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Con la presente entrega Andalisis Economico arriba al nimero 56 y cumple nueve afos
de publicacion ininterrumpida en el quehacer de divulgar y servir a la comunicacion
del conocimiento econémico como producto de la investigacion académica. En esta
ocasion se suman a este esfuerzo varios investigadores de instituciones hermanas
nacionales e internacionales como la uNnaM, la UAEM, la Universidad de Guadala-
jaray la Pontificia Universidad Catoélica del Pert, asimismo participan trabajos de
profesores del Departamento de Economia y del de Humanidades pertenecientes a
nuestra unidad, y a la de Iztapalapa. Expresamos nuestro agradecimiento a todos
ellos y externamos una invitacion a los investigadores para incorporarse al proyecto
de difusion de nuestra revista departamental.

El niimero inicia presentando el trabajo “Impactos macroeconémicos
de los precios de los energéticos en México con un modelo de equilibrio general
poskeynesiano” de German Alarco. En ¢él, su autor presenta elementos que definen
la politica de precios de los energéticos y, para tal efecto, desarrolla una matriz
insumo-producto tomando en consideracion sectores como hidrocarburos, electri-
cidad y la industria maquiladora de exportacion, ademas de otras actividades pro-
ductivas cuyo afio base es 2003. En el siguiente articulo “La curva J, ;un fenomeno
general?”, Raul Morales trabaja sobre una problematica que en los afios ochenta
del siglo pasado gano popularidad: que el saldo de cuenta corriente de la balanza de
pagos exhibe una curva J en su trayectoria temporal después de una devaluacion.
En el caso de los paises de América Latina el autor sefala que la forma apropiada
de medir el saldo de la cuenta corriente es en moneda extranjera y, al hacerlo asi,
demuestra que una curva J es improbable o imposible para estos paises.
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En “Inversion y crecimiento en la economia mexicana: 1970-2007. Un
enfoque kaleckiano”, Jestis Lechuga y Freddy Urbina analizan la dindmica del
proceso de inversion y sus efectos sobre el crecimiento de la economia en nuestro
pais durante el periodo 1970-2004, explicandolo mediante la relacion de acumu-
lacion, definida ésta como la razdn entre inversion de reposicion e inversion neta.
En el trabajo se recurre a la metodologia de la teoria del ciclo econdmico de Michal
Kalecki, la cual permite definir una periodizacion en funcion del comportamiento
de la relacion de acumulacion. De esta manera y utilizando definiciones basicas de
inversion se corrobora que la economia mexicana ha transitado por tres etapas.

En el siguiente articulo, Edgar Ortiz, Alejandra Cabello y Raul de Jesus,
en “Banca de desarrollo-microfinanzas-banca social y mercados incompletos” in-
dican que la liberalizacion y la desregulacion del sector financiero han resultado en
el desmantelamiento de la banca de desarrollo, haciendo practicamente imposible
que los mecanismos de ahorro y financiamiento sean utilizados por las pequefias
empresas asi como por los grupos sociales de bajos ingresos. Su analisis se centra
en la naturaleza incompleta de los mercados financieros de paises emergentes y
plantean propuestas tendientes a promover un desarrollo integral de la banca de
fomento, las microfinanzas y la banca social.

El trabajo siguiente “Memoria larga de la volatilidad de los rendimientos
del mercado mexicano de capitales” de Francisco Lopez, Francisco Venegas-Mar-
tinez y Alfredo Sanchez Daza, es un analisis del principal indicador del Indice
de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Con base en pruebas
semiparamétricas los autores examinan la existencia de memoria de largo plazo
en la volatilidad de los rendimientos de dicho indice, encontrando evidencia que
sugiere tal existencia.

Por su parte, Antonio Ruiz-Porras, en “Financial Structure, Financial
Development and Banking Fragility: International Evidence”, estudia los efectos
de la estructura financiera y el desarrollo financiero en la fragilidad bancaria. Sus
hallazgos sugieren que la estabilidad bancaria se incrementa en sistemas financieros
donde predominan los mercados y que el desarrollo financiero la reduce, efecto
que es evidente s6lo cuando se considera la estructura financiera, lo que implica
que tanto la estructura financiera como el desarrollo financiero afectan la fragilidad
bancaria.

A continuacion, Sergio Camara Izquierdo, realiza en “Rentabilidad y trans-
formacion estructural neoliberal en México y Estados Unidos” una caracterizacion
de la “globalizacion” neoliberal en nuestro pais y el vecino del norte. Plantea las
dificultades para ubicar este proceso y explica que s6lo mediante las transforma-
ciones estructurales para la recomposicion de las condiciones de valorizacion del
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capital mundial, posterior a la crisis de rentabilidad en la década de los setenta, es
posible detectarlo. El trabajo describe la relacion econdmica entre ambos paises
en este contexto.

Gabriela Correa lleva a cabo una amplia investigacion sobre la presencia
de China en el continente africano. “China en Africa” revela aspectos interesantes
en torno al crecimiento, cada vez mayor, de la inversion del gigante asiatico en su
despliegue mundial y de manera especifica en esa region, presentando asimismo,
elementos de caracter politico, social y econdmico en el accionar del gobierno chino.
En la investigacion subsecuente “Racionalidad y cooperacion: un juego reflexivo”,
Cristian E. Leriche y Oscar R. Caloca establecen un planteamiento que encuentra
aplicacion en la teoria de la justicia y en cuestiones economico-espaciales por medio
de una variante del juego del dilema del prisionero. Consideran viables dos posibles
equilibrios entre dos jugadores: cooperacion y no cooperacion, y exponen la exis-
tencia de un equilibrio de Nash en estrategias mixtas, estableciendo la probabilidad
de que los jugadores lleven a cabo una determinada accion.

Finalmente, cerramos con un trabajo de caracter historico a 150 afios de
la promulgacion de las Leyes de Reforma, en julio del 59 por el presidente Benito
Juarez. En este ensayo Lucino Gutiérrez, Santiago Avila y Elvira Buelna, despliegan
una extensa vision sobre un momento definitorio en la vida de México enfatizando
los multiples aspectos politicos, sociales y econdmicos que éste asumio. “El desar-
rollo institucional del liberalismo y su planteamiento econdmico en el siglo x1x”
es también un alegato a la historiografia nacida de la Revolucion Mexicana, muy
util para reconsiderar el papel que ocupd en este proceso Porfirio Diaz, al cual los
autores consideran un liberal por excelencia.
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Resumen

El documento presenta los elementos explicativos de la politica de precios de los energé-
ticos la cual se origina en los tradicionales programas de ajuste que procuran mejorar el
resultado de las finanzas publicas y la cuenta corriente de la balanza de pagos. Se desarrolla
una matriz insumo-producto (MIP) ad hoc considerando al sector hidrocarburos, la electri-
cidad, la industria maquiladora de exportacion (IME) y el resto de actividades productivas
con afio base 2003. A partir del disefio e implantacion de un modelo de equilibrio general
poskeynesiano se evaluan los impactos de diferentes escenarios con respecto a los precios
de los energéticos. Se concluye que la importancia de los impactos macroecondomicos de
las modificaciones en los precios deberia promover el abandono de algunas de las practicas
actuales por otras que permitan maximizar la contribucion al crecimiento de los diferentes
sectores productivos.
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Introduccion

La politica de precios de los energéticos es fundamental a pesar de que en la dis-
cusion sobre opciones estratégicas desarrollada entre 2007-2008 tuvo un papel
secundario. Para segmentos importantes de la sociedad mexicana las politicas
actuales en la materia afectan negativamente sus niveles de vida, los costos de
produccion y la competitividad de las empresas soslayando las ventajas que podria
proporcionar su capacidad como productor de hidrocarburos a nivel internacional.
Del lado del gobierno se sostiene que los ajustes en estos precios son inevitables
tanto por razones de costo de oportunidad, evitando distorsiones que tendrian efectos
micro y macroecondmicos, como por razones fiscales vinculadas con el desempefio
financiero de las empresas paraestatales del sector: Petréleos Mexicanos (PEMEX),
Comision Federal de Electricidad (CFE), Luz y Fuerza del Centro (LFC) y del sector
publico en general.

Este articulo pretende plantear y contestar algunas interrogantes en
relacidon con esta problematica: ;cudles son los elementos técnicos detras de la
posicion de las autoridades gubernamentales con respecto a los criterios para fijar
los precios de los energéticos?; ;qué deberiamos esperar en el mediano y largo
plazos en términos de los agregados econdmicos de proseguir con la actual politi-
ca de precios?; ;como se debe dar el balance entre las politicas de precios (esfera
microecondémica) y la macroeconomia mexicana?, teniendo en consideracion que
unas y otras politicas deben complementarse.

En lo formal este documento tiene tres secciones y reflexiones finales. En
la primera parte se presentan el detalle de los mecanismos de formacion de precios
del sector, el origen y los argumentos para ajustar periddicamente los precios de los
energéticos. En la segunda parte se muestra la MIP la cual detalla las operaciones
del sector hidrocarburos, electricidad, IME' y del resto de los sectores productivos
con afio base 2003, y el modelo de equilibrio general que sirve para realizar las
proyecciones. En la tercera seccion se muestran los escenarios basicos que evaluan
los impactos macroecondémicos de diferentes politicas en los precios de los energé-
ticos; se incorporan los cambios en las variables del sector hidrocarburos, cambios
en variables equivalentes del sector eléctrico y tendencias hacia 2015; el modelo de

ano6nimos a una version previa de este articulo. Asimismo el apoyo de Rafael Hernandez Parra por el trabajo
estadistico incorporado en este documento.

! La separacion de la IME como sector independiente se realiza en virtud de un estudio previo sobre encadenamien-
tos y politica industrial a partir de esta industria y los hidrocarburos, ya que comparten una importante articulacion
con la economia internacional y simultdneamente una limitada vinculacion con la economia interna.
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equilibrio general (MEGMéxico 2006); los pardmetros e informacion basica utilizada
se presentan en el Anexo.

En este estudio no se aborda la problematica de las reservas de hidrocarbu-
ros. El modelo de equilibrio general no contempla el bloque monetario y financiero.
Los ingresos publicos se trabajan en forma simplificada. No se evalta la situacion
financiera de las empresas paraestatales del sector ni se analizan o proponen nuevas
formulas para la fijacion de los precios de los diferentes hidrocarburos (crudo y gas
natural), de los productos petroliferos y petroquimicos, entre otras limitaciones.
Se debe comentar que este documento se elabor6 en forma previa a la coyuntura
que elevo los precios del petroleo por encima de USD$ 150 por barril en 2008 y que
luego los derrumbo por debajo de 40 en el mismo afio. En el articulo se examinan
las tendencias y se omiten la explicacion y el andlisis de los efectos de la crisis
financiera internacional, en curso, sobre los precios de los energéticos.

1. Mecanismos de formacion de precios en el sector energético

Las modalidades de fijacion de los precios del sector energético no son homogé-
neas. En los hidrocarburos se establecen tanto considerando los prevalecientes en
el mercado internacional con base a lo sefialado en el primer inciso del articulo 26
del Reglamento de la Ley Federal de Entidades Paraestatales de 1990, como los
resultantes de una politica de ajuste periddico con base en el impuesto especial sobre
productos y servicios (IEPS) y sus cotizaciones internacionales. En el caso del sector
electricidad el objetivo es recuperar niveles de la relacion precio/costo que permitan
el sano crecimiento de las empresas del sector y generen recursos suficientes para
financiar los programas de inversion. En esta perspectiva se trataria de enviar sefiales
“apropiadas” de eficiencia econémica que promuevan el uso eficiente de la energia
sin afectar a las familias de menores ingresos con menores consumos.>

Los productos cuyos precios se modifican de acuerdo con las referencias
internacionales directas o compuestas mediante formulas especificas son los diferen-
tes crudos de exportacion, gas natural, todos los productos petroliferos (gas licuado
de petroleo, querosenos, combustoleo, entre los principales) y petroquimicos salvo
la gasolina y el diesel. En el caso de estos dos tltimos se establece una dinamica
interna que determina residualmente el IEPS, establece margenes especificos como el
de comercializacion para las estaciones de servicio y el precio para PEMEX se integra
con base en referencias internacionales de los combustibles y costos de logistica.
Excepcionalmente se han establecido temporalmente regimenes discrecionales en

2 En rigor se establecen considerando el uso (doméstico, comercial, alumbrado publico, agricola e industrial),
los niveles de energia demandada, temporada, tipo y garantia del servicio (SENER, 2006: 1-4).
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los casos del coque de petroleo, otros productos petroliferos y petroquimicos de
menor importancia productiva y comercial. Asimismo, para minimizar el impacto
sobre los precios al consumidor de los mayores precios internacionales, a finales del
sexenio pasado se redujeron los ritmos de ajuste en las gasolinas y diesel generando
“desfases” con respecto a sus referencias internacionales. Sin embargo, esta politica
se esta revirtiendo paulatinamente desde inicios de 2008.

Es dificil ubicar con certeza el origen de las politicas de precios de los
energéticos basadas en las referencias internacionales y en las modificaciones en
el tipo de cambio. No obstante, pareciera que se encuentra en el contenido de los
programas de ajuste aplicados a partir de los afios ochenta. Tampoco queda claro si
su origen es local o internacional, pero al menos hasta 2000 eran parte de la con-
dicionalidad que nos autoimponemos con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Los programas de ajuste apoyados por el FMI incorporan politicas para reducir la
demanda agregada, aumentar la oferta tanto por medio de mejorar el uso eficiente
de los recursos como mediante el incremento de la capacidad instalada y mejorar la
competitividad internacional (Khan y Knight, 1986: 31). Es dentro de las politicas
por el lado de la oferta que “pretenden reducir distorsiones causadas por las rigideces
en los precios, los monopolios, los impuestos, los subsidios, las restricciones comer-
ciales” (Khan y Knight, 1986: 31) donde tradicionalmente se ubica la politica de
precios de los energéticos. En el caso mexicano también seria parte de las politicas
para reducir la demanda agregada por su componente fiscal.

El FMI propone la eliminacion de los subsidios a los precios de los ener-
géticos. Sin embargo, no tiene una recomendacion unica ya que ésta puede ir desde
cubrir los costos marginales de largo plazo y evitar subsidios cruzados, hasta propo-
ner llegar a un nivel cercano o equivalente a la paridad de la importacion tomando
en cuenta los costos de distribucion (Cossé, 2003: 18-19). Para el FMI mantener los
precios domésticos por debajo de los niveles internacionales resulta en un subsidio
al consumo doméstico.® Esta politica seria ineficiente y poco equitativa,* impli-
cando costos de oportunidad (ingresos dejados de percibir). Asimismo, el traspaso
completo y automatico de las modificaciones en los precios internacionales a los
domésticos es para el FMI una solucion optima en una economia de mercado com-
petitiva, estableciendo sefiales de mercado correctas que no exponen a las finanzas
publicas ante la volatilidad de los precios de los hidrocarburos (Davis, Ossowski
y Fidelino, 2003: 8).

3 Si los precios en México fueran inferiores a los predominantes en EUA, el consumo interno tenderia a ser mayor
como resultado de incentivar el consumo de los norteamericanos que viven cerca de la zona fronteriza.

4 Aquellos que reciben los subsidios tienen mayores consumos y por tanto mayores ingresos, en detrimento de
quienes consumen menos energéticos y tienen menores niveles de ingreso.
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Los planteamientos anteriores han tenido y tienen contrapartida local.
Lajous (2005: 26) sefala que el actual sistema de precios se basa en el principio
de que los precios internos de mercancias comerciables deben reflejar los costos de
suministros alternativos en una economia abierta. Va més alla sefialando que los
precios de transferencia al interior de la empresa (entre los diferentes Organismos
Subsidiarios de PEMEX) deben establecerse en funcion de los precios observados en
los mercados externos, es decir aplicando el principio de la “ley de un sélo precio”.
En la misma direccion, Brito y Rosellon (2005: 406-407) plantean que la regla de
encadenamientos hacia atras basada en el precio de Houston Ship Channel de EUA
para el gas natural mexicano es 6ptima en el sentido de Pareto.

