oferta de instrumentos
financieros para ser utilizados en estas operaciones, y este mercado se integrd en
un ato grado después de lafijacion de las paridades en formairrevocable en 1999.
Sin embargo, € grado de integracion fue menor que en el segmento no asegurado.
Esto se debi6 ala persistencia de algunas barreras, las cuaes han ido siendo remo-
vidas paulatinamente. Por gjemplo, inicialmente en e segmento repo no existia
una documentacion legal estandarizada y armonizada entre paises. Actuamente
este segmento del mercado monetario estd muy integrado.

6 Véanse Banco Central Europeo (2005), (2006), (2007) y (2008).
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2.2.2 Mercado de bonos

Las tasas de los bonos gubernamentales convergieron répidamente.” Esto sucedié a
partir del anuncio, amediados de 1998, de lafijacion de las paridades afines de dicho
ano. A comienzos deladécadadelos afios 90 las diferencias entre | as tasas de los bonos
soberanos de diferentes paises d canzaban amenudo os 500 puntos base. Esto reflgjaba
las dispares tasas de inflacion que existian antes de que se fijaran los tipos de cambio
en formairrevocable. Desde mediados de 1998 las diferencias no han sobrepasado,
en general, los 50 puntos base. Respecto a las diferencias entre paises de las tasas
reales ex-pogt, estas parecen no ser muy distintas antesy después del euro, aunque ha
habido una importante reduccion de la volatilidad de |as tasas reales®

El mercado de bonos corporativos ha crecido en forma importante en los
Ultimos afios, y esta bastante integrado. Después de corregir por riesgo, los estudios
empiricos muestran que € pais en que esta emitido un bono tiene muy poco efecto en
las diferencias en los rendimientos de |os bonos corporativos. ESto sugiere que & mer-
cado de estosinstrumentos financieros se encuentra bastante integrado en lazonaeuro.

2.2.3 Mercado de acciones

Baeleet al. (2004) encuentran quelosretornos delas acciones en € &reaeuro seafectan
en gran medida por noticias que inciden en todos los paises en forma smilar. Esto
sugiere unaintegracion creciente en este mercado. De Santisy Gerard (2006) también
concluyen que ha habido unamayor integracion del mercado de acciones despuésdela
adopcion del euro. Del mismo modo, € trabajo empirico de Cappiello et al. (2006)
encuentra que laintegracion del mercado de bonos gubernamentalesy del mercado de
acciones ha aumentado después de la unificacion monetaria, pero en  mercado de
acciones esto se ha producido en menor grado que en € caso de los bonos soberanos.

2.2.4 Mercado bancario

Este es un mercado que alin esta poco integrado.’® En la banca al por menor se
observa poca actividad a través de las fronteras dentro del &rea euro. Persiste un
sesgo afavor delabancaloca enlos depdsitosy créditos de las empresas pequefias

"Véanse Baele et al. (2004), Banco Central Europeo (2005), (2006), (2007) y (2008), De Grauwe y Mongelli
(2005) y Cappiello et al. (2006).

8 Véase Adjaute y Danthine (2005).

9Véanse Baele et al. (2004), Banco Central Europeo (2005), (2006), (2007) y (2008), De Grauwe y Mongelli
(2005) y De Santisy Gérard (2006).

10 Por supuesto que @ mercado interbancario analizado en la seccién 2.2.1 (mercado monetario) estd muy integrado.
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y las personas. Hay ademés una alta dispersion de corte transversal en las tasas de
interés para actividades del mismo tipo. En consecuencia, este es e mercado me-
nos integrado entre los cuatro que hemaos considerado.

3. Politica monetaria y politica fiscal en la zona euro
3.1 Politica monetaria y credibilidad del Banco Central Europeo
3.1.1 La politica monetaria

El principal objetivo de la palitica monetaria del BCE, establecido en € articulo 105
del tratado de la UE, es la estabilidad del nivel de precios. También seindica que la
politica monetaria debe velar por las metas generdes de la UE, tales como & empleo,
d crecimiento, la convergencia entre los paises miembros, etcétera. Sin embargo, los
estatutos del BCE explicitan que € objetivo principa es la estabilidad del nivel de
preciosy que apoyaralos otros objetivos sdlo si no existe conflicto con la estabilidad.
La estahilidad se define como una tasa de inflacion por debgjo, pero cercana, a 2%
anua, medida por € indice armonizado de precios al consumidor en lazonaeuro. La
inflacién se calcula para € area euro en conjunto, pero pueden exitir diferencias,
relativamente pequefias, en las tasas de inflacion de los paises miembros.

La politica monetaria del BCE se basa en dos “pilares’. El primer pilar
consiste en un andlisis de las condiciones econémicas y financieras existentes, y
los posibles riesgos para la estabilidad de precios. Los aspectos analizados son la
demanda agregada y sus componentes, € producto total, el mercado de trabgjo, la
politicafiscal, los diferentes indicadores de preciosy de costos, etcétera. El estudio
de las condiciones corrientes, junto con algunas proyecciones macroeconémicas,
se usan para formarse una idea de la probable dinamica de la actividad real y los
precios, en plazos relativamente cortos. El segundo pilar de la politica monetaria
toma en cuenta €l hecho de que € crecimiento de la oferta de dinero y la tasa de
inflacion estdn muy relacionados en e mediano y largo plazo. Por lo tanto, consi-
dera que @ crecimiento de la oferta monetaria tiene como fin evitar un excesivo
énfasis en el impacto de las perturbaciones y las condiciones prevalecientes en el
corto plazo, 1o que podria traducirse en la aplicacién de una politica monetaria
excesivamente activista. Con este objeto, el BCE anuncia un valor de referencia
para la tasa de crecimiento de un agregado monetario amplio (M3) que se estima
coherente con la estabilidad de precios en e mediano plazo.'*

1 Este agregado monetario incluye € circulante, los depésitos de corto plazo y los instrumentos de deuda de
corto plazo de los bancos y otras ingtituciones financieras.
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El vaor de referencia para la tasa de crecimiento de M3 se calculé en
1998 en 4.5% anual. Este célculo asumio unatasa de crecimiento de mediano plazo
del PIB ddl éreaeuro de entre 2%y 2.5% al afio, y unadisminucion de lavelocidad
decirculacién de Mz deentre 0.5y 1% anual. El valor de referenciade 4.5% anual,
establecido en 1998, se ha mantenido, ya que el BCE considera que |os supuestos
basicos en que se basd € célculo no han cambiado. Si € crecimiento de M3 se
desvia de la tasa anunciada, €l BCE andlizala Situacion para determinar S se justi-
fica un guste. Pero es importante sefidlar que el BCE ha sefidado, explicitamente,
gue no gjustara en forma“mecénica’ latasadeinterés. En otras palabras, no existe
una meta de crecimiento del dinero, sino que una meta de inflaciéon. La politica
monetaria busca cumplir con la meta basandose en los dos pilares sefial ados.

Respecto alosinstrumentos paraimplementar la politicamonetaria, existe
una facilidad de crédito marginal por un diay también la posibilidad de efectuar
depdsitos en el BCE por un dia. Latasade interés cobrada por los primerosy latasa
pagada por los segundos indican la orientacion de la politica monetaria del BCE.
Entre este techo y € piso se establece |a tasa de interés para las operaciones con
pacto de retrocompra con madurez de dos semanas, que constituyen el principal
instrumento de politicamonetaria. La evolucion en € tiempo de las tres tasas sefia-
ladas aparece en € Cuadro 1. Ademas de las operaciones aun dia, y del instrumen-
to principal que son las operaciones con pacto de retrocompra y madurez de dos
semanas, existen otras facilidades de liquidez para periodos mas largos.

Cuadro 1
Tasas de I nterés Banco Central Europeo
(% por afno)

Vigencia A partir Facilidad de Facilidad de Operaciones principales
de deposito crédito marginal de financiamiento
2008 12 noviembre 275 3.75 325
15 octubre 325 4.25 3.75
9julio 3.25 5.25 4.25
2007 13 junio 3.00 5.00 4.00
14 marzo 275 4.75 3.75
2006 13 diciembre 2.50 4.50 3.50
11 octubre 225 4.25 325
9 agosto 2.00 4.00 3.00
15 junio 1.75 375 275
8 marzo 1.50 350 2.50
2005 6 diciembre 125 3.25 2.25
2003 6 junio 1.00 3.00 2.00
7 marzo 1.50 3.50 2.50
2002 6 diciembre 175 3.75 2.75
2001 9 noviembre 225 4.25 325
18 septiembre 275 4.75 3.75
31 agosto 3.25 5.25 4.25

11 mayo 3.50 5.50 4.50

continGia
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Cuadro 1
Tasas de I nterés Banco Central Europeo
(% por afo)

Vigencia A partir Facilidad de Facilidad de Operaciones principales
de deposito crédito marginal de financiamiento
2000 6 octubre 3.75 5.75 475
1 septiembre 3.50 5.50 450
9junio 3.25 5.25 425
28 abril 2.75 4.75 3.75
17 marzo 2.50 450 3.50
4 febrero 2.25 4.25 3.25
1999 5 noviembre 2.00 4.00 3.00
9 abil 1.50 3.50 2.50
1 enero 2.00 450 3.00

Fuente: Banco Central Europeo.

En relacién con e cumplimiento del objetivo de estabilidad del nivel de
precios, entrelos afos 1990 y 2007 latasa de inflacion se mantuvo cercanaalatasa
de referencia de 2% establecida por € BCE, aunque ligeramente por encima. En e
ano 2008 & aumento de la inflacion mundial, como consecuencia del alza de los
precios del petréleo y de los aimentos, se reflefo en un aumento de la tasa de
inflacion en el &rea euro, la que por primera vez se incremento en forma significa:
tiva respecto alatasa de referencia (Cuadro 2). Esto motivo un alza de lastasas de
interés del BCE, las que habian permanecido constantes por més de un afio. Sin
embargo, la profundizacion de la crisis financiera global en e segundo semestre
generd expectativas de recesion y bajas de los precios de las materias primas y
aimentos, y esto se tradujo en bajas de las tasas de interés del BCE (Cuadro 1).

Cuadro 2
Tasa Anual de Inflacién en € area euro!

Afo %
20082 3.8
2007 21
2006 2.2
2005 2.2
2004 21
2003 21
2002 23
2001 23
2000 21
1999 11

IMedida por el indice armonizado de precios al
consumidor en €l érea euro.

2 Tercer trimestre 2008.

Fuente: Banco Central Europeo.
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3.1.2 Credibilidad del Banco Central Europeo

Lacredibilidad de un banco central en cuanto a su aversion alainflacion esfunda
mental para el logro de la estabilidad. Hace ya bastantes afios que esto fue estable-
cido anivel tedrico.'? Laimportancia de lacredibilidad del instituto emisor hasido
destacada también por los resultados de |a encuesta realizada por Blinder (2000).
El cuestionario de Blinder fue respondido por 84 bancos centrales y por 53 desta-
cados economistas. Los bancos centrales y los economistas consultados indicaron
gue consideran la credibilidad como muy importante por cuatro razones principa
les: hace menos costoso reducir latasa de inflacion, facilita mantener unabgjatasa
de inflacién una vez alcanzada la estabilidad, hace més fécil la defensa del tipo de
cambio y aumenta el apoyo publico a la independencia del banco central .

Un método para establecer la credibilidad de un banco central es dotarlo
de independencia de las autoridades politicas y de los grupos privados de presion.
Laidea central es permitir a las autoridades monetarias actuar con una vision de
largo plazo, evitando |as presiones politicas de corto plazo y latentacion de aplicar
una politica monetaria excesivamente activista. Una segunda forma de obtener cre-
dibilidad es ganar unareputacion de aversion alainflacion através de lahistoriade
las decisiones del banco central, tomadas con € objetivo principal de mantener la
estabilidad.

Consideremos, en primer término, el grado de independencia politicaque
tiene el BCE, de acuerdo a sus estatutos. Dichos estatutos, que se establecieron
varios afios antes de que €l BCE comenzara a operar, indican que esta institucion
tiene bastante autonomia, comparado con la autoridad monetaria de EUA y los
bancos centrales de varios paises europeos, la mayor parte de los cuales posterior-
mente seincorporaron a érea euro. Esto es|o que sefidla un indice de independen-
cia politica calculado para ese conjunto de bancos centrales.*®

La otraforma de obtener credibilidad es mediante |as acciones del ban-
co central. En la encuesta de Blinder, los bancos centrales y los economistas
consultados opinaron que este es el método principal para obtener credibilidad y
gue laindependencialegal, aungue importante, ocupa un segundo lugar respecto
ala obtencion de una reputaci én antiinflacionaria, con base en las politicas apli-
cadas alo largo del tiempo. Los encuestados también dieron menos importancia
a otros dos mecanismos recomendados en la literatura que sigui6 a trabajo de
Barro y Gordon (1983): los esquemas de precompromiso que limiten la discre-

12 véanse Kydland y Prescott (1977), Barro y Gordon (1983).
13 Véase Alesinay Grilli (1991).
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cionalidad del banco central y los contratos de incentivo. En otras palabras, pare-
ce no haber una via rapida para obtener credibilidad, y ésta solo se obtiene me-
diante una historia de transparencia y de decisiones de politica monetaria que
construyan una reputacion.

Es posible aplicar un enfoque empirico para observar si el BCE ha obteni-
do credibilidad en sus primeros afios de operacion. Un trabajo que harealizado esto
es e de Goldberg y Klein (2005). La idea centra de dicho estudio es que la res-
puesta de |os precios de | os activos alas noticias economicas muestra la percepcion
del mercado sobre la funcidn de reaccion monetaria del banco central, y por lo
tanto su grado de aversion alainflacion. Asi, ante un incremento sorpresivo en la
presion inflacionaria, en la medida de que € banco central es visualizado como
menos creible, se observara un incremento mayor en una tasa de interés de largo
plazo respecto a una de corto plazo y una mayor depreciacion de la moneda. A
medida que un banco central va adquiriendo credibilidad, deberia esperarse un
cambio en larelacion entre las noticias econdmicas y la estructura temporal de las
tasas de interés. Por otro lado, si o que domina en la credibilidad es la estructura
institucional del banco central, no deberian producirse cambios en larelacion entre
las noticiasy la estructura de tasas de interés através del tiempo. Goldberg y Klein
(2005) aplicaron su método a BCE para e periodo enero de 1999 hasta mediados
de 2005. Los resultados indican que la percepcidn del mercado respecto ala credi-
bilidad del BCE ha evolucionado alo largo del tiempo y ha respondido alas accio-
nes de politica monetaria aplicadas por lainstitucion monetaria, con un aumento de
la credibilidad en la aversion alainflacion.

Amisano y Tronzano (2005) también estudiaron la credibilidad del BCE,
usando una metodologia empirica diferente, basada en la “prueba simple”’ de
Svensson (1994), que busca determinar si € rango de meta de inflacién establecido
por un banco central es creible, 0 sea, si es creible su compromiso con la estabili-
dad. Dada la banda de meta de inflacion (un méximo y un minimo de inflacion)
establecidapor e banco central, y considerando latasa de interés nominal que paga
un bono gubernamental de bajo riesgo, es posible calcular una banda de tasas de
interés reales coherente con la banda de meta de inflacion. El paso siguiente es
calcular latasade interés rea esperaday ver s ésta cae fuera de la banda de tasas
deinterés reales coherente con lainflacion. Si efectivamente |la tasa de interés real
esperada cae fuera de la banda, y ademés la meta de inflacion fuese creible, existi-
rialaposibilidad de obtener utilidades por medio de operaciones de arbitrgje. Como
esto no es coherente con la existencia de un mercado de capitales eficiente, se
deduce que la meta de inflacién no es creible. Amisano y Tronzano (2005) aplica
ron esta metodol ogia para estudiar la credibilidad del BCE durante el periodo enero
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de 1999 a septiembre 2004. La conclusion del trabajo empirico de estos autores es
que el BCE ha sido exitoso en establecer |a credibilidad de su politica monetaria.

3.2 Lapalitica fiscal y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
3.2.1 Lapoaliticafisca y la unificacién monetaria

En el acuerdo de Maastrich se puso €l énfasis en el control de los déficit fiscaesy
el stock de deuda publica, con el objeto de fortalecer lacredibilidad del BCE. Lo que
se busca es reducir las posibles presiones sobre el BCE para que monetice deuda
publica o reduzca la tasa de interés con el objeto de diviar su servicio. Aunque
estas acciones estén prohibidas en los estatutos del BCE, los limites a los déficit
fiscalesy a stock de deuda publica buscan aumentar la credibilidad del instituto
emisor.

En las décadas recientes se ha observado un aumento del gasto fiscal
deficitario en muchos paises, incluyendo alos europeos. Hay varias razones que lo
explican, relacionadas con problemas de agencia, riesgo moral e informacion asi-
métrica, todo esto en € contexto del andlisis de |os aspectos de economia politica
de la politica fiscal. Pero ademés de la situacion general mencionada, nos interesa
considerar el efecto especifico de la unificacion monetaria en latendenciaa gasto
fiscal deficitario.* En e caso de un pais con moneda propia existen mecanismos
de mercado para disciplinar ala politicafiscal. Si en dicho pais hay un exceso de
gasto y déficit publico, habréa un aumento de latasa de interés. Esto tiende a disci-
plinar a fisco. Pero el mecanismo de control por el mercado de lapoliticafiscal de
un pais se debilita cuando éste pertenece a un érea monetaria. Como existe un
mercado de capitales mas integrado en el area con unamoneda comun, €l efecto en
la tasa de interés del déficit fiscal de un pais se reparte parcialmente a través de
toda el &rea monetaria, en vez de concentrarse solamente en el pais en cuestion. El
debilitamiento del mecanismo de disciplina se traduce en que la unificacién mone-
taria, junto con la descentralizacion de la politica fiscal, pueden generar un sesgo
hacia el aumento de los déficit fiscales.® Esto justifica el control de los déficit
fiscales y e stock de deuda en un area monetaria, con €l objeto de resguardar la
credibilidad del banco central comun.

14 Sobre esto véase Detken et al. (2004).
15 En la unién monetaria sigue existiendo un mecanismo de disciplina de mercado a la politica fiscal, provisto
por lamovilidad del capital y la mano de obra entre los paises miembros.
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3.2.2 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En & afio 1996 se establecieron los requisitos que tendrian que cumplir los paises
para participar en la unificacién monetaria. Respecto a la politica fiscal se adopto
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Este fijo un limite de 3% del producto inter-
no bruto (PIB) para el déficit fiscal y de 60% del PiB para el stock de deuda publica

L os once paises que pertenecieron inicialmente a euro fueron evaluados
en 1998 respecto a los requisitos que debian cumplir para participar en la unifica-
cién monetaria. En relacion ala parte fiscal, todos ellos cumplieron con la condi-
cién de no tener un déficit fiscal superior a 3% del PiB. Respecto d limite de 60%
del PiB parael stock de deuda publica, varios de los once paises|o excedieron, y dos
de ellos tuvieron stocks de deuda de aproximadamente el doble del maximo de
60%. Sin embargo, la Comision de la Unidn Europea adopt6 un enfoque muy libe-
ral respecto a méximo del stock de deuday aceptd que los once paises participaran
en € euro.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento original establecio excepciones al
cumplimiento de las metas en ciertos casos. Por ejemplo, en e caso del stock de
deuda publica, respecto a cual, como hemos visto, desde €l inicio se adoptd una
actitud liberal, se permite una excepcion a limite de 60% si €l porcentgje esta
disminuyendo y acercandose a una“velocidad adecuada” al valor de referencia. El
Pacto incluye sanciones por el no cumplimiento de los limites fiscales. Sin embar-
go, en la préctica nunca se han aplicado sanciones, aunque ha habido humerosos
casos de incumplimiento de ambos limites, como se puede ver en los cuadros 3y 4.

Cuadro 3
Por centaje de stock de deuda publicaa piB

Pais 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemania 60.9 61.2 60.2 59.5 60.3 63.8 65.6 67.8 67.6 65.0
Austria 63.9 64.9 63.6 63.2 66.0 64.6 63.8 63.5 61.8 59.1
Bélgica 119.2 1149 109.2 107.6 103.2 98.6 94.2 921 88.2 84.9
Chipre 61.6 62.0 61.6 64.3 67.4 68.9 70.2 69.1 64.8 59.8
Esdlovenia 236 249 274 28.1 295 279 27.6 275 27.2 24.1
Espafia 64.6 63.1 60.5 57.1 52.5 48.7 46.2 43.0 39.7 36.2
Finlandia 48.8 46.8 440 434 413 443 441 413 39.2 354
Francia 59.5 58.5 57.3 57.3 58.2 62.9 64.9 66.4 63.6 64.2
Grecia 1058 105.1 106.2 107.0 110.7 97.9 98.6 98.0 95.3 94.5
Holanda 66.8 63.1 55.8 52.8 50.5 52.0 52.4 52.3 47.9 454
Irlanda 55.2 49.7 39.1 36.4 321 311 295 274 251 254
Italia 116.3 1145 110.5 109.8 105.5 104.3 103.8 105.8 106.5 104.0
Luxemburgo 6.3 6.0 56 56 6.5 6.3 6.3 6.1 6.6 6.8
Malta 53.1 56.8 56.4 62.2 62.7 69.3 72.6 70.4 64.2 62.6
Portugal 55.0 54.4 533 55.5 55.5 56.9 58.3 63.6 64.7 63.6

Fuente: BCE, Boletines Mensuales e Informes de Convergencia
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Cuadro 4
Déficit (-) o superavit del gobierno general
(% del PiB)

Pais 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemania -2.2 -15 -11 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -34 -1.6 0.0
Austria -2.3 -2.2 -1.8 0.0 -05 -1.6 -3.7 -15 -15 -05
Bélgica -0.8 -0.5 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 -2.3 0.3 -0.2
Chipre -4.2 -4.4 -24 -2.3 -4.6 -6.5 -4.1 -24 -1.2 33
Eslovenia -20 -2.0 -3.9 -4.3 -2.7 -2.7 -2.3 -15 -1.2 -0.1
Espafia -3.0 -11 -0.9 -0.5 -0.3 0.0 -0.3 1.0 18 22
Finlandia 17 17 7.0 51 4.1 25 24 29 41 53
Francia -2.6 -17 -15 -1.6 -3.2 -4.1 -3.6 -2.9 -24 -2.7
Grecia -4.3 -34 -4.0 -5.4 -4.9 -5.6 -74 -5.1 -2.6 -2.8
Holanda -0.7 0.6 15 -0.2 -20 -31 -17 -0.3 0.5 0.4
Irlanda 24 25 4.4 0.8 -0.6 0.4 1.4 1.6 30 0.3
Italia -2.8 -17 -1.9 -3.1 -2.9 -35 -35 -4.2 -34 -1.9
Luxemburgo 32 33 59 59 20 0.5 -1.2 -0.1 13 29
Malta -9.7 -7.6 -6.3 -6.6 -5.9 -9.8 -4.6 -3.0 -25 -18
Portugal -3.0 -2.7 -3.2 -4.3 -29 -2.9 -34 -6.1 -3.9 -2.6

Fuente: BCE, Boletines Mensuales e Informes de Convergencia.

El Pacto fue reformado en el 2005. Las modificaciones aprobadas van, en
general, orientadas a debilitar las reglas de control fiscal. En primer término, se
cambi6 ladefinicion del objetivo de mediano plazo delapoaliticafiscal. En el Pacto
original éste se definia como la obtencidn de “ superdvit o posicién cercanaal equi-
librio” en el mediano plazo. El déficit permitido de hasta 3% del PIB tenia por
objeto poder enfrentar perturbaciones en algunos periodos. En € Pacto reformado
cada pais puede tener un objetivo de mediano plazo propio, que es evaluado por €l
Consgjo delaUnion Europea. El rango para objetivos de mediano plazo se estable-
cio ahora entre -1% y equilibrio o superavit. Pero los paises pueden desviarse del
objetivo de mediano plazo s realizan reformas estructurales, como reformas del
sistema de pensiones u otras. En relacion con e periodo para corregir 1os excesos
sobre los limites, €l Pacto origina establecia un plazo de un afio, que se podia
extender por “circunstancias especiales’. Estas Ultimas no fueron especificadas en
e Pacto original. La reforma explicité las “circunstancias especiales’ que justifi-
can una extension del plazo. Estas incluyen el hecho de que se estén aplicando
politicas parafomentar lainvestigacion, € desarrollo y lainnovacion; altos niveles
de aportes ala solidaridad internacional y a la unificacién europes; las necesidades de
inversién que enfrenta € pais, etcétera. Las modificaciones introducidas al Pacto
en el afio 2005 hacen su aplicacién més discrecional y, en general, debilitan €l
control del posible sesgo hacia el gasto fiscal deficitario en la unién monetaria. En
la seccion precedente vimos que €l BCE ha logrado establecer la credibilidad de su
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politica monetaria. Respecto a la politica fiscal, aunque la situacion en general ha
mejorado en los Ultimos dos afios (cuadros 3 y 4), el control inadecuado del posible
sesgo hacia los desequilibrios fiscales en una union monetaria puede, eventual-
mente, congtituirse en una amenaza para la credibilidad.

4. El euro como dinero internacional
4.1 El dinero internacional

Al interior del &rea monetaria correspondiente a un pais con moneda propia, 0 un
conjunto de paises que forman un &rea monetaria con unamoneda comun, el dinero
cumple varias funciones. medio de cambio, unidad de cuentay depdsito de valor.
En las transacciones entre residentes de &reas monetarias diferentes, por 1o menos
una de las partes usa un dinero extranjero. También es posible que ambas partes
usen €l dinero extranjero de un tercer pais 0 de un conjunto de paises con una
moneda comun. De estaforma, € dinero emitido en un &rea monetaria adquiere la
caracteristicade dinero internacional, cuando es usado por residentes de otras &reas
monetarias. Cohen (1971) extendio las tres funciones del dinero a &mbito interna-
ciona en laformaque seindicaen el Cuadro 5.

Cuadro5
Funciones de un dinero internacional
Funciones del dinero Uso privado Uso dficial
Medio de cambio Moneda vehiculo Moneda de intervencion
Unidad de cuenta Facturacion Tipo de cambio
Deposito de valor Moneda de inversion Reserva Internacional

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Cohen (1971).

En & uso entre particulares, la funcion de medio de cambio es cumplida
por lamoneda vehiculo, es decir aquella que se usaen €l intercambio internacional
debienesy servicios. En esta seccion usaremostal definicion delamoneda vehicu-
lo. Existe una definicion restringida, la cua considera que un dinero opera como
moneda vehiculo cuando es usado como medio de cambio en el comercio interna-
ciona entre paises diferentes a emisor de la moneda en cuestion. La principal
moneda vehiculo, de acuerdo a esta definicion restringida, es €l délar norteameri-
cano.'® Las otras funciones del dinero internacional en su uso privado son la de

16 \/éase Kamps (2006).
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unidad de cuenta en la facturacion del comercio internaciona y la de depdésito de
valor enlasinversionesinternacionales.)’ Las funcionesinternacionales del dinero
en su uso oficial corresponden a su empleo por parte de bancos centrales. A nivel
oficial, el dinero actia como medio de cambio cuando €l banco central lo usaen
sus intervenciones en el mercado de divisas. La funcion de unidad de cuenta co-
rresponde al dinero respecto a cual se expresa el tipo de cambio de la moneda
nacional. Por Ultimo, e dinero que se emplea como reserva internacional por parte
de la autoridad monetaria cumple con la funcion de deposito de valor.

Hartmann (1998) presentd en mayor detalle cada una de las funciones
internacionales del dinero en sus usos privados (Cuadro 6). Los usos oficiales con-
siderados por Hartmann son los mismos sefidl ados por Cohen (Cuadro 5).

Cuadro 6
Funciones de un Dinero Internacional
Funciones del dinero Uso privado Uso oficial
Medio de cambio Moneda vehiculo Moneda de intervencién

a) En € intercambio de bienes y servicios:

1) vehiculo de comercio internacional.

2) vehiculo de comercio doméstico
(sustitucion directa de monedas).
b) En el intercambio de monedas: vehiculo del
mercado de divisas.

Unidad de cuenta Cotizacién Paridad (tipo de cambio)
Depésito de valor Moneda de inversion (incluyendo la sustitucion Reserva internacional
indirecta de monedas)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Hartmann (1998).

Respecto al uso privado como medio de cambio, Hartmann considera, en
primer término, €l intercambio de bienes y servicios. Un dinero cumple una fun-
cién internacional cuando es la moneda vehiculo en que se realizan los pagos en el
comercio internacional. Pero también un dinero puede transformarse en interna-
cional cuando es usado como moneda vehiculo en las transacciones que ocurren a
interior de otros paises (entre residentes). Esto se conoce como sustitucion directa
de monedas, fendmeno que puede adquirir importancia cuando se deteriora mucho
la calidad del dinero local, generamente en economias muy desestabilizadas. La
otraformaen que un dinero internacional opera como medio de cambio es cuando

17 Normamente la moneda que se usa para expresar |os precios en € intercambio internacional (unidad de
cuenta) es la misma en que se realizan los pagos (medio de cambio). Pero pueden existir excepciones, en donde
el precio se expresa en una moneda, pero e pago se estipula en otra



Integracion monetaria: la experiencia durante los primeros afios del euro 225

actlia como moneda vehiculo en € intercambio de dineros en € mercado de divisas.
En este mercado en genera se realiza un intercambio indirecto de monedas y es
menos frecuente e “trueque’ de monedas (intercambio directo). En efecto, € uso de
un dinero relativamente importante en € mercado de divisas como moneda vehiculo
en el intercambio indirecto de monedas resulta en un menor costo de transaccion, por
e menor tiempo de busgueda y por las economias de escala. En la actualidad la
principal moneda vehiculo en e mercado de divisas es @ dolar norteamericano.

En € caso de la moneda de inversion, que cumple la funcion internacio-
nal de deposito de valor, Hartmann incluye también la sustitucion indirecta de
monedas, que corresponde a los depdsitos de corto plazo mantenidos por los resi-
dentes de un pais en moneda extranjera, con muy poca pérdida de liquidez paralas
transacciones en dinero nacional.

Los diferentes dineros pueden desempefiar una 0 més funciones interna-
cionales, en mayor o en menor medida. Pero sblo unas pocas monedas alcanzan
ciertaimportancia como dinero internacional. Estas se conocen como monedas cla-
ve. Entre éstas puede existir una que es mucho més importante que las demas, trans-
forméndoseen d dinerointernacional dominante. En el pasado € dinerointernaciona
dominante fue lalibra esterlinay en e presente es e ddlar norteamericano.

En |as secciones siguientes nos referiremos a euro, en relacion con las dife-
rentes funciones del dinero internacional que hemos mencionado, comenzando por los
usos privados en las primeras dos secciones, y considerando luego |os usos oficiaes.

4.2 El euro como moneda vehiculo

En esta seccion consideraremos alamoneda vehicul o en el intercambio internacio-
na de bienesy servicios. Al final de laseccion nosreferiremos al euro como mone-
davehiculo en el comercio doméstico en paises de fuera del &rea euro (sustitucion
directa de monedas) y como moneda vehiculo en el mercado de divisas.

Respecto de lamoneda vehiculo en el comercio internacional, Grassman
(1973) fue e primero en documentar que, en general, las exportaciones de |os pai-
ses industriales son facturadas y cobradas en la moneda del pais exportador. En
cambio, en e caso de los paises en desarrollo, cuyas exportaciones son principal-
mente bienes homogéneos, éstas son facturadasy cobradas en dineros de los paises
industriales, generalmente en €l dinero internacional dominante u otramonedacla-

ve. Todo esto se conoce como la “regla de Grassman” .28

18 Japon es la excepcion a la “regla de Grassman”, ya que usa més el délar norteamericano que el yen en la
facturacion de sus exportaciones.



226 Ossa

Una empresa exportadora puede facturar en lamonedalocal, en € dinero
del paisimportador o en unaterceramoneda. En este Ultimo caso laterceramoneda
esta actuando como moneda vehiculo segin la definicion “restringida’ que
explicitamos en la seccion anterior. El dolar norteamericano esla principal moneda
vehiculo en este sentido, ya que se usa ampliamente en transacciones comerciales
entre terceros paises, es decir, en transacciones en que no participa EUA. Segun la
literatura tedrica pertinente, esto se explica porque ese pais tiene una presencia
importante en € comercio internacional y porque €l dblar posee bajos costos de
transaccidn y una posicion establecida por muchos afios como dinero internacional
dominante.

A partir del abandono del sistema de Bretton \Woods de tipos de cambio
fijos, laliteraturatedrica sobre la monedade facturacién adquirié un nuevo impetu.
Ladiscusion se centro en quién asumiria el riesgo cambiario, y se supuso que los
exportadores de los paises industriales tenderian a facturar en su propia moneda
paraevitar la“incertidumbre de precio”, ya que asi sabrian cuanto van arecibir en
moneda local. Pero, posteriormente, la literatura consideré también la “incerti-
dumbre de demanda’, la que puede presentarse en un contexto de tipos de cambio
variables y de precios que permanecen fijos por un tiempo debido a la existencia
de “costos de menu”. En el caso en que el exportador factura en su propia mone-
daevitalaincertidumbre de precio, pero enfrenta incertidumbre de demanda, ya
gue no sabe cual es el precio en moneda del importador que este Ultimo debera
enfrentar, cuando haga una compra en el futuro. En consecuencia, si €l precio se
establece en la moneda del exportador hay incertidumbre de demanda y si se
establece en la del importador hay incertidumbre de precio. En el caso de bienes
diferenciados el exportador enfrenta una curva de demanda con pendiente nega-
tiva, pero si los bienes son homogéneos puede enfrentar un precio dado. En esta
Ultima aternativa el exportador estara mas preocupado de la incertidumbre de de-
manda, y en € caso de bienes diferenciados, €l énfasis estard en la incertidumbre
de precio.

Una firma minimiza €l riesgo de demanda cuando factura en la misma
moneda que usan las empresas competidoras. En relacion con esto, Bachettay Van
Wincoop (2005) desarrollaron un modelo tedrico que incluye la cuota que tiene €
pais exportador (o la unién monetaria) en e mercado mundial. Si esta cuota es
elevada, es probable que la moneda de dicho pais exportador sea usada en lafactu-
racion, debido a que ese dinero serd empleado por muchas firmas y tendera a ser
dominante a medida de que se busca evitar €l riesgo de demanda. Este es un punto
importante en €l caso del euro, ya que para una union monetaria lo que importano
es la cuota de cada pais miembro, sino la suma de todos ellos. En consecuencia, €



Integracion monetaria: la experiencia durante los primeros afios del euro 227

uso de lamoneda comun en lafacturacion deberia ser mayor quelasumadel uso de
la moneda nacional de cada pais miembro. EI mismo argumento puede hacerse
paralasimportaciones, porque la union monetaria tiene unaalta cuota en el merca-
do en cuestion, 1o que hace mas probabl e que las importaci ones sean facturadas en
la moneda coman.

El trabajo empirico en este tema se ha visto limitado por la poca disponi-
bilidad de datos. Sdlo recientemente han comenzado a publicarse a gunos trabajos
economeétricos. Goldberg y Tille (2005) usaron datos sobre la moneda de factura
Cion para 24 paises. Documentaron que el dolar se usaen lamayoriade las transac-
ciones en que participan los EUA. El dolar también es usado en forma importante
en |as transacciones entre otros paises. Esto Ultimo es generado, en gran parte, por
e comercio de bienes homogeéneos transados en mercados organizados. Goldberg
y Tille demostraron economeétricamente la existencia de la tendencia de las empre-
sas a usar una sola moneda (por riesgo de demanda) en el caso de bienes homogé-
neos. Kamps (2006) uso informaci on sobre lafacturacion del comerciointernacional
en 42 paises. En el caso ddl euro el estudio economeétrico de Kamps encuentra que
a adoptarse la moneda comun aumento la facturacion del comercio internacional
en euros, a expensas del délar norteamericano. Esto se explica por la mayor cuota
gue el conjunto de los paises del euro representa en e mercado mundial, de acuer-
do alahipotesis de Bachetta 'y Van Wincoop (2005).

Podemos concluir que ha habido cierto crecimiento del uso deeuro en la
facturacion de las exportaciones e importaciones del area euro. También hay un
mayor uso del euro en lafacturacion del comercio internacional de otros paises de
la UE que alin no pertenecen a euro.'® La cuota que representan | as exportaciones
e importaciones de la zona euro en el comercio mundial es importante en la de-
terminacion del uso del euro en la facturacion. En consecuencia, en la medida
gue se incorporen nuevos paises, y en especia si en algin momento participa
Gran Bretafia, €l uso del euro en lafacturacion podria aumentar. Sin embargo, su
empleo en lafacturacion del comercio entre paises de fuera de la zona no es muy
importante, y se reduce en gran parte a paises con nexos institucionales con la
union monetaria. El dolar sigue siendo la moneda vehiculo dominante, en la de-
finicion restringida de comercio entre paises diferentes a emisor de la moneda.

En relacion con el euro como moneda vehiculo en el comercio doméstico
en paises de fuera del érea su importancia es inferior a dolar norteamericano. En
efecto, esta moneda sigue siendo el principa dinero en la sustitucion directa de

19 véanse Banco Central Europeo (2005b), (2007h), (2008b) y Kamps (2006).
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monedas, con el euro en segundo lugar, a bastante distancia del ddlar.?® Estimacio-
nes recientesindican que € valor total de los billetes de dolar que circulan fuerade
EUA esentre 4y 6 veces mayor que €l valor de los billetes de euro mantenidos por
residentes de fuera del &rea euro.

Respecto de la participacion del euro como moneda vehiculo en el mer-
cado de divisas, éste ocupa el segundo lugar en las transacciones, después del délar
y antes del yen que esta en tercer lugar. Los datos muestran que laimportancia del
euro en e mercado de divisas es mas 0 menos similar a la que tenia el marco
aeman, y también que € ddlar norteamericano sigue siendo la moneda vehiculo
gue predomina en este mercado.

4.3 El euro como moneda de inversion

En relacién con € euro como moneda de inversion internacional, nos referiremos a
los bonosy alos créditos y depésitos de los bancos comerciales.?

Respecto de los bonos, nosinteresa saber qué porcentaje del stock total es
denominado en euros.?? Pero primero es preciso definir qué se incluye en el stock
de bonos internacionales. La definicion “estrecha” de dicho stock incluye sdlo las
emisiones de bonos denominados en una moneda diferente de la del pais en que
reside el deudor. Un gjemplo de esto son |os bonos denominados en euros emitidos
por un residente de EUA. Ladefinicion “amplia’ agregaalo anterior las emisiones
de bonos denominados en lamoneda del pais del deudor, pero destinados a merca-
do financiero internacional.

En e Cuadro 7 aparecen los porcentagjes que corresponden a euro, a
délar y a yen en el stock total de bonos, de acuerdo a la definicién estrecha (cifras
parad cuarto trimestre de 2007). El euro ha aumentado en importancia como mo-
neda de inversion en el caso de los bonos. El porcentaje de bonos denominados en
euros en 1999 ascendia a 20% de acuerdo a la definicion estrecha, y subi6 32.2%
en 2007. Los porcentgjes correspondientes a ddlar y al yen en 1999 eran de alrede-
dor de 50% y 18%, respectivamente, y disminuyeron a 43.2 y 5.4% en 2007. Es
decir, e euro haadquirido una mayor importancia como monedade inversién en el
caso de los bonos, a expensas del dolar y del yen.