2. Informacion basica y modelo intersectorial

El disefio e implantacion de un modelo de equilibrio general requiere de la descrip-
cion detallada de las relaciones intersectoriales, demanda e insumos primarios por
medio de una MIP para la economia mexicana. Al respecto, se consideran cuatro
sectores productivos: hidrocarburos, electricidad, IME y el resto de los sectores,
en razon de que se ha trabajado previamente con otra matriz considerando tres
sectores productivos sin la electricidad (Alarco, 2007b). La demanda comprende
los componentes tradicionales (consumo privado, consumo publico, exportaciones,
formacion bruta de capital y variacion de existencias) mas las importaciones sus-
titutas de bienes de consumo y de capital.’ Los insumos primarios consideran las
importaciones (hidrocarburos, electricidad y resto de insumos) y los componentes
del valor agregado (remuneraciones, excedente bruto de operacion e impuestos a
los productos netos). No se contaba con la informacion detallada para desarrollar
una MIP de fecha mas reciente.

La estimacion de una MIP no es una cuestion trivial, mas aun cuando la
ultima oficial tiene 24 afios de haber sido elaborada (1985). Sin embargo, se han
realizado y actualizado en forma artesanal otras mas recientes para analizar fenéme-
nos, regiones y sectores en particular. En el caso del sector energético destaca una
matriz rectangular elaborada en la Facultad de Ingenieria de la UNAM y la Secretaria
de Energia (SENER) con afio base 2000 (Barajas y Melo, 2003: 111-120). El afio
base de la MIP que aqui se plantea es 2003 pues se dispone de la mayor parte de la

5 Se obtienen como la diferencia entre las importaciones totales y las de bienes intermedios. En la metodologia
del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) se les denomina como sustitutas y corres-
ponden a los bienes de consumo y de capital. Esta distincion es util para los ejercicios de simulacion ya que su
dinamica es diferente a la de los bienes intermedios asociados con los niveles de produccion (también llamadas
importaciones complementarias).
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informacion de la contabilidad nacional, de los hidrocarburos, el sector eléctrico y
de la IME. Recientemente Ardn (2007) acaba de evaluar los efectos de cambios en
los precios del sector energético sobre los precios sectoriales con una MIP de 1998, a
partir de algunas modificaciones de la relativa a 1985 y utilizando el método RAS.

La estimacion se realiza a precios corrientes de 2003 y las cuentas naciona-
les del INEGI permiten establecer los totales de las operaciones de la economia para
dicho afio. Entre los supuestos basicos principales se establece que la informacion
financiera del sector hidrocarburos corresponde a la proporcionada por PEMEX. La
participacion del sector privado en la distribucion del gas natural de uso doméstico,
industrial y comercial en determinadas regiones del pais se inici6 en 1997, aunque
utilizando principalmente gas proporcionado por PEMEX.® El sector electricidad
solo considera la informacion financiera de la CFE y LFC. No se toman en cuenta
las actividades de la generacion de energia eléctrica para consumo propio ya que
no se incorporan en la matriz del Balance nacional de energia 2003 (SENER, 2004:
22). El valor bruto de la produccion (VBP) se obtiene con base en las ventas de los
estados de resultados de ambas empresas, restando los ingresos por ventas de la CFE
a LFC para evitar la doble contabilizacion en las operaciones. Las ventas de energia
eléctrica de los productores independientes de energia (PIES) a CFE son parte de las
compras del sector eléctrico a si mismo.

El tratamiento de la IME ofrece algunas ventajas por su relativa simplici-
dad estadistica. Las exportaciones son equivalentes al VBP de la actividad y Gnico
componente de la demanda final del sector. Este sector no le vende productos al de
hidrocarburos, al eléctrico o al resto de las actividades productivas. Tampoco asigna
productos a los consumidores finales privados y publicos nacionales.” La IME no
paga impuestos a los productos netos debido a que no es gravado con impuestos
indirectos. Las importaciones de insumos que corresponden a materias primas, en-
vases y empaques estan perfectamente identificadas en las cuentas nacionales y en
la informacion detallada de la industria. Los insumos nacionales y gastos diversos
efectuados en México estan pormenorizados en la informacion sectorial. El valor
agregado estd compuesto de las remuneraciones pagadas y el excedente bruto de
operacion los cuales también son reportados por el INEGI.®

® Este sector genera valor agregado en forma muy limitada debido a que los nuevos consumos, especialmente
residenciales, del sector servicios y uso vehicular promovidos por éstos representaron solo 1.7% de la demanda
total de gas natural en 2006 (109 de 6,531 millones de pies cubicos diarios).

7 En teoria las empresas maquiladoras mexicanas podrian colocar actualmente parte de sus productos en el
mercado interno bajo condiciones particulares, sin embargo el INEGI no reporta esa informacion.

8 Lamentablemente, en las estadisticas mexicanas oficiales actuales el excedente bruto de operacién agrega las
utilidades de las empresas, rentas, intereses e ingresos de los independientes que comprenden a los prestadores de
servicios profesionales, informales de la ciudad y campesinos propietarios de sus parcelas.
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Metodoldgicamente las operaciones del sector resto de los sectores pro-
ductivos se determinan de manera residual entre los totales obtenidos de las cuentas
nacionales y la informacion de los sectores hidrocarburos, electricidad e IME. Ningun
sector realiza inversion fija bruta utilizando productos del sector hidrocarburos,
electricidad e IME’ y se asume que no hay modificacion alguna en la variacién de
existencias.'” Las remuneraciones, incluyendo las partidas de servicios personales,
pensiones y jubilaciones de los sectores hidrocarburos y electricidad se obtienen de
la Cuenta de la Hacienda Publica Federal de 2003 publicada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) (SHCP, 2004). En el caso de la IME su informa-
cion es reportada por el INEGI, mientras que la del resto de los sectores productivos
se determina residualmente del total nacional.

El excedente bruto de operacion de los hidrocarburos es equivalente al
superavit de operacion de PEMEX. En el caso del sector electricidad es la suma de
las pérdidas de la CFE y LFC antes de los aprovechamientos y transferencias. No se
contemplan los subsidios directos a LFC ni los virtuales a la CFE como contrapartida
de los aprovechamientos que en teoria ésta ultima debe pagar a la Federacion. Los
excedentes del resto de los sectores productivos se determinan como la diferencia
entre el excedente a nivel nacional y los obtenidos por los dos sectores productivos
mencionados y la IME. Los impuestos a los productos netos (impuestos indirectos
y directos'! pagados en el afio) se obtienen de los registros publicos de PEMEX. Al
sector electricidad tampoco se le imputan impuestos a los productos netos porque
no se dispone de la informacion relativa a los montos deducibles a propdsito de sus
compras intermedias. El saldo de esta cuenta para el resto de los sectores produc-
tivos es la diferencia entre la informacion nacional y la del sector hidrocarburos
determinada previamente.

De las cuentas de PEMEX se obtienen directamente las importaciones
realizadas por esta empresa. Las del sector electricidad corresponden basicamente
al gas natural para uso propio y de los PIES, ya que todos los otros productos pe-
troliferos los compran de PEMEX. Las importaciones de hidrocarburos (en realidad
productos petroliferos) de la IME estan reportadas por el INEGI. Las importaciones
de hidrocarburos del resto de los sectores productivos se obtienen como la diferen-
cia de las importaciones de hidrocarburos registradas en la balanza de pagos y las
llevadas a cabo por PEMEX, el sector electricidad y la IME, multiplicadas por el tipo
de cambio promedio.

® Todos los sectores productivos realizan inversiones pero no en bienes producidos por el sector hidrocarbu-
ros, electricidad e IME. Estas inversiones se realizan en bienes y servicios producidos por el resto de los sectores
productivos.

10 Se mantienen los estandares de reemplazo registrados previamente.

' Corresponden principalmente a los derechos y aprovechamiento.
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Las importaciones directas de gas natural por parte del sector electrici-
dad se obtienen como la diferencia del total del gas natural utilizado por el sector
eléctrico reportado en el Balance nacional de energia 2003 menos el adquirido a
PEMEX. Se supone que lo adquieren al mismo precio promedio anual que PEMEX en
los EUA. Los volimenes de importaciones de energia eléctrica se valian al mismo
precio que las exportaciones. Las importaciones de insumos del sector electricidad
del resto de los sectores productivos comprenden las importaciones de uranio y de
carbon y los servicios financieros externos reportados en la Cuenta de la Hacienda
Puiblica Federal de 2003." En virtud a que no se disponen publicamente los precios
de importacion del carbon y el uranio se asumen los precios internacionales de la
Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés) de 38 y 30,000
dolares estadounidenses respectivamente por tonelada métrica en 2003 (IEA y Nu-
clear Energy Agency, 2005: 203-205). Las importaciones del resto de insumos se
obtienen como la diferencia de las importaciones de bienes y servicios intermedios
reportadas por la contabilidad nacional menos las importaciones de hidrocarburos
de PEMEX, del resto del sector productivo y las importaciones del resto de insumos
llevadas a cabo por PEMEX (exclusivamente intereses por deuda externa).

Luego de obtener toda la informacion del valor agregado y de las importa-
ciones de bienes intermedios para todos los sectores productivos se determinan las
compras intermedias como la diferencia del VBP y las dos cuentas anteriores para
cada sector, quedando pendiente determinar las compras de cada sector del resto de
los sectores productivos. Las importaciones sustitutas se obtienen de la diferencia
entre las importaciones totales y de las relativas a los bienes intermedios reportadas
en las cuentas nacionales. Al tratarse de importaciones de bienes de consumo y
de capital corresponden a bienes del resto de los sectores productivos.' El sector
hidrocarburos compra insumos de si mismo reportados en los informes de PEMEX.
Se asume que este sector no compra insumos al sector electricidad, autogenera la
energia eléctrica necesaria para sus actividades productivas.'* Sin embargo, existen
consumos de electricidad en las oficinas administrativas de PEMEX con origen en la
CFEy en LFC los cuales no estan reportados por la empresa ni aparecen en el Balance
nacional de energia 2003.

12 Son los intereses externos netos pagados por esta actividad al sector financiero, en este caso internacional, y
que deben tener un tratamiento similar al de un insumo importado.

13 En razon a que no existen importaciones sustitutas de bienes de capital y de consumo en productos de los
sectores hidrocarburos, electricidad e IME.

14 Aunque al igual que en el sector privado tanto la informacion de PEMEX como de la SENER no registran dicha
autogeneracion.
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Las compras del sector electricidad al de hidrocarburos se refieren a las
adquisiciones de productos de PEMEX hechas por la CFE: combustoleo, diesel y
gas natural, mismas que se obtienen del Informe estadistico de labores de PEMEX
(2004) y del Balance nacional de energia 2003. En todos los casos se supone que
los precios de venta de PEMEX al sector eléctrico son similares a los de otros sectores
productivos. En el caso de las compras del sector eléctrico a si mismo se conside-
ran las ventas de energia de los PIES a CFE a un monto 40% menor del precio de
venta final de la CFE.'> En 2003 el 19.4% de la energia comercializada por CFE se
origino en los PIES. Las compras al resto de los sectores productivos se determinan
por diferencia del total de las compras intermedias menos las que realiza al sector
hidrocarburos y electricidad.

Por el lado de las columnas, un tema importante es la descomposicion de
las ventas internas de PEMEX entre las orientadas al consumo privado, al consumo
publico y al resto de las actividades productivas (consumo intermedio). Para tal
efecto, consideramos los resultados del censo de consumos del sector ptblico por
energético (SENER, 2004: 83-96), primero en términos de energia para convertirlos
en unidades fisicas y posteriormente en valores mediante los precios finales de los
productos petroliferos y del gas natural. Luego, suponemos que no hay consumo
privado (todo es consumo intermedio) de combustdleo, diesel, querosenos, otros
productos petroliferos y petroquimicos.

En el caso del consumo privado del gas natural se considera el residencial
reportado para el afio en la Prospectiva del mercado de gas natural, 2004-2013 (SE-
NER, 2004b: 70), mientras que en el caso del gas LP se toma en cuenta la estructura
de distribucion de las ventas entre residencial y el resto de sectores del Balance
nacional de energia 2003 (SENER, 2004: 59). La SENER considera las gasolinas
como un energético del sector transporte, por lo que para asignar la fraccion de las
gasolinas que va al consumo privado se emplea la ponderacion valorizada de 3.7%
de este combustible en la canasta del indice nacional de precios al consumidor. La
diferencia entre el total de las gasolinas vendidas por PEMEX, el consumo publico y
la estimacion del consumo privado es el consumo intermedio del resto de sectores
productivos. Al respecto, la participacion en la canasta parece estar ligeramente
sobrevaluada ya que el residual del consumo de gasolina del resto de actividades
productivas es muy pequefio.

15 Se establece este descuento para cubrir los costos de transmision y distribucion de energia eléctrica a cargo
de la CFE. El valor verdadero de adquisicion de la energia eléctrica por PIES no es publico y habria que obtenerlo
a partir de revisar cada contrato en particular y conocer en forma detallada los voliimenes de energia entregados
a la CFE.
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Las exportaciones de electricidad corresponden a las reportadas por CFE
(2004: 34). El consumo publico de electricidad se estima a partir de la encuesta de
consumos de energia del sector publico (SENER, 2004: 83-96) suponiendo tarifas
homogéneas con el resto de actividades economicas. El consumo privado se calcula
a partir del reporte del consumo residencial del Balance nacional de energia 2003.
Las ventas de electricidad al resto de los sectores productivos se determinan por
diferencia entre las ventas totales de la CFE y de LFC menos las ventas intermedias
al sector electricidad y a la IME, del consumo publico, consumo privado y exporta-
ciones resefiadas anteriormente.

En los cuadros 1 y 2 se muestran la MIP producto a precios corrientes de
2003 y la matriz de coeficientes técnicos nacionales, importados y de los insumos
primarios (componentes del valor agregado) a partir de los supuestos sefialados
anteriormente. El modelo de equilibrio general parte de una estructura contable obte-
nida de la MIP con afio base 2003 pero incorpora hipdtesis sobre el comportamiento
de las variables econdmicas que entran en juego cuando se realizan los ejercicios
de simulacion. Estas suposiciones se inscriben en la corriente poskeynesiana en
la cual los precios son fijos y estan explicados por los diferentes componentes de
costos, margen de ganancia e impuestos indirectos; las variables distributivas son
determinadas por los precios relativos y afectan el nivel de demanda agregada. La
produccion de las diferentes actividades econéomicas es explicada por los compo-
nentes de la demanda intermedia y final.

Cuadro 1
MIP tetrasectorial de la economia mexicana 2003 (M1p 2003)
(millones de pesos)

Formacion
Hidrocar-  Electri- Resto Total ventas ~ Consumo ~ Consumo  Exporta- bruta de lm{?orta- Demanda
c IME  sectores . . . 7 iones capital y ciones
buros cidad . intermedias  privado puiblico ciones pitaly X Sfinal
productivos Variacion de Sustitutas
existencias
Hidrocarburos 319,261 59458 1,396 176,544 556,659 203,713 5,063 200,621 0 0 409,397
Electricidad 0 16,360 6,407 72,431 95,198 35,158 9,960 412 0 0 45,530
IME 0 0 0 0 0 0 0 837,831 0 0 837831
Resto sector
productivo 80,871 57,128 74,235 2,086,259 2,298,493 4492334 840,724 880,496 1,416,273 -483,210 7,146,617

2
§ Hidrocarburos 43,091 5,699 3,955 41,521 2,950,350 4,731,205 855,747 1,919,360 1416273 -483,210 8,439,375
£ Electricidad 0 31 0 0
£ Resto insumos 16,016 7,643 633,834 796,152

Impor

g Remuneraciones 58,308 36,049 91,563 1,998,410
S Excedente Bruto

Sde operacion 27,359 -41,640 26,441 4,048,495
S Impuestos a los

= productos, netos 421,150 0 0 225298

VBP 966,056 140,728 837,831 9,445,110

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 2
MIP tetrasectorial de la economia mexicana, 2003
(millones de pesos)

Hidrocarburos  Electricidad IME  Resto sectores
productivos

Hidrocarburos 0.3305 0.4225 0.0017 0.0187
Electricidad 0.0000 0.1163 0.0076 0.0077
IME 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Resto sectores productivos 0.0837 0.4059 0.0886 0.2209
¢ Hidrocarburos 0.0446 0.0405 0.0047 0.0044
¢ Electricidad 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
£ Resto insumos 0.0166 0.0543 0.7565 0.0843
_ s Remuneraciones 0.0604 0.2562 0.1093 02116
£ ¢ Excedente Bruto de operacién 0.0283 -0.2959 0.0316 0.4286

* Impuestos a los productos, netos  (0.4359 0.0000 0.0000 0.0239
VBP 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

Fuente: Elaboracion propia.

Un antecedente de este modelo es el desarrollado por Taylor (1986: 86-97)
para evaluar la macroeconomia de los subsidios alimentarios egipcios. En este mo-
delo no se incorpora la 16gica neoclasica tradicional en la cual los diferentes niveles
de produccién podrian ser determinados por medio de funciones de produccion,
de los salarios y de las utilidades debido a sus aportaciones marginales al producto
(productividades marginales) y de los precios finales establecidos en condiciones
de competencia perfecta, entre otros supuestos.

El modelo tiene seis bloques: costos y precios, generacion de ingresos,
consumo privado, balance insumo-producto, externo y fiscal. Se suponen como
variables exdgenas las exportaciones, el consumo publico, la formacién bruta de
capital, la variacion de existencias y las importaciones sustitutas. Los parametros
corresponden a todos los coeficientes insumo-producto, las remuneraciones, el tipo
de cambio y los precios internacionales con valor unitario en el afio base.!® Las
variables restantes son endogenas. En el Anexo se presentan tanto la estructura del
modelo por bloques y la relacion de variables y parametros.

En el bloque de costos y precios se determinan los costos (C) y precios (P)
de los bienes y servicios de los cuatro sectores productivos: hidrocarburos (H), elec-
tricidad (E), IME (M) y resto de sectores productivos (R), los precios al consumidor

16 En realidad los valores unitarios en el afio base de las remuneraciones, tipo de cambio y precios internacionales
seran modificados como variables exdgenas.
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(P.)y el deflactor del PIB (P,). Los costos de cada sector dependen de los precios de
los otros considerando los coeficientes técnicos nacionales e importados de la MIP. A
su vez los precios se establecen en funcion a los costos, incluido los laborales (W),
por uno mas el margen de ganancia de cada sector productivo (1+E) y uno mas la
tasa de los impuestos indirectos en los casos del sector hidrocarburos y el resto de las
actividades econdmicas (1+/). Los ponderadores de los precios al consumidor son la
contribucion sectorial al consumo privado, mientras que en el caso del deflactor del
PIB son las participaciones de los diferentes sectores en el VBP nacional.

En el bloque de generacion de ingresos se determinan las remuneraciones
pagadas en la economia (R), el excedente bruto de operacion (E), y los impuestos
indirectos del sector hidrocarburos (/H) y del resto de los sectores productivos (/R)
que totalizan el PIB (P/B). Las remuneraciones son la suma del producto de las par-
ticipaciones de las remuneraciones en el producto sectorial por el producto de cada
actividad econdmica y el indice de salarios que suponemos con un comportamiento
homogéneo para toda la economia. El excedente bruto de operacion es la sumatoria
de los margenes de ganancia por los costos de cada sector productivo,!” mientras
que los ingresos por los impuestos indirectos son las tasas impositivas por los costos
mas los margenes de ganancia de cada sector productivo considerado.

El bloque del consumo privado es muy simple. El consumo privado de
hidrocarburos (CPp), electricidad (CPg) y del resto de los sectores productivos (CPg)
se establece como proporcion de las remuneraciones pagadas y del excedente bruto
de operacion de toda la economia, obteniéndose una propension a consumir bienes
y servicios de cada uno de los sectores productivos (0., Oz, 0ig). No se distinguen
los consumos privados por agente econémico ni se plantean sistemas lineales de
gasto.

Las exportaciones de la IME (£),x) estan determinadas como una propor-
cion (Bc) del PIB real de EUA (Y") mientras que las exportaciones de hidrocarburos
(Epy), electricidad (Egy) y del resto de los sectores productivos son exogenas (Egy).
Las importaciones complementarias (bienes intermedios) se determinan para cada
sector en funcion de los coeficientes técnicos importados, los niveles de produc-
cion, los precios internacionales (P”) y el tipo de cambio (e). Las importaciones
sustitutas de los bienes nacionales (bienes de consumo y de capital) son exdgenas.
La balanza en la cuenta corriente (B) se determina en moneda nacional como la
diferencia entre la suma de las exportaciones (£) menos las importaciones sustitutas
(M) e intermedias.

17 La informacion generada por el INEGI no desagrega el excedente bruto de operacion entre las utilidades de
empresas, ingresos de los profesionales independientes, los trabajadores informales de la ciudad y las unidades
de economia campesina, los ingresos por intereses netos, entre otros componentes.
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El bloque fiscal determina el resultado de las finanzas publicas (F)
como los ingresos (7) menos los egresos (G). Los egresos comprenden los gastos
de consumo publico en hidrocarburos (Gp), en electricidad (Gg) y en el resto de
los sectores productivos (Gg) y la formacion bruta de capital publica(7*Y). En los
ingresos se consideran las contribuciones fiscales de los hidrocarburos trabajados
como impuestos indirectos (/y), los otros impuestos indirectos asociados al resto de
actividades productivas (/) y los otros ingresos fiscales que se determinan como
una funcién del PIB (OLPIB).

El balance insumo-producto expresa el equilibrio de la produccion (Y)
con las ventas en cada uno de los sectores considerados. Estas ecuaciones permi-
ten determinar los niveles de produccion real sectoriales. Las ventas pueden estar
orientadas hacia los otros sectores productivos (ventas intermedias o consumos
intermedios) y las ventas finales: consumo privado (CP), consumo publico (G),
formacion bruta de capital privada (F©'%), formacion bruta de capital publica (F*'Y)
e importaciones sustitutas(M ) . En cada sector toda la produccion se vende y por
tanto no hay modificaciones en la variacion de existencias.'®

Las ecuaciones de balance son diferentes entre si ya que so6lo contienen
las variables relevantes para cada sector. En el caso de la industria maquiladora de
exportacion se circunscribe a las exportaciones (Ej,x), mientras que en los otros tres
sectores comprenden las ventas intermedias y finales. La ecuacion mas extensa es la
del resto de los sectores productivos pues contempla la formacion bruta de capital
y las importaciones sustitutas.

La solucion del modelo para el afio base 2003 y para cada uno de los esce-
narios de simulacion puede realizarse como un conjunto de ecuaciones simultaneas
o como un modelo recursivo interbloques. En ambos casos se utiliza el programa
Mathcad professional 2001. Se ha optado por la solucién recursiva interbloques,
con base en el bloque de precios el cual es independiente del resto de ecuaciones
y variables; posteriormente se determina el equilibrio de los bloques balance insu-
mo-producto, de generacioén de ingresos, externo y fiscal que definen los niveles
de produccion sectoriales y las otras variables del modelo. Se ha seleccionado esta
modalidad de solucion debido a que las unidades de ambos bloques son notoria-
mente diferentes: valores alrededor de uno en los precios comparados con decenas
de miles y millones en el resto de variables de modelo.

Cuando se procedio a obtener la solucion simultanea, resultaba que algu-
nos precios se reducian marginalmente, éstos debian incrementarse debido a que el
margen de error del algoritmo de solucion del programa es Unico e impacta relati-

18 fista se encuentra incorporada en la formacién bruta de capital privada.



20 Alarco

vamente mas en el caso de los costos y precios pero es insignificante para el resto
de las variables. El ajuste del modelo se comprueba determinando todos los valores
de las variables enddgenas para el ano base 2003, mismos que deben ser iguales a
los reportados en la informacion oficial y en la MIP determinada al efecto.

3. Escenarios basicos e impactos agregados

Un primer conjunto de ejercicios consiste en evaluar cuales serian los efectos micro y
macroecondmicos de cambios en algunas variables propias del sector hidrocarburos.
En el Cuadro 3 se analizan incrementos de 10% en: los precios de los hidrocarburos
importados (gas natural y productos petroliferos) asumiendo que so6lo se ajustarian
en funcion a la participacion en los costos de produccion; las contribuciones—im-
puestos indirectos del sector; las remuneraciones sectoriales; y en el margen de
ganancia sectorial. En todos los casos las variaciones porcentuales se establecen,
ceteris paribus, sobre el valor de las variables del afio base 2003." Los resultados

Cuadro 3
Efectos micro y macroeconémicos de cambios en variables del sector
hidrocarburos
(variaciones porcentuales sobre valores afo base 2003)

Incremento de 10% en:
Variables

Precio de los Contribuciones- R - Margen de ganancia
hidrocarburos importados impuestos sector enumeraciones sectorial

Precio hidrocarburos 2.26 12.63 3.01 1.37
Precios electricidad 0.87 4.82 1.16 0.53
Precios resto sectores pro-

ductivos 0.16 0.14 0.21 0.10
Precios al productor 0.34 1.84 0.45 0.21
Precios al consumidor 0.26 1.39 0.34 0.16
Producto real hidrocarburos -1.50 -7.55 -1.97 -0.86
Producto real electricidad -0.43 -2.22 -0.56 -0.20
Producto real resto sectores -0.20 -0.97 -0.25 -0.06
Remuneraciones -0.23 -1.13 -0.03 -0.06
Excedente bruto de operacion 0.11 0.71 0.16 0.20
PIB nominal 0.18 1.53 0.34 0.21
Balanza en cuenta corriente 1.49 -11.51 -3.00 -0.91
Resultado de las finanzas

publicas -19.68 -155.74 -27.02 -13.19

Fuente: Elaboracion propia con base en MIP 2003 y MEGMéxico 2006.

19 En rigor corresponden a modificar el indice de precios internacionales de los hidrocarburos, la tasa efectiva
del impuesto indirecto a los hidrocarburos, del indice de remuneraciones sectoriales e incrementar el margen de
ganancia sectorial respectivamente.
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también se presentan en términos de variaciones porcentuales, de forma tal que,
por ejemplo, una variacion porcentual negativa en el resultado de las finanzas pi-
blicas o en la balanza en cuenta corriente implica pasar de una posicion deficitaria
(informacion del afio 2003) a otra superavitaria. Asimismo, debemos comentar que
el incremento en las contribuciones seria similar a ajustar integramente el precio de
los hidrocarburos siguiendo la regla de la “ley de un sélo precio”.

La elevacion de las contribuciones tiene el mayor impacto sobre los
precios de los hidrocarburos y del sector electricidad.?’ Las modificaciones en
los precios al productor y al consumidor del resto de los sectores productivos son
menores. La produccion real de los hidrocarburos, la electricidad y el resto de los
sectores productivos se contraen, siendo menor la del Gltimo. Las mayores caidas
en la produccion de los hidrocarburos y de la electricidad se generarian por una
menor demanda final real: consumo privado, consumo publico, exportaciones y
formacion bruta de capital valuadas a precios de los hidrocarburos y de la electri-
cidad respectivamente.?!

Los menores niveles de actividad economica implicarian menores niveles
de ocupacion generando una reduccion de la masa de remuneraciones nominales.
Los excedentes brutos de operacion tenderian a ser ligeramente mas elevados debido
a que se determinan como el producto de margenes fijos por costos de produccion
los cuales serian mas elevados. El PIB nominal aumentaria como resultado de los
mayores impuestos indirectos recaudados que también se determinan como un
porcentaje de los costos de produccion y del margen de ganancia. Sin embargo, este
crecimiento nominal es menor al de los precios al productor, por lo cual resulta un
menor nivel de actividad econdmica que determina una balanza en cuenta corriente
menos negativa y la magnitud de las contribuciones recibidas motivaria la transfor-
macion del déficit a un superavit en las finanzas publicas.

El incremento de los precios de los insumos importados, en este caso
hidrocarburos, genera los mismos efectos aunque en menor escala que los men-
cionados anteriormente. La tnica excepcion es que la balanza en cuenta corriente
seria mas negativa como resultado del mayor valor en moneda nacional de los
insumos importados. La elevacion de las remuneraciones de los trabajadores ac-
tivos y jubilados de la industria petrolera, si se trasladan a los precios en funcion

20 E] efecto sobre los precios de los hidrocarburos es ligeramente superior a 10% como resultado de la especi-
ficacion multiplicativa en la cual los precios son iguales a los costos por uno mas el margen de ganancia por uno
mas la tasa de impuestos indirectos. Esta especificacion también genera que un incremento en los costos implique
mayores impuestos y excedentes brutos de operacion.

2! Obviamente esta contraccion seria menor si el gobierno y los compradores externos mantienen su gasto real
en los bienes del sector hidrocarburos. Sin embargo, el efecto neto seria contractivo por los mayores precios y
menores ingresos reales de la poblacion.
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de su contribucion en los costos, tendria mayores impactos sobre los precios de lo
que ocurriria con los insumos importados. Es interesante anotar que en razon a la
reducida participacion de las remuneraciones sectoriales en las nacionales, estas
ultimas tienden a contraerse debido a que prima el efecto de reduccion en el nivel
de actividad econdmica sobre el aumento sectorial.

La reduccion en el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
seria menor que en el caso anterior por el efecto expansivo del incremento de las
remuneraciones sobre la demanda, produccion e importaciones. Este efecto también
se produce cuando se incrementa el margen de ganancia sectorial. Lo comlin en
todos los casos es que las modificaciones en los componentes de los precios con-
duzcan a que el desequilibrio en las finanzas ptiblicas sea menor o hasta se convierta
en superavit. Es importante destacar que en ninguno de estos ejercicios se plantea
simultdneamente un incremento del consumo y de la inversion publica, a propdsito
de los mayores ingresos por los impuestos indirectos los cuales incrementarian la
demanda y produccion sectoriales. Sin embargo, el crecimiento sectorial se daria
principalmente en el resto de los sectores productivos y s6lo marginalmente en los
hidrocarburos y la electricidad ya que el consumo y la inversion ptblica tienen una
reducida composicion en estos bienes.

Un segundo conjunto de ejercicios relativos a modificaciones en algunas
variables del sector electricidad se muestra en el Cuadro 4. Al igual que en el caso
de los hidrocarburos se evaltian incrementos de 10% en: el precio del gas natural
importado,?? los precios de los insumos proporcionados por PEMEX (combustoleo,
diesel y gas natural), las remuneraciones al personal activo y jubilados de la CFE
y LFC; y se eliminan las pérdidas observadas en el sector. Con respecto a este tl-
timo, se trata de que el margen de ganancia negativo actual se convierta en cero
plantedndose dos opciones: con y sin modificaciones en el consumo privado. La
distincion anterior es una cuestion relevante puesto que en el MEGMéxico 2006 el
consumo privado es una funcion de las remuneraciones y del excedente bruto de
operacion, por lo cual la eliminacion de las pérdidas implicaria un consumo privado,
demanda y niveles de produccion sectoriales mas elevados. Sin embargo, esto solo
seria pertinente en el caso de que las empresas del sector electricidad estuvieran
en manos del sector privado. En la realidad el consumo privado se mantendria fijo
mejorando exclusivamente la situacion de las finanzas publicas.

ue olvi u ié i On y uranio, u a i
22 No ha e olvidar que en este sector también se importa carbon y uranio, los cuales no estan considerados
en este ejercicio.
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Cuadro 4
Efectos micro y macroeconémicos de cambios en variables del sector
electricidad
(variaciones porcentuales sobre valores afno base 2003)

Incremento de 10% en:

Con Sin

Variables nai:i;;iri;luﬁfjdo Precios de PEMEX Renumeraciones modificacion del ~ modificacion del
consumo consumo
privado privado

Precio hidrocarburos 0.01 0.05 0.03 0.35 0.35
Precios electricidad 0.37 3.64 2.21 34.03 34.03
(Fi’rec.ios ‘resto sectores pro- 0.02 0.10 0.07 0.83 0.83
uctivos
Precios al productor 0.02 0.14 0.09 1.17 1.17
Precios al consumidor 0.02 0.12 0.08 1.06 1.06
Producto real hidrocarburos -0.04 -0.23 -0.15 -0.25 -1.21
Producto real electricidad -0.16 -1.40 -0.87 -8.60 -9.61
Producto real resto sectores -0.03 -0.16 -0.10 0.39 -0.68
Remuneraciones -0.03 -0.18 0.05 0.21 -0.81
Excedente bruto de operacién ~ n.s. -0.04 -0.02 3.09 2.00
PIB nominal -0.02 -0.09 n.s. 1.98 0.92
Balanza en cuenta corriente 0.24 -1.50 -0.97 1.79 -6.88
Resultado de las finanzas 0.23 137 0.54 2295 63.79

ptiblicas

n. s.: Valor no significativo.
Fuente: Elaboracion propia con base en MIP 2003 y MEGM¢éxico 2006.