20 Respecto de la sustitucion indirecta de monedas (Cuadro 6), la emisién de billetes de euro en € afio 2002
fue acompafiada por un fuerte incremento de los depdsitos denominados en euros en banco de fuera de la unién
monetaria. Después estos depbsitos aumentaron poco, acelerandose algo su crecimiento en los afios 2005, 2006
y 2007. Véanse Banco Central Europeo (2005b), (2007b) y (2008b).

2l véanse Banco Central Europeo (2005b), (2007b) y (2008b).

22 Nos referimos a bonos y otros instrumentos similares con madurez a més de un afio plazo.
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Cuadro 7
% del stock total de bonos
(cuarto trimestre de 2007)

Euro 322
Délar 43.2
Yen 5.4

Fuente: Banco Central Europeo (2008b).

En el caso de los bancos comerciales, 1os préstamos denominados en
euros otorgados por bancos de la zona euro a residentes no bancarios externos
han permanecido relativamente estables desde 1999, en alrededor de 39% del
total para todas las monedas. Los préstamos denominados en euros hechos por
bancos externos al area euro aresidentes no bancarios de dicha area ascendieron
a55% del total en el afio 2007.% Este porcentaje ha tenido poca variacion desde
1999. Para préstamos bancarios en que no participan residentes de la zona euro
(entre terceros paises), € euro juega un papel menor (aproximadamente 20% del
total el afio 2007).

Respecto de los depdsitos de los residentes de la zona euro en bancos
fueradel érea, en e afio 2007 arededor de 47% del total fue denominado en euros.
En ese mismo afo, arededor de 46% de |os depositos de no residentes de la zona
euro en bancos de la zona fueron denominados en euros. Estos porcentajes no han
variado demasiado desde 1999, aunque hubo aguna disminucion en los afios 2006
y 2007. Por ultimo, €l euro es poco importante en los depdsitos de no residentes de
la zona euro en bancos fuera de dicha zona.

4.4 Usos oficiales del euro

Los usos oficiales de un dinero internacional corresponden a su empleo por los
bancos centrales. Estos se refieren ala moneda respecto alacual se expresa el tipo
de cambio de la moneda nacional (unidad de cuentd), e dinero que se usa para
intervenir en e mercado de divisas (medio de cambio) y la moneda en que estén
denominadas las reservas internacionales (deposito de valor).

Seguin el Fondo Monetario Internacional (Fm1) en su informe anual con
datos a diciembre de 2007, 109 paises indican una moneda (o canasta de mone-

2 La mayor parte corresponde a créditos otorgados por bancos residentes en Gran Bretafia a residentes del
&rea euro.
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das) respecto a la cual se define €l tipo de cambio, y es usada como referencia
para la politica cambiaria. De estos 109 paises, 40 usan al euro, ya sea como
moneda Unica de referencia o como parte de una canasta. Es decir, estos cuarenta
paises usan a euro como moneda de referencia en sistemas defijacion del tipo de
cambio o bajo flotacion administrada. Su empleo como dinero internacional en
dichafuncién estéd determinado por razones geogréficas einstitucionales. En efec-
to, lamayor parte de los cuarenta paises son cercanos a area euro y en algunos
casos estan ligados institucionalmente a ella. Esta Ultima alternativa se da en los
paises que no son parte del euro, pero pertenecen alaue o al mecanismo cambiario.
Lainfluencia de las razones geogréaficas e institucionales ha contribuido a que €l
uso de euro en esta funcion haya permanecido relativamente estable alo largo del
tiempo.

En general |os paises prefieren intervenir en el mercado de divisas usan-
do lamisma moneda que emplean como referencia para el tipo de cambio. Aunque
normalmente los paises no publican datos sobre la moneda que usan para interve-
nir, lainformacion publica sobre declaraciones de |as autoridades monetarias per-
tinentes sefiala que | os bancos centrales de |os paises de reciente incorporacion ala
UE usan el euro como moneda de intervencion.?

Respecto al euro como reservainternacional, en el Cuadro 8 aparecen los
porcentajes que corresponden a las diferentes monedas en que estan denominados
los activos de reserva. Segun las cifras de fines de 2007, el euro ocupa € segundo
lugar (26.4%), abastante distanciadel dolar (64.0%) y por encimade lalibra ester-
lina (4.6%) y e yen (2.9%). Desde €l inicio del euro, su importancia relativa como
reservainternaciona tuvo un incremento importante al emitirse billetesy monedas
de euro en el 2002, para luego permanecer mas 0 menos constante en los Ultimos
afios.®

El ddlar es claramente dominante como reserva internacional. En qué
medida el euro podréa acercarse a ddlar en esta funcion internacional en e futuro
dependera de cuanto crezca €l dreaeuro si Seincorporan nuevos paises, en especial
paises grandes como Gran Bretafia, y también, por supuesto, de las politicas ma-
croeconomicas gque se sigan en los EUA y en el &rea en cuestion.

24 \éanse Banco Central Europeo (2005b), (2007b) y (2008b).

% Lascifras de FMI ya no incluyen aimportantes acumuladores de reservas en Asia, lo que limitala utilidad de
los datos presentados. En €l pasado € FMI incluia estimaciones sobre las reservas de los paises que no daban
informacion, pero ahora las excluye de los datos de reservas que publica
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Cuadro 8
Reservas internacionales en divisas
(% del total, a fines del afo)

Todos los paises 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Délar 710 70.5 70.7 66.5 65.8 65.9 66.5 64.7 64.0
Euro 179 18.8 19.8 24.2 253 24.9 24.4 258 26.4
Yen 6.4 6.3 5.2 45 4.1 3.9 3.6 32 29
Libra esterlina 2.9 2.8 2.7 29 26 33 3.8 4.4 4.6
Franco suizo 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
Otras monedas 16 14 12 14 19 18 16 17 19

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Conclusiones

El euro hatenido efecto en la integracion comercid entre los paises miembros. Revi-
sando la literatura empirica, Baldwin (2006) estima que € impacto positivo en € co-
mercio se Stdaentre 5 y 10%. Esto parece razonable, pero s consideramos los argu-
mentosde Berger y Nitsch (2004) sobre d efecto rezagado de otras politicas, nos parece
més plausible unacifrahaciad extremo inferior del rango sefidlado por Badwin.

La adopcion del euro ha resultado en un alto grado de integracion finan-
ciera en e mercado monetario, € de bonosy el de acciones. El mercado bancario
aln esta poco integrado y persiste un sesgo a favor de la banca local en algunas
operaciones.

El BCE ha sido exitoso en establecer la credibilidad de su politica mone-
taria segun indican los estudios empiricos. La tasa de inflacion en la zona euro se
ha mantenido cercana a nivel de referencia de 2% establecido por € BCE, con la
excepcion del afo 2008 como consecuencia de la mayor inflacion mundial por €l
alzadel precio del petrdleo y los alimentos. Sin embargo, existe una amenaza para
la credibilidad del BCE. En efecto, el mecanismo de mercado para disciplinar a
fisco por medio de latasa deinterés se debilita en un area monetaria con un merca-
do de capitales integrado. Si esto se acompafia con una descentralizacién de la
politica fiscal, puede generarse un sesgo hacia € gasto fiscal deficitario. Por lo
tanto, sejustifica el control de las déficit fiscales y € stock de deuda en un area
monetaria. En el caso del euro, estos controles se establecieron en el Pacto de Esta
bilidad y Crecimiento. Pero € Pacto original no fue aplicado con € rigor que se
requeria. Ademas, experimento una serie de modificaciones que debilitan e con-
trol del sesgo haciael gasto fiscal deficitario. Lo cual podria, eventuamente, cons-
tituirse en una amenaza para la credibilidad del BCE.?®

% Este riesgo puede verse incrementado por |os impactos fiscales de la crisis financiera global que se profun-
dizd en la segunda mitad del afio 2008.
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Respecto de los usos privados del euro como dinero internacional, lain-
formacion disponible permite observar cierto crecimiento en el uso del euro en la
facturacion de las exportaciones e importaciones del area euro. También hay un
mayor uso de é en lafacturacion del comercio internacional de otros paises de la
UE que no pertenecen a euro. Como la cuota que representan las exportaciones e
importaciones de la zona euro en € comercio mundia esimportante en la determi-
nacion de la moneda de facturacién, la ampliacion del nimero miembros de la
zona euro deberia incrementar su uso como moneda vehiculo. En relacion con e
empleo del euro como moneda vehiculo en € comercio doméstico de otros paises
(sustitucion de monedas), su importancia es mucho menor que la del dolar. Lo
mismo sucede en el mercado de divisas, en que € euro ocupa € segundo lugar
como moneda vehiculo en € intercambio de dineros, y el ddlar continlia como
dinero dominante en esta funcién. Como moneda de inversion €l euro ha aumenta-
do suimportanciaen el caso de losbonos aexpensasdel dolar y e yen. En el sector
bancario, el porcentaje de préstamos denominados en euros respecto del total para
todas las monedas ha permanecido relativamente estable desde 1999. Lo mismo ha
sucedido respecto a los depdsitos denominados en euros.

En relacion con los usos oficiales del euro, € informe del FMI de fines de
2007 sefidla que 109 paises indican una moneda (0 canasta de monedas) respecto
de la cual se define € tipo de cambio, y es usada de referencia para la politica
cambiaria. De estos 109 paises, 40 usan € euro como moneda Unica de referencia
0 como parte de una canasta. Su utilizacion en dicha funcion esté determinado por
razones geogréficas e ingtitucional es. Respecto a euro como reservainternacional,
afines del afio 2007, ocupd e segundo lugar en €l total de reservas en divisas, muy
por debajo del dolar y por encimade lalibraesterlinay € yen. Desde €l inicio del
€euro su importanciarelativa como reservainternacional experimentd un incremen-
to importante a emitirse billetesy monedas en e 2002, paraluego permanecer méas
0 menos constante en |os Ultimos afios.
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I ntroduccion

En lateoria del crecimiento € origen fundamental del cambio tecnoldgico se en-
cuentra en laempresa. El desarrollo pionero que introdujo el progreso tecnol 6gico
al andlisis de crecimiento fue elaborado por Harrod (1939). No obstante, las princi-
pal es aportaciones en materia de crecimiento endégeno con cambio tecnol dgico se
deben a Romer (1986) y Lucas (1988). Bajo este marco tedrico general, se concibe
el cambio tecnol 6gico como un proceso que explicalas modificaciones en las con-
diciones de produccion de las firmas, en funcion de cambios cualitativos o cuanti-
tativos de los insumos, tales como & stock de conocimiento, € capital humanoy €
trabajo calificado.

Posteriormente, Romer (1990) muestra que, con un solo sector con cam-
bio tecnolégico de tipo enddgeno, la tasa de cambio tecnol6gico es sensible a la
tasa de interés, en donde toda la investigacion realizada se destina a la produccion
de bienes de consumo. Por otro lado, Uzawa (1965) encontrd que € cambio tecno-
I6gico se puede dar a través de un incremento en la eficiencia laboral, la cua no
depende de la cantidad de capital usado en el proceso productivo. Sin embargo,
hasta lafechano existe un desarrollo tedrico que nos permita establ ecer 10s efectos
sobre € crecimiento de la participacion del gobierno en el cambio tecnol6gico a
través del gasto.

Muchos autores han introducido el gasto del gobierno como un argumen-
to de la funcion de produccion, solo para analizar su impacto sobre la capacidad
productivadelaeconomia, por gemplo Barro (1990), Barroy Sala-i-Martin (1992),
Futagami, Moritay Shibata (1993), Glommy Ravikumar (1994), Cazzavillan (1996)
y Turnovsky (1996). Otro tipo de desarrollos tedricos analizan € impacto de las
politicas econdmicas en e crecimiento como Turnovsky (1993), Easterly, King,
Leviney Rebelo (1994) y Caminati (2001).

La presente investigacion, en el marco de una economia cerrada con ren-
dimientos constantes a escalay productos marginal es decrecientes, estudia el efec-
to de la participacion del gobierno en € desarrollo tecnoldgico y en e incremento
de la habilidad laboral, por medio de un gasto gubernamental financiado por un
impuesto sobre larenta. Mediante estructuras analiticas en términos reales y nomi-
nales, se caracteriza el equilibrio macroeconémico y se determinalatasa de creci-
miento econdmico. Se mide el impacto sobre el bienestar econémico que tienen los
precios, € saario, latasa de interés, los impuestos, el gasto aplicado a desarrollo
tecnologico y e gasto destinado a incremento de la habilidad laboral.

El trabgjo se estructura de la siguiente forma; en € primer apartado se
establecen las bases del model o; posteriormente, seintroduce el papel del gobierno
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como agente promator del crecimiento através de las actividades ya mencionadas,
dentro de estructuras analiticas en términos reales y nominaes, y se analizan los
efectos sobre el bienestar econémico. Por Gltimo, se presentan las conclusiones,
limitaciones y agenda pendiente de la investigacion.

1. El modelo base

Con € objetivo de resaltar la importancia que tiene la participacion del gobierno
tanto en el desarrollo tecnol6gico como en la generacion de una mayor habilidad
laboral, a continuacién se describe el modelo base de crecimiento enddgeno.

Inicialmente, se considera una economia en donde viven agentes econo-
micos con dotaciones y preferencias idénticas, éstos tienen vidainfinitay latécni-
ca para producir un anico bien estd dada. Se trata de una nacién que no sostiene
intercambios comerciales con otras economias, por tanto, laeconomiaes cerrada, y
en dla, los consumidores buscan maximizar €l nivel de utilidad que obtienen gra-
cias a consumo. Dicha utilidad esta dada por:

U =J.:u(c)e"5tdt 1)

en donde ¢ es el consumo per capitay J es la tasa subjetiva de descuento la cual
mide qué tan ansioso esta un individuo por el consumo presente. Parasimplificar la
notacion se omitiran los subindices t en las variables, sin embargo se debe tener
presente que las variables dependen del tiempo en todo momento. Suponga tam-
bién que la utilidad por € consumo de los individuos esta determinada por la si-
guiente funcion:

u(c)=Inc 2

Este tipo de especificacion del consumo satisface que u'(c) > 0y u”(c) < 0.
Por lo tanto, la utilidad marginal que le generaa consumidor una unidad adicional
de consumo del bien es positiva pero decreciente. En consecuencia la satisfaccion
proporcionada por dicho consumo aumenta pero cada vez en menor medida. Por
otro lado, se supone que & consumidor posee una empresa, por tanto toma simulté
neamente decisiones de consumidor y de productor. Como la técnica esta dada,
todos los productores enfrentan |as mismas condiciones de produccion representa-
das por:
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f(K) = Ak ©)

Este tipo de funcién de produccion fue utilizada por Harrod (1939) y por
Rebelo (1991), y muestra que el producto marginal del capital es positivo, es decir
A > 0. Estavariable expresa ademés el nivel tecnol 6gico de laeconomia. Dado que
¢l individuo asumelos roles de consumidor y productor al mismo tiempo, entonces
larestriccion presupuestal del consumidor se puede expresar como:

ko= J‘:c e dt 4

El problema de optimizacion resultante esta determinado por (2) y (4),
del cual resultan las siguientes condiciones de optimalidad:

s ®)
k=Ak-c (6)
Ak =)+ 5\ @)
lim ke ™ =0 (8)

t—w

En esta economialos niveles de equilibrio de consumo, capital y produc-
to son respectivamente:

c= koo 9)
k= ko (10)
y = Akg (11)

en donde kg es el capital inicia. El consumo depende de las preferencias de los
individuos 9, del capital inicial con e que cuenta el aparato productivo kg y del
coeficiente tecnol 0gico de la economia A. Por su parte, € nivel del capital de equi-
librio solo depende del capital inicial y e nivel de producto esta en funcién del
nivel tecnol égico delaeconomiay del capital inicial. Como latasaalaque crece el
consumo, €l capital y, por lo tanto, € producto depende de la diferencia (A-9),
entonces la tasa de crecimiento balanceado de la economia es:
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6=A-5 (12)

Laconclusién parcial del modelo base sefida que la tasa de crecimiento
en todos | os sectores de la economia, depende del nivel tecnolégico y de las prefe-
rencias de los individuos. Por |o tanto s A > 9, todos |os sectores crecen, en con-
traste, sl A<, entonces decrecen. Observe gue dicho crecimiento es balanceado al
presentarse de igual manera en todos los sectores. En consecuencia, paises con
coeficientes tecnol 6gicos atos crecen a tasas mayores. Estos resultados (modelo
Ak) son bien conocidos, a pesar de ello, €l desarrollo realizado en este apartado
tiene como objetivo enfatizar que una economia crecera a un mayor ritmo si tiene
un nivel tecnolégico mayor. Lo anterior resulta pertinente porque en la presente
investigacion se analiza el efecto del cambio tecnolégico viael gasto gubernamen-
tal.

2. El gobierno, €l avance tecnoldgico y la habilidad laboral

Lamayoriade los model os de crecimiento enddgeno estan construidos en términos
reales, porque permiten obtener resultados analiticos més claros en relacion alas
principales variables que determinan el crecimiento econdémico. Lo anterior, impli-
calaomisién de posibles efectos sobre €l crecimiento, debido a modificaciones en
variables nominales como el salario y los precios. Por |o tanto, la introduccion del
cambio tecnolgico generado por el gobierno se realizarg, en primer lugar, desde
una estructura analitica en términos reales, para después revisar los efectos en una
estructura en términos nominales.

2.1 Estructura analitica en términos reales

Una vez planteadas las bases sobre las cuales opera la economia, se introduce la
participacion del gobierno de dos formas: la primera mediante el fomento tecnol 6-
gicoy lasegundaviael incremento de lahabilidad laboral. Al respecto, la presente
investigacion constituye una ampliacién del andlisis redlizado por Rivasy Venegas
(2008). En cuanto al avance tecnol 6gico, suponga que el gobierno interviene en €l
desarrollo de tecnologia, ya sea mediante apoyos al sector empresarial para reali-
zar actividades de innovacion y desarrollo, o por medio de investigacion tecnol 0gi-
carealizadaal interior del gobierno. En ambos casos, la productividad del capital
se ve modificada, de tal manera que la funcion de produccion, en una primera
parte, toma la siguiente forma:
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f (K) = Agak (13)

en donde g, > 0 es &l gasto realizado por el gobierno bajo las formas antes mencio-
nadas para la generacion del avance tecnol 6gico. Por ende, una parte del producto
tiene como insumo el nivel tecnol gico existente hasta ese momento en la econo-
mia. Por otro lado, suponga ahora que los individuos deciden participar en €l pro-
ceso de produccion proporcionando su mano de obra, y del total de tiempo natural-
mente disponible por un ser humano en un dia (T), se puede destinar tiempo para el
ocio (1) y tiempo para €l trabajo (). Entonces se cumple lo siguiente:

T=1+n (14)

noétese que T=1 ya que sélo se pueden trabajar como maximo 24 horas a dia.
Ademés, suponga que sblo se puede destinar al proceso productivo mano de obra
capacitada por el gobierno, esta capacitacion se da en el sentido de que incre-
menta la habilidad para el manejo de las nuevas tecnologias generadas por la
intervencion del gobierno en el avance tecnol dgico. En otras palabras, es necesa-
rio capacitar ala mano de obra para €l uso de la tecnologia, cada vez que ésta es
desarrollada. En consecuencia, € proceso productivo yaincorporados €l nivel tec-
noldgico y la habilidad laboral, esta determinado finalmente por la siguiente fun-
cién de produccion:

f(k, ) = AgK + nonk (15)

en donde g, > 0 es el gasto gercido por el gobierno paralograr un incremento enla
habilidad laboral. Ello implica que & producto es resultado solo de la produccion a
través de dos tipos de capital, uno que no necesita del manejo de los trabgjadoresy
otro que si. El gobierno obtiene los recursos utilizados parala generacion del desa-
rrollo tecnologico y parael incremento en lahabilidad laboral mediante un impues-
to sobre larenta (1) que aplica al sector empresarial. Por o tanto, larestriccion del
gobierno se define de la forma siguiente:

TY=0a+ Oh (16)

En este punto se puede deducir que € gasto total del gobierno esta deter-
minado por la cantidad de recursos destinados a la generacion de nuevas tecnolo-
gias, ya sea como apoyo ala empresa o como actividades de investigacion, més la
cantidad de recursos dirigidos parala capacitacion de lamano de obraen el manejo
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de las mismas. El impuesto sobre la renta ocasiona que ahora el nivel de producto
(y) de la economia esté dado por:

Y =(AgaK + Ngrk) (1-7) (17)

El andlisis de la economia, hasta ahora, es en términos reales a suponer que
€ precio dd bien de consumo y € salaio son constantes, y cumplen conp=w= 1.
Podemos ahora definir la restriccion presupuestal del consumidor, la cual esta de-
terminada por la ecuacion:

_ [ 7 ~a1(Aga+ng ) (11" © (Aga+1gc )(1-2)]'
ko = I . ce dt + J.O ne dt (18)
Como € individuo puede obtener satisfaccién por € consumo y por €
ocio, entonces la funcion de utilidad resultante es:
uic)=alnc+ (1-a)inl (29)

en donde a > 0 mide la proporcion de utilidad generada por € consumo 'y €l ocio.
En consecuencia, € problema de optimizacion que resulta de la introduccion del
gobierno en las actividades econdmicas, estd dado por (18) y (19), y sus condicio-
nes de optimalidad son:

o

==

- (20)
k=(Agk+ngk)(1-1)-n-c (22)
(Ag, +mg,)A—1)h = —A + 3% (23)
limke (A% +19)A-0t _ (24)

t—oo

Lascondicionesinicialesal tiempot = 0 parael consumo, ocio, capital y
producto de la economia estan representadas por:
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1

CAO = QS kO - 1, kO > 5 (25)
I = (a-1)5k, —1, Sky>— (26)
-
ko =k, (27)
Vo =(A4g, +ng,)(ky)(1-1) (28)

en don de " denota las nuevas cantidades en esta economia y kg es €
capital inicial. El nivel de consumo depende de las preferencias de los individuos,
del capital inicial y delaproporcion de utilidad que generan a individuo, por tanto,
aumentos en cualquiera de ellos, amplian € nivel de consumo de los individuos.
Analogamente, € nivel de ocio depende de manerainversa de |os mismos parame-
tros, asi que incrementos en sus determinantes disminuyen €l ocio. El nivel de
capital solo esta determinado por € capital inicial de la economia. Finamente, €
producto depende del nivel tecnolégico existente en la economia, del gasto de go-
bierno en desarrollo tecnolégico y habilidad laboral, del nivel de trabajo utilizado
en el proceso productivo, del capital inicial y del impuesto sobre larenta. Significa
que, a mayor avance tecnoldgico y a mayor habilidad laboral, € producto crece.
Bajo estos argumentos, la nueva tasa de crecimiento econémico balanceado () de
la economia es:

W= [(AGa* ngn) (1-1]1-9 (29)

Paralograr un crecimiento positivo es necesario que T < 9, y cumplir con
cuaquieradelas siguientes condiciones: (ga + gn) > 6, (A+ 1) > J, 0 (Aga + Ngh) > 0.
En caso contrario, e crecimiento econémico sera negativo. Debido a la participa-
cion del gobierno en el desarrollo tecnoldgico y en e incremento de la habilidad
laboral, los niveles de producto y consumo en esta economia son mayores a los
mostrados en el apartado anterior en donde la participacion del gobierno eranula,
esdecir, y>y y ¢>c .Loanterior secumples y sdlo s, se verifican las condicio-
nes arriba mencionadas, por lo tanto las desigualdades (30) y (31) son validas:

[(Aga + 1) (ko)(1-7)] > Ako (30)
(adko - 1) > kod (31)



El gobierno promotor del crecimiento: desarrollo tecnolégico... 243

La tasa de crecimiento econdmico es mayor con la participacion del go-
bierno en el avancetecnoldgicoy en el incremento de lahabilidad laboral, yaque
> ¢. En consecuencia, €l impacto de la participacién del gobierno en las activida-
des tecnoldgicas y laborales ya mencionadas es positivo, a incrementar € coefi-
ciente tecnol 6gico de la economia, el cua a su vez, genera un mayor crecimiento.

2.1.1 Impacto en € bienestar econémico

Para evaluar €l impacto sobre el bienestar asociado a modificaciones en las varia-
bles econdmicas aqui propuestas, es necesario obtener lafuncion del bienestar eco-
némico o de utilidad indirecta (W) gque resulta de la sustitucion del nivel éptimo de
consumo y de ocio en (19), por lo que se tiene:

W= [Zaln(adky —1) + (1-a)in(a - 1)5ky - 1] + 2[(Ag, + 10y, )(1-7) - 5]te 't (32
Con €l objetivo de analizar € bienestar econémico en términos de un

gastoinicial, serealizaunaexpansion en serie de Taylor de ambostipos de gasto de
gobierno alrededor del cero, por lo que:

gl =gy +gyz+0(z) (33

g =g5+gyz+0(2) (34)

endondez< ty o(2) esun término de error, en consecuencia se tiene:

adk, —1 (o - 1)k, —1 (Agl +ngl)1-1) -5
W:aln(%j+(l—a)ln[ ; 0 j+z[ 0 602 }0(2) (35)

en donde O(2) contempla las pendientes g,*(0)z y g;" (0)z. El bienestar

econémico depende de las preferencias del individuo J, del capital inicial ko,
del nivel tecnoldgico de la economia A, de la cantidad de trabajo habil utilizado,
del gasto gubernamental en desarrollo tecnoldgico e incremento de la habilidad
laboral g,y gr, de la proporcion de utilidad a, del consumoy e ocio, y finalmente
de los impuestos 7. Mediante € andlisis de estética comparativa se mostrara bajo
gué condiciones el bienestar econdmico mejora 0 empeora. Un aumento en los
niveles de gasto de gobierno en desarrollo tecnoldgico y mejora de la habilidad
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laboral, en la cantidad de trabgjo hébil y en e nivel tecnolégico de la economia,
incrementa el bienestar econdmico de los hogares. Lo anterior se cumple porque:

oW _,A0-v)

og{ 8’ (36)
a(;::zgh(élz_'t)>0 (39)

Cualquier cambio en la cantidad de capital inicial utilizado en el proceso
de produccién no afecta a bienestar econémico, ya que para cualquier valor de la
proporcién de utilidad a, recordando que 0 < a < 1, setiene:

oW _ L(l + I__O‘j =0
oky kU a1 (40)

Con dllo se verificalahipdtesis de Solow (1957) respecto aque las modi-
ficaciones en la funcién de produccion que dejen intacta la tasa margina de susti-
tucién son consi deradas como cambiostécnicos neutral es. En este sentido, aumentos
en la cantidad de capital inicial utilizado incrementa el stock de capital, pero man-
tiene constante e flujo méximo de servicios del capital, suponiendo que todas las
méguinas poseen la misma capacidad anual. La razon esta en que la funcién de
produccién mide el capital en uso y no el capital en cantidad. Por otra parte, au-
mentos en € nivel de impuestos y en e deseo presente por € consumo que se
reflgja en la tasa subjetiva de descuento, generan una disminucion del bienestar
econémico de los hogares, ya que:

ow :_zAga +ng,1 <0

A 52 (41)
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8W__(1+26) 1 1-a 1

= —— | ————+—<0
25 5 ) 5 (a—1)ok, ok (42)

Si setomaen cuentaunavez masque 0 < a < 1, entonces el tercer miem-
bro del lado derecho de la igualdad es negativo por tanto (41) es menor que cero.
Una politica econdémica orientada a la generacion del avance tecnolégico y al in-
cremento de la habilidad laboral ademés de promover e crecimiento econémico,
conduce a un mejoramiento en la calidad de vida de los individuos. Esto debe ir
acompariado por un manejo eficiente de los recursos obtenidos por e gobierno a
través de los impuestos, ya que aumentos en €l nivel de impuestos tienen efectos
negativos sobre el crecimiento y el bienestar econémico.

2.2 Estructura analitica en términos nominales

Hasta ahora se habia supuesto que los precios y € nivel de salarios son constantes
eigualesalaunidad, con lafinalidad de mostrar las relaciones existentes en térmi-
nos reales entre las variables propuestas. Sin embargo, se levantara dicho supuesto
para evaluar los efectos de los precios y los salarios en la economia ya descrita.
Ahora se puede conocer € nivel del salario (w) y delatasade interés (r) de equili-
brio, los cuaes equivalen a la productividad margina de los factores de produc-
cion, por lo tanto:

% =(4g,+ng,)(1-1)=r (43)
0
%=ghk(l—r)=w (44)

El nivel de salario de equilibrio ahora es mayor que el correspondiente al
del modelo base porque el gasto de gobierno destinado a incremento de la habili-
dad laboral modifica la productividad del trabajo de manera positiva. La habilidad
en el manejo de nueva tecnologia proporcionada por € sector laboral es retribuida
por dicho salario, entonces el productor representativo se enfrenta a un costo sala-
rial (wn). Al incorporar los preciosy el salario, junto con larelacion encontrada en
(43) y (18), e consumidor representativo duefio de la empresa tiene como nueva
restriccion presupuestal:
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ko= [ poedt+ [ wie™dt (45)

en donde p es € precio del bien de consumo. Como se mantiene la
misma funcién de utilidad en términos del consumo 'y €l ocio, entonces el proble-
ma de optimizacion esta ahora dado por (19) y (45), con las siguientes condicio-
nes de optimalidad:

2y

p” (46)
(l-a)

o) (@1)
k =rk —wn- pc (48)
Ph=—k+8L (49)
limke™ =0 (50)

t—0

Las nuevas condiciones iniciales a tiempo t = 0 de esta economia com-
puesta por e consumo, €l acio, e capita y e producto, de manera conjunta con
(44) y con latasa de crecimiento, son:

_ o8k, -gk,(1-7
z - [k, g]j 1 Clt) ko > g ko (1-1) (51)

i (a-DIsk —g,k(1-1)]

0

. a>8ky > g,k (1-1) (52

ghko (1 - T)

k, = k, (53)
Yo =(4g, +ng)1- 1)k, ] (54)
v =[(4g, +ng,)(1-1)]-8 (55)

Se puede observar que latasa de crecimiento de la economia en términos
nominales es similar ala de la economia en términos reales. Ademaés, € consumo
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depende de manera positiva de la tasa subjetiva de descuento y del capital inicia,
pero ahora mantiene una relacion inversa con |os precios, y aumentos en €l pre-
cio del bien disminuyen su consumo. Andlogamente, existe una relacion inversa
entre el ocio, los preciosy el salario en términos de la ecuacion (44), de tal forma
que aumentos en el nivel de gasto de gobierno para incrementar la habilidad
laboral originan una caida en €l ocio, la cual necesariamente implica un aumento
en la cantidad de horas trabgjadas debido a la relacion definida en (14), y dado
que la tasa de crecimiento expresada en (29) se mantiene para esta estructura
analitica en términos nominales, el aumento en la cantidad de trabajo ocasiona
una tasa de crecimiento mayor. Por 1o tanto, el aumento en e salario através de
On afecta de manera indirecta a la tasa de crecimiento en sentido positivo, dicho
efecto no se presenta cuando € andlisis se hace en términos reales. El aumento
en e capital inicial tiene e mismo efecto, a cumplirse &y > gnko (1-7). Por
lado del producto setiene que Y > Y, cuando se verificala siguiente desigual dad:

[(4g, +ng,)(1 -k, |> 4k, (56)

Laincorporacion delospreciosy el sadario a andlisis, de manera conjun-
tacon laintroduccion del papel del gobierno como agente promotor del crecimien-
to mediante del desarrollo tecnolégico y el incremento de la habilidad laboral,
muestra que los niveles de consumo, producto y crecimiento son mayores que los
mostrados en ausencia de los mismos. Ademés, incrementos en el salario tienen
efectos positivos sobre €l crecimiento al provocar aumentos en la cantidad de tra-
bajo. Un azaen gy, tiene un efecto positivo de manera directa sobre €l crecimiento
y uno de maneraindirecta vialos salarios. Esta relacion no aparece cuando €l ana-
lisis se hace en términos reales.

2.2.1 Impacto en € bienestar econdémico

Una vez méas encontramos la funcion de utilidad indirecta mediante la sustitucion
de los niveles 6ptimos de consumo y ocio, paramedir € impacto sobre € bienestar
econémico, por lo que setiene:

w=|"a |n&g_"")+(1—a)ln(“_l)(ka° “W) 4 or — S)te et (57)
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Al aplicar las condiciones dadas por (33) y (34), setiene:

a (5K, —w) (a=D(oky—W) 2(r-95)
W=alIn——r—+(l-a)In e + p +0(z) (58)

El bienestar econémico de los hogares depende de las preferencias del
individuo 9, del capital inicial ko, del salario w, delos precios p, delaproporcién de

utilidad o y delatasadeinterés r = (4g? +ng’)(1-t) . Laecuacion del bienestar

econémico muestra gue un aumento en latasade interés mejora el nivel de vidade
los hogares, un incremento en los precios |o disminuye y un alza en € saario
nominal lo mejora. Ello se comprueba con € siguiente anélisis de estética compa-
rativa:

ow 2

W _2 50

Sr 62 (59)
ow__1_1 1.

5p p? | 8[okg — w] (60)
ow _ 1 (1+1—a_1—a]>0

dw Sky —w oa-1 wd (61)

Por lo tanto, incrementos en e gasto de gobierno destinado al desarrollo
tecnolégico y a incremento en la habilidad laboral, que a su vez conducen a alzas
enlatasadeinterésreal y en los salarios, debido alas condiciones establecidas en
(43) y (44), provocan de manera indirecta un aumento en la tasa de crecimiento
econémicoy al mismo tiempo mejorad bienestar deloshogares. Incrementosen el
nivel de precios de la economia empeoran € bienestar econémico, por lo tanto, los
procesos inflacionarios no son deseables debido a que € bienestar de los hogares
disminuye considerablemente. Finalmente, un aumento en el impuesto sobre la
renta gue conlleva una disminucion en la tasa de interés, como lo muestrala ecua-
cion (43), genera una caida del bienestar econémico.

Conclusiones

Con una estructura analitica en términos reales y otra en términos nominales, se
desarrollé un modelo de crecimiento endégeno con agentes que tienen vida infini-
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ta, rendimientos constantes a escalay en una economia cerrada. En donde la parti-
cipacion del gobierno en las actividades econdmicas mediante la generacion del
avance tecnolégico y e incremento de la habilidad laboral con un gasto guberna-
mental financiado con impuestos sobre la renta, genera un mayor crecimiento eco-
némico. Bajo ambas estructuras el nivel de consumo, capital y producto es mayor
cuando el gobierno interviene que en ausencia. El impacto de los aumentos en el
nivel de gasto, destinado a desarrollo tecnologico y a incremento de la habilidad
laboral, sobre el bienestar econdémico de los hogares y sobre latasa de crecimiento
economico es positivo. Al subir los niveles de gasto antes mencionados, aumentala
tasadeinterésreal, ya que ésta depende de manera directa de ambos tipos de gasto,
lo cual tiene un impacto positivo sobre el crecimiento. Por su parte, incrementos en
el nivel de impuestos provocan disminuciones en la calidad de vida de |os agentes
y una caida de la tasa de crecimiento. Por tanto, una asignacion eficiente de los
recursos destinados al desarrollo tecnolégico y a incremento de la habilidad la-
boral por parte del gobierno es deseable, ello evitard incrementos en e nivel de
impuestos que generen efectos negativos.

En particular, cuando la estructura analitica esté en términos nominales,
un incremento en los salarios, provocado por un aumento en el gasto del gobierno
destinado a la habilidad laboral, ocasiona un incremento en € trabajo que desem-
boca en un alza de la tasa de crecimiento econdmico. Al mismo tiempo tiene un
efecto positivo sobre e bienestar econdmico, por |o que un aumento en dicho gasto
es recomendable porque fomenta el crecimiento de manera indirecta via los sala-
rios. Como € nivel de salario depende del gasto de gobierno destinado al incre-
mento de la habilidad laboral, entonces un aumento posee efectos positivas sobre
el bienestar de los hogares, ya que incrementos en e salario ocasionan €l mismo
resultado en el bienestar. En e caso contrario, caidas en € salario implican una
caida muy fuerte en e bienestar econémico de los hogares.

Los resultados de la teoria respecto a modificaciones en los precios se
mantienen bajo las hipotesis establecidas en esta investigacion respecto alaincor-
poracion del gobierno como generador del cambio tecnol 6gico. Es decir, aumentos
en los precios tienen un efecto negativo sobre e consumo y, por ende, sobre €
bienestar. Finalmente, los impactos del aumento en la tasa de interés sobre la tasa
de crecimiento y €l bienestar son positivos.

Dentro de las principales limitaciones que caracterizan este tipo de andli-
sis se pueden enlistar las siguientes: suponer que el gobierno solo interviene en
desarrollo tecnolégico y en e incremento de la habilidad laboral es poco red, a
existir muchas otras mas actividades realizadas por este agente econdémico, enton-
ces ampliar el papel del gobierno resulta necesario. Andl ogamente, considerar que
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el gobierno solo obtiene recursos a traves de un Unico impuesto sobre la renta es
muy restrictivo; ampliar este punto es necesario. Por su parte, asumir que la econo-
mia es cerrada eliminalos posibles efectos del comercio internacional en el creci-
miento. Finalmente, model ar |as variables de maneradeterministalimitasus efectos,
en especifico sobre la volatilidad inherente alatasa de interésy alos precios. En
consecuencia, futuros desarrollos tedricos deberan extender el andlisis a una eco-
nomiaabiertay cambiante, incorporar otras variables financierasrelevantesy esta-
blecer actividades econdmicas gubernamentales méas amplias.
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Apéndice

Bajo las condiciones de la estructura analitica en términos redles, el problema de
optimizacién dado por (18) y (19) arrojael Hamiltoniano y las siguientes condicio-
nes de primer orden a satisfacer:

H =aInc+ (L-a)Inl + A [(AgaK + ngrk) (1-1)-(1-1)-c] (A.D)
OH oH oH oH

_=0, _=0’ —:k, ———=A-Ad .
dc or O\ ok (A-2)

De lo anterior resultan las condiciones de optimalidad determinadas por
las ecuaciones (20)-(24), a sustituir (20), (21) y (23) en (22) obtenemos las trayec-
torias 6ptimas siguientes:

¢, =(adky - l)e[(AgaJr”gh)(l—r)—B]t (A3)
[At = [(oc — 1)5 ko _ l]e[(Agﬁngh)(lfr)fB]t (A.4)
lgt = (k, - 1)el(4garng)1-r)-8l (A5)
3, =[(Ag, +ng,)ky-L)(17)]el 18 nan=r-ok (A.6)

Al evaluar los 6ptimos en t = 0 obtenemos | as condi ciones caracterizadas
por las ecuaciones (25)-(29). Por su parte, bgjo las condiciones de la estructura
analitica en términos nominales se tiene que el Hamiltoniano y las condiciones de
primer orden correspondientes, que representan € problema de optimizacién dado
por (19) y (45), son:

H=alnc+(@-a)Inl+A(rk-wn-pc), n=T-1,T=1 (A.7)
oH . oH OH oH

__09 _:09 _:k, __:7\1_7\‘8 .
o¢ or oA ok (A-8)
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De lo anterior resultan las condiciones de optimalidad determinadas por
las ecuaciones (46)-(50). Andlogamente, a sustituir (46), (47) y (49) en (48) abte-
nemos las siguientes trayectorias optimas:

G - ((x(Pko - W)Je(r_S)t A9)
P

l_z _ [(Oﬁ -1)(3}](0 - W)j|e(r—8)t (A.lO)

k, = kye )" (A.11)

¥, =[(4g, +ng,)1-1)k, Je" (A.12)

Al evaluar los 6ptimosent = 0y a sustituir (43) y (44), obtenemos las
condiciones caracterizadas por las ecuaciones (51)-(55).
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Resumen

El trabajo analiza desde una perspectiva macroecondmica los determinantes de la forma-
cién bruta de capital fijo (FecF) en vivienda durante el periodo 1980-2004 en México. Los
resultados arrojan que la tasa de crecimiento de nuestra variable de interés esté estrecha-
mente relacionada con € crecimiento del ingreso de la economia (medido por medio del
PiB) y por el crecimiento del crédito a sector privado. El modelo estimado explica al rededor
de 90% de la variacion en la tasa de crecimiento de lainversién en vivienda, resultado que
puede considerarse como un buen punto de partida para g ercicios de pronosticos.
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I ntroduccion

En afios recientes el sector de la vivienda en México ha sido objeto de un intenso
escrutinio, no son pocos |os estudios que diagnostican |as necesidades de vivienda
en el pais o que sugieren medidas que deben ser implementadas para satisfacer las
demandas actual y potencia. Hoy dia, nos resultan familiares cifras que indican
gue € déficit de vivienda en € pais es de arededor de 4.5 millones de viviendas,
para 2030 tendremos 25 millones de hogares més de los que existen actuamente y
proveerlos de vivienda implica construir aproximadamente 770,000 viviendas en
promedio por afio, requerimiento a cua debemos sumar la necesidad de mejorar
4.3 millones de viviendas que a la fecha no cumplen con los niveles minimos de
bienestar para sus ocupantes.®

Esta abundancia de informacion y diagndsticos pudiera sugerir que otro
estudio sobre la dinamica de la vivienda y sus determinantes de largo plazo en
México resulta innecesario. No obstante, € trabajo que aqui se plantea aborda €l
tema desde una perspectiva que alafechahasido poco exploraday que estd asocia-
dacon el comportamiento delainversion residencial en México alo largo del ciclo
econdmico.? En particular, el estudio revisaladinamicade laFBCF en construccion
de vivienda o inversién residencia desde una perspectiva macroeconémica, tam-
bién pregunta en qué medida variables sujetas al ciclo econdémico, como el ingreso,
el costo y ladisponibilidad de crédito y el costo de los insumos, entre otras, deter-
minan e comportamiento de la inversion residencial .