La eliminacion de las pérdidas sectoriales implicaria que los precios finales
del sector eléctrico se eleven 34%. Sin embargo, la incidencia de este incremento,
por su participacion en los costos de produccion, provocaria un aumento de 1.2%
en los precios al productor y de 1.1 al consumidor. Como resultado de los mayores
precios en el resto de los sectores productivos, los precios de los hidrocarburos
deberian incrementarse marginalmente en 0.4%. Los mayores precios generarian
un mayor excedente bruto de operaciones el cual de acuerdo con la estructura del
modelo implicaria un incremento del consumo privado y por tanto del PIB nominal.
La contrapartida sectorial del mayor nivel de actividad econdémica estaria en el
crecimiento real del resto de los sectores productivos, mientras que se observaria
una contraccion en el sector electricidad y un ligero descenso en los hidrocarburos
en la medida que los precios sectoriales reducen los niveles de demanda de ambos
sectores. La balanza en la cuenta corriente se deterioraria ligeramente (por las ma-
yores importaciones) mientras que el resultado en las finanzas publicas mejoraria
como resultado del mayor nivel de actividad economica.
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En la alternativa de que la eliminacion de la pérdida sectorial no afectara
al consumo privado, cancelando el efecto del mayor consumo por los mayores ex-
cedentes, se produciria un ligero incremento en el producto nominal (no en términos
reales) que tendria contrapartida sectorial en la caida del producto real de la elec-
tricidad, seguido de los hidrocarburos y en menor medida del resto de los sectores
productivos. Esta contraccion implicaria una mejora de la cuenta corriente por las
menores importaciones. El resultado de las finanzas publicas seria significativamente
menos deficitario (63.79%) por la eliminacion de las pérdidas de la CFE y LFC.

Con excepcion del ejercicio de eliminacion de las pérdidas sectoriales, los
tres primeros implicarian menores impactos sobre los precios de la economia como
resultado de la menor participacion del sector electricidad en el VBP y en la estructura
de consumo privado. En este caso las mayores contracciones en el producto real se
ubican en la electricidad, seguida por los hidrocarburos y en menor medida el resto
de los sectores productivos. En razon a que este sector no contribuye fiscalmente al
Gobierno Federal las aportaciones al PIB nominal son menores. Asimismo, los ma-
yores costos de produccion de la electricidad no se acompanarian de una reduccion
en el déficit de las finanzas publicas. Con la salvedad del caso en que se elevan los
precios de las importaciones de los hidrocarburos, la balanza en cuenta corriente
es menos negativa como resultado de las menores importaciones por el descenso
en el nivel de la actividad econdmica.

La Energy Information Administration (EIA, por sus siglas en inglés) de los
EUA ha publicado sus proyecciones anuales hacia 2030 (EIA-Department of Energy,
20006). Para los objetivos de este estudio nos interesa especialmente la informacion
relativa a los escenarios de precios, especialmente del crudo.”® Se plantean tres
escenarios: de referencia, alto y bajo. En el alto?* el precio del barril de petréleo
crudo importado creceria a una tasa de crecimiento media anual (TCMA) de 3.8%: de
USD$ 49.70 en 2005 a 71.98 en 2015 (a precios de 2004). En los escenarios de refe-
renciay bajo se observaria una tendencia decreciente en las dos primeras décadas y
ligeramente ascendente durante la tercera. En el de referencia los precios terminarian
en USDS$ 43 por barril para 2015 con una TCMA decreciente de 1.4%, mientras que
en el bajo en USD$ 28.99 con una TCMA de -5.2% el mismo afio.

23 Para simplificar vamos a asumir que la dinamica en el comportamiento de los precios del gas natural y de los
productos petroliferos es similar a la del crudo. Asimismo, consideramos la evolucion del precio de importacion
de EUA y no del wWTI (West Texas Intermediate) ya que se aproxima mas a la canasta de exportaciéon con mayor
participacion de los crudos pesados. Es importante comentar que en esta ocasion no se discute la confiabilidad de
las proyecciones realizadas por la EIA.

24 Obviamente este escenario alto (pesimista) ha sido rebasado por la realidad desde 2006.
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Para las simulaciones de 2005-2015 se utiliza la informacién anterior
del escenario alto suponiendo la aplicabilidad de la “ley de un sélo precio” en el
sentido que las modificaciones en los precios internacionales del crudo se trasladan
internamente. El modelo utilizado se modifica ligeramente al eliminar la funcion
de costos de los hidrocarburos. Los precios de los hidrocarburos son exdgenos de
acuerdo con las modificaciones de los precios internacionales del crudo, el margen
de ganancia sectorial se mantiene constante y los costos de la industria y los im-
puestos indirectos se elevan al ritmo de los precios internacionales.

En la Grafica 1 se muestra la evolucion de los precios y las remuneracio-
nes reales suponiendo el escenario alto de los precios del crudo. Entre 2003-2015
hay una TCMA de 8% la cual implicaria, con la estructura de produccion de 2003,
incrementos en los precios de la electricidad de 3.9% anual; los precios al produc-
tor registrarian una TCMA de 1.7% mientras que las remuneraciones reales una de
-1.3%. Bajo este escenario alto, manteniendo la actual politica interna de precios, se
tendrian impactos significativos sobre los precios en general afectando los niveles
de demanda-produccion. Debemos comentar que no se considera la evolucion de
los otros energéticos tales como el carbon y el uranio, pero cuyos precios se esperan
constantes en términos reales para el periodo de analisis.

Grafica 1
Precios y remuneraciones en el escenario alto, 2005-2015
(afio base 2003=100)
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Fuente: Elaboracion propia con base en EIA—Department of Energy (2006), Mip 2003 y MEGMéxico
2006.
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La comparacidn entre la evolucion proyectada de los precios de la elec-
tricidad para México y EUA bajo el mismo escenario alto de precios de los hidro-
carburos es interesante, refleja la existencia de diversas politicas y practicas en ese
pais que permitirian mantenerlos practicamente constantes en el tiempo: opcion por
generacion con base en carbon y nuclear de menores costos, mayor eficiencia, entre
otras.”® Sin considerar los rezagos existentes entre los costos-precios y lo ocurrido
en los precios de los hidrocarburos entre 2003-2006 bajo el mismo escenario, se
deberian ajustar los precios de la electricidad a una TCMA de 1.9%.

En el Cuadro 5 se muestran los impactos de la evolucion de los precios del
crudo en el escenario alto sobre cuatro variables macroecondmicas clave: crecimiento
del PIB real, cuenta corriente de la balanza de pagos, participacion de las remunera-
ciones agregadas en el PIB nominal y el resultado en las finanzas publicas. En todos
los casos se presentan como porcentaje del producto nominal correspondiente, con
excepcion del crecimiento econdmico que se establece respecto de la informacion
mexicana del ano base 2003. Las proyecciones son para 2005, 2010 y 2015. Se
plantean dos conjuntos de escenarios, con y sin modificaciones en el consumo y la
inversion publica. En el caso del segundo son equivalentes a la diferencia en el re-
sultado de las finanzas publicas de la proyeccion menos los valores correspondientes
al afio base.?® Cuando los ajustes en los precios no se acompafian de cambios en el
consumo y la inversion publica, las caidas en el PIB real son mas pronunciadas en
la medida que los precios de los hidrocarburos nacionales se elevan. Por esta razon
la cuenta corriente en la balanza de pagos se hace menos deficitaria a la par que
mejora el resultado de las finanzas publicas. Llama la atencion que los diferentes
resultados (2005, 2010 y 2015) reducen la participacion de las remuneraciones con
respecto al PIB concentrando el ingreso en favor de los impuestos indirectos y del
excedente bruto de operacion.

25 UsD$ 7.6 centavos por Kilowatt Hora en 2003-2004, 8.3 en 2005, 8.2 en 2006, 8 en 2007, 7.8 en 2008, 7.7
en 2009, 7.6 en 2010-2012, 7.7 en 2013-2014 y 7.6 en 2015, todos a precios de 2004.

26 Los mayores gastos son equivalentes a mayores ingresos publicos por 125,415 millones de pesos en 2005,
183,304 millones en 2010 y 266,175 millones en 2015. Asimismo, se aplica la distribucion sectorial del consumo
y la inversion publica del afio base 2003 que corresponde a 0.44% a los hidrocarburos, 0.85 a la electricidad y
98.71 al resto de los sectores productivos.
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Cuadro 5
Impactos macroeconémicos del escenario alto de precios

Variable 2003 2005 2010 2015

Sin ajuste en el consumo y la inversion publica

PIB real® 0.00 -7.22 -9.46 -12.01
Cuenta corriente de la Balanza de pagos® -1.62 -0.78 -0.55 -0.31
Remuneraciones/PIB nominal® 31.70 29.25 28.30 27.06
Resultado en finanzas puiblicas® -1.10 0.79 1.58 2.66

Con ajuste equivalente en el consumo y la inversion publica

PIB real® 0.00 -3.30 -3.84 -4.06
Cuenta corriente de la Balanza de pagos®  -1.62 -1.25 -1.22 -1.23
Remuneraciones/PIB nominal® 31.70 29.24 28.28 27.03
Resultado en finanzas publicas® -1.10 -0.30 0.05 0.55

 Variacion porcentual con respecto al afio base 2003.
b Como porcentaje del PIB.
Fuente: Elaboracion propia.

Obviamente cuando el crecimiento de los precios de los hidrocarburos se
acompaia por un incremento en el consumo y la inversion publica, como resultado
de los mayores ingresos del gobierno, los efectos sobre el PIB real se modifican con
respecto al escenario anterior. Sin embargo, el balance sigue siendo negativo. Por
medio de los mayores precios de los energéticos se reduce el poder de compra a toda
la sociedad (filtracion de la demanda), pero la inyeccion mediante el gasto no genera
los efectos multiplicadores suficientes para al menos compensar su reduccion. Para
2015 lareduccion del PIB real seria de 4.1% con relacion al afo base, siendo la caida
de 3.3 en 2005 y de 3.8 en 2010. La especificacion, en el modelo, de las funciones
de los precios de los bienes y servicios asumiendo competencia imperfecta explica
en gran medida los efectos contractivos. Asimismo, si se considera que los precios
actuales de los hidrocarburos se mantengan o crezcan en el tiempo los resultados
sobre el PIB real serian mas negativos.

Con menores reducciones en el nivel de actividad econdmica, la cuenta
corriente de la balanza de pagos seria deficitaria pero menos negativa con respecto
al aflo base. El mayor gasto publico no es util para mejorar la distribucion funcional
del ingreso, la participacion de las remuneraciones en el producto seria en todos
los afios ligeramente inferior a las observadas bajo el escenario en que el gasto
publico se mantiene inalterado. El resultado en las finanzas ptblicas mejora en la
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medida que el mayor gasto publico genera, por los efectos multiplicadores, mayor
demanda y producto lo cual permitiria aumentar ligeramente el gasto publico sin
deteriorar las finanzas publicas.?’ No se presentan los resultados sectoriales pero
las mayores contracciones en el producto se darian en los hidrocarburos, seguido
de la electricidad y del resto de los sectores productivos mientras que la IME per-
maneceria constante.

Conclusiones

Los impactos macroeconémicos de las variaciones en los precios de los energéticos
no han sido, no son, ni parece que seran despreciables en el futuro cercano. La apli-
cacion de la “ley de un s6lo precio” tiene origen en los tradicionales programas de
ajuste y cuenta con fundamento econdmico. Sin embargo, desaprovecha las ventajas
competitivas del pais asociadas con su dotacion de recursos, no refleja cabalmente
la integracion de los mercados, valida situaciones de competencia imperfecta y
neutraliza las sinergias que se producirian al momento en que esta integracion se
pueda convertir en realidad.

Si bien los hidrocarburos pueden ser mas o menos homogéneos a nivel
internacional, sus condiciones de oferta no tienen porque serlo. El bien en cuestion
puede ser relativamente abundante, su localizacion puede implicar costos mas altos o
mas bajos, los componentes de los costos de extraccion y de procesamiento pueden
ser diferentes, las tecnologias para la produccion heterogéneas y sus posibilidades
de crecimiento mayores o menores dependiendo del grado de utilizacion de la ca-
pacidad instalada y la capacidad de crecimiento de la produccion en el mediano y
largo plazos, afectando las niveles y tendencia de la funcion de oferta agregada.

Asimismo, no debemos olvidar que la demanda por un bien particular en
cada pais o territorio es diferente, no s6lo como resultado de los gustos y preferencias
locales, sino principalmente del nivel de ingreso de sus habitantes, los precios de los
productos sustitutos y complementarios que podrian obligar al oferente a disefar e
implementar una politica particular de precios la cual promueva que dichos bienes
sean absorbidos por el mercado local. En el caso de los energéticos, sus precios
en los EUA estan asociados con las condiciones de la oferta y las posibilidades de
adquisicion por parte de la poblacion y desvinculados con las realidades de otros
paises, en especial los latinoamericanos donde el nivel de ingresos per capita es al
menos la cuarta parte del estadounidense.

%7 En realidad esto se podria evaluar adecuadamente por medio de endogeneizar el gasto piiblico como resultado
de los ingresos recibidos por el Gobierno Federal.
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El abandono de la “ley de un solo precio” no es una cuestion sencilla. Su
presencia implica costos en términos de un menor nivel de actividad econdmica, no
obstante es util para mejorar el resultado en las finanzas publicas y el de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Asimismo, puede reducir el bienestar social en
tanto que disminuye el excedente de los consumidores. Al dejar de aplicarlo se
podrian generar algunas distorsiones especialmente en la zona fronteriza norte,”®
pero la contrapartida seria menor grado de utilizacion de la capacidad instalada,
menor nivel de demanda-produccion y empleo y de niveles de productividad mas
reducidos. La utilizacion del andlisis beneficio-costo para evaluar esta problematica
es una cuestion ineludible.

Dentro de los innumerables retos del sector eléctrico destaca lograr me-
nores costos y precios en la generacion de energia, pero al mismo tiempo se debe
contar con recursos financieros para la expansion sectorial y de esta forma atender
la demanda actual y esperada con calidad, oportunidad y seguridad. Asimismo,
existe una intensa presion local e internacional para generar energia con las menores
emisiones al ambiente. El trabajo no es simple. En primer lugar hay que eliminar
pérdidas en el sector eléctrico. En segundo se debe optar por la generacion eléc-
trica con base en los energéticos disponibles, menos caros y estables, sin embargo
el periodo de maduracion de estos proyectos es prolongado de manera natural y
se ha ampliado con practicas inadecuadas. Hay que trabajar uno a uno con cada
componente, incluyendo la concertacion del componente laboral y la productividad.
Un érea de oportunidad es comenzar a cobrar la energia eléctrica que se produce y
distribuye ya que las pérdidas de energia son equivalentes a 18.3% de la generacion
bruta de energia eléctrica en 2006 (SENER, 2007: 71).

Debe realizarse un analisis integral y el trabajo fino de compatibilizar los
movimientos en las variables a nivel internacional con los ajustes y reajustes a nivel
microecondmico buscando los menores precios de la energia. Nunca un movimiento
en una esfera debe estar desvinculado con la accion practica en la otra. También
puede ser necesario abordar la problemadtica institucional porque facilmente se
confunden los fines con los medios.

Un incremento en los costos deberia trasladarse a los consumidores, pero
los precios internos e internacionales no deberian homologarse. Las posiciones
antagonicas se pueden conciliar por medio de un trabajo microeconémico fino
aplicando politicas compensatorias y revisando el marco institucional. Si se eleva
un componente de los costos hay que actuar tratando de reducir otro para disminuir
la magnitud de la afectacion sobre la sociedad y el aparato productivo.