Lainversion residencial, debemos resaltar, es una variable de dimen-
siones importantes a nivel macroeconémico, en México alcanza 4.5% del PIB y
representa aproximadamente 50% de la inversion total en construccion; pero
también es sumamente vol&til, razon por la cual entender su dinamicaalo largo
del ciclo resulta esencial para los propdsitos de planeacion tanto de empresas

! Para estos diagnésticos consliltense, por eemplo, los portales de internet del Instituto Nacional de Fomento
alaVivienda de los Trabajadores (INFONAVIT) y de la Comision Nacional de Vivienda (CONAVI). V éanse también,
cipoc (2004, 2005), BBVA-Bancomer (2006) y Coulomb y Schteingart (2006). Recientemente, CONAVI publicd
cifras las cuales muestran que las necesidades de vivienda por afio para el periodo 2006-2012 son de 633,000
viviendas nuevas (CONAVI, 2008).

2 Para un estudio sobre laimportancia de lainversion residencial alo largo del ciclo econémico en EUA véase
Krainer (2006).

3 Conviene aclarar que por definicion inversién es igual a FBCF més la variacion en existencias. Sin embargo,
en México d Instituto Naciona de Estadistica Geografia e Informética (INEGI) sblo reporta la cifra de FBCF en
Construccion y no da cifras sobre la variacion en existencias. Por €ello, en este trabajo nos referimos a la FBCF
en construccion residencial y a la inversién residencial como sinénimos.
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como de organismos relacionados con el sector. De aqui la relevancia de este
trabajo.*

El trabgjo esta organizado de la siguiente manera. La primera seccion
revisa la estructura y tendencias de la inversion anual en construccion en México
durante 1980-2004 destacando la relevancia de la inversion en vivienda dentro de
este gasto. El segundo apartado presenta el marco tedrico para el andisis de los
determinantes de lainversion en vivienda. Latercera parte ofrece la estimacién de
nuestro modelo y discute los principales resultados. Finamente se presentan las
conclusiones.

1. Inversién en construccion e inversion residencial

Cuando se desea contar con un estimado del tamafio de una economia o de algin
sector en especifico normalmente se recurre a PIB, € cual es un concepto de valor
agregado (vA). No obstante, cuando se desea contar con un indicador para proposi-
tos de prondstico y planeacién sobre el gasto total que se realiza en € rubro de la
construccion en general, y de construccién de vivienda en particular, € indicador
relevante no debe ser e de vA sino el de FBCF 0 inversion en construccion.

Esto es importante sefialarlo de inicio ya que en nuestro pais existe una
diferencia notable del valor del PIB de la construccion, estimado como ladiferencia
entre d valor delasventasfinaesy el valor de losinsumos utilizados para obtener
la produccién de | as unidades econdmicas dedi cas formalmente a esta actividad; en
referencia con € valor de la FBCF en construccion, de acuerdo con € Sstema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), incluye a gasto en infraestructura del sec-
tor publico méslaadquisicion y laautoconstruccion por parte del sector privado de
viviendas residenciaes, edificios, instalaciones y estructuras no residenciales, asi
como cualquier renovacién, reconstruccion o ampliacion realizada por |0s sectores
publico y privado que amplie lavida Util de los activos existentes durante el perio-
do contable.®

LaGréfical muestralas series del pPIB de laconstrucciony de laFBCF en
construccion en México para el periodo 1981-2004, se aprecia que histéricamente
la dltima ha superado con mucho ala primera.

4 Los escasos estudios sobre la dindmica de la inversién en vivienda en México desde una perspectiva ma-
croeconémica son revisados brevemente en la segunda seccién.

5 En esta definicion se excluye la construccién por cuenta propia de edificios e instalaciones no residenciales
efectuadas en el contexto de las actividades agropecuaria, minera y manufacturera. Véase “Metodologia de la
Cuenta de Produccioén: Rama 60. Construccion”, del scnm (2006).
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Gréfica 1
M éxico: PIB e inversion en construccion, 1981-2004
(millones de pesos de 1993)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (www.inegi.gob.mx).
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De manera més precisa, y como se aprecia en la Gréfica 2, €l piB de la

construccion ha fluctuado entre 40-50% de la inversion en construccion.

Gréfica 2
México: PiB de la construccion como por centaje de la inversion en construccion,
1980-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (Www.inegi.gob.mx).
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De acuerdo con informacién del scNm al cierre de 2004, del total de
inversién en construccion alrededor de 51% fue inversion residencial, 36.7 corres-
pondi6 ainversion publicay 12.5 fue inversion no residencial .® En la Gréfica 3, la
inversién residencial es el rubro mésimportante de lainversion en construccion en
México desde 1983, cuando superd alainversiéon pablica en infraestructura.

Grafica 3
M éxico: estructura porcentual dela FBCF en construccion,
1981-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (Www.inegi.gob.mx).

AUln mas, este rubro registra una tendencia claramente ascendente a lo
largo del periodo considerado, rasgo que no se apreciaen losrubrosdeinversion no
residencial e inversion publica (véase Gréfica 4).”

6 El INEGI publica también una serie trimestral de FBCF en construccion, la cual @ momento de escribir esta
version estaba disponible a segundo trimestre de 2007. No obstante, esa serie solo presenta el desglose entre
publicay privada. La serie utilizada en este trabajo corresponde a la base 1993, disponible sdlo con frecuencia
anual y hasta 2004. Esto explica por qué no consideramos informacion mas reciente.

7 Debemos destacar |a estrecha asociacion negativa existente entre |as series de inversion no residencial y de
la inversién publica: el coeficiente de correlacion es igual a -0.98. Esta fuerte relacion, sin duda, merece ser
revisada.
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Gréfica4
M éxico: FBCF de la construccion, 1981-2004
(miles de millones de pesos de 1993)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (www.inegi.gob.mx).

Otro rasgo interesante de | as series es que registran diferencias significa
tivas en cuanto a la variabilidad de sus tasas de crecimiento. Por gjemplo, entre
1981-2004 la tasa de crecimiento de lainversion residencia fluctud entre un maxi-
mo de 8.6% (registrada en 1985) y un minimo de -8.4 (1995) con un crecimiento
promedio de 2.8 (véase Cuadro 1). En el sector no residencial, latasa minimafue
-57% (1995), la maxima 345 (1996) y el promedio 11.4; mientras que en € seg-
mento de inversion publica se registrd un minimo de —33% (1995), un méximo de
45.8 (1994) y un promedio de 1.5.
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Cuadro 1
M éxico: tasa de crecimiento real de la FBCF en construccion,
1980-2004

Periodo Residencial No residencial Publica
1981 7.1 4.4 19.9
1982 2.6 9.6 -10.6
1983 5.5 -29.5 -32.1
1984 45 8.8 2.3
1985 8.6 5.0 1.1
1986 25 -24.0 -14.1
1987 5.0 338 -8.0
1988 -1.2 -35 -0.8
1989 5.2 34 0.5
1990 5.7 3.9 14.6
1991 5.3 16.1 04
1992 4.4 26.7 -0.2
1993 47 2.9 0.9
1994 4.0 -48.0 458
1995 -8.4 -57.4 -32.8
1996 2.4 345.4 -18.0
1997 55 21.8 12,5
1998 3.2 19.9 -8.9
1999 2.7 1.8 12.8
2000 3.7 8.7 25.1
2001 -0.6 -21.9 0.2
2002 2.9 -30.7 23.1
2003 3.2 0.8 3.9
2004 5.9 18.9 1.9
1981-1987 2.8 -1.6 -6.2
1988-1995 2.5 7.8 35
1996-2004 3.2 38.6 5.8
1980-2004 2.8 11.4 1.5

Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (wwwv.inegi.gob.mx).

Concentrandonos ahora solo en la inversion residencial, la informacién
del Cuadro 1 revela que durante 1981-2004 el crecimiento promedio sefialado de
2.8%, se tradujo en un aumento de la inversion a pasar de 199,000 millones de
pesos en 1980 (pesos de diciembre de 2004) a casi 360,000 en 2004 (véase Gréfica
5). En ese mismo periodo, se distinguen tres etapas de la inversion residencia en
México: crecimiento lento e inestabilidad entre 1981-1987, un fuerte crecimiento
gue terminacon lacrisis econémicade 1995 correspondiente a periodo 1988-1995
y crecimiento relativamente estable durante 1996-2004.
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Gréficas
M éxico: FBCF de la construccion residencial, 1980-2004
(millones de pesos de 2004)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (www.inegi.gob.mx).

Lainestabilidad de lainversion residencial durante la primera etapa coin-
cide con el lamentable desempefio macroeconémico del periodo en cuestion, ca-
racterizado por tasas elevadas de inflacién, nulo crecimiento econémico y crisis
cambiarias. La segunda etapa se encuentra asociada en su arranque con e proceso
de privatizacion de la banca, fuertes entradas de capital de corto plazo a paisy un
acelerado crecimiento del crédito bancario a la vivienda; culmina con € colapso
del régimen cambiario en diciembre de 1994 y la resultante crisis de 1995. La
Ultima etapa coincide con un periodo de estabilizacion macroeconémica, €l rescate
del sistema bancario y un crecimiento agregado moderado.

La identificacion de estas etapas de la inversion residencial en México
durante 1980-2006 sugiere que € ambiente macroecondémico resulta esencial para
entender su dinamica. Con esto en mente, procederemos a plantear un marco tedri-
co que permita explicar, desde una perspectiva macroecondémica, ladinamicade la
inversién en vivienda en nuestro pais.

2. Determinantes de la inver sién residencial
Lavivienda es un bien que por su durabilidad, heterogeneidad, inmovilidad, sensi-

bilidad a costo de financiamiento, entre otras caracteristicas, le distinguen de la
mayoria de los bienes o servicios de una economia. Smith, Rosen y Fallis (1988)
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reconocen que no puede hablarse de solo un mercado de vivienda, sino de diversos
mercados diferenciados donde |os determinantes de la ofertay la demanda pueden
variar temporal y espacialmente. Asi, podemos referirnos al mercado de |os ser-
vicios de vivienday al mercado de la vivienda como activo de inversion, al mer-
cado delaviviendaen propiedad y al mercado de lavivienda en renta, d mercado
de vivienda principal y al mercado de vivienda de segunda residencia, al mercado
delaviviendanuevay a mercado de la vivienda usada, por sefialar algunos.

Estas caracteristicas dan lugar a una gama de modelos tedricos en los
cuaes se reconoce que € andlisis de los mercados de vivienda puede abordarse
desde diferentes puntos de vista, dependiendo del rasgo a que se desee prestar
atencion.® A su vez, esto lleva a que en € terreno empirico “la literatura ofrezca
ecuaciones de inversion residencial y modelos agregados para la vivienda que uti-
lizan un espectro muy amplio de especificaciones, supuestos simplificadoresy va-
riables explicativas’ (Egebo y Lienert, 1988: 5).

Desde una perspectiva macroecondmica, €l sector residencial suele ana-
lizarse con base en modelos agregados que buscan describir €l mercado de la vi-
vienda (esto es, oferta y demanda), ecuaciones explicativas de la inversion
residencial, medida en unidades fisicas o en valor, y ecuaciones parala determina-
cion de los precios de las viviendas.

En & caso mexicano, sin embargo, son escasos | 0s estudios encaminados
a caracterizar la dinamica del sector residencial desde una perspectiva macroeco-
némica. Una excepcion es Gonzalez-Tejeda (2005), quien revisa ladindmicade la
tenencia y gasto en servicios de vivienda en funcion de variables como ingreso
permanente, ingreso transitorio, tamafio de la familiay otras variables demografi-
cas empleando informacién de la Encuesta Ingreso-Gasto de las Familias 1992
paralas zonas metropolitanas de Guadalgjara, Monterrey y la ciudad de México.°
Este autor también revisa los determinantes de los precios de la vivienda asi como
delasvariaciones en el costo de uso del capital residencial, pero no delainversion.

8 Stahl afirma que “no existe un modelo universalmente aceptado para el comportamiento del mercado de la
vivienda o para la inversién residencial” (Stahl, 1985: 1).

9V éanse, por jemplo, |as estimaciones de Rosen y Topel (1988) para EUA y APCE (2003) y L épez (2002) para
el caso espafiol. Leung (2003) proporciona una revision de la literatura reciente sobre los determinantes ma-
croeconémicos de la inversion residencial.

10 pydiera argumentarse que el trabajo de Gonzélez-Tejeda (2005), a utilizar informacion de una encuesta, no
representa estrictamente un estudio a nivel macroeconémico. No obstante, las variables ingreso permanente e
ingreso transitorio corresponden a conceptos bien enraizados en la literatura macroeconémica, por lo cual le
damos @ caréacter macroeconémico a dicho trabajo.
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Otro estudio es el de Pérez-L 6pez (2004), € cual revisala dindmica de
lainversion privada total en México durante 1980-2002 en funcion de variables
macroecondmicas como €l PIB, €l tipo de cambio real, |os términos de intercam-
bio, lastasas de interés reales de México y EUA, y el financiamiento bancario al
sector empresarial. No obstante, no desagrega la inversion privada total entre
inversion residencial y no residencial. De hecho, para el caso especifico de la
inversion en vivienda en México sélo encontramos un trabajo donde ésta es la
variable dependiente (BBVA-Bancomer, 2002). Dicho estudio revisa el periodo
1991-2001, con informacion anual, y expresa la inversién residencial en fun-
cion del salario real, del nUmero de matrimonios y de la accesibilidad de vi-
vienda (definida esta ultima como el coeficiente de precio de la vivienda tipo
medio/salario medio de cotizacién del Instituto Mexicano del Seguro Social)
(BBVA-Bancomer, 2002: 21). En dicho trabajo, sin embargo, sélo se plantea la
ecuacion a estimar y no se entra en |os detalles sobre como se 11ego a su especi-
ficacion final.

Dada |la escasa literatura sobre el tema, en este trabgjo se presenta una
estimacion econométrica de los determinantes macroecondmicos de la inversion
residencial en México para €l periodo 1980-2004. El marco tebrico que sustenta
nuestras estimaciones se presenta a continuacion.

2.1 Derivacién de una ecuacion estimable para la inversion residencial

La inversion residencial a nivel macroecondémico se compone por el gasto que
realizan las familias para construir sus propias viviendas, asi como el que reali-
zan individuos y empresas —pequefias, medianas y grandes— especializados en la
construccion de vivienda para su venta o renta. Bajo el supuesto de racionalidad
de familias y empresas, podemos entonces anticipar que la dindmica de la inver-
sién residencial depende de factores tales como: |0s recursos con 10s que cuentan
estos agentes; del acervo de viviendas existente previo a su decision de invertir;
de ladisponibilidad y costo del crédito; de los costos de los insumos utilizados
en la construccion; de la disponibilidad y/o precio de las viviendas existentes
(para venta o renta); de los incentivos para invertir en el sector (marco legal y
de regulacion), etcétera. Estas consideraciones sugieren, por tanto, que un mo-
delo formal encaminado a explicar la dindmica de la inversion residencial para
México debera ser 1o suficientemente flexible para acomodar elementos como
los sefialados.

Un marco con estas caracteristicas es el propuesto por Fair (1994), quien
considera que la dinamica de la inversién residencial depende fundamental mente
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de las diferencias entre los acervos deseados y observados de capital en vivienda,
los cuales a su vez dependen del comportamiento de variables macroeconémicas
fundamentales.

En este marco, KV es el nivel del acervo real deseado de viviendaen la
economia en ausencia de costos de gjuste de todo tipo,™* y cuyo nivel se supone en
funcion de variables macroeconomicas como e nivel deingreso real, la disponibi-
lidad y € costo real del crédito, €l costo de los insumos, entre otros:

KV = h(Ingreso, disponibilidad de crédito, costo deinsumos, etc.) (1)

Se supone ademés que € acervo real de vivienda observado KV se gjus-
taa su nivel deseado KV' mediante e siguiente proceso:

KV'- KVir = A (KV™= KVip) )

Donde:
KV" = acervo deseado de vivienda que preval eceria en ausencia de costos de
guste en lainversion residencial; y
A > 0indicael porcentgje de gjuste del acervo existente haciad nivel desea
do en ausencia de todo tipo de costos de gjuste.

Observe que esta expresion implica que si A=1, el gjuste del acervo
observado al deseado es instantaneo ya que KV'- KVi.1 = KV~ KV,.1, con ello
KV' = KV"™. Dado e nivel de KV, lainversion residencial bruta real deseada en
ausencia de costos de gjuste en esta variable viene dada por:

IR = KV - (1-8)KVyq ©)

Donde:
0 > Oeslatasa bruta de depreciacion ddl acervo de vivienda.

Por su parte, lainversion residencial brutareal observada por definicién es:

IR = KV;- (1- 0)KVia (4)

11 |_a existencia de costos de ajuste induce a |0s agentes para buscar un nivel de capital en vivienda distinto al
que prevaleceria en ausencia de dichos costos (Fair, 1994: 95).



266 Torre

Se propone que lainversion bruta real observada se gjusta a su valor de-
seado con base en € siguiente proceso:

IR —IR.1= g(IR - IR.1) (5

Donde:
g > 0 esgrado de gjuste de lainversion real observada rezagada con respecto
alainversion deseada por periodo.

Observe gque esta expresiéon implica que si g=1, entonces el gjuste esins-
tantdneo yaque IR - IR.1 = IR - IR.1, con élo IR, = IR, Finamente, al combinar
las ecuaciones (1) a (5) se obtiene:

IR = (1-9)IR1+ g(3-A)KVr1 + gAh() (6)

La expresion (6) nos indica entonces que lainversion residencial ent es
unafuncién lineal de su valor rezagado, del acervo de vivienda rezagado y de una
serie de variables macroecondémicas observadas en €l periodo t capturadas via la
funcién h(0l. Dicho esto, procedemos ahora a estimar una funcién paralainversion
residencial en México considerando factores como |os sefial ados.

3. Estimacionesy resultados

En esta seccidn se presenta al andlisis empirico de |os determinantes macroecon6-
micos de lainversion residencial en México con base en la expresion (6). En parti-
cular, se propone que lainversion residencial real IR, depende de su valor rezagado
IR.1; del valor rezagado del acervo de capital residencial KVy.1; y de una serie de
variables macroeconémicas contenidas en h([)} entre las cuales incluimos € ingre-
so real medido por medio del PiB real (PIBR), € crédito real al sector privado
(CREDR),? la tasa real de interés (INTR) y e costo real de los insumos para la
construccioén (CIR).:

12 En teorfa deberia considerarse como variable explicativa e “crédito real publico y privado (bancario y no
bancario) a la vivienda” y no el “crédito total a sector privado”. No obstante, las series del Banco de México
(BANXICO) relativas al crédito total a la vivienda sblo se remontan a 1994. Ante esto, optamos por utilizar en
nuestro andlisis a “crédito total al sector privado” como una variable proxy de la primera.

13 Se utilizé @ indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para expresar el crédito, latasadeinterésy e
costo de los insumos en términos reales.
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Asimismo, y reconociendo que “las ecuaciones de la inversion residen-
cia en modelos macroecondmicos utilizan una amplia variedad de especificacio-
nes, amenudo con determinantes de ofertay demandaincluidos a mismo tiempo”
(Egeboy Lienert, 1994: 5), incorporamos en h([)el precio de larentadelasvivien-
das (PVR) expresado con respecto al INPC y dos variables cualitativas que buscan
capturar los efectos sobre la inversién residencia de la vigencia de la politica de
cajones de créditos (CAJON, la cual tomavalor 1 para €l periodo 1980-1988 y 0
paralos demas afios) y |os efectos de los cambios |egal esimplantados en €l sistema
financiero mexicano a partir de 2000 (LEY, la cual toma valor 1 para €l periodo
2000-2004 y 0 para|os demés afios).*

Suponiendo también que lafuncion h(Dleslinea en cadauno de sus argu-
mentos, (6) se convierte en:

IR = (1-g)IR.1 + g(0-A)KV,.1+gAh(PIBR,CREDR,INTR,CIR,PVR,CAJON,LEY) @)
Donde;
h= agPIBR+ a;CREDR + asINTR+ a3CIR+ a,PVR+ asCAJON + agLEY.

Para el andlisis se utilizaron las series anuales de inversién residencial y
del PiB obtenidas del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética
(INEGI). La informacion sobre el crédito interno al sector privado se obtuvo de
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, ex-
presada en términos reales deflactdndola con el INPC del BANXICO. Las series del
costo de los insumos utilizados en la construccién y del precio de la renta de la
vivienda se obtuvieron del BANXICO, mientras que la serie del acervo de vivienda
en términos reales se obtuvo de Guerray Ortega (2005).%°

Laprueba Phillips-Perron para IR, KV, PIBR, CREDR, CIRy PVR sugie-
re que no puede rechazarse la hipétesis de que los niveles y logaritmos para la
mayoria de las variables tienen una raiz unitaria; sin embargo, sus diferencias
logaritmicas si rechazan dicha hipétesis.'® Parala serie INTR, la prueba sugiere
rechazo de la hipétesis nula de una raiz unitaria tanto en sus niveles como en sus

14 /éase Torre (2005) para una revision de estos cambios.

15 |_os valores absolutos de |as variables macroecondmicas, expresadas en términos reales, se encuentran en e
Anexo.

16 |_os resultados estan disponibles a solicitud del lector. Conviene destacar que no se considerd un andlisis de
cointegracion ya que la serie de tiempo para nuestra variable dependiente es relativamente corta. Por otra parte,
y como podra verse més adelante, las ecuaciones estimadas permiten explicar la mayor parte de la variabilidad
del crecimiento de la inversion residencial.
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diferencias. En virtud de las caracteristicas de |os datos, la ecuacion aestimar que-
do especificada como sigue:

DLIR = ag + a;DLIR.1 + a,DLKV,.1 + agDLPIBR; + a4,KLCREDR; + asDINTR
+ agDLCIR; + a;DLPVR; + agCAJON; + agLEY; (8

Donde:
ap = constante;
DINTR; = cambio en latasareal deinterés; y
‘DL’ indica que la variable esta expresada en diferencia logaritmica.

Se espera entonces que |os coeficientes de DLPIBR;, DLCREDR; y LEY;
tengan signo positivo ya que mayores tasas reales de crecimiento del ingreso y del
crédito, asi como un sistema legal que otorgue mayor certidumbre para quienes
otorgan y demandan crédito, estimulan el crecimiento real de lainversion residen-
cia tanto de familias como de empresas dedicadas a la construccién y venta de
vivienda.

Por otra parte, un mayor valor de DINTR; reflgja un incremento en €l
costo real del crédito desincentivando lainversion en vivienda, por lo cua e signo
de esta variable se anticipa negativo. Para €l coeficiente de DLCIR; podriamos es-
perar un signo negativo debido aque unamayor tasade crecimiento real en el costo
de los insumos inhibiria el gasto en vivienda.’

Para DLPVR; se anticipa un signo positivo ya que mayores rentas hacen
mas atractivo construir viviendas para alquiler, venta o uso propio. Paralavariable
cualitativa CAJON; no es posible especificar el signo de su coeficiente yaque no se
tiene forma de determinar € crédito que € sector privado hubiese recibido en au-
sencia de dicha politica. Puede argumentarse, sin embargo, que s lainversién en
vivienda fue apoyada artificial mente en la época de | os cajones de crédito, el coefi-
ciente de CAJON; pudiera registrar un signo positivo.

Finalmente, € coeficiente de DLKV, 1 se anticipariaun signo negativo s con-
sideramos que estavariable capturad hecho deque s en € periodo previo € acervo de
vivienda registré un aumento importante, la probabilidad de que lainversion necesa-
ria para generar un incremento igual o mayor al del periodo previo se reduce.

17 Es posible que e signo de esta variable en una ecuacion de regresion registre un signo positivo en lamedida
que el incremento en el costo de los insumos esté respondiendo a desplazamientos de la demanda. Esto obliga a
considerar técnicas de estimacion que tomen en cuenta de problemas de simultaneidad, como las considedas
més adelante en este trabajo.
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El Cuadro 2 presenta los resultados de estimar distintas versiones de la
ecuacion (8) mediante el méodo de Minimos Cuadrados Ordinarios (Mco), donde
se considerd también lainclusion de valores rezagados para DLPIBRy DLCREDR.
Como puede observarse, en todas las especificaciones |os resultados son esencial-
mente los mismos, tanto en términos de la magnitud de los parametros estimados
como de su significancia estadistica. En particular, encontramos efectos estadisti-
camente significativos y con los signos esperados para € crecimiento real del in-
greso DLPIB; y para e crecimiento real del crédito a sector privado enty t-1
(DLCRED; y DLCRED.3), sus Signos positivos sugieren que mayores tasas de cre-
cimiento real del PiB y del crédito real a sector privado se traducen en un creci-
miento real mas alto delainversion en vivienda. En el primer caso observamos que
un aumento de un punto porcentual (100 puntos base) en latasa de crecimiento del
ingreso real, elevalatasade crecimiento de lainversion residencial en alrededor de
90 puntos base en todas las especificaciones; mientras que en € segundo vemos
gue un aumento de 100 puntos base en la tasa de crecimiento real del crédito a
sector privado, eleva latasa de crecimiento en aproximadamente 5 puntos base.

Cuadro 2
Resultados de mco
0 0 ) v

Variable Coeficiente  Error Est. Coeficiente  Error Est. Coeficiente  Error Est. Coeficiente Error Est.
C 0.093 0.057 * 0.097 0.045 ** 0.098  0.033 *** 0.093 0.033 **
DLPIBR 0.909 0.173 *** 0.855 0.149 *** 0.853  0.134 *** 0.892 0.128 ***
DINTR 0.000 0.000
DLCREDR 0.048 0.028 * 0.063 0.020 *** 0.063  0.020 *** 0.053 0.018 ***
DLCIR -0.019 0.117
DLPVR 0.004 0.137
DLKV(-1) -2.811 1.609 * -2.868 1.251** -2.888  0.950 *** -2.726 0.916 ***
DLIR(-1) -0.191 0.225 -0.210 0.197 -0.209  0.189
DLPIB(-1) 0.194 0.229 0.234 0.198 0234  0.192
DLCREDR(-1) 0.071 0.027 ** 0.061 0.022 *** 0061  0.021 *** 0.056 0.018 ***
CAJON 0.058 0.015 *** 0.057 0.012 *** 0.057 0.012 *** 0.051 0.011 ***
LEY 0.003 0.012 0.000 0.011
R-cuadrada 0.906 0.899 0.899 0.889
R-cuadrada gjustada 0.813 0.841 0.852 0.856
Log V 70.536 69.675 69.575 68.569
Estadistico Durbin-Watson 2.398 2.382 2.378 2.588
Criterio de informacion de Akaike -5.090 -5.276 -5.363 -5.441
Criterio de Schwarz -4.498 -4.832 -4.968 -5.145
Estadistico F 9.682 15.595 19.095 27.207
Prob(estadistico F) 0.000 0.000 0.000 0.000

** Estadisticamente significativo a 99% de confianza; ** significativo a 95%; * significativo a 90%.
Fuente: Elaboracion propia.
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El coeficiente de la variable cualitativa CAJON; resulta positivo y esta-
disticamente distinto de cero en todas las especificaciones, lo cua implica que no
podemos rechazar la hipotesis de que durante su vigencia esta medida habria apo-
yado el crecimiento del crédito alavivienda. En este caso, |a politica de cajones de
créditos habriainducido unatasa de crecimiento real anual de lainversion residen-
cia 6 puntos base mayor que laregistrada durante la etapa cuando dicha politicano
estuvo presente. Este resultado, sin embargo, no debe interpretarse como evidencia
de que los cgjones de crédito resultaron positivos para el desarrollo del sector, pues
son bien conocidas sus implicaciones negativas sobre la asignacion de los recursos
crediticiosy € desarrollo de las economias en las que han operado.®

El coeficiente del crecimiento del acervo de capital en vivienda rezagado
DLKV,.; también resultd estadisticamente significativo y con un signo negativo,
consistente con la hipétesis de que cuando esta variable registra un crecimiento
atoent-1, en e periodo t & crecimiento de lainversion residencial se desacelera
como respuesta a la acumulacion del periodo previo. En particular, € coeficiente
estimado nos dice que un aumento de 100 puntos base en la tasa de crecimiento del
acervo de vivienda en el periodo previo se traduce en una baja de 280 puntos base
en latasa de crecimiento de lainversion residencial en este periodo.

Por su parte, los coeficientes de DLCIR,, DLPVR,, DINTR,, DLPIB,.;, DLIR.;
y LEY; no resultaron estadisticamente distintos de cero a lo largo de las distintas
especificaciones. Notese que en las cuatro especificaciones que se presentan en €
Cuadro 2, la R-cuadrada se ubicaen niveles cercanos a0.90 y la R-cuadrada gjustada
entre 0.81- 0.86, sugiriendo un gjuste aceptable. Por su parte, |0s estadisticos F sugie-
ren que la probabilidad de que todos | os coeficientes estimados sean simultaneamen-
teiguales a cero, en todas | as especificaciones, es practicamente cero.

3.1 Consideracion sobre la posible simultaneidad entre la inversion residencial y
el crecimiento de la actividad econémica

La estimacién con MCO supone que las variables explicativas son totalmente
exdgenas. No obstante, el hecho de que lainversion en construccién residencial sea
generalmente considerada como un indicador adelantado del crecimiento econé-
mico sugiere que un problema de simultaneidad pudiera estar presente en nuestras
estimaciones.’® Este dificultad potencial implica entonces que el estimador de Mco

18 éase, por gemplo, Torre (2001 y 2005) y Fry (1995).

19 Pruebas de causalidad de Granger muestran que la variable dependiente no causa a ninguna de las variables
macroecondémicas consideradas en nuestras especificaciones, lo cua pudiera tomarse como evidencia de que no
existe un problema de simultaneidad. No obstante, procederemos con la estimacién.
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pudiera estar sesgado. Ante esta posibilidad, decidimos estimar también el modelo
empleando el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MCDE), obteniendo
los resultados que se presentan en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Resultados de MCcDE
Variable (0] an QD) (V)
Coeficiente Error Est.  Coeficiente Error Est. Coeficiente Error Est. Coeficiente Error Est.
C 0.063 0.063 0.070 0.050 * 0.098 0.031 *** 0.079 0.034 **
DLPIBR 1121 0.215 *** 1.016 0.177 *** 0.853 0.124 **x 1.026 0.146 ***
DINTR 0.000 0.000
DLCREDR 0.027 0.031 * 0.051 0.022 *** 0.063 0.021 *** 0.043 0.019 ***
DLCIR -0.038 0.125
DLPVR -0.005 0.146
DLKV(-1) -2.164 1.748 * -2.241 1.343 ** -2.888 0.923 *** -2434 0.955 **
DLIR(-1) -0.135 0.242 -0.172 0.206 -0.209 0.170
DLPIB(-1) 0.121 0.247 0.187 0.208 0.234 0.169
DLCREDR(-1) 0.078 0.029 ** 0.064 0.022 *** 0.061 0.020 *** 0.060 0.019 ***
CAJON 0.058 0.016 *** 0.055 0.013 *** 0.057 0.013 *** 0.051 0.011 ***
LEY 0.009 0.013 0.005 0.011
R-cuadrada 0.894 0.891 0.892 0.882
R-cuadrada gjustada 0.787 0.828 0.842 0.847
Estadistico F 8.792 14.731 18.30336 26.260
Prob(Estadistico F) 0.001 0.000 0.000 0.000
Estadistico Durbin-Watson  2.469 2.447 2.357 2.563

** Estadisticamente significativo al 99% de confianza; ™ significativo a 95%; * significativo al 90%.
Fuente: Elaboracion propia.

Con este método dternativo de estimacion tenemos que | os val ores absol u-
tos, los signosy la significancia estadistica de | os coeficientes son esencialmente los
mismos en todas | as especificaciones |o cual fortalece |os resultados de nuestra espe-
cificacion.? La bondad de gjuste de nuestro modelo se pone de manifiesto en la
Gréfica6y en e Cuadro 4, donde se presentan los valores observados de DLIR Yy los
valores estimados para dicha variable (DLIRF) mediante |la especificacion “IV” de
nuestra estimacion con MCDE.? En s6lo 1 de las 23 observaciones, ladiferenciaentre
el vaor observado (DLIR) y e estimado (DLIRF) supera en valor absoluto los 2
puntos porcentuales. Sin embargo, en la mayoria de los casos la diferencia entre
ambas variables es menor en valor absoluto a 1.5 puntos porcentuales.

2 Fair (1994) utiliza también esta técnica para dar cuenta de la simultaneidad. En nuestra estimacion de MCDE
utilizamos como instrumentos |a diferencia logaritmica del consumo privado real con informacién del INEGI, asi
como todas las variables que aparecen en € lado derecho de nuestra ecuacion a estimar, con excepcion de DLPIBR.

21 Tamhién se obtuvieron los errores estandar de |os coeficientes corregidos mediante e método de White afin
de corregir un potencia problema de heteroscedasticidad. Los resultados, sin embargo, se mantienen y estan
disponibles a solicitud del lector.

22 Los valores son los obtenidos mediante un proceso estético, es decir, sustituyendo para cada afio en la
ecuacion estimada los valores observados de las variables exégenas.
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Gréfica 6
Comparativo DLIR y DLIRF, 1981-2004
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Fuente: Elaboracion propia.

2002

2003

Cuadro 4
DLIRy DLIRF, 1981-2004
~ DLIR DLIRF _

Afo 0 an H=1-1
1981 0.076

1982 0.016 0.000 0.015
1983 -0.061 -0.052 -0.008
1984 0.049 0.061 -0.012
1985 0.078 0.059 0.019
1986 -0.017 -0.021 0.004
1987 0.044 0.049 -0.005
1988 0.030 0.043 -0.013
1989 0.056 0.042 0.014
1990 0.064 0.073 -0.009
1991 0.052 0.050 0.002
1992 0.029 0.046 -0.017
1993 0.051 0.031 0.020
1994 0.032 0.041 -0.009
1995 -0.082 -0.080 -0.002
1996 0.017 0.010 0.006
1997 0.054 0.047 0.007
1998 0.029 0.045 -0.016
1999 0.028 0.033 -0.005
2000 0.035 0.058 -0.023
2001 -0.006 -0.007 0.001
2002 0.029 0.010 0.018
2003 0.032 0.028 0.004
2004 0.056 0.048 0.008

Fuente: Elaboracion propia

2004
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3.2 Comentarios sobre |os resultados obtenidos

L os resultados obtenidos sugieren que unafraccion importante de lavariacion dela
inversion residencial en México se explica por cambios de variables macroecon6-
micas observables, lo cual representa una buena noticia para aquellos interesados
en generar escenarios para esta variable.?®

Un aspecto relevante de estos resultados es que las variables crecimiento
real del ingreso y crecimiento real del crédito son fundamentales para explicar €l
crecimiento real de la inversiéon en vivienda en México, confirmandose con esto
guelainversion en viviendarequiere paraseguir creciendo de un entorno macroeco-
némico estable el cual procure la expansion continua y saludable del crédito a
sector privado, al mismo tiempo que sea conducente a crecimiento sostenido del
ingreso de los agentes que invierten en vivienda, es decir, de las familias que cons-
truyen por cuenta propia sus viviendas y de losindividuos y empresas que constru-
yen vivienda para vender o rentar a las familias. Por el contrario, un entorno
macroeconomico inadecuado que restrinja el crédito al sector privado y que inter-
fieracon &l crecimiento econdmico, Ilevard aun menor crecimiento delainversion
en vivienda.

Por otro lado, resulta interesante observar que el coeficiente de la varia-
ble LEY; no haya resultado estadisticamente distinto de cero en ninguna de nuestras
especificaciones. Y es que deberia esperarse que los cambios legal es introducidos
en el periodo 2000-2004 —como |o fueron los encaminados a elevar la proteccion a
los acreedores, acelerar la modernizacion del sistema bancario, mejorar |os crite-
rios para la identificacion temprana de riesgos y fortalecer el marco de regulacion
del sistema financiero en genera— hubiesen traido consigo un incremento en lacon-
fianza parainvertir en el sector delaviviendaen México. Sin duda, serequiereinves-
tigar alin méas antes de concluir que las recientes reformas legales no han gercido un
efecto sobre ladinamicadelainversion residencia en e pais. Lo mismo debe decirse
con respecto a hallazgo de que los coeficientes de las variables precio real de la
renta de lavivienday costo real de los insumos tampoco hayan resultado estadisti-
camente distintos de cero en ninguna de nuestras especificaciones.

Los resultados evidentemente deben interpretarse como un primer es-
fuerzo por identificar formamente algunos de |os determinantes de la dindmica de

23 Un problema potencial de nuestras estimaciones es que el tamafio de la muestra es reducido. En particular,
se cuenta con 23 observaciones mientras que las especificaciones consideran la estimacion de un méaximo de 12
parédmetros (considerando la constante), a un minimo de seis. Una de las principales consecuencias de este
problema es la reduccién en la precision de las estimaciones de los parametros. Al respecto, véase Goldberger
(1991).
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estaimportante variable y que, por tanto, existen diversas &reas de oportunidad
—ademas de las ya sefialadas arriba— para seguir mejorando nuestro entendimiento.
Por gjemplo, determinar €l efecto neto del creciente papel de los organismos for-
males de vivienda (INFONAVIT, banca comercial, Sociedades Financieras de Objeto
Limitado, etcétera) sobre el nivel total de lainversion en viviendaen €l pais; laidea
esque s estos organismos elevan los niveles de inversion formal en vivienda, cabe
también la posibilidad de que esta politica sustituya, al menos parcialmente, a la
inversién en vivienda financiada con recursos propios (autoconstruccion).

Otra area de oportunidad consiste en determinar si la inversion residen-
cial responde de manera diferenciada ante chogques permanentesy transitoriosen el
ingreso real de los agentes econdmicos. En nuestro trabajo no hicimos tal distin-
cion. Deigual forma, convendriaconsiderar también el creciente papel delasremesas
familiares como fuente de financiamiento de lainversion en vivienda en e pais. En
este trabagjo no se considerd € efecto de las remesas ya que la serie disponible
puiblicamente sdlo se remonta a 1995.%* Estos puntos son tan sdlo unos cuantos
giemplos sobre € potencial que representa lainversion residencia paralainvesti-
gacion econdmica en nuestro pais.

Conclusiones

De acuerdo con las més recientes cifras del scNm (base 1993), la inversion en
vivienda en México asciende a 4.5% del PIB y representa poco més de 50% de la
FBCF en construccion. A pesar de su relevancia paralaeconomianacional, lainves-
tigacion enfocada aexplicar su variabilidad alo largo del ciclo econémico es prac-
ticamente nula. Ante esta situacion, este trabajo se orient6 aexplicar ladinamicade
dichavariable para el periodo 1980-2004 empleando un enfoque macroecondmico.

L os resultados obtenidos muestran que la variacion en el crecimiento de
lainversion residencial en México esta determinada en gran medida por la dinami-
cade variables como e crecimiento rea del PIB, € crecimiento real del crédito al
sector privado y del crecimiento real del capital residencial rezagado un periodo.
Con €llo se confirmé que la dinamica de nuestra variable de interés depende de
manera fundamental del ambiente macroeconémico.

Las especificaciones y estimaciones obtenidas explican entre 80-90% de
la variabilidad en la tasa de crecimiento de la inversion residencial alo largo del

24 De acuerdo con informacion del BANXICO @ nivel de remesas en 1995 fue de tan solo 3,673 millones de
dolares estadounidenses, mientras que en 2007 superd 23,000 millones. No obstante, debe tenerse en cuenta que
persisten dudas en torno a si lainformacion sobre las remesas enfrenta problemas de medicién, sobre todo en los
primeros afios cuando empez6 a generarse esta serie.
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periodo de estudio. Ademés, |os resultados son robustos con respecto alos métodos
de estimacién empl eados, sugiriendo que estas especificaciones pudieran ser Gtiles
como punto de partida para propositos de planeacion tanto de empresas como de
organismos relacionados con €l sector vivienda en el pais. Los hallazgos que se
documentan en este trabajo, sin embargo, distan mucho de dar por cerrado €l estu-
dio de los determinantes macroeconomicos de la inversion residencial en México.
Los efectos sobre la inversion residencial de los recientes cambios legales y de
regulacion en el sistema financiero mexicano, del aumento de las remesas o de la
expansion del crédito formal alavivienda, son tan solo algunos gjemplos queilus-
tran las oportunidades para continuar mejorando nuestro entendimiento de uno de
los sectores que tiene e potencial para convertirse en uno de los pilares del creci-
miento econdmico en México en los afios por venir.
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Datos macroecondémicos utilizados en las regresiones

Anexo

Afio IR PIBR INTR CREDR CIR PVR KV

1980 39,002 948,607 -2.89 202,672 1,519 0,992 2,094,929
1981 42,078 1,029,482 2.29 219,240 1,532 1,002 2,202,816
1982 42,749 1,024,120 -6.32 172,712 1,492 0,956 2,309,985
1983 40,238 968,415 -21.72 128,160 1,359 0,844 2,403,329
1984 42,256 1,022,129 -9.86 143,444 1,285 0,778 2,502,107
1985 45,689 1,044,489 3.86 134,792 1,265 0,722 2,611,932
1986 44,929 1,012,330 3.54 121,099 1212 0,699 2,715,207
1987 46,929 1,029,767 -11.12 126,482 1,269 0,594 2,823,445
1988 48,360 1,042,961 -28.46 109,364 1,270 0,620 2,925,892
1989 51,140 1,085,801 20.42 168,181 1,130 0,798 3,036,128
1990 54,546 1,141,999 6.84 200,528 1,039 0,905 3,151,870
1991 57,454 1,150,132 -2.44 251,779 1,032 0,966 3,280,001
1992 59,116 1,232,276 0.31 346,277 1,007 0,986 3,410,667
1993 62,218 1,256,196 5.21 398,519 1,000 1,000 3,549,503
1994 64,244 1,312,200 7.15 514,374 0,977 1,017 3,693,750
1995 59,214 1,230,609 11.24 372,299 0,954 0,970 3,813,184
1996 60,202 1,293,859 -1.64 244,661 0,916 0,940 3,931,328
1997 63,534 1,381,525 0.41 342,800 9,891 0,937 4,058,961
1998 65,408 1,449,310 8.84 319,452 0,912 0,932 4,189,964
1999 67,233 1,505,446 4.88 283,431 0,916 0,937 4,324,070
2000 69,662 1,604,835 6.08 272,334 0,936 0,924 4,463,562
2001 69,268 1,602,315 5.48 222,675 0,926 0,926 4,597,075
2002 71,278 1,615,562 2.32 253,925 0,901 0,937 4,734,336
2003 73,680 1,637,396 187 260,770 0,918 0,951 4,876,386
2004 77,846 1,705,798 231 266,474 0,984 0,950 5,022,678

IR = Inversion Bruta Residencial Real (Millones de pesos de 1993).
PIBR = Producto Interno Bruto Real (Millones de pesos de 1993).
INTR = Tasa Real de CETES 91 Dias ex post (%).

CREDR = Crédito Real a Sector Privado (Millones de pesos de 1993).

CIR = Indice del Costo Real de Insumos Utilizados en la Construccion (1993=100).
PVR = indice del Precio Real de la Renta de Vivienda (1993=100).
KV = Acervo Real de Vivienda (Millones de pesos de 1993).

Fuente: Elaboracion propia.



Andlisis Econémico
NUm. 55, vol. XXIV
Primer cuatrimestre de 2009

‘Neutralidad o influencia indirecta
ddl sistema financiero sobre la
estructura de capital de las
empresas?

(Recibido: febrero/08-aprobado: agosto/08)

Fernando Velazquez Vadillo*
Walter Butze Aguilar**
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El objetivo es andizar lainfluencia indirecta del sistema financiero sobre la estructura de
capital delas empresas, es decir, sobre su ritmo de inversion y como corolario, sobre el creci-
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permite alas empresas alcanzar €l objetivo deindependenciaen un sistema financiero desa-
rrollado. Sin embargo, a limitar lainversion a monto del financiamiento interno, lainfluen-
ciadel sistemafinanciero tendriala consecuencianegativade reducir € ritmo de crecimien-
to de la economia.
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I ntroduccion

En 1988, Colin Mayer, en su célebre trabajo New Issues in Corporate Finance,
pone en evidencia la no correspondencia entre las estructuras financieras de las
empresas y las estructuras de los sistemas financieros. De manera més precisa,
muestra que |os mercados financieros tienen un aporte menor en €l financiamiento
de las empresas en |os paises en 1os que estos mercados estéan més desarrollados.
Cuestiona asi la correspondencia entre los comportamientos financieros y la es-
tructuradel sistemafinanciero (pesosrelativosdel sistemabancarioy delosmerca-
dos financieros). Importantes trabajos posteriores confirman el planteamiento de
Mayer y van mas all§, a subrayar la similitud de las estructuras financieras de las
empresas en paises con sistemas financieros diferentes (Corbett-Jenkinson, 1997;
Levine, 2000; Serletis, 2006). Asi, las estructuras de financiamiento mostrarian la
predominancia del autofinanciamiento y un aporte minimo de laemision de accio-
nesy en general de los mercados financieros.

Laestructuradel sistema financiero no influiria entonces en el comporta-
miento de financiamiento de |as empresas; no seria un determinante de su estructu-
ra de capital. Es decir, e resultado de Mayer hace aparecer a la estructura del
sistema financiero como neutra respecto a la estructura de financiamiento de las
empresas.

Nos preguntamos entonces cudl es el significado de esta aparente neutra-
lidad de la estructura del sistema financiero, respecto a la estructura de capital de
las empresas. ¢Significa que el sistemafinanciero no juega un papel en la determi-
nacion de lainversion de las empresasy en consecuenciaen el ritmo de crecimien-
to de las economias? ¢Debe privilegiarse la causalidad inversa: Inversion—-Decision
de financiamiento? “el financiamiento sigue ahi donde el crecimiento se da’
(Robinson, citada por Levine, 1997) ¢Puede haber unaexplicacion quejustifiquela
importancia otorgada por numerosos estudios al sistema financiero en la determi-
nacion delainversiony el crecimiento? Nosotros abogamos por esta Ultima posibi-
lidad. Para buscar elementos de apoyo nos basamos en e principio de que las
decisiones de financiamiento de las empresas no pueden ser indiferentes a las ca
racteristicas del medio ambiente financiero. Ahora bien, pueden plantearse de ma-
nera esquemética las dos posibilidades opuestas siguientes. “El sistema financiero
esneutral respecto alas decisiones de financiamiento delaempresas’ vs. “El siste-
ma financiero tiene una influencia directa sobre la estructura de capital de las em-
presas’. Este Ultimo planteamiento implica que la estructura de capital de las
empresas reproduce la estructura del sistemafinanciero. Unaaternativaa estas dos
opciones es la de la existencia de una influencia indirecta del sistema financiero
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sobre el comportamiento de financiamiento de las empresas, 1o cual no implicala
coincidencia de ambas estructuras. Esta influencia indirecta se reflgjaria en una
participacion creciente del financiamiento interno de las empresas cuando |os mer-
cados financieros se desarrollan.

El elemento inicial que planteamos es entonces € de unainfluenciaindi-
recta del funcionamiento del sistema financiero, entendido como funcionamiento
global, sobre e comportamiento de financiamiento de las empresas. Para sustentar
este planteamiento, retomamos las caracteristicas generales de la evolucion cons-
tatada de | os sistemas financieros, y subrayamos el deseo de independencia, como
un incentivo fundamental en la explicacién de la homogeneizacion de los compor-
tamientos financieros de las empresas y de la aparente neutralidad del sistema fi-
nanciero.

La busgueda de independencia llevaria a las empresas a privilegiar €l
autofinanciamiento, pero esto tendria la consecuencia de limitar € crecimiento de
laempresay de laeconomia. Laempresa aceptaria un ritmo de crecimiento menor
acambio del control total de sus decisiones.

Distinguimos en nuestro trabajo dos interpretaciones de larelacion entre
laestructuradel sistemafinancieroy de capital de las empresas: unainterpretacion
“tradicional” en la que € sistema financiero gjerce una influencia directa sobre la
estructura de capital de las empresasy unainterpretacion “moderna’, en lacua la
influencia del sistema financiero es indirecta. En una primera parte expondremos
las caracteristicas generales de estas interpretaciones. En el marco de lainterpre-
tacion moderna, plantearemos nuestra interpretacion de las consecuencias anali-
ticas del resultado citado de Mayer sobre la relacion estructura del sistema
financiero-crecimiento econémico.

En la segunda parte plantearemos dos distinciones conceptuales de los
sistemas financieros representativas de la interpretacion tradicional: la distincion
Bank Based-Market Based (BB-MB), y la distincion Economia de Endeudamiento—
Economia de Mercados Financieros (EE-EMF). Ambas construcciones conceptua-
les desembocan en larelevancia de la estructura del sistema financiero, respecto a
la estructura de capital de las empresas. La primera establece las ventgjas relativas
de bancos y mercados financieros en el apoyo a crecimiento, brindandonos asi
pistas acerca de los medios a través de los cuales € sistema financiero contribuye a
modelar laestructura de capital delas empresas. La segunda distincidn nos permitira
introducir e concepto de tasa de autofinanciamiento y subrayar su importancia como
elemento explicativo de la aparente neutralidad del sistema financiero.

Finalmente, en la tercera parte, plantearemos las caracteristicas genera-
les de la evolucion de los sistemas financieros y utilizaremos el concepto del auto-
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financiamiento como hilo conductor, ligado al incentivo deindependencia, en nuestro
andisis de la homogeneizacién de las estructuras financieras de las empresas y de
la aparente neutralidad de la estructura del sistema financiero respecto ala estruc-
tura de capital de las empresas.

1. Larédacién entrela estructura dd sistema financieroy la estructura de
capital de las empresas

Hacer referencia a la influencia de la estructura del sistema financiero sobre la
estructura de capital delas empresas, significa plantear la cuestion del impulso que
d sistema financiero puede dar alainversion de las empresas. Este sistema provee
de recursos de financiamiento a las empresas para apoyar sus proyectos de inver-
sidny su estructurareproduce laestructura del sistemafinanciero, en lacual predo-
mina el método de financiamiento con mayor disponibilidad (basicamente, mayor
facilidad de acceso y menor costo). Ladisponibilidad de recursos nos hace suponer
gué motiva y facilita la decision de inversion, por lo que podemos aseverar que
influye en el ritmo deinversion y de crecimiento de la economia. El sistema finan-
ciero tiene unainfluencia directa en e volumen de inversion.

Cuando planteamos en cambio la no correspondencia de ambas estructu-
ras, suponemos gue la estructura del sistema financiero es neutra respecto a las
decisiones deinversion de las empresas. En este caso, unamultitud de combinacio-
nes de financiamiento corresponderian a un ritmo dado de inversién. Alternativa-
mente, una estructura de financiamiento similar corresponderia a diferentes tasas
deinversion. En ambos casos, €l volumen de inversion seriaindiferente alaestruc-
tura de su financiamiento. Esta Gltima no influye en la realizacion de lainversion.
El sistema financiero no juega un papel determinante en lainversion de las empre-
sasy € crecimiento econémico.

L os resultados de estudios gque establecen la similitud de estructuras fi-
nancieras en diferentes paises, sugieren que e sistema financiero es neutro respec-
to a comportamiento de financiamiento de las empresas.

Para apoyar el primero de estos escenarios, es decir, que € sistema finan-
ciero juega un papel importante en ladecision de inversion de las empresas, podemaos
plantear una interpretacion dterna fundada en € nivel de desarrollo del sistema finan-
ciero y en paticular de los mercados financieros. este sistema gjerce una influencia
indirectasobre laestructurade capital delasempresasy por estaviasobre e crecimien-
to. La neutrdidad del sistema financiero, a la que parecen conducir los estudios que
establecen lasimilitud de estructuras financieras de dif erentes paises, seria solo aparen-
te: los Mercados Financieros (MF) desarrollados favorecen € objetivo de independen-
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ciade las empresas, 1o que sereflgja en un autofinanciamiento elevado y creciente.
En esta interpretacion, la influencia de los MF sobre la inversion de las empresas
resultaria ser negativa para el crecimiento, ya que las posibilidades de inversion de
las empresas estan limitadas por la disponibilidad de recursos internos.

Procedemos a exponer enseguida las interpretaciones de larelacién entre
€ sistema financiero y la estructura de financiamiento de las empresas, en las que
e primero tiene unainfluencia directa o indirecta (y una aparente neutralidad), las
cuaes corresponden alas que denominaremos. “ Interpretacion Tradicional” e “In-
terpretacion Moderna’, mismas que se tratan respectivamente a continuacion en
los apartados siguientes.

1.1 La mutua determinacién de la estructura del sistema financiero y de la estruc-
tura de capital de las empresas. La interpretacion “ Tradicional”

La empresa cubre sus requerimientos de financiamiento externo mediante €l siste-
ma financiero. En su eleccion del modo de financiamiento, |a disponibilidad relati-
va de los diferentes tipos de recursos aparece como un argumento esencial. Esta
“disponibilidad” de los recursos debe entenderse como “posibilidades de acceso”,
en las cuales € costo juega un papel fundamental junto con larapidez de obtencién
de los recursos.

Ladisponibilidad difiere entre los medios de financiamiento y estarela-
cionada con las caracteristicas estructurales de | os sistemas financieros: un sistema
bancario moderno y preponderante, facilita el acceso de las empresas a crédito
bancario; de la misma manera, mercados financieros desarrollados, liquidos y pro-
fundos, pueden proveer rgpiday sistematicamente de recursos a las empresas. En
ambos casos el costo del financiamiento se supone adecuado, gracias a la eficien-
cia acanzada por los bancos o los mercados financieros.

Puesto que € costo es un elemento esencia de la disponibilidad de una
fuente de financiamiento, podemos reforzar el argumento anterior que establece
unarelacion entre estructura del sistema financiero y estructura de financiamiento
de las empresas, haciendo referencia a las proposiciones de la teoria jerarquica de
Myers. Segun la cua, la estructura de capital de las empresas es el resultado acu-
mulado de decisiones individuales de financiamiento y refleja la eleccion de la
fuente més barata disponible a8l momento de realizar unainversion. No seriaenton-
ces una estructura de capital optima (un porcentgje de endeudamiento que minimi-
zael costo promedio de financiamiento) laque guialas decisiones de financiamiento
de laempresa, sino la eleccion del medio de financiamiento de menor costo segin
la jerarquia indicada por Myers (1982): las utilidades retenidas son preferidas a
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financiamiento externo y la deuda es preferida al capital. Esta jerarquia de costos
esindependiente de la estructuradel sistemafinanciero, pero puede diferir entrelas
empresas seguin sus circunstancias particulares. Concretamente, una empresa muy
endeudada puede encontrar prohibitivo la emision de nueva deuda viéndose obli-
gadaarecurrir a financiamiento mediante capital. Laidea que queremos retener es
que la eleccion, por parte de la empresa, repercutird necesariamente en €l nivel de
actividad del sistema bancario o de los mercados financieros.

De manera més general, es claro por ejemplo, que la distribucion de cré-
dito necesita para su realizacion de una demanda previa; también es evidente que el
financiamiento en los mercados de acciones y obligaciones obedece a la decisiéon
de emision de titulos por parte de la empresa. Las preferencias de financiamiento
de las empresas, plasmadas en su estructura de capital, fundamentan entonces €
peso relativo de las fuentes de financiamiento en € sistema financiero.

Resumiendo las proposiciones anteriores, planteamos que desde la pers-
pectiva de la empresa, la disponibilidad de una fuente de financiamiento es un
requisito para su utilizacion y que esta disponibilidad se encuentra ligada al desa-
rrolloy al peso relativo de cada fuente de financiamiento en €l sistema financiero,
es decir, alaestructura del sistema financiero. Al mismo tiempo, estaimportancia
relativa reflgjaria las decisiones de las empresas.

En una vision tradicionalmente aceptada entonces, la importancia rel ati-
va de las fuentes de financiamiento, en el sistema financiero y en la estructura de
capital de las empresas, son coincidentesy por lo tanto puede plantearse la hipéte-
sis de una mutua determinacion entre ambas. Es esta interpretacion de larelacion
entre la estructura del sistema financiero y la estructura de capital de las empresas
alaque llamamaos aqui tradicional.

Dicha interpretacion se caracteriza por ser una vision dicotomica, en la
gue bancos y mercados financieros realizan funciones sustitutivas, en la que se
establece una relacion de determinacion sistémica entre estructura del sistema fi-
nanciero y estructura de financiamiento de las empresas, y en la que la estructura
del sistema financiero contribuye a modelar de manera directa la estructura de
capital de las empresas.

Por otra parte, € andlisisteorico reciente de lainfluencia de la estructura
del sistema financiero sobre el crecimiento econdmico, concluye con laimportan-
ciadelacalidad del funcionamiento global del sistemafinancieroy lairrelevancia
de la estructura del sistema financiero. Procedemos en el punto siguiente, en €
marco de la interpretacién moderna, a exponer algunas consideraciones analiticas
en relacion con este planteamiento tedrico.
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1.2 Neutralidad aparente de la estructura del sistema financiero. La interpretacion
moderna de la relacion estructura del sistema financiero—estructura de capital de
las empresas

Los ultimos desarrollos tedricos sobre la relacion entre la estructura del sistema
financiero y e crecimiento economico, superan la vision dicotomica de los siste-
mas financieros afavor de unainterpretacion unificada: no esla preponderanciade
bancos 0 mercados financieros, sino la calidad general del funcionamiento del sis-
tema financiero y del sistema lega la que determina la facilidad de acceso de las
empresas a los recursos de financiamiento.

L os resultados de importantes trabajos empiricos que prolongan el ana-
lisisinicial de Mayer, apoyan esta ultimainterpretacion. Corbett-Jenkinson (1997),
Levine (2000) y Serletis (2006), concluyen que las estructuras de financiamiento
de las empresas de diferentes paises son similares, aun cuando la estructura de su
sistema financiero difiere. Las caracteristicas del financiamiento de las empresas
gue se establecen como comunes son: la preponderancia del financiamiento in-
terno, lareducida utilizacion de deuday una contribucion minima o negativa de
la emision de acciones. Este planteamiento significa que el comportamiento de
financiamiento de las empresas no refleja las caracteristicas estructurales del sis-
tema financiero y sugiere que la estructura de tal sistema es neutra respecto ala
estructura de capital de las empresas, es decir, respecto a financiamiento de su
inversion.

Para apoyar latesis contraria, es decir, la de una necesaria influencia del
sistema financiero sobre el comportamiento de financiamiento de las empresas,
podemos hacer la siguiente comparacion analitica: nos referiremos enseguida ala
tesisde neutralidad de Modigliani y Miller (1958), establecida a nivel microecond-
mico y la ligaremos a la neutralidad eventual de la estructura de capital de las
empresas respecto a la estructura del sistema financiero.

Si aceptamos la neutralidad del sistema financiero, es decir, que dicha
estructura y la estructura de capital de las empresas no estén ligadas, entonces la
tesis microecondémica de Modigliani y Miller sobre la neutralidad de la estructura
de financiamiento respecto al valor de la empresa tendria un corolario idéntico a
nivel macroecondmico: la estructura del sistema financiero es neutra respecto al
valor delaeconomia (crecimiento). El valor de laeconomiapuede, en efecto, iden-
tificarse a su tasa de crecimiento; puesto que esta Ultima se apoya en 10s recursos
de financiamiento y €l origen de estos recursos, es decir, la estructura del sistema
financiero, no influye en esa tasa de crecimiento, esta estructura resulta ser neutra
respecto al vaor de la economia.
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Podemos avanzar criticas a este planteamiento que son similaresa que se
hacen alatesis de Modigliani y Miller (Mm).

Esta tesis se obtiene sobre la base de supuestos simplificadores (infor-
macion perfecta, ausencia de costos fiscales y de quiebra) y contradice la practi-
cacotidianalas empresas que buscan activamente mejorar su rentabilidad mediante
de la eleccion cuidadosa de sus medios de financiamiento. Es la constatacion de
esta practica cotidiana la que fundamenta andlisis posteriores, que a incluir ele-
mentos real es determinantes del costo del financiamiento (costosfiscales, de quie-
bra, de informacion, de transaccion), admiten laimportancia de las decisiones de
financiamiento en la rentabilidad de la empresa (Modigliani y Miller, 1963).

De manerasimilar, €l resultado de Mayer (1988) referido alos EUA, RU,
Japdn, Franciay Alemania en el periodo 1970-1985, que plantea la no correspon-
denciaentre las estructuras del sistema financiero y de capital de las empresas, asi
como los planteamientos de autores subsecuentes que apoyan la homogeneidad de
las estructuras de financiamiento en medios ambientes financieros diferentes, se
obtienen a partir de situaciones especificas. En particular, esos resultados se consi-
guen de paises del mas alto nivel de desarrollo que presentan tasas de crecimiento
similaresen el largo plazo y de datos contables homogéneos, establ ecidos en térmi-
nos de flujos de financiamiento netos.

Bajo estas circunstanciaslaestructuradel sistemafinanciero aparece como
neutra respecto a la estructura de financiamiento de las empresas. Sin embargo,
este resultado contradice la practica cotidianade las empresas, las cuales toman del
medio ambiente financiero 1os recursos necesarios para realizar su inversion. La
disponibilidad relativa de los medios financieros juega un papel en su estructurade
financiamiento. La mutua determinacion de la estructura del sistema financiero y
de capital de las empresas mantiene su vigencia préactica. Este planteamiento nos
conduce, tal como sucede con latesis de MM a nivel microecondmico, arefutar la
idea de unaindiferencia de la estructura del sistema financiero respecto al compor-
tamiento de financiamiento de las empresas.

Nos parece que una interpretacion correcta es la de una neutralidad apa-
rente del sistema financiero, el cua gerce unainfluenciaindirecta sobre la estruc-
tura de capital de las empresas.

Lamutua determinacion y aparente neutralidad de la estructura del siste-
ma financiero respecto ala estructura de capital de las empresas no son contradic-
torias. Al desarrollarse, la influencia del sistema financiero cambia de naturaleza:
se muda en unarelacion indirectay de ese hecho, més compleja. En esta mutacion
de lanaturaleza de larelacion entre ambas estructuras juega un papel importante el
deseo de independencia de la empresa, que desemboca en e fortalecimiento del
autofinanciamiento.
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Recordemosque en & andlisistedrico masreciente, eslacalidad del medio
ambiente financiero la que es relevante y no la via preponderante de financiamien-
to: bancos o mercados financieros (Levine, 2002). Es esta “calidad” del medio
ambiente financiero la que contribuye indirectamente a modelar e comportamien-
to de financiamiento de las empresas.

Este planteamiento corresponde a la interpretacion que aqui llamamos
moderna, sobre la relacion entre estructura del sistema financiero y estructura de
capital de las empresas.

La interpretacion plantea una vision unificada de bancos y mercados fi-
nancieros, en la que ambos elementos del sistema realizan funciones complemen-
tarias, y en laque larelacion de mutua determinacion de las estructuras del sistema
financiero y de capital de las empresas aparece como una relacién en la que la
estructura del sistema influencia e comportamiento de financiamiento de las em-
presasy en consecuencia su actividad de inversion, de una manera indirecta.

Para exponer mas ampliamente esta hipétesis, que nos permite proponer
elementos de andlisis de la aparente neutralidad de la estructura del sistema finan-
ciero, respecto a comportamiento de financiamiento de las empresas, requerimos
primero precisar el papel que el andlisis tedrico otorga alos bancosy alos merca-
dosfinancieros en € apoyo al crecimiento (y en consecuenciaen € financiamiento
de las empresas). También debemos mostrar € rol del autofinanciamiento en la
demanda, por parte de la empresa, de recursos de financiamiento a sistema finan-
ciero. Plantearemos estos elementos analiticos mediante de la presentacién de dos
distinciones conceptuales, que se sitlian en la perspectiva de lainterpretacion tradi-
cional, en € punto siguiente.

2. Lasventajasrelativas de bancos y mercados financierosy el papel del
autofinanciamiento

Lareacién que estudiamos entre las estructuras del sistema financiero y de capital
de las empresas se inscribe en el &ambito de larelacién entre la estructura del siste-
ma financiero y € crecimiento econdémico. Esta Ultima relacién se sitlia, a su vez,
en el marco mas general dd estudio de larelacién entre el sistema financieroy el
crecimiento econémico.

Lainfluenciadel sistemafinanciero sobre el crecimiento econdémico pasa
por & otorgamiento de recursos de financiamiento a las empresas. EStos recursos,
provenientes de bancos o de los mercados financieros presentan a las empresas
facilidades de acceso diferentes segun las caracteristicas estructurales del sistema
en cuestion.
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Este principio analitico permite establecer, a partir del andlisis tedrico
gue distingue los sistemas financieros en BB-MB, |as ventajas y desventajas relati-
vas de los bancos y de los mercados financieros en el aporte de recursos de finan-
ciamiento a las empresas (apartado 2.1).

Por su parte, la distincion conceptual de los sistemas financieros entre
EE-EMF, pone en evidencialaimportancia del autofinanciamiento en lademandade
recursos de la empresa a sistema financiero (apartado 2.2).

2.1 \lentajasy desventajas relativas de |os bancos y de los mercados financieros en
el aporte de recursos de financiamiento a las empresas

Ladistincion conceptual de los sistemas financieros entre los sistemas BB-MB, hace
referencia respectivamente, a los sistemas financieros en los que predominan los
bancos o los mercados financieros.

Lafuncion basica del sistema financiero es la de facilitar la transmision
de recursos de financiamiento desde los ahorradores hasta las empresas, apoyando
de esta manera e crecimiento econdmico. Esta funcion bésica puede descompo-
nerse en tres funciones: 1) movilizacion y asignacién del ahorro, 2) adquisicion de
informacion y 3) administracion del riesgo.

Estas funciones son determinantes de la disponibilidad de recursos de
financiamiento paralas empresasy son realizadas preponderantemente por los ban-
cos Y por los mercados financieros, respectivamente, en los sistemas BB y MB.

Esta distincion conceptual estudia qué tipo de institucion financiera, ban-
cos 0 mercados financieros, es mejor en la promocion del crecimiento econdmico,
lo que conduce naturalmente a tratar de identificar las ventajas relativas del finan-
ciamiento mediante bancos y mercados financieros. Es este aspecto de la distin-
cion conceptua BB-MB que NOsotros retomaremaos agui.

Basandonos en la exposicion de esta distincion que hace Levine (2002),
presentamos enseguida las ventgjas y desventgjas del financiamiento del sistema
bancario y delos mercadosfinancieros. Este andlisis se realiza desde |a perspectiva
de las funciones bésicas que debe redizar € sistema financiero. Nuestro objetivo
esmostrar viasdeinfluenciadel sistema sobre el comportamiento de financiamien-
to de las empresas. Esta influencia obedece a distintos incentivos. ventgjas pecu-
niarias, libertad de decision, facilidad de renovacion de los recursos, dispersion del
riesgo, etcétera que aportan las distintas vias de financiamiento a las empresas y
gue sustentan la eleccion por la empresa de su estructura de financiamiento.

Lafuncidn de los bancos como medios de financiamiento preponderante
presenta las ventajas y desventgjas siguientes:
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Ventajas

1)

2)

3)

4)

Los bancos, gracias a larelacion bilateral que se instala con los clientes, pue-
den acceder ainformacién privilegiada sobre la rentabilidad de los proyectos y
asegurar asi planes de financiamiento alargo plazo.

Esta relacion bilateral explica también que los bancos puedan monitorear
adecuadamente el desarrollo de los proyectos que financian. Ademas, los
bancos tienen economias de escala en |os costos de monitoreo: al aumentar
el nimero de empresas monitoreadas el costo por empresa se reduce. Esta
caracteristica contribuiria a reducir el costo del financiamiento bancario.
El control del gobierno corporativo por los bancos es mas eficiente, dada la
reduccién en laasimetria de informacién entre cliente y banco que es permitida
por larelacion bilateral que se establece.

Los bancos pueden facilitar la administracion del riesgo mediante de una re-
duccién de los costos de transaccion: las economias de escala les permiten
reducir € costo de las transacciones ligadas a la diversificacion de portafolios
de sus clientes, reduciendo asi € riesgo cruzado (cross-sectional risk), que es
€l riesgo en un momento dado del tiempo. También y mas especificamente, los
bancos contribuyen areducir e riesgo mediante € escalonamiento intertemporal
de riesgos que no pueden diversificarse en un momento dado. Esta actividad se
refiere basicamente a las consecuencias de choques macroeconémicos. Los
bancos pueden suavizar las consecuencias de estos choques gracias a sus am-
pliasreservas de activos sin riesgo (un ejemplo serian lasinversiones en titulos
del gobierno).

Desventajas

1)

2)

El acceso ainformacion privilegiada sobre la rentabilidad de los proyectos que
financian, fortalece el poder de negociacion de los bancos frente ala empresa
financiada. Esto les permite obtener una fraccion elevada de |os beneficios de
las empresas (fendbmeno de hold-up), 1o que orillaalas empresas ano emplear-
se en proyectos de elevada calidad y de alto riesgo. Una estrecha relacién bila-
teral puede asi representar parala empresa un costo de financiamiento superior
a de otras empresas.

L os bancostienden a privilegiar [os proyectos seguros aun cuando su rentabili-
dad seareducida. La consecuencia es que los proyectos de alto riesgo, princi-
pa mente | os referidos ainnovaciones tecnol dgicas que son fundamentales para
el crecimiento y que tienen una elevada rentabilidad, dejan de ser financiados.
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3)

En palabras de Aglietta (1995), “La economia sufre una falta de crecimiento
por la incapacidad de los bancos a traspasar la incertidumbre’. La relacion
bilateral no se traduce entonces necesariamente en un mayor crecimiento.

L os bancos pueden diarse con los dirigentes de las empresas financiadas para
evitar larealizacion de Ofertas Publicas de Adquisicion (orPa). De esta manera
afectan la calidad del control corporativo, la creacién de nuevas empresasy €l
crecimiento.

Por su parte, los MF presentan también ventgjas y desventajas en su fun-

cion de financiamiento. Entre las ventajas mencionaremos las siguientes:

1)

2)

1)

2)

3)

Los MF son proveedores de instrumentos de cobertura contra el riesgo. Fomen-
tan asi la participacion de inversionistasindividuales y permiten ladiversifica-
cion del riesgo en un punto del tiempo (dispersion cruzada del riesgo).

Los MF desarrollados permiten seleccionar adecuadamente proyectos
innovadores de alto riesgo. Son particularmente efectivos en aquellas indus-
trias en las que existe poca informacion sobre la rentabilidad probable de los
proyectos, gracias a agrupamiento de inversionistas que permiten.

Entre |las desventgjas se encuentran:

Los MF desarrollados pueden provocar un desinterés en larecoleccion deinfor-
macion referente a la rentabilidad de las empresas, ya que la divulgacion ins-
tantanea de informacion desincentivaria alos inversionistas individuales a par-
ticipar enlabusgueday acumulacion deinformacion. Los mercados financieros
dificultan asi la identificacion de proyectos innovadores y rentables.

Los MF desarrollados conducen a los inversionistas a no interesarse suficiente-
mente en & manegjo de las empresas en las que invierten, ya que |os mercados
liquidos les permiten deshacerse rgpidamente de un titulo poco rentable. En
consecuencia, €l control corporativo, la eficiencia de las empresasy el creci-
miento econdmico se ven afectados.

Los MF sufren de importantes asimetrias de informacion entre los dirigentes
de empresasy losinversionistas potenciales. Esto limitalaeficienciade las
OPA, que aparecen como mecanismos de control corporativo, yaque las ven-
tajas en lainformacion permiten alos dirigentes mejorar las propuestas de
compra eventuales de los inversionistas potenciales.
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Las ventgjas y desventajas del financiamiento mediante bancos e inter-
mediarios financieros aportan pistas sobre la manera como €l sector financiero
influye en el comportamiento de financiamiento de las empresas a brindarles dife-
rentes servicios colaterales, por ejemplo, rapidez de renovacién de créditos, disper-
sion deriesgos en inversiones deinnovacion tecnoldgica; o a contrario, al presentar
ciertas desventgjas: elevado poder de negociacion de los bancos, imposibilidad de
planes de financiamiento alargo plazo o inseguridad en la retencién de los bene-
ficios de los proyectos en los mercados financieros. Las ventgjas y desventgjas
expuestas de bancos y mercados financieros, también permiten elucidar ciertas
vias de explicacion de larelacion Autofinanciamiento Elevado—Mercados Finan-
cieros Desarrollados. Estos elementos, conjuntamente con el papel importante del
autofinanciamiento en la utilizacion de financiamiento externo por la empresa, el
cua introducimos a continuacion, nos permitiran discutir, en la dltima parte de este
trabajo, la eventua influencia indirecta del sistema financiero sobre el comporta-
miento de financiamiento de las empresas.

2.2 Importancia del autofinanciamiento en la demanda de recursos de la empresa
al sistema financiero. La distincién Economia de Endeudamiento-Economia de
Mercados Financieros

La distincion conceptual EE-EMF tiene su origen en el planteamiento de Hicks,
quien establecié una clasificacion entre las economias a partir de la forma predo-
minante de financiamiento de las empresas (Renversez, 2000). Esta clasificacion
distingue a las Economias de Deuda (Overdraft economy), en las que las empresas
se financian principalmente mediante crédito bancario, y las Autoeconomias
(Autoeconomy) donde las empresas se financian esencialmente por la emision de
titulos en los mercados financieros.

Estadistincion inicial fue desarrollada posteriormente en Franciaen don-
de se profundizé en € estudio del primer tipo de economias, las economias finan-
ciadas por crédito. Estas se denominan desde entonces economias de endeudamiento,
el cual es un concepto que establece una relacion entre la utilizacion del crédito
bancario por las empresas y el financiamiento que € banco central concede alos
bancos comerciales y que en este contexto se conoce como refinanciamiento.

Laimportancia del crédito bancario en e financiamiento de lainversion
de las empresas en este tipo de economias reflgja la predominancia del sistema
bancario en e sistemafinanciero. Laimportante utilizacion por parte de las empre-
sasdel crédito bancario se fundaen la existencia de unareducida tasa de autofinan-
ciamiento, es decir, en una pequefia participacion del ahorro de las empresas
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(utilidades retenidas més depreciacion) en sus gastos de inversion. Esto exige la
utilizacion importante del financiamiento externo el cua toma laforma de crédito
bancario. Este crédito aparece en este esquema como un elemento necesario a la
actividad deinversion, dadalareducidatasa de autofinanciamiento (65% para Fran-
ciaen promedio en los afios 80) (Renversez, 2001). Estatasa aumentaen los 90y
alcanza un nivel superior a 100% en 1998, aunque se reduce a 70% en 2006.

En una economia de MF las empresas se financian externamente princi-
pa mente mediante la emision de titulos, 1o que refleja un importante desarrollo de
los MF. En estas economias € autofinanciamiento de las empresas es elevado y
constituye (por cierto, como en las Economias de Endeudamiento) la principal
fuente de financiamiento (el autofinanciamiento en la primera mitad de los afios
noventarepresentod arededor de 90% delainversiénenlosEUA y e RU (Renversez,
2000). La utilizacion del crédito bancario se reduce al financiamiento de los acti-
vos de explotacion y tiene un caracter complementario en el financiamiento de los
activos fijos.

El concepto de Economia de Endeudamiento tomarelevanciapor larela
cion que permite establecer entre el monto de crédito distribuido por los bancos
comercidesy € financiamiento (refinanciamiento), que éstos obtienen del banco
central. Dicho monto es importante en este tipo de economias y esta determinado
por unarelacion causal que vadel crédito distribuido @ monto del refinanciamien-
to. Es decir, un mecanismo de divisor de crédito (masa monetaria a base monetaria)
se establece, en e que e monto generado de Base Monetaria es un divisor del
crédito previamente distribuido. Los bancos distribuyen crédito que responde alas
necesidades de inversion de las empresas, dada lainsuficiente tasa de autofinancia-
miento, y se refinancian a posteriori ante el banco central (Renversez, 2001).

Laimportancia del peso relativo del sistema bancario y de los mercados
financieros en la estructura del sistema financiero esta entonces, en este esquema
tedrico, determinada en gran medida por las practicas de financiamiento de las
empresas.