28 Para hacer frente a este problema habria que prever un espacio con “precios de transicion” en la zona fron-
teriza norte.
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Anexo

Ecuaciones del MEGMéxico 2006

L

11

Costos y precios

Cy=apnPu+arpPr+e(IpuPi +1ruPr)+arW

Cr=apePu+apePe+ agpePree(IgePj; +1gePE + IrpPr)+brW
Cy=anvPrtapyuPet+ agrpPrre(IuvPiy +IrpPR)+crW
Cr=aurPy+aprPr+ arrPr+e(IlurPy +1rrPR)+drW
Py=Cy (I+Eg)(I+1y)
Pp=Cg (I +Eg)
Py=Cy (1+Ep)

Pr=Cgr (I1+ER)(I+1IR)

Pl

_VCP;

Bloque de generacion de ingresos
R=W(arYy+brYg+crYy+drYy)
E=E CyPyYy+ EgCpPpYetEyCyPyYyt ERCrPrYr
IH=IyCy(1+Ey)PyYy
IR=IxCr(1+Eg)PrYg

PIB=R+E+IH+ IR

(1
2)
)
“4)
)
(6)
(7
®)

)

(10)

(11)
(12)
(13)
(14)
(15)



Impactos macroeconomicos de los precios de los energéticos... 33

I11. Bloque consumo privado

CPy=oi(R+E) (16)
CPE:(IE(R+E) (17)
CPr=or(R+E) (18)

1V. Balance insumo-producto

Yoi=QuuYut+AueYetAuu¥ utQurYr+ CPut Gg+EHX < (19)
H
Ye=QpeYe+ Qe vt AprYr+ CPp+GrtEpy e (20)
F
YM:EMX (2 1 )

PU PR C
Yr=QruYutAreYetAru¥yutQrpYer+ CPrtGrtErx .e;FR =My e (22)
R

V=YyPy+Yg Pp+Yy Py+YrPr (23)
V. Bloque externo

E=(Epyx +EpxtEyxtEgy)e 24)

Eyy=BcY” (25)

My=eYy (I P +1riPR) (26)

Mg=eYg (Ing Pj; + Ige PE+1rePr) (27)

My=eYy (I Py + Iy Pr) (28)

Mg=eYg (Iur Pi; + Irr PR) (29)
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M=My + Mg +My; +Mz +M§
B=EX-M

VI. Bloque Fiscal
G=Gu+ Gp+Gg +F{Y
T=Iy + Iz +oPIB

F=T-G

Variables del MEGMéxico 2006

Variables endogenas ario base 2003

Cy=0.5358 R=12,184,805.5
Cr=1.2960 E=4,060,464.3
Cy=0.9684 IH =421,290.0
Cr=0.5476 IR =225918.5
Py=1 PIB = 6,892,478.3
Pr=1 Y= 966,346.9
Py=1 Yp=140,926.5
Pr=1 Yr=9,445,925.4
Y, =837,831.4 V=11,391,030.2

Variables exogenas aiio base 2003

Gr = 840,724 FEFY =312,981
Gg = 9,960 FER =1,103,292
Gy = 5,063 Fr =483,120
EH)(: 200,621

EEX: 412

Erx= 880,496

E=1,919,360.4
My =59,140.4
Mp=13,388.0
M= 637,757.3
Mp=837,853.6
M=12,031,259.3
B=-111,898.9
G =1,168,728.0
7=1,099,355.1
F=-69,372.9

(30)

€2))

(32)
(33)

(34
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Parametros anio base 2003

arg =
br
CR
dr

e o ™= 0

o

0.0604
0.2562
0.1093
0.2116

1

1
0.006313

= 1.286

.0656
-0.2283

= 0.0528

0.0327
0.7826

0.3305
0.0837
0.4225
0.1163
0.4059
0.0017
0.0076
0.0886
0.2209
0.0187
0.0077
0.0848
0.0124
0.0736
0.8292

]HH = 0.0446
]RH = 0.0166
]HE = 0.0405
]RE = 0.0543
Iy =0.7728
]RR = 0.0843
]HR = 0.0044
]HM = 0.0047
]RM = 0.7565
Ip = 0.0245
PCH = 0.0431
PCE = 0.0074
PCR = 0.9495
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Introduccion

La idea de que el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos describe una
curva J en su trayectoria temporal después de una devaluacion o depreciacion
cambiaria, gand popularidad en los afios ochenta del siglo pasado, a raiz de que a
mediados de la década ese saldo en EUA describiera algo similar a esa letra después
de una depreciacion del dolar.! El fenomeno fue detectado y analizado rapidamente,
se publicaron diversos articulos académicos sobre el tema por algunos autores de
ese pais y quedo, aparentemente, bien establecido como una proposicion de validez
general. Las referencias a una curva J como experiencia “normal” en el sentido
descrito, se volvieron numerosas en los articulos académicos en EUA.?

El asunto se ha considerado de suficiente importancia como para incorpo-
rarlo a diversos textos intermedios de macroeconomia® y de economia internacio-
nal,* si bien el espacio que se le dedica al tema en ellos es usualmente restringido
a pocas paginas. En las secciones correspondientes de esos textos, el asunto suele
presentarse como un fendmeno general para diversos tipos de paises, cuando estos
devaluan o experimentan la depreciacion de sus monedas.

El estudiante mexicano o latinoamericano que consulte esos manuales,
de la autoria de macroeconomistas destacados, entre ellos el presidente actual de la
Junta de Gobierno de la Reserva Federal y el mas reciente Premio Nobel de Eco-
nomia, al examinar las secciones pertinentes puede quedar confundido, sin llegar a
comprender del todo la naturaleza de lo que en ellas se plantea, asi como su validez
o invalidez posible, o bien quedarse con la idea de que la curva J describe veraz y
significativamente el comportamiento del saldo de la balanza de cuenta corriente
de cualquiera de sus paises, después de una devaluacion.

La idea de la presencia de una curva J en la trayectoria temporal del
saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos después de una devaluacion, se
presenta en la Grafica 1. En ella, el punto A corresponde a un déficit inicial de la
cuenta corriente, tal vez porque la moneda del pais en cuestion esté sobrevaluada.
Si la moneda se devalua o deprecia, el déficit de cuenta corriente, en vez de re-
ducirse, de manera inicial aumentaria durante algin tiempo y llegaria al punto B
de la curva. Este segmento descendente en la parte inferior de la curva J es parte

! Una presentacién breve de los datos pertinentes se encuentra en Abel y Bernanke (2001: 480).

2 Una consulta en el &mbito de J Store hecha por este autor arrojé mas de dieciocho mil textos en los que aparece
la frase curva J.

3 Por ejemplo, Dornbusch, Fischer y Startz (2001) y Abel y Bernanke (2001).

4 Por ejemplo, Krugman y Obtsfeld (1995).
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indispensable de la proposicion implicita en ella. Pasado un plazo no especificado,
el déficit comenzaria a disminuir hasta que alcanzase el punto C, con un nivel igual
al inicial, y después seguiria disminuyendo hasta que el saldo se hiciera positivo,
describiendo en su trayectoria temporal una curva J, como la que se muestra en la
gréfica. El punto sustantivo de la proposicion consiste en afirmar que la devalua-
cion no ajustaria un déficit de cuenta corriente en los plazos cortos, de duracién no
especificada, aunque si lo haria en los plazos medianos y largos.

Grafica 1
La trayectoria temporal del saldo de la balanza de pagos
de cuenta corriente en forma de J
(datos hipotéticos)
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Ese fue el caso, aproximadamente, en EUA entre 1985 y 1988, en el cual la
parte descendente de la curva transcurrié durante varios afios. En las presentaciones
de libro de texto de la curva J no suele aclararse, sin embargo, si esta corresponde
a un fenomeno observado solo en EUA, por alguna razon particular, ni si es esa la
manera apropiada de medir el saldo de cuenta corriente, ni si la forma en que se lo
hace en esos manuales resulta pertinente para el asunto del ajuste de tal saldo en el
caso de otros paises.

De la devaluacion permanente del tipo de cambio real, mediante la de-
valuacion del nominal, muchos economistas esperarian un ajuste de la balanza de
pagos de cuenta corriente a partir de cierto momento y que este permanezca, diga-
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mos, entre tres y cinco afios, a menos que se presenten choques o perturbaciones
importantes de signo contrario.’

En la concepcion usual del asunto, la curva J se presentaria como conse-
cuencia de inelasticidades de corto plazo en las cantidades exportadas e importadas,
con respecto a modificaciones del tipo de cambio real. Las inelasticidades de mediano
o largo plazo no solo no son necesarias sino que quedan excluidas, porque de lo
contrario la balanza de cuenta corriente no podria describir una trayectoria temporal
en forma de J. Por ello, la idea de la existencia de una curva como esa resulta ser
una manifestacion del pesimismo respecto de las elasticidades de corto plazo.

En este articulo me propongo argiiir y mostrar varios puntos. En primer
lugar, el saldo de cuenta corriente puede medirse de manera significativa en al me-
nos tres maneras distintas, no todas ellas pertinentes para todos los propdsitos ni
para todos los paises. De las tres alternativas, dos son apropiadas para examinar el
asunto de la eficacia de la devaluacion como mecanismo de ajuste de esa balanza,
y la otra solo puede ser util y significativa para establecer si la devaluacion tiene,
por la via del comercio internacional, efectos expansivos o contractivos sobre la
produccion interna de un pais.

En segundo lugar, la manera adecuada de medir la balanza de cuenta co-
rriente en el caso de EUA es, por tratarse éste del pais centro del sistema monetario
mundial, la moneda propia, el dolar. Pero esto no significa que esa sea la forma
apropiada de medir el saldo de la balanza citada para otros paises, cuando se trata
de evaluar la eficacia de la devaluacion como mecanismo de ajuste. En el caso de
la mayoria de los paises que no son el centro del sistema monetario mundial, la
manera adecuada de medir el saldo de la cuenta corriente es en alguna moneda
extranjera, generalmente el délar. Cuando la balanza citada se mide de esa manera,
la posibilidad de que su trayectoria temporal describa una curva J se reduce de ma-
nera drastica y podria desaparecer por completo. El de EUA resulta ser, entonces,
un caso especial.

El planteamiento de la experiencia de EUA de 1985 a 1988 como una es-
pecie de regularidad empirica de caracter problemadtico, tal vez pueda seguir siendo
valida para ese pais en la actualidad y en el futuro. Pero el intento de generalizar esa
experiencia a otros paises plantea un falso problema y es abiertamente incorrecta.

5 Esta no ha sido una posicién generalizada, por supuesto, dado que en el pasado ha habido hay etapas del
pensamiento econdomico en que se ha objetado la validez de tal expectativa. Hace algunas décadas, por ejemplo,
se hablaba de un pesimismo respecto de las elasticidades pertinentes, no solo para el corto sino para el largo plazo.
Esa posicion fue comtn en América Latina y en la region todavia tiene sus defensores. La que se puede llamar
posicion estructuralista al respecto, se asocia generalmente con la CEPAL (1957). Villareal (1976) puede contarse
entre los seguidores de esa posicion.



La curva J, jun fenomeno general? 41

El articulo se ha organizado de la manera siguiente. En la primera seccion,
se revisan las presentaciones del tema en los libros de texto intermedio de los autores
citados. La segunda parte, examina tres maneras de medir el saldo de la balanza de
cuenta corriente y sus significados posibles. En la tercera seccion, se realiza una pre-
sentacion moderadamente formal de varios aspectos del tema. En la seccion cuatro,
se vinculan los analisis de las secciones 2 y 3 y se obtiene un mapa de posibilidades
para una curva J. La quinta parte construye y presenta un ejemplo numérico que
permite aclarar varios aspectos del asunto. Al final se plantean las conclusiones.

1. La curva J en las presentaciones recientes de algunos libros de texto

Las presentaciones aqui examinadas parten de la idea de que la devaluacion es un
mecanismo para el ajuste de una balanza de pagos de cuenta corriente deficitaria,
que en caso de ser efectivo conduce a menores ritmos de endeudamiento neto con
el exterior. La curva J es por tanto un fendmeno un tanto perverso que, al contrario
de lo esperado, en el corto plazo conduce a una profundizacion del déficit, como
consecuencia de elasticidades de respuesta bajas o nulas de las cantidades exportadas
e importadas a la devaluacion del tipo de cambio real.

1.1 El efecto de curva J en Dornbusch, Fischer y Startz®

Aunque estos autores hacen referencia a la evidencia empirica para los EUA de 1985
a 1988, plantean al asunto como si fuera un fenémeno de validez general para todos
los paises. El saldo de la balanza de cuenta corriente lo miden en unidades de produc-
to interno, es decir, en unidades de moneda nacional deflacionadas con el deflactor
implicito del PIB. No arguyen, sin embargo, por qué es esa la manera apropiada de
medir el saldo de la cuenta corriente, cuando se trata de examinar el asunto de su
ajuste. La presentacion parte de una situacion inicial en donde las importaciones
son mayores a las exportaciones; de que las importaciones aumentan su precio en
moneda nacional como consecuencia de la devaluacion; ademas asi como de que
las cantidades exportadas e importadas responden poco o nada a la modificacion
cambiaria. Sefialan que la “(...) evidencia empirica sobre esta cuestion es bastante
contundente y da el siguiente resultado: Las variaciones de las cantidades a corto

® Dornbusch, Fischer y Startz (2001: 484-489). El tema se incorpora a este libro al menos desde la tercera edi-
cion en inglés de 1984 (en la version en espaiol de esa edicion ocupa las paginas 740-744) y todavia se presenta
en la novena edicion en espafiol que aparecié en 2004. El tratamiento del asunto es esencialmente el mismo en
todas esas ediciones.
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plazo, por ejemplo, en un afio, son bastante pequerias, v no contrarrestan el efecto
de los precios”.”
Notese que la contundencia empirica se refiere a las elasticidades de corto

plazo y no a la presencia de la curva J.

1.2 La presentacién de Abel y Bernanke®

Estos autores presentan una curva J conceptual y datos estadisticos de EUA para
la década de los ochenta que sugieren la existencia de un efecto de curva J, con
las exportaciones netas (de importaciones) aparentemente medidas en unidades de
producto interno. Ellos muestran el segmento descendente de la parte inferior de la
curva J como reflejo de un “patrén de respuesta tipico” de las exportaciones netas,
aunque unos renglones mas abajo simplemente dicen que el efecto de aumento al-
gebraico del saldo de la cuenta corriente como respuesta a una devaluacion “podria
no ser valido” (es decir, el déficit podria no disminuir).”

1.3 La curva J en la presentacion de Krugman y Obtsfeld"

Estos autores niegan que una depreciacion real de la moneda mejore de manera
rapida la cuenta corriente, debido a la presencia del efecto de la curva J.

El comportamiento subyacente de los flujos comerciales puede resultar ser bastante mas com-
plejo [...] [y conducir] solo aun ajuste gradual de la cuenta corriente cuando varian los tipos de
cambio [...] la cuenta corriente expresada en producto interno, puede deteriorarse rapidamente
después de una depreciacion real [...] ya que las exportaciones expresadas en términos de
producto interno no varian, mientras que las importaciones [...] aumentan [...].!!

" Dornbusch, Fischer y Startz (2001: 484-489). Las cursivas son de esos autores; el subrayado es mio. La misma
cita se encuentra en la tercera edicion en inglés de 1984. Sélo cambia la referencia a la evidencia empirica sobre
las variaciones de las cantidades de X y M. En 1984 se citaban los trabajos de Ripley (1980) y de Deppler y Ripley
(1978). En la octava edicion, de 2001, pagina 487, se hace referencia a Meade (1988). La evidencia citada se refiere
a las elasticidades de las cantidades exportadas e importadas en los plazos muy cortos.

8 Abel y Bernanke (2001: 477-481, 499-500).

% Abel y Bernanke (2001: 479). Las cursivas son mias. Su explicacion conceptual de manera implicita supone un
modelo con solo exportables e importables, en el que una modificacion del tipo del cambio real implica de manera
necesaria una alteracion de la relacion de intercambio (RI) y vicerversa (ellos llaman tipo de cambio real a lo que
algunos llamamos indice de valuacion. Véase Morales (1999: 99-101)). Su explicacion hipotética parte de una
variacion exogena en la relacion de intercambio, el cual se mezcla con la alteracion del tipo de cambio real y, por
lo tanto, con una modificacion inducida en la relacion de intercambio (Abel y Bernanke, 2001: 478-479).