La estructura de financiamiento de las empresas obedece, segun los es-
guemas tedricos expuestos, por una parte, alos diferentes incentivos que presentan
a las empresas @ financiamiento mediante bancos o mercados financieros, pero
también y de una maneratal vez mas fundamental, a la posibilidad de cubrir con
recursos generados internamente sus necesidades de inversion.

A continuacion, retomaremos elementos de estos esquemas tedricos del
funcionamiento de los sistemas financieros, para examinar vias de respuesta a la
interrogante de la neutralidad de la estructura del sistema financiero sobre la es-
tructura de capita de las empresas.
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3. El desarrollo de los sistemas financierosy el comportamiento de
financiamiento de las empresas

Los esquemas tedricos BB-MB y EE-EMF, expuestos en el punto anterior, nos pro-
porcionan el ementos importantes para nuestro andlisis. Dos son de orden general:
a) la determinacion sistémica de las précticas de financiamiento y de la estructura
del sistema financiero, b) larelacion directa entre €l nivel del autofinanciamiento
delasempresasy el desarrollo delos MF. Dos elementos més son de orden particu-
lar: ¢) laposibilidad abierta alos inversionistas por MF desarrolladosy liquidos de
negociacion inmediata de sus participaciones en el capital de las empresas, y d) €
poder de negociacién de los bancos que surge del hecho de larelacion bilateral que
establecen con sus clientes.

Enseguida planteamos una secuencia de observaciones que incluyen esos
elementos y que nos permiten analizar la hipétesis de unainfluencia indirecta del
sistema financiero sobre la estructura de capital de las empresas, es decir, sobre su
ritmo de inversién y como corolario, sobre el crecimiento de la economia.

Unaadvertencia, sin embargo, seimpone: nuestro objeto de andlisis parte
delos resultados de importantes estudios, |0s cuales muestran que en |os paises con
los MF més desarrollados, las empresas cubren la cuasi-totalidad de su inversiéon
con recursos generados internamente (Mayer, 1988; Corbett-Jenkinson, 1997
Serletis, 2006). Estos resultados conducen al planteamiento siguiente: la oferta de
recursos de financiamiento, que motivalaapariciony el desarrollo de los mercados
financieros, conduce ala desaparicion de su razén de ser. En un estadio de elevado
desarrollo de los mercados financieros, las empresas se independizan del sistema
financiero y autofinancian su inversion. Esta proposicion es, sin embargo, solo
aparente ya que los mercados sustentan la posibilidad de las empresas de
autofinanciarse. Las empresas privilegian para ello las funciones de los mercados
financierosrelativasalavaoracion y liquidez de los activos asi como ladispersion
de riesgos. La mutua determinacién del sistema financiero y de las précticas de
financiamiento de las empresas permanece, pero de una manera indirecta.

Es pertinente subrayar que |os resultados que permiten este andisis difie-
ren radicalmente de los obtenidos por otros autores y la relacion entre el elevado
autofinanciamiento y €l desarrollo de los mercados financieros, ala cual tratamos
de aportar elementos de andlisis, continta siendo un enigma a descifrar. Mientras
no existan metodologias y test definitivos y homogéneos paraevauar € comporta-
miento financiero de las empresas, estaremos obligados a situarnos en €l nivel del
planteamiento conjetural. Es bajo esta advertencia que nos permitimos avanzar la
siguiente relacion de observaciones:
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1)

2)

Se ha constatado en diferentes paises |a coexistencia de el evadas tasas de auto-
financiamiento y de MF desarrollados (RU, EUA, principamente). También se
observa gque en aguellos paises en los que los bancos son predominantes, €l
autofinanciamiento de las empresas es reducido (Francia, Alemania, Japon).
(Sefialemos que Japdn es un caso particular, ya que presenta MF muy desarro-
Ilados, aun cuando la via preponderante de financiamiento la congtituye e sis-
tema bancario). Puede, sin embargo, plantearse que la existencia de atas tasas
de autofinanciamiento esta ligada a la presencia de mercados financieros desa-
rrollados. Levine (1997) sefidé ya, como un gjemplo de la complgjidad de la
relacion entre estructura del sistema financiero y estructura de capital de las
empresas, esta relacion directa que se establece entre el nivel del autofinancia-
miento y &l desarrollo de los mercados financieros.

Un cierto patron de evolucion en la relacion entre € nivel de desarrollo y la
estructura del sistema financiero puede constatarse en estudios comparativos
entre paises. Como |o sefiala Demetriades (2004):

Pareciera que un sistema financiero basado en la preponderancia del sistema bancario es
laregla cuando € nivel de desarrollo es reducido. El desarrollo de los Mercados Finan-

cieros acompafia €l desarrollo econdmico y son preponderantes en la estructura de los
sistemas financieros mas desarrollados.

Los sistemas financieros evolucionan entonces a través de diferentes estadios
de desarrollo. Rybczinski (1997), distingue tres fases en esta evolucién: Ban-
cos, Mercados, Securitizacién. En ellos dominan respectivamente, |os bancos,
los mercados financieros y los inversionistas institucionales (Fondos de Pen-
siones, Compariias de Seguros y Fondos Mutualistas). En este Ultimo estadio la
predominancia de |os inversionistas institucional es se sustenta en e funciona-
miento de MF que han alcanzado el mas alto nivel de desarrollo. Algunos delos
argumentos avanzados para explicar esta secuenciaen laevolucion de los siste-
mas financieros son los siguientes (Berglof y Bolton, 2004): los bancos (dada
la supervision de que son objeto), pueden ejercer un mejor control sobre los
contratos de financiamiento y proteger asi |os derechos de |os participantes en
una relacion de financiamiento, cuando los sistemas contables y legales que
apoyan €l respeto de los contratos estan poco desarrollados. Asimismo, € fun-
cionamiento eficiente de los MF, que se reflgje en costos razonables para las
empresas, exige un nivel de profundidad y liquidez que solo se a canza en eco-
nomias suficientemente desarrolladas. El desarrollo de laeconomiareal permi-
te la modernizacién de los mercados financierosy el desarrollo de tecnologias
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3)

4)

5)

6)

gue favorecen la presencia de personal capacitado para apoyar el funciona-
miento de los mercados financieros. Debe, sin embargo, tomarse en cuenta que
la evolucion de los sistemas financieros no tiene necesariamente por estadio
ultimo, la estructura de MF (Aglietta, 1995).

Mercados financieros més desarrollados no implican necesariamente un mayor
financiamiento para las empresas. En |os paises con mercados financieros mas
desarrollados (RU, EUA), €l crecimiento de éstos no aporta una mayor partici-
pacion en € financiamiento de la inversion de las empresas, a contrario, su
contribucién se reduce y puede ser negativa (Mayer, 1988; Corbett-Jenckinson,
1997; Serletis, 2006 Levine, 2000).

Por otra parte, los estudios comparados de la estructura del sistema financiero
muestran que cuando la economia se desarrolla puede observarse una modifi-
cacion de los comportamientos de financiamiento de las empresas, desde un
financiamiento basado en € crédito bancario hacia un financiamiento basado
en los MF. Este proceso se acompaiia de un creciente financiamiento interno.
En un estadio de elevado desarrollo del sistema financiero (Securitizacion) y
en particular de los mercados financieros, la presencia del autofinanciamiento
se refuerzay domina de manera absoluta la estructura financiera de las empre-
sas (EUA: 100%, RU: 105%, en promedio en €l periodo 1970-1985) (Serletis,
2006). Esta caracteristica se observa también cuando se comparan paises en
desarrollo y paises desarrollados. La progresion econdmica, que se acompana
del desarrollo de los mercados, se traduce en una mayor participacion del auto-
financiamiento (Singh, 1992).

El desarrollo de los mercados fundado en la transmision de recursos de finan-
ciamiento generaria la desaparicion de su objeto. Esta proposicion es sin em-
bargo sdlo aparente, los mercados sustentan la posibilidad de las empresas de
autofinanciarse.

Laevolucién de los sistemas financieros se fundamentaen un desarrollo paralelo
dd sistemafinancieroy delas précticas financieras, que incrementala€ficiencia
delaactividad de financiamiento del sistema financiero, y optimizalos procesos
de planificacion de lainversion y del financiamiento de las empresas.

Respecto aeste Ultimo punto, lamoderni zacion delas précti casfinancieras, acom-
pafiadas de instrumentos tecnol 6gicos avanzados ligados alainforméticay alas
comunicaciones, permiten a la empresa moderna desarrollar una actividad de
blsqueda y evaluacidn de inversiones sistematica continua. Este fendmeno esta
ligado a una competencia exacerbada en los mercados y resulta en procesos de
planeacion financiera Optimos, |os cuales permiten la estabilizacion del ritmo de
inversion y en consecuencia de las necesidades de financiamiento.
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8)

9

En un nivel de desarrollo avanzado, las empresas se situarian en un ritmo de
inversién estable que satisfaria unarentabilidad esperada. El deseo de indepen-
dencia se vuelve entonces prioritario: laempresano recurre al sistemabancario
gue impone su poder de negociacion, tampoco recurre ala emision de acciones
titulo de financiamiento y de propiedad que obliga a los duefios originales a
compartir las decisiones y beneficios de la empresa. Al contrario, las acciones
reducen su participacion ya que las empresas recompran sus propias acciones
para concentrar el control de laempresa en losinversionistasiniciales, a mis-
mo tiempo que evitan larealizacion de orPa hostiles.

La progresion del autofinanciamiento refleja este objetivo de independencia
La pecking order theory puede entonces interpretarse como unajerarquialiga-
da a deseo de independencia. En un sistema financiero donde |os bancos pre-
dominan, éste objetivo es inalcanzable a causa de su gran poder de negocia-
cion. En cambio, en un sistema financiero en el que los mercados financieros
estan muy desarrollados, las empresas, dada la profundidad y liquidez de los
mercados, tienden a servirse de la emisién de titul os de capital paraacanzar un
grado de desarrollo y de rentabilidad que les permita posteriormente, por me-
dio de la recompra de acciones, aumentar su independencia.

10) Laestructura del sistema financiero gerceria entonces unainfluenciaindirecta

en el comportamiento de financiamiento de las empresas. Los mercados finan-
cierosdesarrollados, al facilitar alaempresalaconcentracion delapropiedad y
la obtencion de una tasa de rentabilidad aceptable, fomentan su independencia
respecto a sistemafinanciero. El resultado es una estructura de financiamiento
en el que el autofinanciamiento representa la cuasi-totalidad de |os recursos de
financiamiento de las empresas.

11) Dado que € autofinanciamiento se define como la relacion de los recursos

generados internamente (basi camente utilidades retenidas) y el monto de inver-
sién, un ritmo de inversién creciente no es compatible con un autofinancia-
miento cercano a 100%. Por definicion entonces, tasas elevadas de autofinan-
ciamiento implican unritmo deinversion estable. Laempresalimitasuinversion
al privilegiar e autofinanciamiento. El deseo de independencia generaria asi
un costo de oportunidad, y lainfluenciaindirecta del sistema financiero, sobre
el comportamiento de financiamiento de las empresas, resultaria en una reduc-
cion del ritmo de crecimiento econémico.

Lanegociabilidad de lostitulosy lafacilidad de transmision de lapropie-

dad de las empresas permitida por MF desarrollados, asi como la éptima planeacion
financiera (estimacion de montos futuros de inversién y financiamiento), favore-
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cen laindependencia de la empresa respecto a los proveedores de financiamiento.
Este objetivo nace del deseo natural de propiedad absoluta y de la exigencia de
libertad total en latoma de decisiones que lo acompafia, por parte de los creadores
de laempresa. Los bancos y 1os MF no jugarian méas el papel de intrusos que com-
parten el beneficio y € destino de la empresa.

Con €l desarrollo elevado de los MF y en un medio ambiente en € quela
asimetriade informacion eslaregla, lamutua determinacion del sistemafinanciero
y delaestructura de capital de las empresas se trastoca en unainfluenciaindirecta,
enlaque e sistemafinanciero facilitael autofinanciamiento, limitando por estavia
lainversion delaempresay el crecimiento de laeconomia. Sefialemos que lateoria
contemporanea justifica la utilizacion del financiamiento interno mediante dos
argumentos: @) la asimetria de informacion existente entre administradores y ac-
cionistas, que reduce larentabilidad de laempresa; y b) € costo elevado del finan-
ciamiento externo como consecuencia de lainformacién asimétricay de los costos
de agencia (Alleny Gale, 2001: 15).

3.1 Nota sobre las metodol ogias de anélisis estadistico

El andlisis expuesto en este trabajo se articula sobre resultados obtenidos a partir
de metodologias especificas de medicion, concretamente sobre datos de flujos de
financiamiento netos, de costos de financiamiento y referidos ala nuevainversion.

Nos parece entonces necesario presentar algunas consideraciones sobre
las metodol ogias utilizadas en €l estudio del tema que nos ocupa. Levine sefialé en
su importante articulo (1997) la necesidad de disefiar mecanismos adecuados de
andlisis, mientras Barclay (2004) nos recuerda que hasta ahora no existen test
conclusivas sobre el comportamiento de financiamiento de las empresas.

Por estas razones, diferentes metodologias de tratamiento de datos con-
ducen aresultados diferentes. Hacketal-Schmidt (2003) por gjemplo, utilizando flu-
jos de financiamiento brutos concluyen que la distincién BB-MB €s pertinente, es
decir, que la estructura de capital de las empresas reflgja la estructura del sistema
financiero (sin embargo, esta conclusién se basaen e rechazo a un supuesto contable
gue indican sostiene la preponderancia del financiamiento: la deuda sirve en primer
lugar arembolsar la deuda anterior, mientras que e autofinanciamiento fluye entera-
mente alainversién); Mayer (2004) al presentar una metodologia origina de andli-
sis, centrada en € financiamiento de proyectos de inversion puntuales de la empresa,
concluye que € financiamiento interno no es preponderante y que la deuda juega e
papd principa en d financiamiento. Es decir, como |o sefidlamos anteriormente, que
mientras no se establezcan test conclusivos, homogéneos, para estudiar € comporta:
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miento de financiamiento de las empresas, |0s trabgjos sobre este tema conducirén
aresultadosdiferentes, incluso contradictoriosy las construcciones analiticas, como
la que exponemos, no podrén tener mas que un carécter conjetural.

Conclusiones

Diversos estudios muestran la existencia de estructuras de financiamiento simila-
res en sistemas financieros con distinta estructura, conduciendo asi ala cuestion de
la neutralidad del sistema financiero respecto al comportamiento de financiamien-
to de las empresas. Dos escenarios se plantean entonces: neutralidad dd sistema
financiero o influencia del sistema financiero respecto a las decisiones de financia-
miento (y deinversién) de laempresa. En este caso apoyamos este Ultimo escenario,
paralo cua planteamos un escenario alternativo: e sistema financiero influencia de
maneraindirectael comportamiento de financiamiento delasempresasy ello orienta
ese comportamiento al esquema constatado por 1os trabaj os que muestran la simili-
tud de la estructura de financiamiento de empresas en diferentes paises. predomi-
nancia del autofinanciamiento, aporte minimo o negativo de la emision de accio-
nes. La neutralidad del sistema financiero no seria més que aparente.

Propusimos dos interpretaciones de larelacién entre la estructura del siste-
ma financiero y la estructura de financiamiento de las empresas: tradicional, en la
gue lainfluencia del sistema financiero es directa, por lo que la estructura de finan-
ciamiento de las empresas reflgjala estructura del sistema financiero, y moderna, en
lacual lainfluenciade sistemafinanciero esindirectay desemboca, al desarrollarse
los mercados financieros, en una preponderancia del autofinanciamiento y una con-
tribucién minima de los mercados financieros a financiamiento de las empresas.

En &l marco de esta Ultimainterpretaci on planteamos como consecuencia
analitica de los mas recientes desarrollos teoricos referidos a larelacion del siste-
ma financiero y € crecimiento econémico, que e corolario de ese andlisis seria
una neutralidad del primero respecto a segundo. Nos referimos a una relacion de
neutralidad similar ala planteada por Modigliani y Miller anivel microeconémico
y que se instalaria a nivel macroeconémico. Sin embargo, la constatacion de las
précticasfinancierasy latoma en cuenta de la existencia de mercados incompl etos,
en los que la asimetria de informacién es laregla, conducen arechazar esta hipéte-
sis de neutralidad y a admitir una influencia del sistema financiero en las decisio-
nes de inversion y de financiamiento de las empresas.

Partiendo de este principio de relevancia del sistema financiero presenta-
mos dos distinciones conceptuales del funcionamiento de los sistemas financieros:
BB-MB Yy EE-EMF. Estos dos andlisis nos permiten sefidlar vias de influencia del
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sistema financiero sobre el comportamiento de financiamiento de las empresas y
subrayar el papel fundamental que el autofinanciamiento juegaen las decisiones de
financiamiento de las empresas.

Tomando en cuenta estos elementos procedimos a plantear, como incen-
tivo fundamenta de la empresa en un medio ambiente financiero desarrollado, €l
objetivo de independencia respecto al sistema financiero, que procura a empresa
rio e derecho a apropiarse de la totalidad del beneficio de la empresa y la total
libertad en la toma de decisiones. El deseo de la empresa por evitar que unarela-
cion de financiamiento aliene su poder de decision, seria un elemento explicativo
de laimportancia creciente del autofinanciamiento que acompafna el desarrollo del
sistema financiero, y de la minima contribucion a financiamiento de los mercados
financieros. El objetivo de independencia se ve reforzado por dos elementos apor-
tados por el desarrollo de los mercados financieros y la modernizacion de las prac-
ticasfinancierasdelas empresas. L os mercados financieros desarrollados, mediante
las funciones que realizan (valorizacion e intercambio de activos, dispersion del
riesgo), permiten concentrar la propiedad de laempresa en los inversionistas origi-
nales, mientras que optimizacion de la planeacion financiera de las empresas (in-
version y financiamiento), conducen a una prevision exacta de las necesidades de
financiamiento para apoyar la inversion con recursos internos. Sin embargo, ni €
desarrollo de los mercados financieros ni la Optima planeacion financiera de las
empresas, seria posible sin un sistema bancario eficiente que sustente laliquidez de
los mercadosy |os requerimientos financieros ligados al ciclo de explotacion delas
empresas.

El objetivo de independencia parece entonces facilitarse con el desarrollo
del sistema financiero, donde eficiencia de bancos y mercados financieros contri-
buyen a liberar ala empresa de la intervencién de terceros en su toma de decisio-
nes. El resultado es un autofinanciamiento reforzado que homogeneiza los
comportamientos de financiamiento.

Aun cuando, seguin la evolucién constatada, |os mercados financieros no
son proveedores significativos de financiamiento, las empresas fomentan sus fun-
ciones dternativas de dispersion de riesgos, valorizacion de activos y transmision
de lapropiedad, para afianzar su autofinanciamiento, y por esavia, su independen-
ciarespecto al sistemafinanciero, incluso cuando esto implique una reduccién del
valor de la empresa. Los MF desarrollados sustentan asi la independencia de las
empresas, influencia indirecta que se percibe como neutralidad del sistema finan-
ciero respecto alas decisiones de financiamiento. Finalmente, el sostenimiento de
un elevado autofinanciamiento resulta incompatible con tasas crecientes de inver-
sion (latasade crecimiento sustentable de lateoriafinanciera), por 1o que latasade
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inversién de las empresas debe estabilizarse, generando asi un costo de oportuni-
dad a limitar € ritmo de inversion a monto de recursos generados internamente.
Lainfluencia dd sistema financiero en lainversion de las empresas, cuando éstas
privilegian el financiamiento interno, resultaria ser perjudicial parael crecimiento.
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I ntroduccion

LaNueva Economia K eynesiana es una corriente tedrica que se desarrolladesde la
década de los ochenta. Entre sus intereses fundamentales se encuentran el estudio
de la coordinacion de las actividades econdmicas y la demostracion de que los
desequilibrios en los distintos mercados son consecuenciade |l asrigideces endégenas
de precios.

Ademas reconoce, a igual que la Teoria General de la Ocupacion, €
Interés y el Dinero, que € pleno empleo es sblo un estado de varios posibles; a
mismo tiempo admite la debilidad analitica de los argumentos keynesianos sobre
todo por la fata de una explicacion en términos de resultados y decisiones de los
individuos.

Asi, esta corriente tedrica asume como tarea endogeneizar la rigidez de
precios, es decir, mostrar que el comportamiento optimizador de los agentes con-
duce a establecer rigideces; éstas se hacen necesarias porque puede existir alguna
alteracion de la competencia perfecta.

Por gemplo, en & sector financiero, se han desarrollado modelos en los
cuales se origina racionamiento de crédito porque existe informacion asimétrica
entre los agentes, tal es el caso de los modelos propuestos por Stigliz y Weiss
(1981), Mankiw (1986) y Mezay Webb (1992). Laidea basica de estas propuestas
es que los bancos comerciales desconocen la calidad de pago de los prestatarios,
por ello (y paradisminuir las pérdidas por incumplimiento de pago) se ven obliga-
dos a establecer tasas de interés reales elevadas.!

En el caso del mercado de trabgjo, la Nueva Economia Keynesiana se ha
propuesto explicar que el desempleo involuntario resulta de una rigidez endégena
del salario real. Recordemos que la Teoria General de la Ocupacion, € Interésy e
Dinero, define el desempleo involuntario como la situacion en la que se encuentran
los trabajadores dispuestos a contratarse al salario rea prevaleciente en e merca-
do, o incluso a uno inferior, pero no encuentran ocupacion; dicha situacion resulta
de lainsuficiencia de la demanda efectiva para absorber toda la oferta de trabgjo.

En la explicaciéon de John Maynard Keynes, la demanda de trabgjo es
funcion positiva de la demanda efectiva. Asi, dada una situacion inicia de equili-
bro entre la ofertay la demanda de trabajo, una reduccion de la demanda efectiva,
contrae la demanda de trabgjo y genera e desempleo involuntario.

1 Uno de los primeros autores en definir e racionamiento de crédito fue Baltensperger (1978). Existe raciona-
miento de crédito cuando la demanda de crédito de un prestatario se niega aungue esté dispuesto a pagar todos
los elementos del contrato de préstamo, estén o no relacionados con € precio.
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Ademas, paraKeynes, |a persistenciadel desempleo involuntario se debe
alainerciade ciertas variables como €l salario nominal; si éste se gjustalentamen-
te alabgja, entonces no se generan rapidamente los efectos de incremento de sal-
dos reales, contraccion de la tasa de interés e incremento de la inversion y de la
demanda efectiva deseados.

La Nueva Economia Keynesiana errbneamente supone gue la Teoria Ge-
neral explicael desempleo involuntario por larigidez del salario real y ésta se debe
a comportamiento racional de las firmas, por o que se propone establecer los
fundamentos tedricos sdlidos para un equilibrio keynesiano con desempleo, utili-
zando la metodologia neoclasica.

Sin embargo, la Nueva Economia Keynesiana no ha sido capaz de de-
mostrar la endogeneidad de larigidez salarial; no exhibe un acuerdo comdn en €l
cual sustentar larigidez, sino por € contrario, hareunido un conjunto muy amplio
de estudios que introducen algun rasgo en el comportamiento de los agentesy ello
ha conducido ademés a resultados muy diferentes. Justamente la incorporacion de
supuestos acercadel comportamiento de los agentes propiciaque larigidez salarial
continte explicandose de forma exdgena.

Lahipotesis comun (rigidez del salario real) que sirve de base alaNueva
Economia Keynesiana se expresa en tres tipos de modelos: salarios de eficiencia,
contratos implicitos y negociacion salarial .2

En este documento se propone un modelo que utilizala hipétesis de sala
rios de eficiencia en el comportamiento optimizador de firmasy consumidores. La
introduccion de esa hipdtesis conduce aque larigidez del salario real sea exdgena,
porque no puede calcularse a partir de las especificidades del modelo, al depender
delamagnitud del salario de reserva establ ecido exdgenamente. También se evalUa
la posibilidad de existencia del desempleo involuntario a partir de las propiedades
de lafuncion de esfuerzo.

El articulo se organiza asi: en la primer seccion, se precisan cuaes son
los fundamentos de la hipétesis de salarios de eficienciay se describe el escenario
analitico del modelo propuesto. En los apartados dos y tres, se desarrolla el com-
portamiento de las firmas y de los consumidores. En la seccion cuatro se muestran

2 Los principales modelos de salarios de eficiencia fueron propuestos por Solow (1979) y Shapiro y Stiglitz
(1984); los modelos de contratos implicitos representativos se propusieron por Baily (1974), Azariadis (1975) y
Azariadis y Stiglitz (1983); el modelo bésico de negociacién salarial se debe a McDonald y Solow (1981).
Adicionalmente se asocian ala Nueva Economia K eynesiana los model os de costos de mend, en los que se intenta
explicar las rigideces del salario nominal como el de Mankiw (1985), y los de fallas de coordinacion, donde los
desequilibrios resultan de laimposibilidad de los agentes de coordinar sus acciones, ta es el caso del modelo de
Cooper y John (1988).
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los resultados de equilibrio general y la posibilidad de desempleo involuntario.
Finalmente, precisamos las conclusiones del modelo.

1. La hipétesis de los salarios de €eficiencia

La concepcion de los salarios de eficienciatiene su origen en un trabajo efectuado
por Leibenstein (1957), cuyo proposito era explicar por qué algunos paises mues-
tran un crecimiento econémico sustancial mientras otros permanecen atrasados o
rezagados.

Leibenstein sugiere que existe unarelacion entre el nivel salaria o nivel
deingresoy lanutricién, y entre éstay laproductividad. EI monto de trabajo que un
individuo representativo puede desarrollar, depende de sus niveles de energia, sa-
ludy vitalidad, los cuales a su vez dependen de su nivel de consumo y més directa-
mente del vaor nutritivo de su alimentacion.

Con base en agunos estudios empiricos, Leibenstein deduce que un au-
mento del salario € cua permita aumentar €l contenido cal érico de una dieta, con-
duce a un incremento mas que proporcional del trabajo efectivo, pero puntualiza
gue sdlo es asi a partir del salario minimo necesario para mantener con vida a la
fuerza de trabgjo.

A partir del estudio de Leibenstein, se han desarrollado unaampliavarie-
dad de posibilidades que explican la existencia de salarios de eficiencia como son
la productividad o esfuerzo de los trabajadores, la calidad del trabgjo, la rotacion
laboral, € cumplimiento o la evasi6n de responsabilidades por parte de los trabaja-
doresy laactitud justa de las firmas.

El argumento esencial de los modelos de salarios de eficiencia es que las
firmas establecen salarios reales superiores al de equilibrio, en la creencia de que
los trabajadores concientemente mejoran €l rendimiento en sus labores de manera
positiva decreciente respecto al salario real.

Entre los model os més difundidos sobre salarios de eficiencia destacan €l
de Solow (1979) y € propuesto por Shapiro y Stiglitz (1984). En € primero de
dlos, ladeterminacion del nivel de empleo y del salario correspondiente, son deci-
siones exclusivas de la firma quien busca maximizar sus beneficios con la restric-
cion delatécnica, donde ésta se expresa en unafuncion de produccion que depende
del esfuerzo y de la cantidad de trabgjo.

El model o concluye con tresresultados: se demandatrabajo ef ectivo donde
su producto marginal iguale a su costo, en €l nivel del salario de eficiencia el es-
fuerzo esméximo, y se generadesempleo involuntario porque €l salario de eficien-
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cia se mantiene en un nivel superior a walrasiano, € cua no puede disminuir
porgue la productividad y los beneficios de la empresa se reducirian.

En e modelo de Solow, laintroduccion de lafuncion de esfuerzo se hace
mediante un supuesto, por € que se asume gque éste es positivo decreciente del
salario real, ademés dicha funcién solo es vaida a partir de un nivel minimo de
salario, pero no existe un criterio endégeno que determine ese minimo. Este mode-
lo no es suficiente para reunir en si todo e razonamiento de la hipotesis de la
endogeneidad del salario real, porgue no muestra el comportamiento de los consu-
midores, ni tampoco en qué condiciones se alcanza el equilibrio general.

En & modelo de Shapiro y Stiglitz a igual que en €l de Solow solo se
formaliza el funcionamiento del mercado de trabgjo, ignorando lo acontecido en el
de producto. La decision Optima de cada firmaimplicaescoger €l mismo salario de
eficiencia que € resto de las firmas, es decir, toma el saario de eficiencia como
dado (porque es el que aseguralano evasion o incumplimiento de los trabajadores)
y €elige e nivel de empleo en el que se iguale ese salario a producto margina del
trabajo. Los trabajadores por su parte deciden qué nivel de esfuerzo ofrecer a partir
de la comparacion de la utilidad que obtendrian cuando cumplen eficientemente
sus labores y cuando evaden sus responsabilidades.

En este modelo existe un desempleo aparentemente involuntario porque
los trabajadores desocupados desean contratarse a salario prevaleciente en el mer-
cado, pero las firmas no los contratan ni a ese salario ni a uno inferior, a suponer
gue los salarios reducidos los incentivan a descuidar sus obligaciones. Este desem-
pleo es, entonces, resultado de laincapacidad de |as firmas de observar € esfuerzo
de los trabajadores, pero no se origina por lainsuficiencia de la demanda efectiva,
sino por la diferencia entre la oferta total de trabajo y la demanda, y por e uso de
tasas exdgenas de abandono y de incorporacion a mercado de trabgjo.

El modelo que se propone a continuacion extiende los resultados béasicos
de Solow (1979); se desarrollaen un escenario de competencia perfecta, plenamen-
te descentralizado y de propiedad privada, con precios y cantidades plenamente
flexibles, informacion perfectay agentes representativos que actlan racionalmente
y buscan maximizar sus beneficios como productoresy sus utilidades como consu-
midores. El sistema econdmico esta compuesto por un producto no durable, un
factor de produccion y un periodo de andlisis.

2. Decisiones optimas de las firmas

Supuesto 1. Existe un nimero grande de firmas idénticas. Cada firma busca
maximizar sus beneficios rea es que estédn dados por:
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M = Qs - WNy D

Donde /7 son los beneficios reales obtenidos con la produccion, Qses la
oferta de producto, Ny es la demanda de trabajo y w es €l salario real.

Supuesto 2. La produccién de una firma depende del nimero de trabaja-
dores empleados y del esfuerzo que se espera realicen, en otros términos, la pro-
duccion es funcién de la cantidad de trabajo eficiente:

Qs=Af(eNy), f>0,f"<0 (2

Donde A es una variable aeatoria que describe cambios en la tecnologia
(shocks de productividad) o en los precios relativos de la firma, y e denota el es-
fuerzo por trabajador.

Supuesto 3. El esfuerzo de cada trabajador es unafuncion del salario real
gue lafirmale paga. Lafuncién de esfuerzo es positiva decreciente del salario real.
Lafuncion de esfuerzo es positiva decreciente del salario y puede tomar cualquier
valor en ¢ intervalo cerrado [0,1].3

e=ew) €>0€e<0 (©)]

Este supuesto béasico indica que existe un salario minimo a partir del cual
el trabajo se hace eficiente. Siendo Wy € salario minimo, entonces:

e(w) = 0 paraw < wp, &w) > 0 paraw = Wy (3b)

Proposicion 1. La funcién de esfuerzo es la siguiente:*
W,
e =1--—0
(w) v 4)

Se trata de una funcioén esfuerzo positiva decreciente del salario real.
El problema de optimizacion de las firmas es.

3 Esta restriccion se introduce en e modelo propuesto para especificar los valores posibles de la funcién de
esfuerzo.
4 Laforma funcional que se propone permite observar con claridad los determinantes del esfuerzo.
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Max M = Q,— WN,
s.aQ, = Af[e(w)Ny |
De las condiciones de primer orden obtenemos que:

L1
W ewh)

= Af[e(W*)N,] (5)

La ecuacion (5) establece que la firma demandara trabajo donde el pro-
ducto margina del trabagjo iguale a salario real, esdecir en lafronteradelafuncion
de produccion.

Igualmente, obtenemos de las condiciones de primer orden:

w* e (W)
Tew) ®

La ecuacion (6) muestra que la elasticidad del esfuerzo con respecto al
salario real es uno.

Las ecuaciones (5) y (6) determinan en conjunto & equilibrio del productor,
maximiza sus beneficios produciendo donde e producto margina de trabgjo iguala a
sdario real por unidad de esfuerzo (5), que coincide con € punto de la funcién de
produccion en que se maximiza € esfuerzo a salario red determinado (6).

El hecho de que la elasticidad trabajo-esfuerzo del producto sea unitaria,
significaque el producto medio es equivalente al producto margina y existen nulos
beneficios porque todo el producto se destina a la remuneracion de los factores.

Si se sustituye la funcion esfuerzo en (6) se obtiene la condicion para el
salario de eficiencia:

2Wo = W (7)

Las ecuaciones (5) y (6) pueden reescribirse a partir de la funcion de

esfuerzo como:
, w W,
et -G e 1 ®
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W, - W,
RE

Proposicién 2. La funcion oferta de producto es homogénea de grado :

Q. = Ale(w)Ng ] 0<u<1 (10)

Sustituyendo (10) en (8) y resolviendo para Ng:

1
24y \ul
N, =[ v 0] (12)

La funcion demanda de trabajo efectiva es negativa creciente respecto al
salario real dereserva, este resultado esvalido en todo el dominio delaecuacion de
ofertade producto 0 < < 1.

Ahora se determina la funcién oferta de producto sustituyendo (4), (7) y
(12) en (20):

Qs =T 21 (12)

Se trata de una funcion positiva creciente respecto alos precios relativos.®
3. Decisiones Gptimas de los consumidor es

Supuesto 4. Existe un nimero determinado de consumidores idénticos, cada uno
obtiene utilidad del producto que consume Qq, ¥ ddl tiempo que dedicaal ocio 1-Ns.

U = u(Qu 1-Ny) (13)

Supuesto 5. La cantidad de producto que € consumidor puede adquirir
depende de los ingresos obtenidos por € trabajo que ofrece y de los beneficios no

5 Hemos definido aw como salario real, y e precio relativo de los bienes puede expresarse como e inverso del
salario real, es decir, L/w.
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saariales derivados de su propiedad de las empresas. Esto se expresa en su restric-
cion presupuestal:

WNs + I71= Qq (14
Proposicion 3. Laforma funcional de la utilidad es:

U=1nQq+aln(l—Ny) a>0 (15
El problema de optimizacion del consumidor es:

Max U = InQq + aln(1 —Ng)

s.awNs+ 1= Qq

De las condiciones de primer orden se obtiene:

aQq

=w (16)

S

Laexpresion (16) eslarelacion marginal de sustitucion entre el ocio y €l
consumo, es decir, larelacion inversa entre la desutilidad marginal del trabajoy la
utilidad marginal del consumo. Como en la teoria tradicional del consumidor, €l
equilibrio paraeste agente se encuentraen latangenciade su restriccidn presupuestal
con la curva de indiferencia mas ata posible, es decir, donde su pendienteigualaa
latasa marginal de sustitucion entre los bienes (1-Ng) y Qq.

Para el consumidor, la demanda de producto resulta ser una funcién ne-
gativa creciente de los precios relativos:

7
Q= (17:\3' (17)

Y lafuncion oferta de trabajo es positiva decreciente del salario rea y
negativa constante respecto a los ingresos no salariales:

1 a 17
Ne=ra) @ra)w (18)
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4. Equilibrio general

El equilibrio general competitivo se define como e vector de precios relativos que
hace posible la obtencion de demandas excedentes nulas en los mercados y es re-
sultado de las decisiones Optimas de los agentes (maximizacion de utilidades y
maximizacion de ganancias).

En nuestro modelo, hemos supuesto que solamente existen dos merca-
dos: el de producto y el de trabgjo; por lo tanto, el equilibrio general consiste en
determinar un precio relativo, el salario real w que satisface:

(Qs—Qq) + W(Ns—Ng) =0 (19)

El célculo del productor se realizd con base en e supuesto de que los
trabajadores acttian siguiendo una funcién de esfuerzo positiva decreciente del sa-
lario real, apartir de un nivel minimo. Sin embargo, la hipétesis de eficienciano se
encuentra incorporada en el célculo del consumidor, es decir, los trabajadores no
actuian ofreciendo trabajo de acuerdo a unafuncion de esfuerzo como eslacreencia
de los productores.

El clculo de equilibrio general sélo es posible haciendo compatibles la
creencia del productor sobre la actuacion de los trabajadores, con la verdadera
accion de éstos. Por lo tanto, hay dos opciones posibles para el calculo del equili-
brio general.

Alternativa 1. Replanteamos €l célculo del productor.

Si d esfuerzo de los trabajadores es en todo momento el méximo, enton-
ces lafuncién de esfuerzo asociada es:

e(w)=1 vYweR" (20)
De modo que € problema de optimizacion es ahora:
Max 7= Qs —WNg
s.a Q= Af[Ng]
Donde se obtiene la condicién de equilibrio:

w=Af"[Ny] (21)
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Si la funcién de produccion es homogéneade grado pital queO< u<1
entonces toma la forma de:

Qs =A(Ny)” (22)

Por |o que obtenemos como resultados:

Q, = A[Aﬂyj (24)

La demanda de trabajo continlia siendo negativa creciente respecto al
sdario real y la oferta de producto positiva decreciente de los precios relativos.

Para determinar los precios de equilibrio, primero calculamos I1/p, susti-
tuyendo en (1) las funciones demanda de trabajo (23) y oferta de producto (24):

A 1
17 w |«-1 w \u-1
N W — 25
p (A/J (A/lj (@)

Como en equilibrio general, los mercados se vacian, entonces a partir de
(18). (23) y (25):

Nag—Ns=0

u 1
w1 1 a w el w el 1
WL AW g W -
(Aﬂj w(1+a) (Aﬂj W(A;J 1+a
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Por lo tanto, €l salario real es una funcion paramétrica de las dotaciones
iniciales, gustos y preferencias, y tecnologia:

piw = f(1 Ns, &, 1) (26)
Alternativa 2. Replanteamos el cdlculo del consumidor.
Si el consumidor considera ofrecer cierto nivel de esfuerzo con su traba-

jo, su utilidad se expresaria como:

U = u(Qq, 1 —e(W)Ny) (27)

En consecuencia, su problema de optimizacion es:
Max U =InQ, +aln[1-e(w)N,]
s.awNs+ 1= Qq

Al resolver, se obtienen las funciones:

_ TTe(w)+w
% i a) )
N = 1 _a 11
sTew)l+a) (1+a) w (29)

Las funciones (28) y (29) conservan sus propiedades originales, s utili-
zamos lafuncién de esfuerzo y el resultado para el salario de eficienciaw* = 2wy,
entonces:

4w, I
1+ ;) Tdra) (30)

Q4 =

N-_2 1 a [
T (1ra) 2(1+ra)w, (31)
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L os beneficios reales se obtienen ahora sustituyendo las ecuaciones (11)
y (12) en (1)

w, Y 2 w, 2+ P
1 =A(—°) 2“—2Wo( °Aﬂ J (32)

Entonces, para equilibrio general utilizamos las ecuaciones (11) y (31):

N, N, O

-t u o, -t
Woz'ul ﬂ_l_’_l a A& H—lzﬁ_zw W02#1 u-l _ 2
A 2 (1+a)w, Au o A

Por lo tanto, €l salario real de eficienciaw* es unafuncién paramétricade
las dotaciones iniciaes, gustos y preferencias, tecnologia, y del nivel del salario

minimo:
w* = f(1—Ng, a, U4, W) (33)

Resultados de desempleo
Cuando prescindimos de lafuncidn de esfuerzo obtenemos como resulta

do que la demanda de trabajo esta dada por (23):
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Si no se hace explicita la forma funcional de la funcion de esfuerzo, la
ecuacion (11) puede escribirse como:

N, = (Aﬂﬂj"l‘l e(w)ﬁ (11b)

Consideremos que la funcion de esfuerzo adquiere valores significativos
end intervalo 0 < e(w) < 1, y e grado de homogeneidad de la funcién de produc-
cién esta que 0 < p < 1; por lo tanto, la expresion e(w)“/"¥ necesariamente se
encuentra también en €l intervalo (0, 1).

Entonces, dada una situacién de equilibrio con pleno empleo sin salarios
de eficiencia donde Ny = N, la introduccion de la funcién de esfuerzo, ceteris
paribus, implicalareduccién de la demanda de trabajo y por tanto la aparicion del
desempleo involuntario en la acepcién de la Nueva Economia Keynesiana desde
que ahora Ng < Ng.°

Conclusiones

En general, los modelos de salarios de €ficiencia sblo consideran la decision del
productor, en esta propuesta examinamos € comportamiento de consumidores y
firmas. Como se muestra en la seccién anterior, € resultado de equilibrio general
significaaqui hallar un precio relativo que coordine los dos Unicos mercados exis-
tentes (el de producto y € de trabajo); € equilibrio sblo es posible si son compati-
blesla creencia de los productores respecto a esfuerzo realizado por |os trabgjado-
resy laverdadera actuacion de éstos.

En una primera alternativa resolvimos | os gjercicios de optimizacion del
consumidor y de lafirma, suponiendo que €l esfuerzo efectuado por los primeros,
cuando se emplean, es el maximo posible. En este caso, obtenemos los resultados
neoclasicos tradicionales, es decir, un equilibrio de pleno empleo.

Por otro lado, €l gjercicio de maximizacion del productor, calculado asu-
miendo que e comportamiento del trabgjador se basa en la existencia de una fun-
cion esfuerzo positiva decreciente del salario a partir de un nivel minimo, permite
determinar un salario de eficiencia 2wg = w*.

6 Este desempleo es resultado de la rigidez exdgena del salario real; no se trata del desempleo involuntario de
la Teoria General, porque aqui no se observaron contracciones de la demanda de producto.
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En este caso, lacreencia delos empresarios respecto al comportamiento de
los trabajadores, ocasiona que las funciones de oferta de producto y demanda de
trabgjo estén determinadas por los precios de eficiencia 'y propicien € desempleo
involuntario a establecer un precio parael trabajo superior a que vacia el mercado.

Es fundamental observar que sdlo se determina endégenamente un crite-
rio de eleccion del salario de eficiencia (seguin el cual debe duplicar al salario mini-
mo), pero su magnitud depende totalmente del salario de reserva o salario minimo;
este Ultimo esintroducido exdgenamente a través de la hipotesis de base, no puede
cacularse a partir de las especificidades del modelo, e inclusive se carece de ele-
mentos que puedan orientar acerca de su valor.

Esimportante notar que el desempleo involuntario que se obtiene cuando
los agentes incorporan en sus decisiones unafuncion de esfuerzo, no es el concepto
definido en la Teoria General, porque se ha obtenido mediante unarigidez exégena
del saario rea y no a través de una contraccion de la demanda efectiva como
propuso Keynes.

Por lo tanto, contrariamente ala hipétesis que supone que larigidez sala
rial es endogena, segun sostiene la Nueva Economia Keynesiana, con nuestro mo-
delo se reafirman los resultados de la Teoria Neoclésica del Equilibrio Genera al
encontrarse que la posibilidad del desempleo aparece Unicamente a través de una
rigidez salarial exégena.
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Anexo

A continuacién se desarrollan los célculos de optimizacion de firmasy consumi-
dores.

1. Decisiones de las firmas en presencia de salarios de eficiencia
El problema de optimizacion es:
Max 7= Qs—WNg (A1)
s.aQ, = Af[e(w)N, ] (A.2)
Escribimos la funcién lagrangeana:
L(/7)=Q—WN, + A[Q, — Af (e(W)N,)]

Las condiciones de primer orden son:

oL
0. "1 (A-3)
;T'-d =—w— 2Af' (e(W) N, )e(w) (A.4)
oL
25 =05~ Af(e(W)Ny) (A.5)

Igualando a cero cada una de las condiciones y dividiendo la segunda
entre la primera se obtiene:

We AAF' (e(w/%Nd )e(w)

(A.6)
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ductor.

Y simplificando:

oy = AT (EWINg) (A7)

A partir de la funcién lagrangeana obtenemos también la derivada:

%‘:—Nd _JAF" (e(W)N )N, € (W) (A.8)

Igualando a cero, resulta:
1=—1Af" (e(W)N,)€ (w) (A.9
De (A.3) se obtiene que 1 = -A, entonces (A.9) es:

1

g w) Af' (e(W)Ny) (A.10)

Igualando (A.7) y (A.10):

De donde:

_ we(w)
1= e(w)

(A.11)

Las ecuaciones (A.7) y (A.11) son las condiciones de equilibrio del pro-

Definimos la funcion de esfuerzo:

W,
ew)=1-—2 (A.12)
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Sustituyendo (A.12) en (A.11) obtenemos la magnitud del salario de €fi-

ciencia
W,
1=— W/

1-Wo
w

W = 2w (A13)

Definimos la funcién de produccion:
Q. =Ale(W)N,J* 0<u<1 (A.14)
De donde:

0Qq

N, Aule(w)N4 " e(w)

Utilizando este resultado en la condicién de equilibrio de lafirma (A.7),
lafuncion de esfuerzo (A.12) y € resultado de salario de eficiencia (A.13), obtene-
mos la demanda de trabajo:

W, AW,
wes(a-Se ] (50
o = Ayl [ ZWo=Wo |, “ 2w, —w,
o= 2w, d 2w,
(3 (3
Au 2 )

1

2/”1W u-1
Ny = (A—ﬂOJ (A.15)
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Sustituyendo la demanda de trabajo (A.15), lafuncion esfuerzo (A.12) y
el salario de eficiencia (A.13) en (A.7) obtenemos la of erta de producto:

o
Q, = A[&j Tont (A.16)

2. Decisiones de las firmas en ausencia de salarios de €eficiencia
Ahora el problema de optimizacion es:
Max /7= Qs —WNg (A.17)
s.aQ, = Af[N,] (A.18)
Escribimos la funcién lagrangeana:
L(17) =Qs~WNy +A[Q; — Af (Ny)]

Las condiciones de primer orden son:

oL
=1+1
o) (A.19)
oL '
MZ—W—JA‘C (Ng) (A.20)
oL

7= Qs —AT(Ng) (A.21)
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Dividiendo (A.20) entre (A.21) se obtiene la condicion de equilibrio:
w=Af"[N,] (A.22)

Si la funcién de produccion es homogénea de grado pital queO< u<1
entonces:

Qs = A(Ng)* (A.23)

De esta funcion:

0Q,

=A/1[Nd]ﬂil

Utilizando este resultado en (A.22) y despejando para Ng:

N, =(ﬂj“ (A.24)

Sustituyendo (A.24) en (A.23) obtenemos la oferta de producto:

U

Qs = A[A—Vm”l (A.25)

3. Decisiones de los consumidores en presencia de salarios de eficiencia

Cuando los consumidores ofrecen su trabajo considerando una funcién de esfuer-
Z0, e céculo de optimizacion es:

MaxU =InQ, +aln[1-e(w)N ] (A.26)
s.a WNs+ 7= Qq (A.27)

L(U)=InQ, +aln[1-e(w)N ]+ A[Q, —wWN  — /7]
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Las condiciones de primer orden son:

oL 1
&1

Qs Q (A.28)
oL _ ae(w) B

N, iew)N, W (A.29)
oL

5= Qu-WN, - 17 (A-30)

Dividiendo (A.28) entre (A.29):

_ W(l-e(wW)Ny)
 ae(w)

Qq (A.3D)

Sustituyendo este resultado en (A.30) y resolviendo para Ng:

_ w(l-e(w)N,)

WN ae(w)

+ 717

S

Mae(w) = w — we(w)Ns — awe(w)Ns

w — MTag(w) = Ndwe(w) + awe(w)]

N- 1 anm
* ew)(l+a) (1+a) w

(A.32)
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Sustituyendo la oferta de trabajo (A.32) en (A.31) se obtiene la demanda
de trabgjo:

Q, w _1 e(w) +aIYe(W)}

“ae(w)| T e(w)(I+a) (1+aw

Q, =W _W(1+a)—w+a17e(w)}
47 ae(w)| (1+a)w
1 [wa+alle(w)
Qu = ae(w)| (1+a) }
_ TTle(w)+w
Qq ~ew)(i+a) (A.33)

Si utilizamos la funcion de esfuerzo (A.12) y € resultado para el saario
de eficienciaw* = 2wg, entonces:

2 1 a I7

Ne=ra) 2@ra)w, (A-34)
4w, I7
U= Wra) (A.35)

4. Decisiones de los consumidores en ausencia de salarios de eficiencia
Si no se considera la funcion de esfuerzo, el problema de optimizacién es:
Max U =1InQq+ aln(1—Ns)

s.awNs+ 1= Qq

L(U)=InQ, +aln[1- N ]+ A[Q4 —~wWN  — /7]
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Las condiciones de primer orden son:

oL 1
L ]
0Qy  Qq (A.36)
oL a
=— .y
aNS 1_ NS W (A.37)
oL
5 =Qu —WN, =17 (A.38)

Dividiendo (A.36) entre (A.37) se obtiene:

aQy
1-N

=w (A.39)

S

Si de estaexpresién despejamos Qq y sustituimos en (A.38) obtenemosla
demanda de producto:

Qq = g ++ 6‘3’ (A.40)

Luego, sustituimos (A.40) en (A.38) y obtenemos la oferta de trabagjo:

oy
stQd
w
17 +w
-7
s
Ng==r e
w

_IT+w-T71(1+a)
a w(l+a)

S

1 a [I1
N @raw (A.41)
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I ntroduction

The emergence of China's economy as a major player in the international trade
arena has several implications. On one hand, several industries in competing
countries have been displaced due to their inability to compete with their Chinese
counterparts. On the other hand, China’'s economic growth hasbrought opportunities
for joint ventures and trade partnerships. In one way or another, China'sinternatio-
nal trade expansion has been impressive; thus affecting bilateral commercial relations
among several countries. Mexico is no exception.

On October 2006, China displaced Mexico as the second largest US
commercia partner, only after Canada.! Previously, in 2003, Chinareplaced Mexico
as the second largest source of imports for the United States. Therefore, China has
been characterized asathreat to Mexico'seconomic growth, and thereisaconsensus
among researchers that China's growth has negatively affected the commercial
relations between Mexico and the United States.

Moreover, the widespread common wisdom isthat the effectsin Mexico’'s
economy have been devastating, and that China's economic expansion is hurting
the performance of several important industries. Arguments highlighting the
magnitude of the menace can be found in newspapers, academic venues, private
sector analysis, and government statements. Former Mexico’s Economy minister,
Luis Ernesto Derbez, warned of a “red tide” from across the Pacific, and
recommended launching a “counterattack” .

We think that these claims deserve a more careful look. Indeed, Chinese
expansion has affected Mexico’'s economy. But, what is the magnitude of trade
displacements with the United States due to China's growth in that market? In this
paper we offer an account on the issue by exploring four hypotheses:

1) The decrease in the Mexican export to US in this decade is only partially
explained by the China's expansion in the US import market. Other factors as
the business cycle in the US and internal factors in Mexico explain the major
part of the decline.

2) The displacement effect in Mexico-US commercial activities due to China's
commercial expansion islocalized in afew industries.

3) Even in the sectors where China displacement of Mexican exportsislocalized,
the contraction in the employment is only partially explained by the China

1 US Census Bureau, Foreign Trade Statistics (http://www.census.gov/foreign-trade/top/index.html#2007).
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effect. Most of the total loss of employment is caused by long run factors, such
as technological trends.

4) The potential synergies and complementarities anong China and Mexico and
its potential positive effects go well beyond short term industrial displacements
and economic adjustments.

The paper is organized as follows. In section 1 we present a heuristic
simple shift share method of ng the impact of Chinato the Mexican exports,
which we think is a very common mental model of practitioners, among them
entrepreneurs and government officials. Under thismodel, Chinathreat isgeneralized
and the damage is severe.

However, we argue this way of approaching the China competition in
the US market overstates the damage in Mexican exports. Therefore, in section 2
we build asimple but theoretical driven model of the drivers of the growth rate of
the Mexican exports, among them the potential China displacement effect. In
section 3 we estimate the regressions for all 2 digit Harmonized System (HS)
fractions and isolate the China effect.

In section 4 we examine and estimate the effect of the export displacement
in the Mexican textile industry on production and employment. Finally in section 5
we present areflection about the potential mutual gainsin the cooperation between
Mexico and China.

1. An ad-hoc Method of Assessing China’'s Impact on Mexico's Exportsto
the United States

Beyond the frequent complains of Mexican entrepreneurs, unions and government
officials about the China displacement of the Mexican exports, there is sound
evidence that the Chinaexpansion in the US market negatively correlateswith athe
growth of the M exican exports. However, aswe expect to show, the ad-hoc treatment
of this evidence leads to overestimate the impact.

The most common statistic used in order to prove the China's negative
impact on Mexico's trade with the US is the share of US imports precedent from
Mexican exports. Therefore, the gross picture of the displacement effect is depicted
by the trend in the Mexican and China exports shares in the total US imports.
Figure 1 shows clearly how China exports grew rapidly starting in 2001, when
Chinaentered theWorld Trade Organization (wT0). Almost at the sametime, Mexico
shares began to turn back a couple of points. Finaly, in 2006, China surpassed
Mexico as the second largest commercial partner of the US.
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Figurel
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If we take alook at the shares of specific sectors, the displacement effect is
il evident. Figure 2 shows the changes in the Mexican and Chinese export shares for
all the Hs chapters, revealing a clear negative relationship between the changesin the
export shares of both countriesin the US market. This evidence suggests that in those
HS chaptersin which Chinagained penetration, Mexico lost market share. However, the
rea question is, Does this correlation imply some causality?

Figure2
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The simpleregression of thiscrossindustry evidenceis presentedin Table
1. The negative relationship is significantly different from zero, indicating that for
each 10% increase in the China share in the US market, Mexico participation is
displaced by 1.6%. Moreover, according to the regression, 41 of 99 Mexican export
activities should present shares contractions because of the Chinese irruption in the
US import market. This means that almost 58% of the Mexican exports to US are
under the threat of the China expansion.

Table 1
Change in Mexican Export Shares

Dependent Variable: Change in mexican export shares between 2000 and 2006
included observations: 99 after adjusthments

Variable Coefficient d. Error T-Statistic Prob.
Constante 0.009682 0.004955 1.954049 0.0536
Change in China export share between 2000 and 2006 -0.1673495 0.050685 -3.30176 0.0013
R-squared 0.101033 Mean dependent var -0.0013
Adjusted R-squared 0.091765 S.D. dependent var 0.0384
SE. of regression 0.036635 Akaike info criterion -3.7556
Sum squared resid 0.130187 Schwarz criterion -3.7032
Log likelihood 187.9033 F-statistic 10.902
Durbin-Watson stat Prob (F-statistic) 0.0013

On the light this evidence, it is hard to disagree with the fact that the
Chinaexpansion inthe USimport market has had a sizabl e displacement of Mexican
exports to this market, and that almost half of Mexico's economic activities had
been damaged in this process. However, we fedl this ad-hoc evidence overstate the
Chinese impact for several reasons.

First, focusing in the shares might lead us to a zero sum game approach
between Mexico and China that not necessarily occurred. For example, if China
displaced US producers instead of Mexican exports, total imports increases and
Mexico share declines, even when no Mexican export did it. Moreovey, it can happen
that Chinaexports did not displace Mexico, US or any other country producers, but
just created more commerce. This would be reflected in an increase of total US
imports leading again to a decline in the Mexico’'s market share. Thus, we must be
very careful in interpreting market share evidence.

Second, in this China story we have not taken into account internal factors
that might affect Mexico supply of exports. For example, there are activities in
Mexico with large shares in the US market. If these industries are near the full
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capacity, afurther expansion in theimports will not convey a proportional increase
in the Mexican exports and consequently Mexican market share decline. In this
case, China was not guilty; the market loss is due to Mexico's internal supply
conditions.?

Finally, if theincome elasticities of the Mexico and Chinese exports are
different, economic slowdowns in the US will have a different impact on China
and Mexico exports, making possible that the fluctuations in the US market pro-
duces changes in the Mexico export shares that are not caused by the China
penetration.

In order to account for thesefactors, we offer asimple model that attempts
to disaggregate the potential sources of changes in Mexico's exports to the US
market.

2. A Model of the Dynamics of the Mexican Exports

The attempt to isolate the pressure of Chinaexpansion on exports of third countries
is relatively recent. Among the few contributions in this line of research, Freund
(2006) built an econometric model to test the China displacement of individual
countries of Latin America using panel data methods. Iranzo and Ma (2006)
estimated a highly disaggregate model of the China effect just on Mexico using
panel information.

However, wefeel no one of these attempts neither specify their theoretical
foundations nor include the dynamics of the process. We intend to departure from
building a theoretical driven model of the determinants of the dynamics of the
Mexican exports.

Let assume, Mexican exporters in each activity are monopolistic
competitors facing a negative sloped demand of the following type:

X = Xd(M,IogP—P*(C)j 1)

Where X9 stands for Mexican exports, M for total US imports, P for
Mexican export prices, P* for the average export price in the US market, and C for
China exports to the US market in that activity. For convenience let assume X, M

2 |ndeed, including the size of the Mexican penetration in the US market, into the regression equation of table
1, the size effect is negative and significant suggesting a convergence or reversion to the mean effect. Incorporating
this variable, the China share change coefficient, that measures the displacement, diminishes.
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and C are in natural logarithms. We assume that Mexican relative price tends to
declineif Chinaimportsincrease. Thereissomeevidenceat thisrespect (i.e. Freund,
2006) and this specification has the advantage that we can work directly just with
value data of the imports.

In order to introduce the dynamic of this process, we assume Mexican
exporters do not produce as much as it is demanded because there are some
adjustment costs of doing that. The total costs exporters must balance are the costs
of not matching the demand, and the costs of adjusting the production scale. Under
a quadratic specification, the adjustment costs are:

So(X=Xf +5,(Xf 2)

X is the export supply, and the dot operator refers to the time change of
the variable. Minimizing total adjustment costs with respect X, lead us to the
following expression:

X =-A(X-X9) 3
The solution of this differential equation is given by:
X(®) = €™ X(0) + (1- ™)X (®) 4

That is, theactua exportsare awei ghted average betweeninitia conditions
and the demand for the Mexican exports. As the exports are denominated in logs,
subtracting X(t-1) in both sides of equation (4) gives usan expression for the growth
rate of the Mexican exports:

X(t) - X(t-1) = [e X(0) - 2D X (0)]+[1-e™) X9 (1)-(1-e*D X9 (t-1)]  (5)

And after some algebraic rearrangements, equation (5) can be
expressed as.

AX(t) = (1-eM) AXY (1) + (X(t-1) + X9 (t-1)) (6)
Equation (6) discomposes the M exican exports growth into two elements.

Thefirst oneisdetermined by therate of growth of their demand, whichisafunction
of the total market size and the China exports according to equation 1. The second
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one is determined by the gap in the previous period between the supply and the
demand of the Mexican exports. This second component reflects the possibility
that Mexican suppliers might be restricted by internal conditions that prevent them
to match the export demand in any period. Now it ispossibleto provide an empirical
assessment of these relationships.

3. Estimating the China Displacement of Mexican Exports

Equation (6) cannot be directly estimated because we need a specific function for
the demand equation. Thereforeis necessary to assumeafunctional form for Mexican
exports demand. Let's assume the demand follows a double log function. Also, let
approximate the term (1-e) with the average val ue of thisweight between periods
0 and t. By making these simplifying assumptions, we arrive to:

AX(1) = Bo + BLAM(E) + BAC(E) + (X(t-1) - X4 (t-1)) (7

Equation (7) cannot be estimated directly because the demand for exports
in the term X(t-1) - X9 (t-1) is not directly observed. However, equation (7) appears
like a vector error correction model (VEC) where the change in the actual exports
is explained by the long run trgjectories of the US imports and the competitors
pressure (China, in this case), and the short run movements occasioned by the
misbalances between the demand and the supply, that is the dynamic adjustment
toward the equilibrium.

Thus, we can apply the method Engle and Granger (1987) suggest for
thisfamily of models. Thefirst step in thismethod isto estimate the demand equation
in levels and use the residuals as an estimate of the gap between actual exports and
export demand, then the second step is to run the regression estimate equation (7),
that isto run the regression between the rate of growth of Mexican exports with the
rate of growth of US imports, the rate of growth of US imports precedent from
China and the gap estimate.

The objective of this exercise is to detect in which export sectors the
coefficient of the China exports rate of growth is negative and significant different
from zero, once we controlled by the growth of the US import market and the short
run dynamics of the mishalance between demand and supply, mainly dueto internal
factors.

We run the equation (7) with the method described above for the value
imports of the 99 chapters of the HS. In Table 2 we report only the results for those
chapters in which the China variable is negative and significantly different from
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zero at 10% or less, which wethink isagenerous cut rate in favor of the hypotheses
of a generalized damage because of the China syndrome.®

Table 2
HS Chapter with Significant China Displacement of Mexican Exports
China
HS Description estimated Error
chapter coefficient standard Tvalue P-value R

1 LiveAnimas -0.36646 0.192468 -1.90401 0.0572 0.531

3 Fish, Crustaceans & Aquatic Invertebrates -0.37388 0.137057 -2.7279 0.0065 0.524

6 Live Trees, Plants, Bulbs etc.; Cut Flowers etc. -0.23643 0.107639 -2.19647 0.0283 0.378

9 Coffee, Tea, Mate & Spices -1.034 0.221517 -4.66783 0 0931
11 Milling Products; Malt; Starch; Inulin; Wht Gluten -0.22414 0.119877 -1.86972 0.0618 0.379
16 Edible Preparations of Meat, Fish, Crustaceans etc. -0.27391 0.117003 -2.34108 0.0194 0.776
24  Tobacco and Manufactured Tobacco Substitutes -0.28598 0.162664 -1.7581 0.079 0.77
25  Salt; Sulfur; Earth & Stones; Limes & Cement Plaster -0.52343 0.239003 -2.19006 0.0287 0.577
30 Pharmaceutical Products -0.63222 0.200533 -3.15272 0.0017 0.562
34  Soap etc.; Waxes, Polish etc.; Candles, Dental Preps -0.54989 0.207327 -2.65226 0.0081 0.603
47  Wood Pulp etc.; Recovd (Waste & Scrap) PPR & PPRBD -0.10166 0.049664 -2.04687 0.0409 0.515
54  Manmade Filaments, Including Yarns & Woven Fabrics -0.21153 0.089588 -2.36112 0.0184 0.451
58  Specwov Fabrics; Tufted Fab; Lace; Tapestries etc. -0.61309 0.323825 -1.89328 0.0586 0.512
60  Knitted Or Crocheted Fabrics -0.13704 0.075996 -1.80324 0.0716 0.676
61  Apparel ArticlesAnd Accessories, Knit Or Crochet -0.91841 0.34264  -2.68038 0.0075 0.655
62  Apparel ArticlesAnd Accessories, Not Knit etc. -0.80759 0.169642 -4.76056 0 0781
63  Textile Art Nesoi; Needlecraft Sets; Worn Text Art. -0.47861 0.262275 -1.82483 0.0683 0.543
75  NickleAnd Articles Thereof -0.33885 0.115452 -2.93499 0.0034 0.552
80  Tinand Articles Thereof -1.392 0.638297 -2.1808 0.0294 0.425
84  Nuclear Reactors, Boilers, Machinery etc.; Parts -0.45896 0.234278 -1.95903 0.0503 0.581

The rates of growth of the exports of China prove to be significant in 20
export economic activities regressions from the 99 HS chapters. The R? of the
eguations are in acceptable ranges given the regressions were run in the first
differenceof thelog variables, notinlevels. The sectorsarelocalized in very different
industries, but they can be summarized as some primary products, some food
preparation, tobacco manufactures, chemicals, textiles, metallic products and
machinery. These exports represented 21% of the total exportsto USin year 2000.

From these estimations we can estimate atotal Chinadisplacement effect
on Mexican exports to the US market. To obtain the sector displacement we just
multiply the average growth of the China exportsto USin the period 2000-2006 to
the estimated coefficient. To obtain an aggregate figure for the whole exports, we
take the weighted average taken the initial, 2000 sector’s share in the total exports.
The results are presented in Table 3.

3 In order to save space, we do not report the rest of the coefficients. Additionally, they are not the main
interest of this paper, we just wanted to control by them in order to obtain a cleaner estimation of the China
impact on Mexican exports.
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Table 3
Estimated China Displacement Effect

China 2000
China Annual Effect in Mexico
estimated  growth  the export Export

HS Chapter Description coefficient 2000-2006  growth Share  Contribution

Q) (B) rate (C) (D)  (©(Dy100
1 LiveAnimals -0.3665 0.33147  -0.1215 0.00300138 -0.03646
3 Fish, Crustaceans & Aquatic Invertebrates -0.3739 0.19782 -0.074 0.00371162 -0.02745
6 Live Trees, Plants, Bulbs etc.; Cut Flowers etc. -0.2364 0.1943 -0.0459 0.00033585 -0.00154
9 Coffee, Tea, Mate & Spices -1.034 0.116  -0.1199 0.00340073 -0.04079
11  Milling Products; Malt; Starch; Inulin; Wht Gluten -0.2241 0.26603 -0.0596 3.6949E-05 -0.00022
16 Edible Preparations of Meat, Fish, Crustaceans etc. -0.2739 0.27255 -0.0747 0.0003116 -0.00233
24 Tobacco and Manufactured Tobacco Substitutes -0.286 0.05324 -0.0152 0.0001487 -0.00023
25 Sdt; Sulfur; Earth & Stones; Limes & Cement Plaster -0.5234 0.16849  -0.0882 0.00123135 -0.01086
30 Pharmaceutical Products -0.6322 0.10411  -0.0658 0.00030124 -0.00198
34  Soap etc.; Waxes, Polish etc.; Candles; Dental Preps -0.5499 0.07263  -0.0399 0.00193657 -0.00773

47 Wood Pulp etc.; Recovd (Waste & Scrap) PPR & PPRBD -0.1017 0.24872  -0.0253  4.0346E-05 -0.00010
54 Manmade Filaments, Including Yarns & Woven Fabrics -0.2115 0.30359 -0.0642 0.00154464 -0.00992

58 Specwov Fabrics, Tufted Fab; Lace; Tapestries etc. -0.6131 0.23548 -0.1444 0.00029178 -0.00421
60 Knitted Or Crocheted Fabrics -0.137 0.4245  -0.0582 0.00062899 -0.00366
61 Apparel ArticlesAnd Accessories, Knit Or Crochet -0.9184 0.1965 -0.1805 0.02572687 -0.46428
62 Apparel Articles And Accessories, Not Knit etc. -0.8076 0.16444  -0.1328 0.03764296 -0.49990
63 Textile Art Nesoi; Needlecraft Sets; Worn Text Art. -0.4786 0.22414 -0.1073 0.00502809 -0.05394
75 NickleAnd Articles Thereof -0.3388 021514  -0.0729  2.2449E-05 -0.00016
80 Tinand Articles Thereof -1.392 -0.0099 001383 1.9375E-05 0.00003
84 Nuclear Reactors, Boilers, Machinery etc.; Parts -0.459 0.2588 -0.1188 0.12533749 -1.48872

Accumulated share 0.21069896

Total effect -2.65445

In this form, we calculate that the total displacement is of the order of
2.7% by year, thismeans that the amazing expansion of the Chinaexportsinthe US
market during the present decade has lowered the Mexican exports to that market
2.7 percentage points per year.

How large is this effect? Well, Mexican exports grew at 15.8% by year
during the period post NAFTA and before China entered the wTo, that is from 1995
to 2000. From 2000 to 2006 the rate of growth of the Mexican exportsis 6.3%, a
considerable decline of 9.5 points. Therefore, our results points out that 2.7% of
that 9.5% can be attached to the China effect, almost one third of the total decline.
Theother two thirds of the slump in the M exican export rate are due to other aspects.
Suspects are the US recession in the early years of the decade and the internal
factors that restricts the supply of exports.

Our estimates also reveal that almost all the China displacement effect in
localized in only five HS chapters (60 to 64 and 84) that roughly corresponds to
textile and machinery sectors. The 95% of thetotal displacement effect isoriginated
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in these activities. These findings suggest that the story is more complex than the
popular belief of a major and generalized displacement of Mexican exports by
China cheaper products.

Thedifferences between using some empirical form of equation (6) instead
of the share approach we described before are important. Contrary to conventional
wisdom and the ad-hoc shift share approach, we can conclude that: 1) even when
Chinadisplacement is not minor, the China expansion in the US market explains at
the most one third of the decline in the rate of growth of the Mexican exportsto that
nation; 2) contradicting the shift share approach that target almost half of the Mexican
sectorsunder the Chinathreat, welocalized that almost all the displacement occurred
in just two sectors, textiles and machinery.

4. The China Displacement Effect on Employment: The Case of the Textile
Industry

Producersin China are clearly affecting Mexico's market share in some important
manufacturing sectors. As our results suggest, an important case is textiles and
apparel.

Wedready calculated the Chinairruption into the USimport market might
decrease the rate of growth of the Mexican exportsin 2.6% annually, which is one
third of the actual declinein thetotal export growth. Also we concluded that almost
al the effect concentrated in just four harmonized system chapters, three of them
related with apparel and sometextiles (from 61 to 63) and the other to non el ectrical
machinery and equipment (chapter 84).

In this section we take alook to the possible impact of this displacement
on employment. We choose to take the case of the textile industry because almost
the half of the displaced exports are from this sector, but also because it is a very
labor intensive sector, what make us think the China effect on employment must be
of larger proportion compared with capital intensive sectors.

We start taking alook at Figure 3 which shows the recent behavior of the
employment index in the textile industry in Mexico.*

4 We are taking an equivalent of two digit disaggregation in the National Accounts in Mexico. Obviously the
export share presented in figure 4 is just four a sub-sector of the entire textile industry, the apparel sub-sector.
However, the Mexican system of information is not very reliable for more disaggregated levels.
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Figure3
Employment and the Mexican Share of Textile Exports
in the US Import Market
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Source: Authors calculations from INEGI data.

Asit isevident the export sharein the US market reached its pesk just in
1999, meanwhile employment did it one year later, since then both of them,
employment and the export share, followed a continuous decline. It is hard to deny
that the picture seems to reveal the entire story; however as in the case with the
exports, not all the employment crunch is due to the China emergence in the inter-
national markets. Let see why.

Figure4
Employment and Production in the Mexican Textil Industry

140

Production

180 -
160 -
140 +
120 -
Employment

100 +

80 +

L5 e L B B B B O B
80 82 84 8 83 90 92 94 9% 98 00 02 04 06

Source: Authors calculations from INEGI data.




The Dragon Menace: is China Displacing Mexico's... 339

There are some transmission mechanisms we have to deal with in order
to make an assessment about the export displacement effect on employment. First,
in order to gain some deeper understanding of the long run textile employment,
take alook to Figure 4 which presents employment and physical production indexes
for the textile industry in the last three decades.

From 1980 to 1988, both, production and employment declined
continuoudly. It was a hard time: Mexico financial crises, recurrent recessions
accompanied with high inflation rate, and the beginning of the liberalization of the
economy.

Nevertheless, from |late eightiesto | ate nineties production rose very rapidly
and employment followed their past declining tendency. In the present decade,
production and employment decreased.

However, it is clear there is a long run tendency of declining labor
requirements that must be determined mainly for technologica reasons. Figure 5
presents the ratio of employment and production indexes in this sector. As it is
evident, the rate at which labor requirements decline seemsto be very similar in the
three decades, therefore attaching all the employment crunch to the displacement
effect is misleading.

Figure5
Index of Labor Requirementsin the Textile Industry in Mexico
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340 Ayala, Mllarreal

In order to make a more rigorous estimation of the effect of the China
displacement of the Mexican export in the employment figures, we ran a couple of
regressions. The first one intends to catch the direct effect of the dynamics of the
Mexican exports to the US market® into the growth of the textile production,
controlling by the growth of the overall Mexican economic activity which is a
proxy variable of the domestic demand growth. We called the “pass-through”
equation, because it is aform to pass the decline in the export rate of growth to the
growth of the overall textile production.

We propose a Cobb Douglas ad hoc function of the type:

q= e X DP ®

Where gqisthephysica productionindex for textiles, X representsthetextile
exports to US (chapters 61 to 63) and D is aproxy of domestic demand. In this case
we took the economic activity index that is an excellent variable to catch the level of
activity of the Mexican economy and it is frequently used as a proxy of income.

We added an exponential trend in order to capture long run factors that
affect the production of the sector, such as the appearance of substitutes, the re-
localization of factories and other aspects. However, it is important that this long
run factors are independent of the China expansion in the US market, which we
dated mainly inthe present decade. Therefore, we must test for not structural change
in the constant after the emergence of Chinain the US market.

Taking logs and taking the first derivate respect time, we can re-express
the “pass-through” equation in growth rates:

Alog(q) = A + aA log(X;) + fAlog(Dy) 9)

Wherethe parameter a isthe pass-through coefficient from exportsto US
to physical volume production in the sector.

The second equation is the proper employment regression. In order to
interpret the second equation, we propose a production function of a CES type,
with labor embodied technological change:

q=[6(AL)” + (1-6K*]" (10)

Assuming perfect competition in the labor market, if the firms maximize
profits the labor demand is:

5 Again, we refer to textile exports contained in the HS chapters 61 to 63.
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W (12)

1/1+p
L= 5(3j A
Where Wisthe wage rate and P is the textile price. Assuming the techno-
logical state of the art A(t) follows an exponential function of the type A(t) = Be",
then taking logs and differentiating respect time we obtain our labor demand
specification, which is:

Alog(L) = -k + (ﬁj‘" og(%) + Alog(q)

(12)

Therefore the growth rate in the textile employment is determined by the
long run technological change represented by the parameter k, the growth rate in
therelative wage, and the growth rate of the production, which by thefirst regression
was determined partialy by the export dynamics. We tested some lags in both

eguations to incorporate some dynamics in the processes.
In Table 4 we presented the OL S estimations of equation (9) and (12).

Table 4

Effect of Textile Exportsin Textile Production and Employment

Dependent Variable: Growth rate of textile production

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prob.
Constant -0.0424 0.008786 -4.825897 0.0013
Growth of Mexican textile exports 0.233723 0.029266 7.986245 0
Growth of Mexican economic activity 1.557217 0.154274 10.09383 0
Growth of Mexican economic activity (-1) -0.609476 0.153593 -3.968121 0.0041
R-squared 0.954707 Mean dependent var 0.005925
Adjusted R-squared 0.937722 S.D. dependent var 0.071938
S.E. of regression 0.017953 Akaike info criterion -4.94098
Sum squared resid 0.002578 Schwarz criterion -4.779322
Log likelihood 33.64575 F-statistic 56.20904
Durbin-Watson stat 2.06489%4 Prob(F-statistic) 0.00001

Dependent Variable: Growth rate of textile employment

Variable Coefficient Sandard Error t-Statistic Prob.
Constant -0.031209 0.007918 -3.941756 0.0013
Growth rate of textile production 0.616119 0.107158 5.749647 0
Growth rate of textile employment (-1) 0.244304 0.132804 1.839578 0.0857
R-squared 0.749383 Mean dependent var -0.03715
Adjusted R-squared 0.715968 S.D. dependent var 0.049049
S.E. of regression 0.02614 Akaike info criterion -4.299663
Sum squared resid 0.01025 Schwarz criterion -4.15128
Log likelihood 41.69697 F-statistic 22.42619
Durbin-Watson stat 1.370913 Prob(F-statistic) 0.000031
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From the first regression it seems that only one fourth of the export
growth is fueled into the production index. This “pass-through” coefficient is
significantly lower from one because the decline in the exports considered is just
in the chapters that presented the largest displacement (apparel), and the
displacement is not a generalized phenomenon in all textiles including fiber
manufacturing and other textiles manufactures. Also, textiles firms also sell
internally or to other countries.

Oneimportant feature about the pass trough eguation isthe constant term.
We obtained a significant decline of four percent per year long run trend in textile
production. We associate this trend with factors that are not directly determined by
the emergence of Chinain the global arena, but we have to test it.

Therefore, we performed structural change tests to assess if the constant
termy, varied in the present decade but it turned not significant, that isthe parameter

is the same before than after China displacement thus we indeed believe that
represents along run trend.

Regarding the labor demand, we did not include the estimations of the
relative salary because they turned not significantly different from zero in different
specifications. We also included a Koyck type of distributed lag to allow for
adjustment costs in the labor sizes.

The results indicate the short run production elasticity on employment is
amost two thirds and the long run elasticity isin the order of 0.8, which is compa-
tible with the unitary dagticity equation (12) predicts.

The constant term, indicates along run trend of a three percent per year
decline in the employment. Again, we tested for the hypotheses for no structural
change in the constant term after the emergence of Chinaand we failed to reject the
null hypotheses. In other words, the constant term is actually the same across all
the decades, before and after China. These results make us believe that the 3%
systematic decline in employment indeed reflects long run factors and not the
emergency of Chinain the US market.

Using the parameter estimates we can calibrate the model to obtain a
gross figure about the impact in the decline of the textile Mexican exports (chapters
61 to 63) to thetextile production and textile employment. We presented our numbers
in Table 5.
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Table5
Mean Annual Growth Rates
2000-2006%

Exportsto US

market 9.80
Production 3.80
Due to China displacement 2.30
Other factors 1.50
Employment 6.50
Due to China displacement 1.90
Technological change 3.10
Other factors 1.50

We date the changes in the period 2000 to 2006. During this period, the
textile Mexican exportsto the US declined 9.8% per year, and the production 3.8%.
From our estimates, 2.3% is due to the China displacement and 1.5% to the other
factors. Thus, China might contribute a 60% of the total decline in the production
in this decade.

Regarding employment, during this period the employment decreased at a
rate of 6.5% per year. Although, China displacement of Mexican exports in the US
market contributes with only one third of the contraction. In contrast, amost the half
of thedeclinein theemployment isexplained by long term factors, such astechnol ogy.

Two important conclusions arise from these econometric exercises. On
one hand, China displacement export produced a severe contraction in the textile
physical production. But, on the other hand, the Chinapartial effect on employment
isless critical; moreover, most of the employment loss in thisindustry is explained
by long run factors such as technological change. A possible explanation is that the
adjustment istrand ated heavily into thereal wagesand profit margins of theindustry,
however we did not explore these alternatives in this paper.

One possible critic to the magnitudes of the effects is that we are using
production and employment figures for the whole sector instead of using the
disaggregate figures of just the sub sectors that were displaced. And of courseif we
have these figures the displacement effect on production and employment surely
would be much higher.

But, however, our hypothesis is precisely that when we take the whole
sector the displacement effect on employment and production seems to be of a
lesser magnitude. This make us think that producers adjusted by shifting between
different products lines and markets, in order to cushion the original export
displacement.
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5. A Mexico-China Strategic Partnership

China and Mexico have similar stages of development, so it is not a surprise that
we compete for the same market niches. As our results suggest, in some sectors
such as textiles China has been more effective than Mexico in expanding into the
US market, thus negatively affecting Mexico's performance.