10K rugman y Obtsfeld (1995: 563-566, 577-580). Basicamente la misma presentacion se encuentra en la séptima
edicion en espafiol de 2006.

' Krugman y Obtsfeld (1995: 563).



La curva J, jun fenomeno general? 43

Segun ellos: “para la mayoria de los paises industrializados, la curva J

requiere de un periodo de tiempo comprendido entre seis meses y un afio”.!?

1.4 Las presentaciones anteriores en general

Las explicaciones anteriores de la existencia de una curva J parecen estar fuerte-
mente influidas por la experiencia de EUA entre 1985 y 1988. A partir de ésta, se
generaliza y plantea la existencia de una curva J como algo valido para todos los
paises.'® Tampoco se estudian las varias maneras posibles de medir el saldo de la
cuenta corriente, ni los significados de las mismas, que pueden ser pertinentes de
forma diferenciada para distintos tipos de analisis, como el asunto del ajuste de esa
balanza versus los efectos expansivos o contractivos de una devaluacion, o bien para
diferentes tipos de paises. No se examina, asimismo, la posibilidad de que los saldos
de cuenta corriente medidos de diferentes maneras puedan tener comportamientos
distintos, algunos de los cuales puedan no dar origen a una curva J.

2. Las maneras de medir el saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos y sus significados posibles

Aunque no suele hacerselo de manera regular, el saldo sefalado puede medirse
de manera significativa en al menos tres formas distintas: en moneda extranjera a
precios corrientes, en moneda nacional a precios corrientes, y en moneda nacional a
precios constantes, es decir, eliminando el efecto de los precios mediante el deflactor
implicito del PIB interno. ;Tienen esas maneras de medirlo el mismo significado?
(Se comportan todas de la misma manera? ;Se debe aplicar a todos los paises la
manera de medir el saldo utilizada en EUA (usada por los autores comentados en la
seccion anterior)? La respuesta apropiada es negativa para las tres interrogantes.

2.1 El saldo de la cuenta corriente medido en moneda extranjera a precios
corrientes

En los paises de América Latina, el saldo de la cuenta corriente suele medirse en
moneda extranjera y no en moneda nacional, porque aquel arroja la cifra de ne-

12 Krugman y Obtsfeld (1995: 564).

13 En ninguno de los textos mencionados se examina la posible presencia de perturbaciones reales, independientes
de las variaciones en el tipo de cambio, que hayan podido influir sobre el comportamiento de la cuenta corriente
de aquel pais durante el periodo sefialado. La presencia de tal tipo de perturbaciones y su reconocimiento podrian
haber llevado a una concepcion distinta de la contenida en la idea de una curva J.
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cesidades minimas de financiamiento externo, si se tiene como objetivo impedir
que disminuya la reserva de divisas. Ese financiamiento suele estar denominado
en moneda extranjera, generalmente el dolar de EUA. Juzgar la eficacia de una
devaluacion del tipo de cambio real como mecanismo de ajuste de la balanza de
pagos, pasa por establecer a su vez si el saldo de cuenta corriente medido en moneda
extranjera disminuye como consecuencia. Si desciende, se reducen las necesidades
de financiamiento del exterior y hay ajuste en esa balanza. Desde el punto de vista
del ajuste, poco importaria que el déficit de cuenta corriente medido en moneda
nacional aumentase de manera inicial, lo que resulta posible aun cuando el déficit
en moneda extranjera disminuyera.

2.2 El saldo de la cuenta corriente medido en moneda nacional

(Por qué entonces en EUA el saldo suele medirse en moneda nacional, los dola-
res de ese pais? En parte es asunto de tradicion al respecto, pero hay una razon
importante para la misma: existe una asimetria de ese pais con relacion al resto
de los paises.

En cuanto centro del sistema monetario internacional, si EUA experimenta
un déficit de cuenta corriente, no tiene por qué preocuparse de obtener financiamien-
to en moneda extranjera. Simplemente lo financia emitiendo més de su moneda o
transfiriendo mas deuda denominada en su propia moneda a residentes del exterior,
lo cual, por supuesto, hace variar el monto de su endeudamiento externo medido en
dolares. Para establecer la eficacia de una devaluacion de su moneda como meca-
nismo de ajuste de la balanza de cuenta corriente, lo crucial es si la misma reduce
el déficit medido en ddlares, porque de esa manera disminuye su ritmo de endeuda-
miento nominal con el exterior. La reduccion del saldo conduce a transferir menos
activos (pasivos desde el punto de vista de los residentes en EUA) denominados en
moneda propia a residentes del extranjero.

2.3 El saldo de la cuenta corriente medido en unidades del PIB interno, es decir,
en moneda nacional eliminando el efecto de la inflacion mediante el deflactor
implicito del PIB

Esta manera de medir el saldo de la cuenta corriente carece de significado para es-
tablecer la eficacia de una devaluacion como mecanismo de ajuste de la balanza de
pagos. Eso es cierto tanto para EUA como para los demas paises. Pero esa manera de
hacerlo sirve para establecer los posibles efectos expansivos o contractivos, internos
a cualquier pais, de una devaluacion por la via del comercio internacional.
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Si se adopta el supuesto de que no hay pagos factoriales netos, ni al exterior
ni del exterior, y tampoco transferencias internacionales netas, (Xnf - Mnf) = Bete y
PIB=INBD. Esto es equivalente a suponer que los pagos factoriales netos y las trans-
ferencias corrientes internacionales netas (Tri) no juegan un papel en el proceso de
ajuste de la balanza de pagos'* y nos permite escribir las identidades (1) y (2).

PIB = GBR + Bcte €))
PIB = GBR + X-M 2
Ecuaciones en las que:

PIB = Producto Interno Bruto.

GBR = Gasto Bruto de Residentes, o absorcidn, que proporciona el valor de la
demanda agregada interna que se dirige tanto a la produccion del interior
como a la del exterior.

GBR = GCp+lbp+GG.

GCp = Gasto de consumo privado.

Ibp = Inversion bruta privada.

GG = Gasto de gobierno.

Bcte = Balanza de cuenta corriente.

GBR-M = La demanda agregada interna dirigida a la produccion del interior.

X = Exportaciones de bienes y servicios totales o demanda agregada externa
dirigida a la produccion del interior.

M = Importaciones de bienes y servicios totales, o demanda agregada interna
dirigida a la produccién del exterior.

Xnf = Exportaciones de bienes y servicios no factoriales.

Mnf = Importaciones de bienes y servicios no factoriales.

Tri = Transferencias corrientes internacionales netas.

Cuando X = M, Bcete = 0 y la demanda agregada interna total es igual a
la demandan agregada dirigida a la produccidn del interior, tanto por residentes del
interior (= GBR—M) como del exterior (X). Cuando M>X, [(X - M) es negativa], la
demanda agregada total dirigida a la produccion interna es menor que la demanda
agregada interna total (0 GBR), La diferencia serd mayor cuanto mayor sea el déficit

14 El supuesto es innecesario, pero al hacerlo se evita el dar una explicacién mas elaborada del asunto. Como
quiera que sea, los libros de texto de macro, intermedios o avanzados, hacen de manera implicita ese supuesto
cuando analizan el sector ingreso-gasto o el modelo IS/LM completo.
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de cuenta corriente. Un aumento en esa diferencia, al reducir la demanda agregada
total (interna y externa) dirigida a la produccion del interior, tiene un efecto con-
tractivo sobre el PIB interno.

Cuando se devalta la moneda a partir de un déficit de cuenta corriente,
el déficit medido en moneda nacional se altera. Si aumenta en términos absolutos,
tiende a provocar un efecto contractivo, y lo contrario ocurre si disminuye. Como
con la devaluacion suele alterarse el nivel de precios internos, la variacion real de la
cuenta corriente, y su posible efecto expansivo o contractivo real, estd dado por el
saldo en moneda nacional deflacionado por los precios de la produccion del interior,
es decir, por el deflactor implicito del PIB interno.

Si una devaluacion hace que [(X - M / P;)] sea mayor algebraicamente,
el efecto es expansivo por la via del canal comercial. Si hace que [(X - M/Pi)] sea
menor en términos algebraicos, su efecto es contractivo.

2.4 El significado de las distintas maneras de medir el saldo de cuenta corriente

Como se ha establecido, las tres maneras de medir el saldo de la cuenta corriente
tienen significados distintos. El examen de la eficacia de la devaluacion como me-
canismo de ajuste de la balanza de cuenta corriente requiere un saldo medido en
moneda nacional a precios corrientes, en el caso de EUA, y uno medido en moneda
extranjera, en otros paises. El saldo medido en unidades de producto interno es
pertinente solo para establecer la naturaleza expansiva o contractiva de los efectos
de la devaluacion por medio del canal comercial. Pero ese saldo no es el adecuado
para el establecimiento de la eficacia de la devaluaciéon como mecanismo de ajuste,
tanto para EUA como para otros paises.

Como se verd mas adelante, las tres maneras posibles de medir el saldo de
la cuenta corriente no sélo tienen significados distintos sino que también muestran
comportamientos diferentes de manera general. A la luz de lo sefialado, resulta extraiio
que los autores de los libros de texto mencionados en la seccion anterior utilicen,
todos, el saldo de la cuenta corriente en unidades de producto interno para juzgar la
efectividad de una devaluacién como mecanismo de ajuste en el caso de EUA.'

15 Se podria pensar, a primera vista, que pretenden medir el valor real del flujo de endeudamiento del periodo
con el exterior. Pero los paises no pagan sus importaciones con producto interno en general sino con exporta-
ciones. Endeudarse es una manera de posponer el pago del exceso de importaciones con respecto a las
exportaciones. El valor real del endeudamiento en que se incurre a consecuencia de un déficit es el valor de las expor-
taciones necesarias para pagarlas en el futuro.
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3. Un modelo y una tipologia de paises para el analisis

Para establecer en qué casos surge o puede surgir una curva J, es necesario exa-
minar cual puede ser el comportamiento de la balanza de cuenta corriente después
de una devaluacidn, cuando esa balanza se mide en cualquiera de las tres maneras
posibles. Pero aun cuando en algunos casos surja una curva J, la misma podria ser
irrelevante para juzgar la eficacia de la devaluacion como mecanismo de ajuste
de la balanza de cuenta corriente, o bien ser apropiada para juzgar el ajuste de esa
balanza pero irrelevante para el tipo de pais real considerado. Conviene por ello
plantear un modelo adecuado para el propdsito.

3.1 El modelo y una tipologia de paises

a) Enelmodelo que se usard para el analisis se producen tres categorias de bienes:
exportables, importables y no comerciables. Esto permite definir varios precios
o indices de precios tanto para el interior como para el exterior: P, Px, Pm y
Pnc. Los deflactores implicitos son Piy Pe en el interior y en el exterior; Pix y
Pex, los precios del exportable del pais de referencia en moneda nacional y en
moneda extranjera; Pim y Pem, los precios del importable del pais de referencia
en moneda nacional y en moneda extranjera; Penc y Pinc, los precios de los
no comerciables en el exterior y en el interior del pais de referencia. P incluye
los precios de los dos comerciables, pero en general es distinto de ellos porque
incluye el precio del no comerciable. Los precios Px/Pnc y Pm/Pnc son los pre-
cios relativos de los bienes comerciables frente a los bienes no comerciables.

El precio de las exportaciones medido en unidades de producto del interior
es (Pix/Pi) y el de las importaciones es (Pim/Pi). Ambos pueden variar como
resultado de la modificacion del tipo de cambio real, pues la devaluacién nomi-
nal tiende a afectar, en un porcentaje similar al propio, a los precios Pim y Pix,
en tanto que solo una parte de la misma se transmite a los precios del producto
interno en general.

La relacion de intercambio para el pais de referencia es (Pix/Pim) y su reci-
proco la correspondiente al exterior, ya sea que se mida en moneda extranjera
o en moneda nacional. La relacion de intercambio y el tipo de cambio nominal
son independientes entre si, y en algunos casos el segundo no influye sobre la
primera.

b) Para que el andlisis resulte realista, habra tres tipos de paises hipotéticos: los
tomadores estrictos de precios, los que son fundamentalmente tomadores de
precios (pero no tomadores estrictos) y los paises codeterminantes de precios.
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Sus caracteristicas se definen con base en el grado de diversificacion de sus
exportaciones e importaciones y su peso relativo en el comercio internacional
de exportables e importables.

1))

2)

3)

Los paises tomadores estrictos de precios en el comercio internacional
Estos tienen una participacion reducida no solo en los mercados de sus im-
portaciones sino también en el de sus exportaciones, incluso si éstas estan
concentradas en pocos productos. Los precios en moneda extranjera Pex y
Pem estan fijos para ellos, y aunque pueden cambiar de manera exogena,
no se modifican a consecuencia de una devaluacion. Las variaciones en su
demanda de importaciones o su oferta de exportaciones no influyen sobre
Pem o Pex. De esa cuenta, una devaluacion no influye sobre su relacion de
intercambio, la que también s6lo cambia de manera exogena.

Los paises fundamentalmente tomadores de precios

Estos son tomadores de precios en todos los mercados de sus importaciones,
en los que tienen una participacion pequefia. No influyen, por tanto, sobre
Pem. Sus exportaciones estan concentradas en una gama reducida de pro-
ductos y en los mercados correspondientes poseen una participacion mayor
que en el de sus importaciones. Ante una devaluacion, aumentarian la oferta
de sus exportaciones y por esta via podrian tener alguna influencia, aunque
generalmente moderada, sobre Pex y sobre su RI.

Los paises codeterminantes de precios

Por lamagnitud de su participacion en diversos mercados de importaciones y de
exportaciones, estos influyen sobre Pem y Pex en calidad de codeterminantes
de los mismos. En su caso, una devaluacion conduce a cambios en esos
precios y en su relacion de intercambio.

En el andlisis de los efectos de una devaluacion habra de tomarse en
cuenta lo siguiente. En primer lugar, se supone que no existen perturbacio-
nes reales sobre la balanza de cuenta corriente. En la practica, ellas pueden
existir y reforzar o contrarrestar los efectos de una devaluacion, pero son
independientes y su influencia no se le puede atribuir a la modificacion
cambiaria. Esos efectos deberian separarse de los de la devaluacion por si
misma en cualquier analisis.

En segundo lugar, los efectos contractivos o expansivos que se mencionen
se refieren s6lo a los que podrian producirse por los canales del comercio in-
ternacional. Esto es, se refieren a las variaciones en las cantidades exportadas
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e importadas, o a las que ocurren en los valores correspondientes medidos
en unidades de producto interno. Se excluyen por tanto efectos contractivos
o expansivos debidos a factores distintos de los del canal comercial.

¢) Elsaldo de la cuenta corriente se medira de tres formas distintas: en moneda ex-
tranjera, en moneda nacional a precios corrientes y en moneda nacional reducida
a unidades de producto interno. Ellas corresponden, de manera respectiva a:

Bcte ME = (X* - MF) (3)
Bete MN = (X - M) 4)
Bcete/Pi = [(X - M)/P)] (5)

En las identidades anteriores:
Bcte ME = la balanza de cuenta corriente medida en moneda extranjera.
Bcte MN = la balanza de cuenta corriente medida en moneda nacional.

Bete/Pi = la balanza de cuenta corriente medida en unidades de producto inter-
no.

Xt = valor de las exportaciones medido en moneda extranjera.

Mt = valor de las importaciones medido en moneda extranjera.

X = valor de las exportaciones medido en moneda nacional.

M = valor de las importaciones medido en moneda nacional.

[(X-M)Pi)] = el valor de las exportaciones netas medido en unidades de producto
interno.

XE = Qy- Pex.

ME = Qy - Pem.

QOx = Cantidad exportada.

Oum Cantidad importada.

Pex = Precio de las exportaciones en moneda extranjera.

Pem = Precio de las importaciones en moneda extranjera.

Se utilizaran también los siguientes simbolos y conceptos:
Pe = Deflactor implicito del PIB exterior.

Pi = Deflactor implicito del PIB interno.

t Tipo de cambio nominal.

t* = Tipo de cambio real.