However we believe China’s growth also represent an important
opportunity that Mexico should not overlook. In fact, we can aready observe some
of the benefits. To give one example, China s growth has delivered lower pricesand
more choice for Mexican consumers, inducing competition that, although entail
some costs for some sectors, also benefit others.

Also, China is creating commerce, thus new export opportunities for
Mexican producers emerge. The real question is not how to protect Mexico from
China sthreat, but how to take advantage of thisopportunity. For the latter to happen,
astrategic partnership with Chinais needed. Mexico has at least two assets that can
be valuable in such a deal.

Oneisproximity with thelargest and most advance economy of theworld.
Derived advantages are related to supply chains that can more efficiently serve the
US market at lower transportation costs. This is especially important for the
machinery sector. Mexico can use these arguments to promote foreign direct
investment from China and to create joint ventures between Mexican and Chinese
companies.

The second asset is the level of integration between the Mexican and
American economies. More than a decade after its implementation, The North
American Free Trade Agreement has been amajor driving force for the integration
of both economies. Today Mexico enjoys a much better position with the US than
China with respect to trade in services, FDI, and private sector partnerships. This
represents an advantage that can be of China’s interest to use.

Attending rules of origin regulations, it is possible to enjoy some of the
advantages of lower trade barriers. Some of the US highest remaining barriers apply
to sectors where China enjoys its strongest comparative advantage. Thus, Mexico
can offer a potential partner to overcome these limitations.

In order to take advantage of the opportunity, Mexico a so hasto focus on
domestic measures, such as investment in physical and human capital and institu-
tional reforms. China s effect on Mexico'stradewith the USisimportant and should
not be disregarded. A third of the total market share loss due to China's growth is
still asizable effect and for some industries the result was quite dramatic. However,
ultimately, Mexico’s success depends on its own strategy, rather than China’s.
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Concluding remarks

Our analysis suggests that China's commercial expansion into the US explains no
more than a third of Mexico's losses in the same market. These negative impacts
are highly localized in a few sectors. The rest of the market share loss is due to
other factors related to Mexico's competitiveness levels and China's commerce
creation, aswell asthe s owdown of the US economy. Also, taken thetextileindustry
case as a benchmark, we found that employment only adjusted partialy to the
displacement of exportsdueto China. M oreover, most of the employment contraction
in this industry is explained by long run factors that are independent of the China
expansion in the US market.

This seems to confirm the assertion Nations do not compete with one
another in a zero sum game. As we suggested, not all of China’s gains trandated
into Mexico's losses. At the end, the key to Mexico’s success in the global markets
mainly dependson Mexico itself. Moreover, there are opportunitiesfor both countries
to achieve mutually beneficial agreements.

The Chinese seem to understand this. In response to the arguments about
the “red tide” destroying Mexican industries, Qiyue Zhang, a spokeswoman for
China's APEC delegation, said, “Mexicans will find out that China is more of an
opportunity than athreat. The business|eaders haven’t understood that yet.” Maybe
it istime to understand it.
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I ntroduction

Over the last fifteen years, Mexico has embarked upon a process of trade
liberalization signing trade agreements with the U.S., Canada, Brazil, Argentina,
Colombia, Chile, Japan and the European Union (EU), to mention afew. Asit pertains
to the automobile sector, the agreements have allowed new vehicles to be freely
traded among these markets. For used automobiles, this liberalization in genera
has not taken place. However, beginning in January of 2009 in accordance with the
North American Free Trade Agreement (NAFTA), the market for used vehicles
progressively will become open, achieving full liberalization by 2019.

Historicdly, the legal environment has been most unfavorable toward the
importation of used vehicles into the Mexican economy. Nonetheless, used vehicles
primarily from the U.S. have entered the market, as gray, paralel or illegal goods.!
According to Durhan and Sheffet (1998) three necessary conditions must exist for
gray markets to develop, all of which are met in the Mexican case. Firgt, product(s)
must be availablein other markets, i.e., internationally. Second, trade barriers such as
legal restrictions, transportation costs, etc. must be low enough to allow parallel
importersto movethe product(s) from one market to another.2 Third, pricedifferentials
among markets must be large enough to provide the motivation for gray marketing.

Gray imports have benefited from the long history that Mexican politicians
havein“regularizing” (granting amnesty to) smuggled used vehiclesprior to elections.
In 1999, the Mexican government had a conflict with the Peasant Democratic Union
over regularizing gray vehicles (Financial Times, 1999). While the administration of
President Vicente Fox and the Mexican motor industry opposed such regularization,
they were defeated by the opposition legidature which passed a bill allowing such
regularization on March 13, 2000. The government decree allowed amnesty for pick-
ups of more than ten years of age, i.e., models 1990 and above.

Similarly, on August 22, 2005, amnesty was granted to all used vehicles
aged ten to fifteen years which weighed less than 4.6 tons. The 2005 decree was
pushed ahead of the 2009 NAFTA regulations with the only exception being that
used vehicles needed to pay afifteen percent tariff. The 2005 decree was revised in
2007 to alow starting in April of 2008, only used vehicles aged ten years for the
remainder of 2008, i.e., only 1998 models.®

1 Used vehicles coming from the United States into Mexico illegally are also known as “chocolates’, because
the buyer never knows what he/she is getting until they try them.

2 The border between Mexico and the U.S. extends for approximately three thousand kilometers.

3 According to NAFTA, starting on January 1, 2009, vehicles aged ten to fifteen years will be legally allowed
into Mexico free of tariffs. However, it remains to be seen whether the government will intend to limit the
importation of used vehicles to 10 years of age only, i.e., only 1999 models.
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In Mexico, import licenses alow the importation of used vehicles for
those who are set to fulfill a business contract within the country, to U.S citizens
and to U.S permanent residents. Thesetypes of used vehiclesaregranted atemporary
license, though many are not returned to the U.S. once the license expires.
Additionally, those living within the border and free trade zones of Baja California,
some partsof Sonora, the State of Baja California Sur, and the border city of Cananea
in Sonora are able to own imported used vehiclesthat are four to fifteen years older
than the current model year. Once used vehicles are allowed into Mexico, they are
not permitted by law to be sold outside these regions, though in reality many do not
adhere to the rules.

Strong evidence showsthat Mexico already has become adumping ground
for American used vehicles, with detrimental effect on healthy development of the
vehicles market. Post the “tequilacrisis’ new vehicle salesin Mexico grew robustly
from 0.2 million unitsin 1995 to over 1 million unitsin 2002. Since then, industry
growth has stayed mostly flat. It underperformed despite improved macroecono-
mic and political fundamentals, low fuel costs (due to government fuel subsidies),
favorable credit conditions, stable vehicle prices due to strong currency and market
openness to new competitive entries. New vehicle sales have been flat in recent
years despite healthy income growth (Figure 1).

Mexico's recent experience is a disappointment compared to other
emerging markets. For instance, new vehicle salesin Brazil, Russia, Indiaand Chi-
na have doubled since 2003. In each of these markets, new vehicle sales are highly
responsive to GDP growth. In other words, the percentage change in new vehicle
sales is larger than that in GDP. The GDP-to-new vehicle sales elasticity between
2003 and 2007 for Braxzil, Russia, India and China averaged 2.37, 2.44, 2.07, and
1.91 respectively. For the Mexican case, the elasticity turned out to be inelastic,
i.e, 064

According to the Automotive Motor Industry Association (AMIA), more
legal used vehicles were imported than new cars sold in Mexico in 2007. Mexico's
Secretariat of Economy believes that 1.2 million used vehicles legally entered the
market in 2007, more than the 1.15 million new vehicle units sold. Thesefiguresdo
not account for the number of gray vehicles that are currently being driven on
Mexican roads without proper tags, registrations, insurance and required emission
inspections. Some experts estimate this could be in the range of two to four million
vehicles (Los Angeles Times, 2005).

4 Mexico's GDP-to-new vehicle sales elasticity averaged a sound 4.62 between 1980 and 2002.
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Figurel
Mexico: Total New Vehicle Sales vs. Real GDP
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The impact of used vehicle penetration is also noticeable on segments
mix and manufacturing foot print. Mexico has a young population with the age
group twenty five to thirty four accounting for thirty six percent of the population.
Additionally, sixty five percent of Mexicans have an annual household income of
lessthan 28,000 US dollars. Consequently, the most popular vehiclesaretraditionally
low cost small vehicles. In the past few years, however, the share of mini and small
vehicles as a percentage of the total industry has dropped from thirty seven percent
in 2003 to twenty two percent in 2007. A strong substitution effect is evident,
especialy for first time buyers, between buying a new small vehicle or buying a
bigger, used import vehicle in the same price range.

The main purpose of this study is to analyze what could happen to the
Mexican new vehicle market when the borders open to used imports and to shed
some light on the indirect impact on the Mexican economy. Compared with the
size of the Mexican market, the supply of used vehiclesinthe U.S. seemslimitless.
Auto Dealers Exchange Services of America (ADESA, 2006) estimate that the U.S
is home to approximately 100 million vehicles at least ten years old or older, of
which twelve million are ten years old only. Ten-year-old vehicles will be allowed
to enter Mexico in 2009-2010. Additionally, approximately ninety million vehicles
inthe U.S aged two to eight years of age will be allowed to enter Mexico in coming
years. With that in mind, our goal is to quantify the potential impact that used
vehicle imports coming from the U.S could have on Mexico's hew vehicle sales.
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In section 1 we discuss the benefits and costs of used durable goods
imports, especialy asit relates to used vehicles trade. In section 2, we present the
Polish case study to illustrate new-used vehicle market dynamics when the used
vehicle trade was liberalized. Section 3 develops a demand and supply model for
the Mexican market. Section 4 presents our empirical findings and develops various
scenarios. Then, the last section summarizes our results and provides with
conclusions.

1. Benefits and Costs of Used Imports

A rich literature on the impact of trade liberalization for used durable goods in
developing markets is available. Sen (1962), Smith (1974 and 1976), Pack (1978),
Bond (1983) and Navaretti, Soloaga and Takacs (2000) argue that developing
economies are better off from increased trade in used durable goods. As for the
specific case of used vehicles, Grubel (1980) is among the first who examined the
issue. He stressesthe g owly-depreciating nature of vehiclesin developing countries
in explaining the potential gains from trade.

Recently, Pelletiere and Reinert (2002 and 2004) analyzed the used
automobile exports of the United States, highlighting various positive factors. For
the importing countries, cheap used vehicle imports offer low income households
the possihility of vehicle ownership and ahigh level of personal mobility, increasing
social welfare benefits. In addition, lengthening the life time of durable goods, i.e.,
postponing scrapping, contributed to industrial ecological objectives (Van Wee,
Moll and Dirks, 2000).

On the other hand, open used vehicletrade is not without drawbacks. The
rationale for restricting used vehicle trade in developing countries often falls into
two categories: 1) problems with valuation and protection against fraud and
corruption and 2) safety and environmental concerns.® The illegal importation of
used vehicles falls outside forma economic activities, which in turn are not taxed,
negatively affecting government revenueinflows. Additionally, informality removes
the incentive for businesses to improve their customer service and productivity.
Thus, growth potential is reduced; fewer jobs are created, driving more peopleinto
the informal sector, further limiting growth in a self-reinforcing cycle.®

5 See The Economist (2002) for the associated air pollution effectsin Latin America. Additionally, Janischweski,
Henzler, and Kahlenborn (2003) highlight the detrimental impact that used vehicle imports has on the environ-
ment.

6 One additional problem with used vehicle trade is asymmetric imperfect information. The economic literature
refers to lemon markets, as it pertains to the automobile sector, as those in which consumers' collective experien-
ce iswith “bad” used automobiles. The literature is divided as to whether lemon markets actually exist in used
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Historically, used vehicle markets have been supplementary to new car
markets in satisfying transportation needs for different customers. Blomquist and
Haessel (1978), O'Herlihy (1965) and Tischler (1982, 1983) included size, age
distribution and prices of used vehicles as independent variables to forecast new
vehicle sales. Rosales, Peraza and Rodriguez (2008) estimate new vehicle sales by
employing GDP, interest rates, inflation, foreign exchange rates, and other lagged
variables as alternative exogenous variables. While different modeling techniques
could be used forecast new vehicle sales, our study takes a different approach,
bearing in mind that no model has been built in such away.

Our methodology compares other market’ experiences, i.e., Poland, to
quantify the potential impact that used vehicleimports could have on new automobile
sales. It allows for replicability where our forecast can be tested to obtain similar
results. Also, our methodology could be applied to other markets where used vehicle
imports play an imperative role in the domestic auto sector. In the next section we
will review the Polish case, and highlight the impact that new vehicle sales had when
the used vehicle trade was partialy (in 2002) and then fully liberalized (in 2004).

2. Poland Case

Recent experience in Poland's used vehicle market offers an excellent case study for
Mexico's future. Both are mid-income countries opening up to a much larger and
richer neighbor —£u (particularly Germany) in Poland’s case and North America
(particularly the U.S.) in Mexico's case. Poland’s automoative industry has historically
experienced severa structural changes. The domestic vehicle industry has evolved
from locally produced old Soviet-Era models, to opening the market for Western
vehicle production in the mid 90s, to joining the EU in May 2004. For the sake of our
analysis, we will focus on the most recent factors that have driven new vehicle sales
in the Polish market. In particular, we concentrate on the impact that liberalizing the
used vehicle market had on new vehicle sales.

After growing robustly, new vehicle salesin Poland saw a declining trend
after 2000. Among the factors that put downward pressure on the industry were an
increase in excise taxes and interest rates, the decrease of custom duty rates on
imported automobiles and the slowing global growth post 9/11. Additionally, in
January 2002, Poland started a transition period in preparation for EU accession.

vehicles. Pratt and Hoffer (1984) analyzed the pick-up market and concluded that the market for used pick-up
trucks was a lemon market. Others such as Bond (1984) revaluated Pratt and Hoffer (1984) and found that was
not the case.
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The government lifted barriers against import of used vehicles aged ten years and
older. By 2003, the economic momentum gained strength, but new vehicle sales
stayed mostly flat.

Prior to Poland's EU accession in 2004, the 1994-2003 average ratio of
used vehicle imports to new vehicle saleswas 0.3. In other words, there were 300 used
vehicle imports for every thousand of new vehicles sold. In 2004, when the
used vehicle import market was fully liberalized, the ratio reached 2.3. The flood
of used vehicles from Western Europe, primarily from Germany, became a major
source of substitution in relation to new cars. Consequently, new vehicle sales
dropped by 6.5%, reaching 367 thousand unitsin 2004. By 2005, theindustry reached
aten year low of 282 thousand units, down 23% versus the previous year and the
used import-to-new vehicle sales ratio reached a historic high of 3.1.

In 2006 and 2007, theratio of used importsto new vehicle sales stabilized
a around 2.8. However, despite Gbp growth averaging a solid 6% year-over-year
(yoy), the industry was not able to recover to the 1999 levels when growth was
around 4% yoy and vehicle sales reached approximately 700 thousand units. (See
Figure 2) According to the Polish Automotive Industry Association (PzPM), the
lack of regulationsto promote newer and more environmental friendly modelsshould
keep used vehicle imports high for a long time (Polish News Bulletin, 2008). BMI
research believes the influx of used cars is the most important factor behind the
collapse of the Polish vehicle market following the EU accession in May 2004
(BMI Industry Insights, 2007).

Now the question is: Will Mexico’'s domestic new vehicle market travel
down the path? And what would be the degree to which new vehicle sales suffer
from the opening of the border due to NAFTA regulations? In the next two sections,
we will introduce our mathematical model, conduct forecast and scenario analysis,
and present our findings.

3. The Modd for Mexico

As highlighted in the previous sections, one of the most pressing topics that could
affect new vehicle sales in Mexico is the progressive liberalization of the used
vehicle market. Starting in January 2009, used vehicles aged ten years or older will
be legally allowed in the market free of duties. Then, every two years, the age limit
will drop by two years such that by 2011 eight year old vehicle imports originating
from Canada or the U.S. will be legally alowed into the Mexican market. By 2019,
all used vehicles, regardless of their age, will be legally allowed according to NAF-
TA regulations.
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Figure 2
Poland-Vehicle Sales, Used Imports & GDP Growth
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Degspite the lack of data availability, and uncertainties as to whether the
government will adhere to the current stipulations of NAFTA, we have developed a
methodology to tackle the issue. The motivation to build our model is threefold.
First, we aim at quantifying the potential impact that used vehicle imports could
have on new vehicle sales, considering that no analytical model has been built in
such away. Second, our study allowsfor replicability where forecasts can be tested
by others to obtain similar findings. Third, we developed a comparative analysis
using the Polish case as foundation so that other researchers could apply our model
to other markets.

The first step of our model is to estimate Mexico’s vehicle parc
(AP(t)mex)—total number of vehicles on the road. The annual data series can be
obtained by employing vehicle parc at timet (P(t)mex), the vehicle parc during the
previous period (P(t - 1)mex) and the scrappage rate (SRwiex).” The mathematical
relationship is presented in equation 4.1.

AP(Hmex = P(Hvex - P(t-1)mex + (SRvex * P(t-1)mex) 4.1)

7 Scrappage is defined as the number of vehicles removed from circulation in any given year. This vaue is
reported as percentage of the number of vehicles in use.



Used Vehicle Imports Impact on New Vehicle Sales.... 355

Whenever possible, Mexico's government statistics are employed as the
official sourcefor historical parc data. In addition, the historical series (1980-2007)
for Mexica's vehicle parc published by the National Statistics and Geography Ins-
titute (INEGI) are used. Then, to estimate the future parc, i.e., 2008-2019, it is
necessary to estimate SRyiex and P(t)mex. | concurrence with Schifter, Diaz, Mugica
and Lopez (2004), the scrappage rate for the Mexican market is approximated to be
3%. The values of vehicle parc P(t)mex are estimated in equation 4.2a. The equation
is given in both general and estimated forms, with t statistics in parentheses,
coefficient of determination R?, the F statistic, and the Durbin-Watson statistic.

To correct for seria correlation in error terms, we incorporate an ARIMA
(autoregressive integrated moving average) component to the equation. The first
component consists of AR, or autoregressive terms. Each AR term correspondsto the
use of a lagged value of the residua in the forecasting equation. The second part
congists of MA, or moving average terms. A moving average forecasting model uses
lagged values of the forecast error to improve the current forecast. The nature of the
correlation between current vaues of residuals and their past values provides genera
guidance in selecting an ARIMA specification. If partial autocorrelations were small
enough after onelag, then afirst-order AR model would be appropriate. Alternatively,
if partial autocorrelations decline geometrically, a first-order MA process is
appropriate. Only afew AR and MA termsareused tofit the propertiesof theresiduals.

The next step in the model is estimation of vehicle demand based on
economic growth. In equation (4.2a), we estimate P(t)yex by employing Mexico's
real GDP (Yyvex) as the explanatory variable.® Mexico's GDP is used to explain the
variation in the purchasing power of the household, which in turn stimulates vehicle
ownership. Using annual datafrom 1980 to 2007, the estimate of a is positive and
significant at the 2% level in equation (4.2b).

P(t)mex = a1 + 02 Yvex (4.29)
P(t)wex = -12241103 + 42032.77Yyex + 0.95MA(L) + 0.50AR(2)  (4.2b)
(15.91)
R?=0.98; F=466.48; DW=2.07

With all of the previously unknown variables presented in equation 4.1
now estimated, Mexico's annual gross increases of vehicle parc (AP(t)mex) can be

8 Mexico's real GDP is obtained from INEGI, given in 1993 hillion US Dollars.
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found. Alternatively, the additional vehicle parc estimated in 4.1 can be expressed
as the sum of new vehicle sales (NViyex) and used vehicle imports (Ulyex), as
represented in equation 4.3.

APpex = NVvex + Ulvex (43)

Our goal isto solve for NVyex, with the understanding that new domestic
sales and used imports are to a certain degree substitutes. To capture the degree of
substitution, we introduce equation 4.4, which presents the ratio of used vehicle
imports to new vehicle sales, something we call “used penetration ratio,” or UPR.

Then, we can have equation 4.5 by substituting equation 4.4 into equation
4.3. Subsequently, we link the Polish case to the Mexican scenario to quantify the
potential impact that used vehicle imports could have on new vehicle sales. To do
so, we employ equation 4.6 and 4.7.

Although the situations in Poland and Mexico have many similarities,
key differences between thetwo exist. Most importantly, in Poland, full liberalization
occurred at oncein 2004. In Mexico’s case, the market will progressively open and
full liberalization will not take place until 2019. Consequently, if we want to com-
pare Poland’s case to Mexico’'s current environment, we need recognize those
differences. Therefore, we introduce a discount factor that accounts for import age
restrictions, i.e., DFyex. Equation 4.6 highlights that by the time Mexico fully
liberalizesits market in 2019, Mexico's and Poland's used penetration ratio will be
the same, i.e., UPRyex = UPRpo,.

UPRuvex = UPRpoL * DFvEx (4.6)

The discount factor for age restrictionsis defined in equation 4.7. It takes
into account the age restriction of used vehicle imports according to NAFTA
(IAGEuex) and the life expectancy of new vehicles (LIFEyex).® Employing the

% The age restriction of used vehicle importsis set to be 10 in 2009-10; 8 in 2011-12; 6 in 2013-14; 4 in 2015-
16; 2 in 2017-18; and 0 in 2019. Following Schifter, Diaz, Mugica and Lopez (2004), we estimate the life
expectancy of a new vehicle in Mexico to be 20 years.
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above equations, we solve the model and the solution is presented below in equation
4.8. Graphically, the methodological approach is shown in Figure 3.

|IAGE
DFyex =1- (ﬁj 4.7)
NV, jex = APex
MEX [+ 1AGE ey 48
1+| UPR., 1_m (4.8)
Figure 3
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4. Scenario analysis

We are now ready to present a few future market scenarios, which we group into
“TypeA” and “ Type B” scenarios. We quantify the potential impact of used vehicle
imports on new vehicle sales by employing our model presented in section 3. For
the scenarios “ Type A" we solve new vehicle salesfor 2019 and back track industry
volumes to 2008. We do so to comply with the fact that the used vehicle market in
Poland fully liberalized in 2004 and in Mexico, the same development is expected
to occur in 2019. For the“ TypeB” scenarios, our assumptionsvary yearly according
to NAFTA stipulations.
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4.1 Scenarios “ Type A”

The goal of these scenarios is to quantify the long term impact the opening of
NAFTA could have on new vehicle sales. We adhere to NAFTA regulations as our
baseline scenario and assume Mexico’'s market equilibrium mimics the Polish one.
Thus, by 2019, Mexico's UPR is close to 2.8, which is more than double of theratio
experienced in Mexico over the past few years, i.e., 1.2. Once we solve new vehicle
sales in 2019 based on a GDbpP growth forecast, we obtain the 2008-2018 industry
volumesfollowing equation 5.1. Given the levels of uncertainty, we have devel oped
alternative scenarios to capture the downside and upside risk. We do so by altering
the expected values of the used penetration ratio.

NV/(2019) e j“” 51

NV () ex = V(1= Dyyex [W

The upside scenario assumes that the attractiveness of used imports stay
unchanged despitethe change of their legal status. The argument isthat used vehicles
have penetrated the Mexican market for a very long-time, and that its impact on
new vehicle sales has aready taken place. Consequently, we assume the ratio of
used vehicles-to-new vehicle sales stay at 1.2. This is perhaps the most optimistic
scenario for new vehicle sales in Mexico, unless the NAFTA agreement is not
implemented. At the other extreme, if the attractiveness of used imports jumps at
the first stage of trade liberalization, then used imports are likely to surge and the
impact on new vehicle sales could turn out to be much stronger than the Polish
case. In that scenario, we assume the UPR is 4.

As result, we estimate new vehicle sales in Mexico could reach from a
low 0.57 million units (downside) to a high 1.30 million units (upside) in 2019.
Thisis a very wide range. The most likely outcome, however, is that new vehicle
saleswill reach 0.75 million units by 2019. A graphical representation of the results
isseenin Figure 4.

4.2 Scenarios “ Type B”

In addition to the uncertainties surrounding the market equilibrium, it is unclear
whether consumers will be willing to delay their auto purchases in order to have
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Figure4
Mexico: New vehicle sales history and scenarios “type A”
o
N
$
W
A ]
5 &
g
= &
b@ — New vehicle sales
-m- Used Vehicle Impact (UPR= 4.0)
| —a— Used Vehicle Impact (UPR= 2.8)
M —x Used Vehicle Impact (UPR = 1.2)
N O© N~ 0 D O o N M 0 O N~ LW
3588388883888 cstuantbonts
HHHHHNNNNNNNNQSSOSSSSSSSS
N A N NN dJd NN

access to newer vintage used imports. The purpose of the “ Type B” scenariosisto
quantify the year-by-year impact that the opening of NAFTA could have on Mexico's
new vehicle sales. Employing our model presented in section 3, we created Scenario
B1 and B2. While both scenarios underline the negative impact that the opening of
the border has on new vehicle sales, the degree of impact varies across them. The
graphical representation of our results and assumptions are presented in Figure 4B.

Figure 4B
Mexico: New Vehicle Sales History and Scenarios“ Type B”
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Scenario B1 assumes that consumers' purchasing behavior for new
vehicles is mostly unaffected in the first few years following the opening of the
border. As the age restriction drops to legally alow used imports aged six yearsin
the market, consumer’s buying behavior starts to noticeably change. Consequently,
new buyers begin to strongly shift to imported used vehicles around 2013. By 2016
the new vehicle sales stabilize. Our model results indicate that the industry could
stay at around one million units in the first five years following the opening of
NAFTA. However, once the market for used importsisfully liberaized, the industry
could reach close to 0.90 million units.

With a dlightly different perspective, Scenario B2 assumes that trade
liberalization of imported used vehicles has a direct impact beginning in 2009. By
2015 the industry stabilizes, however, at a lower level than the one presented in
Scenario B1. By 2019, the industry is expected to reach 0.77 million units.

Conclusion and Implications

We have developed an analytical model and presented a range of scenarios for the
Mexican vehicle market over the next decade. It should be recognized that the legal
environment towards the importation of used vehicles has been historically
unfavorable. Nonetheless, through government amnesties, gray activities, etc., used
imports have penetrated the Mexican market. According to the Secretariat of
Economy, in 2006-2007, 2.8 million used vehicleswerelegally alowed inthe market,
more than the 2.3 million new vehicle sales originating in the same period. Our
analysis shows that with the legal environment soon turning favorable towards the
importation of used vehicles, new vehicle sales are likely to continue to stay flat or
decline going forward. Our findings are summarized in Table 1.

We havetried to capture the market uncertainties by devel oping aternative
scenarios. Our research suggeststhat the medium-to-long term impact on new vehicle
sales post the opening of the border could be severe. Theindustry could reach alow
0.6 million units by the time the market is fully liberalized, i.e., 2019. Even under
the most optimistic scenario, the industry could reach 1.3 million units by 2019.%°
In the later scenario, the year over year industry growth averages a mediocre 1.1%
in 2008-2019, which is well below Mexico's GDP potential, i.e., 3.5% to 4%
according to Delgado (2007).

10 Qutsider experts such as Global Insight, forecast an industry of approximately 1.2 million units by 2018.
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Table 1
Total New Vehicle Sales Estimated in Scenarios
(in million units)

UPR=4 UPR= 28 UPR=12 Bl B2
2009 1.02 1.07 117 117 1.05
2010 0.96 1.03 118 1.16 1.01
2011 0.91 1.00 1.20 114 0.95
2012 0.86 0.96 121 111 0.90
2013 0.81 0.93 122 1.01 0.79
2014 0.76 0.90 1.23 0.89 0.77
2015 0.72 0.87 1.25 0.86 0.75
2016 0.68 0.84 1.26 0.86 0.74
2017 0.64 0.81 127 0.86 0.73
2018 0.61 0.78 1.29 0.88 0.75
2019 0.57 0.75 1.30 0.90 0.77

What does this mean for automaker’s and government’s revenue? We put
side by side the most optimistic and the less optimistic scenario presented above
for comparison purposes, UPR =1.2 versus UPR =4. In the more optimistic scenario,
the automaker’s annual revenue could reach close to 22.5 billion real U.S. dollars
by 2019. In turn, government inflows could be approximately 3.5 billion U.S
dollars.™ In the worst case scenario, automakers could earn 10 billion U.S dollars
whilethe government could receive closeto 1.5 billion U.S. dollars. Thetotal revenue
loss that it is at risk for both the government and the automakers is close to 14.5
billion U.S dollarsin 2019 aone. In a cumulative basis, it could be more than 100
billion from 2009 to 2019. Graphically, the yearly revenue estimates are presented
in Figure 5.

11 To obtain revenue figures, as it pertains to the industry, we employ the results from our model, i.e. UPR= 4
vs. UPR =1.2. For our price assumptions, we assume real prices stay constant at close to twenty thousand U.S
dollars per year. Government taxes as percentage of average vehicle price paid by the final consumer are close to
13.5%.
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Figure5
Mexico: Total Industry Revenue in Billion 2005 US dollars
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The figures mentioned above certainly understate the negative impact
that alower total Mexican industry could have on the overall economy. In the U.S.
for example, the economic multipliers for various types of automotive jobs range
from four to twelve, with the bulk of the multipliersin the six to eight range. This
means that for every 10,000 jobslost in the automotive industry, aloss of 60,000 to
80,000 jobs in the economy could materialize.

Applying our theory, and using aconservativemultiplier, i.e., 6, the overall
impact on the economy could be a loss of around 87 billion U.S. dollars or 1% of
GDP in 2019 aone. On a cumulative basis from 2009-2019 the overal loss to the
Mexican economy could be as high as 600 billion U.S dollars, which is equivalent
to 9% of Mexico's 2007 GDP.

As mentioned earlier, there are certain social and economic benefits of
free trade in used vehicles. However, at least in the case of alower income market
opening itself up to amuch larger and higher income mature market, the net impact
of lower new vehicle salesand easy accessto used vehicle sales seemsto be negative.
Oneareafor futureresearch isthe environmental impact of used vehicle penetration
for Mexico.
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I ntroduccion

En términos estrictos, las desigualdades son elementos de particular importancia
en € nivel de bienestar o desarrollo de los pueblos. La presente investigacion bi-
bliogréfica, mediante el examen de algunos textos, analiza las diferentes formas y
Opticas que se han asumido en la explicacion y observacion de las desigualdades
regionales en el nivel de bienestar existente entre las diferentes comunidades que
habitan el territorio de alguna entidad politico-administrativa.

De acuerdo con estarevision, se han tomado en cuenta ciertas considera-
ciones analiticas respecto de las desigual dades regionales, dichas consideraciones
tienen como objetivo conocer lamaneracomo hasido tratado el tema. Setratan tres
puntos principales: el primero, esen relacién a tipo de desigual dades que se consi-
deran; el segundo, al papel de las desigualdades en el sistema socioecondmico; en
tercer lugar, y quiza el masimportante, la discusion de los factores que determinan
las desigualdades.

1. Tipos de desigualdades regionales

Los territorios que componen una unidad administrativa poseen diferencias en va-
rios aspectos: fisico, ambiental, ecol6gico, econémico, demografico, etcétera. Sin
embargo, no todas las diferencias entre regiones son un problema.

L as desigualdades que nos ocupan, son las ubicadas en € nivel de vida,
de desarrollo o de bienestar de las comunidades que constituyen un territorio. Evi-
dentemente ello involucralaya vigja discusion acercade qué es el desarrollo, y en
este caso €l desarrollo regional.

Es interesante, la advertencia de algunos autores sobre la confusion que
puede ocasionar €l tratamiento de las desigualdades regionales en € nivel de bie-
nestar. En primer lugar, se debe evitar en lo posible confundir dos tipos de desi-
gualdades: desigualdades entrefamiliasy personas; y desigual dades entre regiones.*
Efectivamente, si en cada region se observa € mismo ingreso per cpita, y lamis-
ma estructura de desigualdad en la distribucion del ingreso, entonces no podemos
hablar propiamente de desigual dades regionales. En este punto, consideramos que
ladivision de los territorios estatal es en regiones presenta medidas de ingreso me-
dio y de distribucion més representativas de poblaciones especificas. Sin embargo,
el punto esimportante ya que incluso esta diferenciacion entre desigualdades es el
punto de unacriticaradical por parte de Coraggio alo que él le llamalaproblem&

1 Polése (1998: 178).
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tica especifica dominante, en la que incluye todos los model os que aqui se presen-
tan. Para este autor, en un andlisis regiona de las desigualdades, los conflictos
asociados a €ellas son “conflictos entre regiones’; por lo tanto, estos enfoques no
pueden entrar aun andlisis en profundidad del sentido de las desigualdadesinterre-
gionales, en tanto comienzan negando la estratificacion social misma al homoge-
neizar la“poblacion” de cada region.? En pocas palabras, € sentido clasista de las
desigualdades es ocultado.

Es necesario también, evitar confundir desigualdades en el nivel de bie-
nestar de las regiones, y desigualdades en la distribucion espacial de actividades
econémicasy de la poblacion.® Hasta cierto punto ello es correcto, ya que en gene-
ral, no importa tanto queé actividades se realicen en un territorio, o cud eslapobla
cion que lo habita, sino lo primordial es que dicha poblacion, con la estructura
economica existente, obtiene un determinado nivel de vida o bienestar. Sin embar-
go, no se pueden disociar completamente ambos tipos de desigualdad, ya que €
nivel de desarrollo depende en gran parte del tipo de actividades que se readlizan y
de la concentracion de la poblacion.

2. Las desigualdades regionales y sus implicaciones socioeconémicas

Pudiera suponerse en principio, que las desigualdades son resultado de |as relaciones eco-
némicas (produccién e intercambio), que se establecen entre los individuos de las diferen-
tes comunidades que integran un territorio. Esto es, s después de un ciclo de produccién
por g emplo, los ingresos de dos 0 més regiones son diferentes, entonces las desigual dades
son €l resultado de las decisiones de produccién de los individuos pertenecientes alas dife-
rentes regiones. Si hay comercio entre si, entonces las desigual dades también pueden pro-
venir de condiciones desventajosas para algunas de ellas. En este sentido, |as desigual dades
pueden considerarse como el resultado de |as relaciones econémicas entre comunidades en
un periodo dado.

Sin embargo, al parecer su papel, en los procesos econdmicos y sociales
es mucho més complegjo. Para algunos autores las desigualdades constituyen un
serio obstaculo parad desarrollo futuro del bienestar de la sociedad. Asi por g em-
plo, Bassols afirma que | os distintos ritmos de crecimiento regional traen aparejada
la aparicién e intensificacion de procesos negativos para € futuro del pais, entre
ellos algunos de carécter violento: narcotraficantes, polleros, etc.*

2 Coraggio (1977: 191).
3 Polése (1998: 181).
4 Bassols (2002: 25).



368 Cuervo, Morales

Cuervo Gonzélez, también expresa la importancia del papel de las desi-
gualdades, primero a cuestionarse sobre si estas son un fendmeno natural e ino-
cuo, 0 s obstaculizan los propdsitos sociales de prosperidad;® y posteriormente al
afirmar que los altos niveles de desigualdad territorial imponen costos econémicos
significativos en términos de intensidad y estabilidad del crecimiento econémico:
“las disparidades territorial es latinoamericanas podrian estar jugando un papel ad-
verso en el desarrollo econémico y productivo del subcontinente”.®

Para Pablo Wong, |a creciente polarizacion inter eintrarregiond del pais, en
cuanto aformay naturaeza, se convierte en un potente factor de dteracion dela cohe-
Si6n social, produciendo inestabilidad social, econdmicay politicaa nivel nacional.’”

En contrapartida, hay autores que opinan que las desigualdades tienen un
papel “diaéctico” en relacion con e desarrollo y de hecho plantean un problema:
“en una economia de mercado, la creacién de desigual dades (de salarios, principal-
mente) es una condicion necesaria para e desarrollo econdmico; pero este es una
condicién necesaria para atenuar |as desigual dades.®

3. Teorias sobre las causas de las desigualdades regionales

Como ideacentral del presente estudio se plantea que las diversasteorias que tratan
de explicar las desigualdades regionales y de acuerdo alarevisiéon de la literatura,
esposible clasificar éstas en tres grandes grupos: un primer grupo se refiere aague-
Ilas teorias que tratan de expresar cOmo ocurre o0 se presenta €l desarrollo de acuer-
do con las relaciones entre distintos territorios que comparten una unidad adminis-
trativa. Un segundo conjunto son las que indagan los factores que determinan las
desigualdadesy untercero son las que explican las disparidades regi onal es de acuer-
do a nivel de actividad econdémica en los territorios.®

3.1 Desigualdades regionales y relaciones interregionales

Entre los estudios méas importantes se encuentran la corriente neoclasica, las teo-
rias de la dependencia y de centro-periferia, la causacion circular acumulativa, la
teoria de los polos de crecimiento, las teorias de la Nueva Geografia Econémicay
la hipétesis de la convergencia.

5 Cuervo (2003: 8).

6 Cuervo (2003: 103).
7' Wong (2001: 132).
8 Polése (1998: 208).
9 Moncayo (2002: 5).
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La explicacion de las desigualdades desde el enfoque neoclésico es im-
portante desde los primeros afios del siglo pasado con los trabgjos de Solow'® y
Swan.™* Seglin esta teoria, €l libre juego de las fuerzas del mercado conduce alos
paisesy alasregiones, auna progresivaigualacion de sus niveles de desarrollo. El
argumento principal se basa en las propiedades de la funcion de produccion (se
supone gue es homogénea de grado uno). En € largo plazo, habré convergenciade
tasas de crecimiento y de los niveles de ingreso per capita. Esto implica que las
disparidades existiran mientras e espacio geografico o cualquier otro factor, impi-
da laintegracion completa de los mercados.*?

Para las teorias de centro periferiay de la dependencia, —as cuales sur-
gieron principalmente en la década de |os sesenta gracias al pensamiento de auto-
res como André Gunder Frank™®y Samir Amin** y en forma institucional, con los
investigadores de CEPAL— las naciones estan organizadas de tal manera, que unas
constituyen el “centro” del sistema capitalista, mientras que las demés conforman
la“periferia’. En e funcionamiento del conjunto, el desarrollo de las economias
avanzadas requiere y genera el subdesarrollo de las atrasadas. Este mismo tipo de
relaciones de dominacion se reproduciria entre las distintas regiones o territorios
subnacionales. De esta manera, €l nivel de desarrollo que alcanza unaregion es el
resultado del lugar que ella ocupa en un sistema de naturaleza jerarquizada y de
relaciones asimétricas, “definidas por e comportamiento deterministico de flujos
y fuerzas externas a la propia region”.

Lateoria de la causacion circular acumulativa, que surgio afinaes de la
década de los afios cincuenta del siglo XX, estd asociada a los nombres de Gunnar
Myrdal, Nicholas Kaldor y Albert O. Hirschman. En su obra, Myrdal sostiene que
a partir de una aglomeracion inicia en unaregion, la existencia de economias de
escalay externalidades tecnol gicas, atrae nuevos recursos que refuerzan circular-
mente la expansion del mercado. Lo contrario ocurre en las regiones rezagadas.'®
El trabajo de Myrdal fue presentado en forma cuditativa, por lo que & mérito de
Kaldor fue & de formalizar en modelo de la causacion.Y’

La teoria de los polos de crecimiento fue expuesta por €l economista
francés F. Perroux a mediados de la década de los cincuenta. En realidad su teoria

10 solow (1956).