Pi
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d) No se postula una duracién precisa para los periodos o los plazos.

e) La misma distincion que se hace entre tipos de paises se podria hacer también
para los subsectores de una economia que participen en el comercio interna-
cional: subsectores que son tomadores estrictos de precios, subsectores que son
fundamentalmente tomadores de precios y subsectores que son codeterminantes
de precios.

3.2 El andlisis por tipos de paises
3.2.1 Los saldos de la balanza de cuenta corriente

Los saldos de la balanza de cuenta corriente medidos de distintas maneras se pueden
expresar como:

Bcte ME = (Pex-Qy - Pem:Qyy) (6)
Bcete MN = (Pex-Qy - Pem-Qy)t (7
Bete/Pi = (Pex-Oy - Pem-Qy) # (8)

Con el proposito de establecer si es factible o probable que aparezca el segmento
descendente de la parte inferior de la curva J, se consideran tres magnitudes de
variaciones en las cantidades: ningin cambio; un cambio moderado que refleje
bajas elasticidades de respuesta frente a una modificacion del tipo de cambio real;
un cambio imprecisamente amplio.

3.2.2 El caso de los paises tomadores estrictos de precios

a) La balanza de cuenta corriente medida en moneda extranjera

En la ecuacion 6, Pex y Pem estan dados. Un aumento en el tipo de cambio real tiende
en principio a incrementar las cantidades exportadas y a disminuir las cantidades
importadas. De ocurrir esto, el saldo de la balanza aumentaria en valor algebraico:
cualquier déficit existente de manera inicial disminuiria en magnitud absoluta. In-
cluso en el caso en que las cantidades no respondan y permanezcan constantes, el
déficit no aumenta. En este caso, es imposible que surja una curva J.
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b) La balanza de cuenta corriente medida en moneda nacional

En la ecuacion 7, Pex 'y Pem estan dados. Si las cantidades no responden en abso-
luto, el déficit en moneda nacional crece de manera necesaria, porque ¢ aumenta
con la devaluacion. Eso posiblemente ocurra incluso si Ox sube y Oy disminuye,
cuando sus variaciones son de magnitud reducida. El aumento en el déficit no es un
resultado necesario, sin embargo. Para que descienda el déficit medido en moneda
nacional, se requiere que disminuya el déficit en moneda extranjera, lo cual sélo se
puede lograr si aumenta la cantidad exportada o se reduce la cantidad importada,
o sucede algo de ambos.

En este caso, no solo es posible, sino que también probable, que surja una
curva J. Eso ocurrird con seguridad si las elasticidades de respuesta de las cantidades
son nulas o muy bajas en el corto plazo.

c¢) La balanza de cuenta corriente se mide en unidades de producto interno

Se asume que el cambio en ¢ es de mayor magnitud que el correspondiente a Pi 'y
que Pe esta constante. Dado esto ultimo, un aumento en #/Pi implica que se altera el
tipo de cambio real. En la medida en que eso ocurra a consecuencia del incremento
en el nominal, la ecuacion 8 disminuird en valor algebraico (el déficit medido en
moneda nacional aumentard) si Qxy Oy no varian. El déficit podria crecer incluso
si Oy aumenta y Oy, desciende, pero en magnitudes reducidas en comparacion con
la variacion en #/Pi.

Toémese nota de que para que aumente el déficit en unidades de producto
interno es necesario que aumente el medido en moneda nacional a precios corrien-
tes.

Una curva J es posible, e incluso probable, si las elasticidades de respuesta
de la cantidad exportada y la cantidad importada son reducidas. La probabilidad
de que ocurra es menor que en el caso 3.2.2 b.

3.2.3 El caso de los paises fundamentalmente tomadores de precios

a) La balanza de cuenta corriente medida en moneda extranjera

Cuando las cantidades exportadas e importadas no varian en el corto plazo, el
déficit no se altera (su valor algebraico permanece). Pero si la cantidad exportada

tiende a aumentar, en casos particulares (elasticidades de la demanda externa de las
exportaciones del pais menores que uno) podrian disminuir los ingresos en moneda
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extranjera por las exportaciones. En tal situacion, aparte de deteriorarse la RI del pais,
podria incrementarse el déficit en moneda extranjera si las cantidades importadas
no se reducen. En el corto plazo eso es posible pero poco probable.

En este caso es posible, en condiciones un tanto extremas, que surja una
curva J. Sin embargo, parece poco probable.

b) La balanza de cuenta corriente medida en moneda nacional

Como en el caso 3.2.2 ¢, el aumento del déficit puede ocurrir si Oxy Oy no varian o
si ambos muestran elasticidades bajas de respuesta. Puede contribuir a ese resultado
el hecho de que los ingresos en moneda extranjera de las exportaciones disminuyan,
debido a que la elasticidad de la demanda externa correspondiente no s6lo no sea
totalmente elastica sino que pueda tener un valor menor que uno. En este caso, es
posible y probable que surja una curva J.

¢) El saldo medido en unidades de producto interno

Por la similitud de este caso con el 3.2.2 ¢, y la de ambos con 3.2.2 b, se puede
concluir que el déficit podria aumentar con una devaluacion si las elasticida-
des de respuesta de Oy y Oy son bajas. Para que aumente el déficit medido
de esta manera es necesario que aumente el medido en moneda nacional a precios
corrientes. En este caso, una curva J es posible y probable, aunque menos que en
3.23 0.

3.2.4 El caso de los paises codeterminantes de precios
a) La balanza de cuenta corriente medida en moneda extranjera

Una primera posibilidad es que las cantidades exportada e importada no varien en
forma inmediata posterior a la devaluacion. En tal caso, el déficit de cuenta corriente
permanece constante. Si todavia en un plazo corto varian las cantidades, sera porque
la demanda de importaciones definida en funcion del precio en moneda extranjera se
desplace hacia la izquierda y disminuyan las cantidades importadas y sus precios, por
lo que bajaria el valor de las importaciones; a su vez, que la oferta de exportaciones
definida en funcion de su precio en moneda extranjera se desplace hacia la derecha
y hacia abajo, con lo que el valor de sus exportaciones puede aumentar, si la elasti-
cidad de la demanda externa es mayor que uno (#>1), o disminuir, si es menor que
uno (n<1). Para que aumente el déficit se requeriria que las exportaciones cayeran
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mas que las importaciones en valor. Ello requiere la existencia de condiciones muy
especiales de inelasticidad de la demanda externa en el tramo relevante. En este
caso, una curva J es posible, pero poco probable.

b) La balanza de cuenta corriente medida en moneda nacional

Si las cantidades no se alteran, tampoco se modifican sus precios en moneda ex-
tranjera, pero sus precios en moneda nacional si aumentan a consecuencia de la
devaluacion, por lo que apareceria el segmento de pendiente negativa de la parte
inferior de una curva J.

Incluso si Oy sube y Oy baja, pero solo un poco, el efecto del aumento de
los precios en moneda nacional puede predominar y por eso podria surgir el segmento
de pendiente negativa de la curva J. En algunas circunstancias, podria contribuir a
esto la disminucion del valor en moneda extranjera de las exportaciones, si (n<1).
Una curva J es muy probable.

c¢) La balanza de cuenta corriente medida en unidades de producto interno

Para que aumente el déficit en unidades de producto interno, es necesario que crez-
ca el déficit medido en moneda nacional a precios corrientes; lo que sin embargo
no garantiza que suba el déficit en unidades de producto interno. La devaluacion
aumenta no s6lo el valor de ¢ sino que también el de Pi, con un incremento en la
razon ¢/Pi, pero en un porcentaje menor que el de la devaluacion nominal. De esa
cuenta, (#/Pi) es un factor menor que . Una curva J es posible, pero menos probable
que en el caso 3.2.3 b.

4. La tipologia de paises, los paises reales y la pertinencia de medir el saldo
de cuenta corriente de diversas maneras

Se pueden obtener ideas mas precisas respecto de lo planteado en las secciones 2 y
3, si las clases de paises de la tipologia de la tercer seccion se asocian con ciertos
paises reales. Aqui se plantea la hipdtesis de que los paises de América Latina,
incluido México, caen todos en la categoria de tomadores estrictos de precios o en
la de fundamentalmente tomadores de precios. También, la hipotesis de que EUA
es un pais codeterminante de precios, al menos en la mayoria de sus exportaciones
e importaciones.

Para todas las categorias de paises y para todos los paises reales, una
curva J es posible si el saldo se mide en unidades de producto interno. Esa manera
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de hacerlo es pertinente para cualesquiera de ellos solo si se trata de examinar los
efectos expansivos o contractivos de una devaluacion. Pero no es pertinente para
ninguno, si se trata de establecer la eficacia de la devaluacién como mecanismo de
ajuste del saldo de cuenta corriente.

En cualesquiera de las categorias de paises y de los paises reales, una
curva J es posible e incluso probable si el saldo de cuenta corriente se mide en
moneda nacional a precios corrientes. Pero si se trata de examinar la eficacia de la
devaluacion como mecanismo de ajuste de tal saldo, esta manera de medirlo solo
es pertinente para EUA, pero no para la mayoria de los demas paises, y ciertamente
no para México y otros paises de América Latina.

Si se quisiera establecer la eficacia de la devaluacion como mecanismo
de ajuste en el caso de México y los demds paises de América Latina, la manera
pertinente de medir el saldo de cuenta corriente seria en moneda extranjera. Pero al
hacerlo asi, para los paises que son estrictamente tomadores de precios o fundamen-
talmente tomadores de precios, categorias en las cuales caen, por hipdtesis, México
y los demds de América Latina, una curva J es o imposible o improbable.

Lo senalado en los parrafos anteriores se resume en el Cuadro 1. En éste
queda claro, en primer lugar, que la curva.Jno es un fendmeno general y, en segundo,
que la proposicion de la existencia de una curva tal es irrelevante para los paises de
América Latina, cuando el proposito es examinar el asunto del ajuste del saldo
de cuenta corriente mediante una devaluacion.

Cuadro 1
Posibilidades de presencia de una curva Jy pertinencia de las diferentes
maneras de medir el saldo de la cuenta corriente, para diferentes tipos de
paises y diferentes clases de analisis

Formas de medir el saldo y
su pertinencia para diferentes

clases de analisis [(X-M)/Pi]

(efectos expansionarios o
contraccionarios)

(XF - M)
(ajuste)

(X-M)
(ajuste)
Puaises dentro de la tipologia y

paises reales

Tomadores estrictos de precios
(México/A. Latina)

Fundamentalmente tomadores
de precios (México/A. Latina)

Codeterminantes de precios
(EUA)

Curva J, imposible

Curva J, posible pero
improbable

Curva J, posible

Curva J, posible y probable
en plazos muy cortos

Curva J, posible y probable

en plazos muy cortos

Curva J, posible y probable
en plazos muy cortos

Curva J, posible y probable
en plazos muy cortos

Curva J, posible y probable

en plazos muy cortos

Curva J, posible y probable
en plazos muy cortos

Nota: Las celdas sombreadas corresponden a casos irrelevantes para los paises reales nombrados en

cada uno de los renglones. Las celdas sin sombra son pertinentes para esos paises.
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5. Un ejemplo numérico para aclarar algunos aspectos del asunto

Un ejemplo numérico hipotético, construido a partir de supuestos similares a los
del modelo de la tercera seccion para el caso de los paises estrictamente tomadores
de precios, permite aclarar varios aspectos del asunto.

5.1 Los supuestos con base en los cuales se construye el ejemplo

1)

2)

3)

4)

5)

6)

El saldo de la cuenta corriente se mide de las tres maneras ya consideradas con
anterioridad.

Se parte de un déficit fuerte en la balanza de cuenta corriente, equivalente a 50%
del valor de las importaciones, para dar mayores posibilidades de que surja una
curva J en su comportamiento temporal. Inicialmente Qx, = 50 y Oy, = 100,
con precios en moneda extranjera normalizados en cada caso a /, los cuales
permanecen constantes en el periodo considerado, por lo que la relacion de
intercambio no se altera. El aumento de las exportaciones y la disminucion
de las importaciones ocurre como consecuencia de cambios en los precios
relativos de los comerciables frente a los no comerciables. Al aumentar el tipo
de cambio nominal, los precios de los exportables y de los importables crecen
en la misma proporcion. Pero el deflactor interno aumenta en un porcentaje
menor porque el precio de los no comerciables en moneda nacional aumenta
en un porcentaje todavia menor. Esto permite que se altere el tipo de cambio
real (t*).

El deflactor implicito del PIB del exterior (P,) se mantiene constante. La varia-
cion en el tipo de cambio real (#*) se presenta por modificaciones en el tipo de
cambio nominal (¢) y en el deflactor del PIB interno (P;) del pais de referencia.
La modificacion del tipo de cambio real (#*) por medio de una devaluacion se
da en el periodo uno, a partir de una modificacién acentuada del tipo de cam-
bio nominal y un aumento significativo pero menor en el deflactor implicito
interno.

El ejemplo supone elasticidades nulas de respuesta de las cantidades exportadas
(Ox) e importadas (Qyy) en el primer periodo, asi como elasticidades iniciales
bajas pero crecientes en los periodos subsecuentes. Los periodos no tienen una
duracion temporal definida.

Implicitamente se supone que el PIB real varia poco a consecuencia de la deva-
luacion. De esa manera, los cambios absolutos en las cantidades exportadas e
importadas reflejan también cambios en proporcion al PIB real.
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Los datos del ejemplo se concentran en el Cuadro 2, en el que se presentan
las evoluciones temporales del tipo de cambio nominal (#,), del indice del deflactor
implicito interno (P;,), del tipo de cambio real () y de las cantidades exportadas
(Ox) e importadas (Qy). Los primeros tres fueron normalizados a / en el periodo
inicial.

La evolucion de las cantidades exportadas e importadas de los renglones
cuarto y quinto, junto con la evolucion de las variables de precios de los primeros
tres renglones, determina la evolucion de los renglones sexto a octavo. Estos corres-
ponden a la balanza de cuenta corriente medida en las tres maneras consideradas.

5.2 Los resultados del ejemplo

Los resultados numéricos se presentan en el Cuadro 2. De los datos de los ren-
glones 6 a 8 del cuadro surgen las graficas 2 y 3. La primera muestra la evolucion
del saldo de cuenta corriente en moneda extranjera y la segunda la trayectoria del
mismo saldo medido en moneda nacional a precios corrientes y en unidades de
producto interno.

Del Cuadro 2 y las graficas 2 y 3 se desprende lo siguiente. Los saldos
medidos en las tres maneras que se han sefialado evolucionan de manera distinta.
Solo dos de ellos dan origen a una curva en forma de J aproximada en su evolu-
cion temporal: los saldos en moneda nacional a precios corrientes y en unidades de
producto interno. La balanza medida en moneda extranjera, por el contrario, no da
origen a una curva.J en su trayectoria temporal, puesto que no muestra un segmento
de pendiente negativa en la parte inferior de la curva.

Cuando la balanza de cuenta corriente se mide en unidades del producto
interno y las elasticidades de respuesta de las cantidades exportadas e importadas
en el corto plazo son bajas, como parece haber sido el caso en EUA de 1985 a 1988,
no deberia sorprender que la trayectoria temporal de esa balanza describa una curva
J. Eso ocurre incluso en el caso de este ejemplo, que corresponde a un pais tomador
estricto de precios. Pero esa manera de medir el saldo de la balanza sefialada no es la
apropiada para examinar la eficacia de la devaluacion como mecanismo de ajuste.

Tampoco debe sorprender que, cuando el saldo de esa balanza se mide
en moneda extranjera en este ejemplo, falle en describir una trayectoria temporal
en forma de J, aun cuando las elasticidades de corto plazo sean nulas o muy bajas.
Esto es congruente con el andlisis de la tercer seccion, para el caso de los paises
que son tomadores estrictos de precios. Lo mas importante es que es esa la manera
pertinente de medir la balanza para examinar la eficacia de la devaluacion como
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mecanismo de ajuste en la mayoria de los paises reales, incluidos México y los
demas de América Latina.

Para que se presente una curva J en la trayectoria temporal de la balanza
de cuenta corriente, no bastan las bajas elasticidades de respuesta de las cantidades
exportadas e importadas. Es casi una condicion adicional que la balanza sea medida
en moneda nacional a precios corrientes o en unidades del PIB.