1 swan (1956).

12 polése (1998: 194).
13 Frank (1966).

4 Amin (1976).

15 Moncayo (2002; 15).
16 Myrdal (1971).

17 Kaldor (1962).
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sereferiaalos procesos de localizacion y de acumulacion de lasindustrias, y alas
relaciones que se establecian entre ellas y, sobre todo, laimportancia de las indus-
trias lideres en esos procesos. Fue € también francés Jacques Boudeville quien
casi diez afios més tarde, tradadd las ideas de Perroux al ambito geogréfico, soste-
niendo que las industrias tienden a aglomerarse en un area determinada y poseen
efectos sobre las éreas adyacentes y no sobre el conjunto de la economia.

Entre las corrientes de pensamiento territoriad més actualesy también mas
influyentes se encuentra la denominada Nueva Geografia Econdmica, |os persongjes
mejor identificados con esta corriente son Paul Krugman, Masahisa Fujitay Anthony
Venables, quienes en su obra plantean algunas interrogantesy ciertas ideas. ¢cuando
es una concentracion espacial de actividad economica sustentable?, ¢bajo qué condi-
ciones las ventgjas creadas por la concentracion pueden mantenerse?, ¢cuando es un
equilibrio simétrico, sin concentracidn espacial inestable?, ¢bagjo qué condiciones,
pequerias diferenciasentrelocalidades pueden incrementarse répidamenteen e tiempo
y que la simetria entre ambas localidades idénticas se rompa espontaneamente?

Laprimeraidea es que, en un mundo donde |os retornos crecientesy los
costos de transporte son importantes, |os eslabonamientos hacia atrés y adelante
pueden crear unaldégicacircular de aglomeracion. La segundaidea es que lainmo-
vilidad de algunos recursos -atierra-seguro y en muchos casos €l trabajo— actlan
como una fuerza centrifuga que se opone alafuerza centripeta de la aglomeracion.
Y estatension entre lasfuerzas centrifugasy centripetas conforman laevolucion de
la estructura econdmica espacial .18

Desde los afios sesenta se habian introducido en €l lengugje de la teoria
del desarrollo los conceptos de convergenciay divergencia, ellos para referirse al
crecimiento entre los paises. No obstante, desde el afio 2000, ha adquirido popula
ridad la denominada hipotesis de la convergencia, cuyos impulsores principales
son Robert Barro y Xavier Sala-i-Martin.® Simplificando, se conoce como hipéte-
sis de la convergencia ala relacion negativa que existe entre €l ingreso inicial y su
tasa de crecimiento. Esta corriente, que parte de los model os neoclésicos supone
gue debido alaley de los rendimientos decrecientes, la tasa de crecimiento de una
economia es decreciente en € largo plazo. De esta manera, s la Unica diferencia
entre las economias fuese € stock de capital por trabgjador, se deberian observar
tasas de crecimiento més altas en las economias con altos rasgos de pobreza que en
las masricas, con lo cua existe unatendencia entre |os paises hacia la convergen-
ciaen € nivel de desarrollo en € largo plazo.

18 Fujita et al. (1999: 9y 345).
19 Sdlai-Martin (2000).
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3.2 Causas directas de las desigualdades regionales

Un segundo grupo de explicaciones estaria conformado por argumentos que rela-
cionan directamente a las desigual dades regionales con algunos factores determi-
nantes (se trata de argumentos que no conforman teorias “completas’). Entre las
mas recurrentes en la bibliografia podemos citar: en primer lugar, aguellos argu-
mentos que relacionan al desarrollo con las desigualdades, y que asu vez compren-
den dos vertientes: la primera, sefidlada por Polese, en cuanto aque en un momento
dado, € incremento en € nivel de desarrollo en una region, genera disparidades
inmediatas respecto de otras regiones: “(...) amenos que se postule que todas las
regiones del sistema tienen las mismas ventgjas para la produccion de todos los
bienes, se llega inevitablemente a la conclusién de que el desarrollo econémico
engendra las disparidades regionales’.° La segunda vertiente, de corte historico
fue enunciada por J. G. Williamson en su famoso articulo de 1965, y que consiste
en larelaciéon en forma de campana entre el desarrollo nacional y las disparidades
regionales. En é afirma que hay unarelacion entre el dualismo regiona y el desa
rrollo econémico nacional:

[...] una creciente disparidad en las rentas regionales y un dualismo Norte-Sur cada vez
mayor son tipicos de las primeras etapas del desarrollo, mientras que la convergencia
regional y la desaparicion de los serios problemas Norte-Sur son tipicas de etapas més
maduras del desarrollo y crecimiento nacional .

Un segundo argumento consiste en |as teorias de la concentracion urba-
na, en ellaslaciudad es considerada como generadora de disparidades. Segun esto,
el tamafio, la estructuray las interrelaciones entre |os elementos e individuos eco-
némicos de la ciudad, son factores que producen beneficios econémicos tanto so-
ciales como individuales.?? Finalmente, existe una serie de explicaciones que
atribuyen la existencia de las desigualdades regionales a diferentes causas. Para
Polése, por egemplo, lamayoria de |os procesos econdmicos (integracion econdmi-
ca, movimientos de factores, etcétera) pueden generar disparidades regionales. En
los procesos econdémicos hay procesos de convergencia o de divergencialos cuaes
pueden anularse 0 no seglin las circunstancias.?® Este mismo autor afirmaque parte
de la explicacion del desarrollo desigual, radica en las condiciones institucionales

20 polése (1998: 188).
2L williamson (1972).
2 Cuervo (2003: 54).
2 Polése (1998: 204).
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y politicas locales més que en la eleccion del sistema econémico.?* Por su parte
Bassols atribuye a la “trasnacionalizacion de la economia mundial |a presencia de
unamayor desigualdad entre |as zonas septentrionales, centralesy meridionaes de

la Republica, asi como en su interior”. 2

3.3 Desigualdades regionales y capacidades productivas territoriales

El tercer conjunto de explicaciones, consistiria en que las desigual dades estén de-
terminadas por e producto obtenido de la actividad econdmica realizada en cada
territorio. Al respecto las explicaciones consisten en las teorias que se centran en lo
gue asu juicio congtituyen € “motor” de la economia o € elemento que incentiva
la actividad econémica (exportaciones, mercado interno, etcétera) actividad eco-
némica de una regién. Dentro de este grupo podemos ubicar a escuelas como la
neoclasica, los modelos keynesianos como la teoria de la base econémica, o del
potencia del mercado, los model os de crecimiento endégeno, y en cierta medida,
los modelos de la corriente post-fordista o de acumulacion flexible. Puede incluir-
se también la corriente de la Nueva Geografia Fisica 'y a las diversas teorias del
desarrollo local y/o endégeno.

Parala escuela neoclasica, € bienestar econdmico esta intimamente rela-
cionado con € nivel de producto per cépita obtenido. Por lo tanto, 1o que genera el
desarrollo es basicamente el incremento en la productividad de los factores, y en
especial la productividad del factor trabajo.

Entre los modelos de tipo keynesiano mas destacados podemos citar al
modelo denominado “de base econdmica’ asociado a los nombres de Douglas
North?® y John Friedmann. En dicho modelo, que divide alasindustrias en bésicas
(de exportacion) y no basicas, las exportaciones son el elemento méas importante
paralograr € incremento en el nivel de desarrollo regional. Otro modelo de corte
keynesiano, en cuanto enfatiza €l papel de lademandaen el crecimiento econdémi-
co es e “Potencial del mercado” enunciado por C. Harris en 1954.%” A diferencia
del anterior, este modelo destaca €l papel del mercado interno como impulsor del
crecimiento. Aunque son los mas importantes, también existen argumentos que
colocan alainversién como el elemento principal para €l logro del crecimiento, y
podemos considerar alos model os de planeacion como keynesianos, en cuanto que

2 Polése (1998: 210).
% Bassols (1998: 24).
% North (1995).
2" Harris (1954).
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proclaman la intervencion del Estado y € consumo del mismo como elementos
necesarios para el crecimiento.

Los modelos de crecimiento endoégeno fueron elaborados durante la dé-
cada de los afios ochenta del siglo pasado. Se derivaron de la corriente neoclasica,
sin embargo surgieron por la inconformidad de algunos economistas como Paul
Romer?® y Robert Lucas,? entre otros, en cuanto al caracter exdgeno o “determina-
do fuera del modelo” del cambio tecnoldgico. El concepto de enddgeno tiene que
ver con e supuesto de que el crecimiento depende directamente del cambio tecno-
l6gico, €l cual esrealizado por decisiones intencional es de |os agentes econdmicos
gue buscan maximizar su beneficio. Sin embargo, esta modificacion en e modelo
neoclasico provoca resultados muy diferentes, puesto que la “endogeneidad” del
cambio tecnol gico estimula externalidades positivas en las empresas, rendimien-
tos crecientes para ellas y estructuras de competencia imperfecta, y finalmente,
desarrollo desigual.

Asimismo, durante la década mencionada, un grupo de investigadores se
interesd por la existencia en Italiay en California principalmente, de regiones y
ciudades exitosas en medio de amplias zonas de industrializacion decadente. Estas
observaciones fueron plasmadas por Michael Piore y Charles F. Sabel en un libro
ya clasico del desarrollo regional,® y constituyeron la base de la idea de que €l
crecimiento de las regiones se debe principalmente a sus condiciones y dinamicas
internas. Dichos autores, sittian € origen de la crisis posterior a 1973 en e agota-
miento del modelo de desarrollo industrial basado en la produccién en serie, que
implico & desplazamiento de tecnologias industriales de caracter artesanal. De este
modo, € crecimiento econdmico de las regiones requiere de un cambio completo
en las estructuras industriales. producciones masiva de bienes estandarizados diri-
gidas a mercados homogéneos, ala manufactura con tirgjes pequefios de productos
hechos a la medida del cliente. De empresas grandes de caracter monopolista, a
pequefias empresas medianas y pequefias, vinculadas entre si mediante relaciones
de cooperacion y de divisiéon del trabajo, lo cua generaria economias externas.

LaNueva Geografia Fisica, no es propiamente un cuerpo de teoria homo-
géneo, es mas hien un conjunto de explicaciones realizadas por algunos autores
como Jeffrey Sachs, Andrew Mellinger y John Gallup, que afinales del siglo pasa-
do consideraban que las condiciones geogréficas de los territorios congtituyen, aln
en los momentos actual es, factores que explican gran parte del desarrollo econémi-

2 Romer (1986).
2 | ucas (1989).
% Piore y Sabel (1993).
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co de los mismos. De acuerdo con ellos se han encontrado fuertes correlaciones
entre geografiay desarrollo, como por gjemplo: a) casi todos los paises pobres son
tropicales, mientras que la mayoria de los paises desarrollados tiene climas tem-
plados; y b) |as economias costeras tienen mayor ingreso que las interiores.>! Ade-
mas identifican areas en las que la geografia juega un papel fundamental sobre la
productividad, tales como |os costos de transporte, la salud humana, y la proximi-
dad y control de recursos naturales.

A partir de los Ultimos afios del siglo xx, y guiadas por € énfasis de la
escuela de la acumulacion flexible, en lo que se refiere a las capacidades internas
de las regiones como € elemento fundamental para el logro del desarrollo, han
aparecido una gran cantidad de formulaciones que no conforman propiamente una
escuela 0 un cuerpo de teoria, y que lo hacen incluso bajo rubros como corrientes
del desarrollo local y enddgeno, de abgjo-arriba. Conceptos que € propio Boisier
considera confusos y “demasiado redundantes’.®? Sin embargo, tienen esa idea
basica: €l desarrollo depende en gran parte de las capacidades propias de cada
territorio. Entre los principales expositores se encuentran Cuadrado Roura, Anto-
nio Vazquez Barquero y € ILPES. En términos generales, la construccion de res-
puestasparad desarrollolocal y regional sepuede resumir en tres aspectos comunes:
a) setrata de procesos de natural eza enddgena, se requiere detectar potencialidades
propias, naturales, humanas, institucionales, organizacionales. Habra algo paralo
gue estemos mejor dotados y capacitados; b) las estrategias tienen que estar basa-
das en € concepto de solidaridad territorial mediante la afirmacion de laidentidad
cultural; y c) la estrategia debe estar basada en una gestion asociativa entre repre-
sentantes publicos y privados.®

4. Estudios empiricos sobre desigualdades en M éxico

En este punto se [leva a cabo unarevision de varios trabaj os que abordan de manera
empirica el tema de las desigual dades regionales en México. Se eligieron agquellos
gue tratan simultdneamente | os dos temas: |as desigual dades en €l nivel de desarro-
Ilo, desde un enfoque regional.

Los elementos méas importantes a ubicar en estos trabajos se encuentran
circunscritos en tornaatres preguntas. ¢qué teoriao marco tedrico utilizan?, ¢cOmo
se miden las desigualdades? y ¢qué unidades regionales utilizan los diferentes es-

31 Gallup, Sachs'y Mellinger (1999).
2 Bojsier (2003: 36).
% Silva (2003: 57).
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tudios? Los tres son problemas relevantes del andlisis regional y cada uno de ellos
suscita fuertes discusiones.

4.1 Respecto de las unidades de andlisis (regiones) utilizadas

En los estudios regionales, la determinacién de las unidades de andlisis, de las
regiones, es un temade sumaimportancia. Asi como existen distintostipos o clases
de regiones, hay igualmente varios métodos de dividir, es decir, de regionalizar un
territorio dado. Estas tematicas las trataremos posteriormente. Lo que nos interesa
por ahora, es conocer los planteamientos de estos trabaj os respecto de la eleccion
de sus unidades de andlisis.

L os nueve trabgjos analizados se refieren a caso mexicano, ocho de ellos
tratan sobre las desigualdades en la Republica Mexicana, y uno de €llos, e de
Carrillo Huerta, versa sobre |as desigualdades al interior del estado de Puebla.®*

Este Ultimo analizé & desarrollo econdémico regional de Puebla durante
€ periodo 1981-1986, y paraello utiliz6 una regionalizacion adoptadaen 1981 por €
gobierno estatal con fines de planificacion, en tal investigacion € estado se dividio
en siete regiones.

Seis trabgjos utilizan como regiones a las entidades federativas, y dos de
dlos, el de DefinaRamirez y el andlisisde Delgadillo y Torres utilizan, €l primero
dos regionalizaciones, cuyas unidades consisten en conjuntos de estados, realiza-
das una por Luis Unikel y la segunda por Angel Bassols. La regionalizacién que
utilizan Delgadillo y Torres fue también efectuada por este Ultimo.

Finalmente, sblo € trabajo de Claudio Stern, que también es de escala
nacional utiliza unidades de andlisis menores a los estados de la Republica. El
propio Stern comenta que €l trabajo parte de la division dd pais en ciento once
zonas geogréaficas econdmicas homogéneas, realizada por la Comision Nacional
de Salarios Minimos, poco antes de 1973.%

Como mencionamos anteriormente, €l tema de la regionalizacion es un
temacentral en el andlisisterritorial y que no deja de causar controversia. Stern por
gemplo, afirma que la divisién politico administrativa no permite una clara dife-
renciacion regional debido ala gran heterogeneidad en las condiciones sociales y
econdémicas que se presentan dentro de la mayor parte de las entidades federati-
vas. 3 Osuna Casteldn es de la misma opinion, sin embargo su justificacion radica

3 Carrillo (1987).
%5 Stern (1973).
% Stern (1973: 7).
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en ladificultad paradisponer de datos con regiones menores alas entidades federa-
tivas.3” Estas son cuestiones que hay que tener presentes desde ahora.

4.2 Sobre la explicacion y medicion de las desigual dades

En redlidad, ninguno de los trabgj os arriba mencionados se propone la explicacion
de las disparidades entre regiones. Puede afirmarse que por lo general, su interés
basico consiste en la utilizacion de métodos estadisticos para la medicion de las
mismas.

Por esta razdn, se presupone gue no todos enuncian un marco tedrico
parad tratamiento de las desigualdades. Solamente dos autores hacen mencion de
alguna de las teorias resefiadas anteriormente.

El trabgjo de Esquivel aplicala metodologia de la hipétesis de la conver-
gencia para los estados de la Republica durante el periodo de 1940 a 1995. Este
autor concluye gque durante este periodo se caracteriz6 una baja tasa de convergen-
cia, debido posiblemente a dos factores, la baja sensibilidad de la migracion alos
diferencialesdel ingresoy ladivergenciaenlaformacion de capital humano. Esquivel
utiliz6 una medida “dinamica’ de las disparidades, la convergencia absoluta, la
cua se calcula mediante una regresion entre la tasa de crecimiento promedio del
ingreso per cépita entre dos puntos en el tiempo, y € logaritmo del ingreso per
capita inicial de las regiones. Si hay convergencia absoluta entre las regiones se
deberia observar una relacion negativa entre ambas variables. Ademaés utilizo otra
medida denominada tasa de convergencia, que eslatasaala cual setiende haciael
estado estacionario, e indica latasa ala cua la brecha del ingreso entre regiones
tiende a cerrarse. Dichatasa se estima por medio de un procedimiento de minimos
cuadrados no lineales®

Por su parte, Herndndez Laos intenta probar |a hipétesis de Williamson
parael afio de 1970, y laexplicacion de Lydall aesarelacion segiin lacual, la causa
principal de las desigualdades regionales esta en las diferencias tecnol dgicas entre
regiones. Herndndez Laos utiliza en su andlisis el nivel deingreso per capita estatal
como medida de desarrollo y e coeficiente de Gini como medida de concentra-
cion.*®

Claudio Stern, reconoce abiertamente que no se han tratado de descubrir
relaciones causales de |as desigualdades. Stern realizé una clasificacién de las zo-

37 Osuna (1990: 7).
38 Esquivel (1999: 739 y 742).
39 Herndndez Laos (1979: 478).
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nas de acuerdo con su nivel de desarrollo, se basd en un indice compuesto de cuatro
variables: a) por ciento de la poblacion que vive en localidades de mas de 2,500
habitantes, sobre la poblacion total; b) por ciento de laPeA en actividades secunda-
rias; c) por ciento de la PEA en actividades terciarias; y d) ingreso promedio por
trabajador ocupado. Los indices han sido calculados en relacién con los valores
correspondientes de la Republica, constituyendo éstos |a base de comparacién del
nivel de desarrollo de cada zona con respecto de las demés. Se ha pensado que €
nivel medio de desarrollo del pais constituye por ahora la principa base I6gica de
comparacion.®® También traté de comprobar la hipétesis de Williamson a nivel
estatal. Para medir estas diferencias o “desequilibrios’ se han utilizado medidas
estadisticas de dispersion tales como la desviacidn media, la desviacion estandar y
d coeficiente de variacion. En € caso de los desequilibrios intraestatales, las medi-
das estadisticas se ponderaron por la fraccion de la poblacion de la entidad que
cada una representa.*

Javier Delgadilloy Felipe Torres, realizaron en e afio 2001, una pequefio
gercicio sobre las disparidades regionales en México. Para ellos, los factores mas
importantes en la existencia de las desigual dades son €l destino proporcional hacia
lasregiones de lainversion publicay de lainversion extranjera directa: “el conjun-
to de indicadores anteriormente sefialados constituyen el origen de los desequili-
brios y distorsiones regionales’.*? Como principal indicador de |as desigual dades
tomaron la participacion regional dentro del PiB nacional.

José Avila pretende dar una especie de explicacion cuando afirma que
una estrategia para la reduccion de las desigualdades es la recuperacion del dina-
mismo del mercado interno, dado que el sector exportador no logré convertirse
en la nueva locomotora del crecimiento econdmico naciona.*® El autor realizo
un estudio de medicion de desigualdades regionales, paralo cua utilizé bésica-
mente la distribucion del ingreso de los hogares, y como indicadores de desigual -
dad, el coeficiente de Gini, la desviacion estandar de loslogaritmosy €l indice de
Theil . #

Carrillo Huerta se baso en célculos de Sergio Flores, quien asu vez utili-
Z6 un método de componentes principales para calcular indices de desarrallo, a
partir de un nimero de variables socioecondmicas que reflgjan € bienestar de la
poblacién. Las desigualdades regionales se miden a través de distancias absolutas

40 Stern ( 1973: 36, 42, 43).

4l Stern (1973: 69y 76).

42 Delgadillo y Torres (2002: 35).
4 Avila (2005: 21).

4 Avila (2005: 6).
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promedio existentes entre el valor del indice de desarrollo de unaregion de referen-
ciay € de las demés regiones.®

El trabajo de Francisco Pamplona se enfoca totalmente a la medicion de
las desigualdades. Plantea que existen dos formas generales de medir las desigual-
dades: una es la construccion de una medida Unica que fusione buena parte de la
posesion y uso de los bienes sociales y muchos otros como los determinados en €l
Método de Necesidades Bésicas Insatisfechas, por gemplo; otra manera es calcu-
lar una medida sintética, que relina lo esencial y proponga un indice comparable
para distintas unidades geograficas o grupales como lo hace el indice de Desarrollo
Humano. El indice de marginacion que utiliza CONAPO es una medida de este Ulti-
mo tipo. Pamplona ofrece un conjunto de ventgjas y desventgjas de los indices de
marginacién sobre los de pobreza. Entre las ventgjas estén: a) su desagregacion en
unidades geogréficas menores a las entidades federativas; b) los indicadores con
gue se integrala medida resumen son expresados en porcentajes de carencias en la
unidad geogréfica; y ) se pueden organizar las unidades en un orden de menor a
mayor carencia®® Entre las objeciones se encuentran: a) aquellas referidas a lo
“abstracto” del indicey a su origen derivado del método de calculo que es el andli-
sis factorial y los componentes principales; b) los indicadores y €l indice son
marcadamente urbanos; y ¢) no es comparable en € tiempo. Pamplona sefiala ade-
maés al gunos otros indices que se refieren alos cambios en losindicadores de reza-
go tales como € indice de cambio T, larotacion R y € cambio neto.%

Los dos ultimos trabajos son los de Germén Osuna y Delfina Ramirez.
Mencionamaos a ambos de manera simulténea porque los dos utilizan como regio-
nes a las entidades federativas y analizan la evolucion de las disparidades durante
la década que va de 1970 a 1980. Osuna utiliza dos medidas de desarrollo, € PiB
per capita estatal y un indice compuesto por la técnica de componentes principales
apartir de 11 variables asociadas con € nivel devida. Paramedir las desigualdades
utiliza indices de Gini y de Atkinson para 1970 y 1980 y comparalos valores. Por
su parte, Delfina Ramirez utiliza como medida de desarrollo € PiB per capita esta
tal y regional y calcula un conjunto de coeficientes de concentracion tales como la
varianza relativa, la desviacion media relativa, la varianza logaritmica, el coefi-
ciente de desigualdad de Theil y €l coeficiente de Gini.*® Pero |0 notable del caso es
gue ambos llegan a resultados opuestos, mientras Osuna Casteldn concluye que

4 Carrillo (1987: 83).

46 pamplona (2005: 24 y 25).
47 Pamplona (2005: 25, 28, 30).
48 Ramirez (1986: 355, 357).
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durante el periodo |as disparidades interestatal es disminuyeron levemente, Delfina
Ramirez encuentra que las disparidades aumentaron durante ese lapso de tiempo.
Lo queindicaque hay que ser cuidadoso con losindicadores que se elijan'y con los
métodos estadisticos que se utilicen.

Existen evidentemente una gran cantidad de trabajos, sin embargo, son
de la misma tonica e incluso menos formales. Francisco Algjo por gjemplo, se
refiere alas desigual dades como desequilibrios regionales, y las causas de la mis-
ma estan en los siguientes factores. En las regiones atrasadas y pobres del pais se
manifiestan varias caracteristicas que les son comunes: a) hipertrofia demografica
del ecosistema; b) aidamiento absoluto y relativo; ¢) escasa dotacion de capital
humano; d) economias extractivas y enclaves; €) falta de polos dinamicosy desin-
tegracion territoria; f) ausencia de clases empresariales; y g) fata de capacidad
para el desarrollo endogeno.*

Ruiz, en un breve articulo sefiala, sin duda, aspectos que por lo general
pasan de vista entre los trabgjos. En primer lugar €l papel de las migraciones, alas
cuaes no se les presta la debida importancia dada la complejidad de su comporta-
miento, pero que en la naturaleza de la misma (selectivay no selectiva) puede estar
gran parte de la explicacion de su influencia sobre las desigualdades regionales.
Destaca también, citando a trabajo de Delfina Ramirez, que la reduccién de las
desigualdades puede deberse a“factores no saludables para el desarrollo”, refirién-
dose a hecho de que la disminucion de las desigualdades puede deberse no al
mejoramiento en el bienestar de las regiones atrasadas, sino en la disminucion del
mismo en |as regiones méas avanzadas.™

Silva analiz6 las desigualdades al interior de varios paises de América
Latina utilizando 1a metodologia de la Hipétesis de la convergencia, y llegd ala
conclusion de que en general, las desigualdades a interior de |os paises se mantu-
vieron e incluso aumentaron durante la Gltima década del siglo pasado.™

Finalmente, un trabajo realizado en la década de los setenta por Garza
Eckermann, sigue la misma linea de los anteriores, incluso en sus conclusiones
apunta la deteccion de dos de las tres medidas de desigualdad regiona en México
(indices de Williamson), presentadas en la seccion anterior que mostraron un
decremento en las Ultimas décadas, con las reservas del caso para 1950. Sea sufi-
ciente mencionar lo siguiente: a) los estados fueron utilizados como unidades re-
gionales; b) los indices de desigualdad no son infalibles, debe recordarse que miden

49 Algjo (2000).
%0 Ruiz (1993: 171).
51 Silva (2003: 17).
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las desviaciones de un indicador relativas a la media nacional; y ¢) no se intentd
verificar ninguna hipétesis con las estadisticas mexicanas.>

Conclusiones

Al estudiar las desigual dades resulta mas conveniente la divisién del territorio en
regiones, de esta maneray bajo esa consideracion es posible encontrar medidas de
ingreso medio y de distribucion mas representativas. Otro elemento aconsiderar es
gue no es posible separar las diferencias entre la estructura econdémica existente en
los territorios y € nivel de vida de su poblacion, debido a la existencia de una
relacion entre ellas.

Las desigualdades son €l resultado de las relaciones econémicas entre
comunidades en un periodo dado y su papel en los procesos econémicosy sociales
es complgjo, existen autores que las consideran como un obstaculo parael desarro-
Ilo, por otra parte, hay quienes afirman que la existencia de las desigual dades im-
plican costos econdmicos de gran magnitud e impiden e crecimiento econémico
estable, para otros autores este problema se traduce en presiones parala estabilidad
econdmica, politicay social; por Ultimo, estan los que consideran que la existencia
de las desigualdades regionales es una condicion necesaria para € desarrollo eco-
nomico.

Entre las teorias revisadas encontramos diversas explicaciones sobre la
causa de |las desigual dades; entre ellas se encuentran quienes sostienen gque éstas se
originan por € digtinto ritmo de desarrollo entre los espacios, y afirman que existe
la posibilidad de que los territorios atrasados sean capaces de acanzar a los avan-
zados en la medida que puedan integrarse a ellos.

Otra vertiente analizada sobre las desigualdades, muestra que el desarro-
Ilo de las ciudades necesariamente engendran un problema, ya que concentran gran
parte de los recursos materiales y humanos, dejando a los espacios no urbanos en
condiciones desfavorables. Un tercer grupo, enfoca sus explicaciones en la capaci-
dad delosterritorios para producir riqueza, ya sea por medio delaproductividad de
los factores, mediante la expansi 6n de sus mercados o por la especiaizacion de sus
productos, |os espacios que sean capaces de incrementar sus produccion seran los
gue poseen las mayores posibilidades de lograr un crecimiento de sus ingresos y
con ello beneficiar a su poblacion.

Por otra parte, los trabajos empiricos sobre las desigual dades regionales
en México, recurren a la regionalizacion del territorio para obtener medidas de

52 Garza (1977: 33).
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comparacion adecuadas, y la temética de ellos se interesa en encontrar variables
gue estén en capacidad de explicar las desigual dades regional es, sin embargo no se
adentran en explicar el fendmeno en si. Por lo anterior, queda ain mucho camino
por recorrer en las investigaciones relacionadas con e tema que nos ocupo en este
trabajo.
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La economia territorial del estado de Hidalgo: sus municipiosy susregiones. Lucino
Gutiérrez Herrera, Julidn Ortiz Davison et al., Prélogo de Juan José Ramirez Bonilla,
México: Editoria Botello-Presidencia municipal, Tulancingo, Hidalgo, 2008. 284 p.

La economia territorial del estado de Hidalgo es un libro recomendable por su
atrevimiento: e de calcular € producto interno bruto de todos los municipios del
estado de Hidalgo y, con base en dlo, llevar a cabo un andlisis de la geografia
econdmica de aguella entidad. El texto nos muestra un gran volumen de trabao,
propio de este tipo de investigaciones, pero también expone una capacidad heuris-
tica que se plasma en una metodol ogia que implica un sistema de innovacion en la
asignacion territorial del PiB de la entidad.

Laeconomiaregiona es unarama que demanda de metodologias genera-
les, escasas en el medio orientado a estos propdsitos, ya que la diversidad geogr&
fica, tanto la fisica como la social, no puede comprenderse mas que con tiempo e
inventiva continua. Esto es alin més necesario en México, porque para abordar la
tematica de la economia regional desde un enfoque puramente econémico e inte-
gra se requiere resolver con creatividad problemas de informacion no resueltos
por & Estado mexicano.

En este sentido considero que esta investigacion constituye una aporta-
cion a campo de estudios territoriales, porque su metodologia de base municipal
agregabl e posibilita que los estudios econdmico espaciales no queden presos de los

* Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la uam-Xachimilco y Profesor invitado de la New
School de New York (jlel @xanum.uam.mXx).
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espacios estatales ni de los enfoques econdmico demogréficos. Sin embargo, me
parece necesario sefidar las siguientes criticas y reflexiones:

1) Ladinamicaregiona no puede quedar atrapada en los limites regionales de los
estados. Asi, si bien la delimitacion geogréfica de su estudio fue la entidad
federativa (Hidalgo en este caso), al revisar sus resultados surge la pregunta de
cud seriala unidad socioeconémica apropiada para ubicar mejor los fenéme-
nos municipales (variaciones en actividades sectoriales, tipo de especializa-
cion y movimientos de personas). Desde este enfogque me parece que seria con-
veniente atender 1os siguientes puntos:

a) En el caso de agunas aglomeraciones econdémicas habria que pensar en uni-
dades geogréficas mas especificas. la ciudad de México incluye varios munici-
pios conurbados o influenciados por el gran polo metropolitano.

b) Algunos municipios de Hidalgo estarian mas apegados a la dinamica indus-
trial de Querétaro y otros, de la Huasteca, con los espacios tamaulipecos,
veracruzanos y de San Luis Potosi. De ser asi, habria que plantear la pregunta
de con qué se asocia més estrechamente la evolucion de grupos de municipios
estatales: lametrépoli, el pais, laregion de América del Norte, etcétera.

2) Losresultadosno son triviales en tanto | as politicas de promocién podrian cam-
biar sus unidades de gestién y deberian involucrar a varias entidades de gobier-
no, privadas y académicas, por gjemplo, lafederacion, gobierno de Hidalgo, €
Digtrito Federal y la Universidad Autonoma M etropolitana Azcapotzalco. Cla
ro esta que ello implica una generalizacion de este estudio. De hecho esta re-
flexion es la que Miguel y Lucino Gutiérez plantean en el trabgjo Hidalgo:
conceptos del desarrollo, documento incluido como apéndice en € texto co-
mentado, el cual me parece que posee actuaidad y futuro.

3) En cuanto a la metodologia para realizar las estimaciones del PIB munici-
pal, creo que ayudaria una mayor precision respecto a sus caracteristicas.
Por otra parte, habria que hacer algunas pruebas sobre la bondad del méto-
do, tal vez llevando a cabo algo parecido paralarelacién entre el piB estatal
y el nacional y la relacion entre la produccion bruta correspondiente.

4) Respecto a concepto de las ventgjas comparativas utilizado existe un detalle
técnico. Estas ventajas se aplican a comercio internacional porque la movili-
dad de factores es mucho menor que en €l interior de un pais, y las variaciones
en €l tipo de cambio pueden contribuir a establecer una especializacion de tipo
ricardiano con base en estas ventgjas. Sin embargo, dentro de un pais lo que
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influye en la especializacion son las ventajas absolutas en ciertas actividades
econdémicas. El mismo Ricardo refiere en e capitulo sobre comercio, que s
hubiera movilidad del trabajo y €l capital entre Inglaterray Portugal, entonces
este Ultimo pais tiene ventgja absoluta en la produccién de los dos bienes, y 1o
gue aconteceria es que Portugal produciria ambos bienes con capita y trabajo
de ambos paises.

AUn con ello considero que este trabajo es por su planteamiento un traba-
jo origina y por lo demés recomendable en el campo de los estudios territoriales.
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Enfoques y categorias de la politica econdmica, Samuel Lichtenstejn, Instituto de
I nvestigaciones Econdmicas-UNAM-Universidad Veracruzana, 2008, 79 pp.

El autor de este libro posee una vasta trayectoria como catedratico, ha sido Rector
de la Universidad de la Republica en su natal Uruguay, Director del Centro de
Investigacion y Docencia Econdmicas, investigador visitante en e Instituto de In-
vestigaciones Econdmicas en la UNAM y actual mente labora como investigador del
Ingtituto de Investigaciones y Estudios Superiores Econdmicos y Sociaes de la
Universidad Veracruzana donde, ademas, fue nombrado coordinador del Programa
de Estudios sobre Integracién Regiona y Desigualdad América-Europa.

En esta obra, Lichtenstejn muestra mediante cuatro capitulos la diversi-
dad delos criterios através delos cuales se estudiay manejala politica econémica
(PE), ademas de las visiones y |os supuestos tedricos con |os que se forman diferen-
tes enfoques de la misma.

Lichtenstejn advierte que en la actualidad hay una falta de bibliografia
tedricay metodol 6gica para el manegjo delaPg, asi como la abundancia de estudios
y andlisis sobre la operatividad y efectos de aplicacién que con frecuencia resultan
superficialesy de poco valor critico. De la misma manera, observa que la principal
divergencia de interpretaciones es resultado de |os diferentes supuestos metodol 6-
gicosy tedricos con que se formula, manejay entiende la PE.

En & primer capitulo se abordan las cuatro principales categorias de la
PE: € poder de decision, | as practicas 0 mecanismos de decision, el propdsito delas
decisionesy los destinatarios de ellas. Laimportancia concedida a estas categorias
determina la relacién dominante de cada enfoque con que se estudia la PE.
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Posteriormente, establece |os tres enfoques que desarrollardy analizara a
lo largo ddl libro: laversion econdémicatradicional, laversion politicay laversion
propuesta por € trabajo. La primera de ellas concede mayor importancia a los
mecanismos con los que seinstrumentalaPe y a proposito de dichos mecanismos.
La segunda se basa en €l poder de decision y los destinatarios de tales decisiones.
La version propuesta por € autor trata de conciliar ambas posturas considerando
para su andlisis las ingtituciones o autoridades que implementan |os mecanismos,
es decir, el poder de decision y su propésito, en e entendido de que existe un doble
objetivo de la PE, a saber: regular los problemas econdmicos y salvaguardar la
cohesién politica del sistema de poder del cua se derivan las decisiones. Por ulti-
mo se exponen las limitaciones de |os objetivos de |a PE.

El segundo capitulo ofrece a lector la relacion que la PE posee con las
ciencias sociales, la naturaleza de sus conocimientos, su alcance para la construc-
cion de cuerpos tedricos y la abstraccion de conocimiento cientifico desde dos
visiones: la normativa y la cientifica. La primera, no atribuye a la PE un carécter
cientifico a su estudio, debido a la falta de fundamentos para obtener conocimien-
tos causales con los que se pueda confrontar |a realidad, atribuyéndole ala PE un
caracter de disciplinanormativa. En contraparte estalavision cientifica, que postu-
la e estudio cientifico de la PE. El capitulo también expone la tendencia de las
posiciones cientificas a ideol ogizarse afiadiendo falsas creencias dentro de sus ar-
gumentos criticos a sistema capitalista.

El tercer capitulo expone de manera concisa, aunque sumamente breve,
los supuestos tedricos que fundamentan las teorias sobre e funcionamiento del
sistera econdémico, de los cuales se derivan los enfoques que la PE toma con res-
pecto a principios fundamentales como o son e equilibrio y la estabilidad del
sistema. Lichtenstejn toma solo dos categorias para abordar y explicar 10s supues-
tos: & funcionamiento del mercado y €l grado de autonomiadel Estado. Laprimera
categoria distingue el tipo de mercado desde competencia perfecta hasta monopo-
lio, mientras que la segunda hace referencia a la autonomia plena, relativa o abso-
luta que pueda tener € Estado.

En funcion de estas dos categorias se diferencian tres enfoques: equili-
brio con estabilidad, equilibrio con inestabilidad y desequilibrios con inestabili-
dad. Cadauno de ell os esta descrito mediante | as acciones que se pueden implementar
paraalcanzar e equilibrio en el mercado y laestabilidad del sistema economico, €l
grado de libertad 0 autonomia con € que los actores participan, |os instrumentos a
su disposicion para implementar medidas econdmicas, asi como |os resultados fa-
vorables o adversos que puedan devenir, seglin sea el caso.
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El dltimo capitulo muestralas categorias formales que son comunesen la
PE. Si bien no tienen un caracter tedrico, dichas categorias son funcionales porque
ayudan a distinguir € tipo de PE que se implementa, en funcion de las partes del
proceso de elaboracion y los tiempos que conlleve la PE.

En cuanto al proceso, € autor distingue seis momentos principales. pro-
blematica, proposicion, establecimiento de objetivos y metas, decision sobre la
instrumentacion, gecucion de las medidas y, por Ultimo, los efectos. Cada uno de
estos momentos contiene, a su vez, subcategorias en las cuales se divide de acuerdo
alagecucion de cada momento. Por g emplo, la decision sobre lainstrumentacion
conllevatres fases: la seleccién de instrumentos, especificacion delos mediosy las
responsabilidades institucionales en la aplicacion de las medidas.

Para el tiempo de implementacion se hace referencia a cuatro tipologias
con las cuaes se formaliza € tiempo, dependiendo del caracter y complejidad del
proceso. La primera lo clasifica considerando la puesta en préactica de todas sus
etapas de principio a fin (convencion cronologica) entendiéndose como politicas
de corto, mediano o largo plazo. La segunda (convencidn econdmica), depende de
los criterios econdmicos que derivan en PE coyunturales, de transicion o estructura-
les. El tercer rubro es por convencion instrumental y depende de lamagnitud delos
medios que utiliza, por lo cual se puede dividir en dos: PE cuantitativas y cualitati-
vas. Por Ultimo esta la convencion por objetivos de la cua deriva la PE de corto,
mediano y largo plazo.

De esta manera se encuentra constituido Enfoques y categorias de la po-
litica econdmica, que de forma breve, sencillay clara define los significados en
torno a esa categoria, los diferentes enfoques con que se mangja, 10s supuestos
teoricosy practicos que conlleva, su especificidad en las ciencias sociaes asi como
parte de las controversias que genera. Sin duda es una buena guia para quienes se
introducen en |os estudios econdmicosy un excelente recordatorio para especialis-
tas en la materia.