Cuando la balanza de cuenta corriente se mide en unidades de producto
interno, el ejemplo muestra una curva J, aunque menos acentuada que cuando se
mide en moneda nacional a precios corrientes. Eso significa que durante algunos
de los periodos iniciales posteriores a la devaluacion, esta daria origen a efectos
contractivos sobre la produccion interna. Para ello se requiere, como en este ejemplo,
de elasticidades de respuesta de las cantidades exportadas e importadas muy bajas
en el corto plazo. Notese que los periodos aqui son de duracion indefinida y no se
puede establecer durante cudnto tiempo se presentarian esos efectos contractivos.

Cuadro 2
Datos basicos del ejemplo numérico
Periodos
0 1 2 3 4 5 6
Concepto

1) m 1 2.1 2.1 2.1 2.1 21 21
2) Pi 1 1.4 1.4 1.4 1.4 14 14
3)  m* 1 1.5 1.5 1.5 15 15 15
4) Ox 50 50 53 58 74 86 90
5 OM 100 100 9 92 80 74 70
6) (XE-MF) -50 -50 43 -34 -6 12 20
7)) (X-M) 50 -105 -90.3 711 -126 252 42

8)  [(X-M)/Pi] 50 -75 -64.5 -51 -9 18 30
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Grafica 2

El comportamiento de la balanza de cuenta corriente medida

en moneda extranjera a precios corrientes
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* Correspondientes al ejemplo numérico presentado en el cuadro 2.

Grafica 3

Una curva J en el comportamiento de la balanza de cuenta corriente

medida en moneda nacional y en unidades del PIB
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Conclusiones

La curva J es un tema que ha estado presente en la literatura econémica a lo largo
de las ultimas tres décadas, tanto en articulos académicos como en algunos libros
de texto de nivel intermedio, de macroeconomia y de economia internacional. La
esencia de la proposicion tedrica implicita en la mencion de esa curva, es que la
devaluacion no ajusta la balanza de pagos de cuenta corriente en los plazos cortos,
sino que produce el efecto contrario, como resultado de bajas elasticidades de res-
puesta de las cantidades exportadas e importadas, aunque si lo hace en los plazos
medianos o largos. El resultado se reflejaria en una curva J en la trayectoria temporal
del saldo de esa balanza.

El tema de la curva J es parte del pesimismo que a veces ha existido res-
pecto de las elasticidades de respuesta de las cantidades exportadas e importadas
ante variaciones en el tipo de cambio real. Pero aunque en muchas ocasiones se ha
manifestado un pesimismo de tipo 4 al respecto, relativo a una respuesta limitada de
esas cantidades no s6lo en los plazos cortos sino también en los medianos y largos, el
contenido de la idea de la presencia de una curva J, que se puede llamar pesimismo
B, se ha referido solo a las elasticidades de corto plazo. La idea de una curva J, sin
embargo, va mas alla de la postulacion de elasticidades bajas para el corto plazo, y
afirma que no hay ajuste alguno del saldo de cuenta corriente en el corto plazo.

Para la aparicion posible de una curva J en la trayectoria temporal del
saldo de cuenta corriente, no bastan elasticidades bajas de respuesta en las cantidades
exportadas e importadas. Se requiere que el saldo se mida de una manera particular
y el analisis se refiera a ciertas clases de paises dentro de una tipologia apropiada.
El fenémeno resulta no ser general, y parte de las deficiencias de la presentacion
del asunto, en los libros de texto y en algunos articulos académicos sobre el tema,
deriva de la falta de examen de las diferentes maneras de medir el saldo, asi como
de los significados de cada una de ellas, y del intento de generalizar una experiencia
concreta, la de EUA a mediados de los ochenta del siglo pasado, sin que se realice
un analisis tedrico para una tipologia de paises posibles y para diferentes tipos de
analisis: los efectos de ajuste versus los efectos expansivos o contractivos de una
devaluacion.

En este articulo se presentan tres maneras de medir el saldo de la cuenta
corriente y se examinan sus significados, asi como se realiza el analisis teérico de
resultados posibles para una tipologia que diferencia tres clases de paises a priori,
los cuales se relacionan de manera explicita con diversos paises reales. Para la
mayoria de éstos, cuando el saldo de cuenta corriente se mide de manera perti-
nente, la curva J, referida a la falta de ajuste de la balanza de cuenta corriente, es
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un fenomeno imposible o muy improbable. En esta proposicion consiste el aporte
principal de este articulo.

Para los paises codeterminantes de precios en el comercio internacional,
categoria a la cual pertenece un pais real como EUA, el saldo de cuenta corriente
presenta una curva .J, de manera probable, cuando se le mide en moneda nacional
a precios corrientes o en unidades del producto interno. La observacion empirica
de una curva J en EUA a mediados de los ochenta del siglo pasado no resulta, por
tanto, sorprendente.

Como lo resume el Cuadro 1, cuando el saldo de la cuenta corriente se
mide en unidades de producto interno, una curva J es posible para cualquier tipo
de pais. La presencia o ausencia real de tal tipo de curva es entonces un asunto que
debe ser determinado mediante la evidencia empirica correspondiente. Pero esa
manera de medir el saldo de cuenta corriente, si bien es la adecuada para determinar
los posibles efectos expansivos o contractivos de la devaluacion por el canal del
comercio exterior, no es adecuada para concluir sobre la eficacia o ineficacia de la
devaluacion como mecanismo de ajuste.

Siempre que el saldo de cuenta corriente se mide en moneda nacional
a precios corrientes hay cierta probabilidad de que aparezca una curva J si las
elasticidades de respuesta de las cantidades exportadas e importadas son bajas,
no importando la clase de pais que sea dentro de la tipologia. Pero esa manera de
medir el saldo solo es pertinente para EUAy, si acaso, para unos pocos paises mas.
Si la curva J se materializa en los hechos cuando el saldo se evalta de esa manera
es algo, por otra parte, por determinarse de manera empirica.

Cuando el saldo se mide en moneda extranjera, lo que es pertinente para
el examen de la eficacia de la devaluacion como mecanismo de ajuste en los paises
de América Latina, incluido México, una curva J es imposible, si son paises toma-
dores estrictos de precios, o posible pero improbable, si se trata de paises que son
fundamentalmente tomadores de precios. Es una proposicion que debe ser sujeta a
examen empirico la que se plantea aqui, en el sentido de que los paises de América
Latina caen, todos, en una u otra de esas dos clases de paises. De ser ese el caso,
para ellos una curva J resulta o imposible o improbable.

El pesimismo respecto de las elasticidades de corto plazo parece ser valido,
si se entiende por €l que ellas sean bajas pero no nulas. La evidencia empirica dis-
ponible parece ser congruente con esa posicion.'® La que no es valida, sin embargo,

16 Las estimaciones de las elasticidades de respuesta de las exportaciones y las importaciones para los plazos
mediano y largo suelen variar. Las elasticidades de corto plazo, a su vez, suelen ser bajas pero distintas de cero.
Para estudios relativamente recientes que van en esa direccion, véase Senhadji (1998) y Senhadji y Montenegro
(1999). También, Fondo Monetario Internacional (2006).
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es la proposicion de que la devaluacion del tipo de cambio real no ejerce ninglin
efecto de ajuste del saldo de cuenta corriente en los plazos cortos, sino que produce
el efecto contrario, ampliando el déficit inicial. Aunque las posibilidades de ajuste
sean mayores en los plazos medianos y largos, cuando la cuenta corriente se mide
de manera apropiada y pertinente, para la mayoria de los paises habria algin ajuste
incluso en los plazos cortos.
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Introduccion

El objetivo es analizar la evolucion de la estructura de la inversion productiva en
Meéxico y sus efectos en el crecimiento en el periodo 1970-2007' mediante una
metodologia alternativa basada en la teoria del ciclo econémico de Michal Kalecki,
quien plantea que el crecimiento, asi como la estabilidad, estd indisolublemente
relacionado con el nivel de inversion de la clase capitalista.?

Kalecki considera que la inversion depende de tres elementos funda-
mentales: ganancia bruta, ahorro bruto y acervos netos de capital.> Asimismo, la
ganancia mantiene una estrecha relacion con el nivel de exportaciones y el déficit
presupuestal, en tanto que el ahorro depende tnicamente del nivel de inversion.
La inversion representa, para cualquier economia, la posibilidad de expandir la
capacidad productiva sin importar las condiciones prevalecientes o su dimension;
su importancia reside en que es considerada el verdadero motor de crecimiento
y generadora de empleo.* En consecuencia, el estudio tedrico y empirico de esta
variable se vuelve decisivo para la ciencia econdmica; sus determinantes son el
principal punto de referencia en esta investigacion. Por ello, nuestro analisis tiene
como ¢je la estructura de la inversion.

En la primera parte del trabajo, a partir de una nota metodologica esta-
blecemos un marco de analisis, se estudia el comportamiento de la inversion y su
influencia en el crecimiento, lo cual permite definir el ciclo (periodizacion) de la
economia mexicana, esto a partir del desarrollo de la relacién entre inversion neta
e inversion de reposicion, denominada relacion de acumulacion, la cual presenta
amplios contrastes en el periodo 1970-2004. En la segunda se explica el desenvol-
vimiento de las ganancias mediante la evolucion de los déficit comercial y publico,
lo cual permite explicar parte del comportamiento de la inversion y del crecimiento.
En la tercera parte se expone el comportamiento del ahorro interno y la influencia

! Al momento de redactar, los datos disponibles para nuestros propésitos comprendian hasta el afio 2004, ha-
biendo extrapolado algunas series hasta el afio 2007. Cabe senalar que las series estadisticas dispuestas no estan
consolidadas, es decir, la metodologia utilizada para su captura y publicacion varia respecto al ailo de publicacion.
No obstante, se realiza el analisis asumiendo que la consolidacion de las series s6lo modificaria marginalmente
los resultados obtenidos.

2 Para Kalecki, el consumo capitalista se clasifica en productivo e improductivo. El término inversion alude al
consumo productivo, es decir a la ampliacion o reposicion del capital existente. Asi, el consumo dirigido a satis-
facer las necesidades de reproduccion del capitalista se considera improductivo. Aqui se alude a la inversion como
consumo productivo en tanto que al consumo improductivo lo referimos unicamente como consumo.

3 Se entiende como ganancia bruta a la masa de ganancia obtenida por todos los capitalistas en cierto periodo,
de igual forma el ahorro bruto mantiene esta connotacion.

4 El INEGI considera a “la formacién bruta de capital fijo, verdadero motor de la economia y gestadora en la
creacion de empleos” (SCNM-INEGI, 2004).
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del ahorro externo en el proceso de acumulacion. En la cuarta se analiza la recompo-
sicion de las bases del régimen de acumulacion y finalmente hay una recapitulacion
de la dinamica observada en las variables utilizadas a fin de validar la hipotesis de
periodizacion de la economia mexicana.

Cabe resaltar que el marco analitico de Kalecki no se contrasta con alguna
otra teoria pues parte del objetivo del trabajo es establecer sus alcances para analizar
la economia mexicana. Asi, desde esta Optica es posible corroborar y sobre todo
precisar conclusiones para la economia mexicana ya conocidas como la no igualdad
entre inversion y ahorro, y la desestructuracion del proceso de acumulacion en los
afios ochenta.

1. Nuevo capital y capital de reposicion
1.1 Nota metodologica

Lametodologia utilizada se basa en dos pilares fundamentales de la teoria de Kalecki,
la relacion inversion-ahorro y la importancia del desenvolvimiento de las ganancias
capitalistas para incrementar la inversion. La primera se analiza mediante lo que
denominamos relacion de acumulacién y capacidad productiva.’ De la misma for-
ma, se utiliza la segmentacion de las cuentas nacionales de Kalecki para analizar la
economia mexicana y entender la dinamica de la relacion de acumulacion.

1.1.1 Semblanza del ciclo econdomico

Enlateoria del ciclo economico de Kalecki, la idea fundamental es que el crecimiento
de cualquier economia esta estrechamente relacionado con el nivel y la estructura
de la inversion y a partir de un breve analisis plantea su ecuacion fundamental de la
inversion. De manera sucinta, al analizar la estructura econémica Kalecki establece
que en condiciones de estabilidad la inversion tiene tres componentes esenciales:
el nivel del ahorro, las variaciones en la ganancia y los cambios en los acervos de
capital. La ecuacion es:

Apt < Akt +d (1)

Iite=0S:+ ﬂ T A,

5 Estas definiciones y su interpretacién no se presentan en la literatura de Kalecki.
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Donde:
S =ahorro;
p =ganancias capitalistas;
k =acervos brutos de capital;
o =es una constante positiva menor a la unidad que es la proporcion del aho-

rro total que corresponde a la reinversion de las ganancias empresariales
capitalistas; y
[y ¢=constantes positivas.

Un aspecto importante del modelo de Kalecki es la distincion entre la
decision de inversion D, tomada en el tiempo ¢ y la inversion efectiva realizada en
el periodo #+t denotado por /;+,. El tiempo de desfase entre las dos, 1, se da por
el tiempo que lleva construir los distintos acervos de capital fijo que conformaran
la inversion.

La ganancia depende en primera instancia del nivel de consumo e inversion
pero a su vez, mantiene una estrecha relacion con el nivel de exportaciones y el
déficit presupuestal. Los dos tltimos permiten incrementar las ganancias mas alla
de las condiciones internas, en tanto que el ahorro tiene como unico determinante
directo el nivel de inversion. Kalecki plantea que en condiciones de estabilidad
la inversion genera un monto igual de ahorro, por tanto, el limite financiero de la
inversion no existe y considera que el problema real es si el financiamiento crea o
no presiones inflacionarias.® Los acervos de capital influyen de manera negativa
sobre las decisiones de inversion, lo cual se debe a que “un aumento en el volumen
de equipo de capital cuando las ganancias son constantes significa una reduccion
de la tasa de ganancia” (Kalecki 1954:99). Si este efecto no existiera la inversion
creceria ilimitadamente.

En Kalecki el desenvolvimiento de la inversion presenta un comportamien-
to oscilatorio el cual se transmite al crecimiento, sin embargo no necesariamente
estan correlacionados directamente; es decir la fluctuacion del crecimiento no tiene
por que ir a la par del desarrollo de la inversion. Como explica Kalecki (1954:97):

® Kalecki (1954:52) dice: “Para concretar: si algunos capitalistas aumentan su inversion usando sus reservas
liquidas para este proposito, las ganancias de otros capitalistas aumentaran de manera correspondiente pasando
de este modo estas reservas invertidas a manos de estos ultimos. Si por medio de créditos bancarios se financian
inversiones adicionales, el gasto de las cantidades en cuestion causara que una cantidad igual de ganancias ahorradas
se acumule en forma de depositos bancarios. Por esta razon, los capitalistas que inviertan tendran la posibilidad
de emitir bonos en cierta medida para amortizar asi los créditos bancarios. Una consecuencia importante de lo
anterior es que la tasa de interés no puede ser determinada por la demanda y la oferta de capital nuevo, pues la
inversion se financia a si misma”.
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“las decisiones (de inversion) de tal naturaleza efectuadas en un periodo dado,
determinadas por ciertos factores que operan durante un periodo, son seguidas con
cierto rezago por la inversion misma”. En suma, la inversion y el crecimiento eco-
némico mantienen una desfase en su desempefio que depende de las condiciones
particulares en cada economia. La inversion propicia el crecimiento econdmico pero
aun cuando las decisiones de inversion han concluido, la misma inversion sigue
manteniendo efectos de corto plazo sobre la economia.

1.1.2 Acervos netos de capital

Se han modificado ciertos aspectos practicos de la propuesta tedrica de Kalecki.
La principal es la sustitucion de los acervos brutos de capital por los acervos netos.
Esta ultima variable es mas apropiada para analizar el crecimiento dada su menor
volatilidad. Los indicadores usuales de crecimiento como el PIB e inversion, dada
su volatilidad, no son lo suficientemente consistentes para medir el nivel de creci-
miento pues se trata de flujos monetarios en un periodo dado. Es decir, no expresan
estrictamente la planta fisica de la acumulacion, en tanto que los acervos netos captan
de manera mas adecuada los incrementos reales en la planta productiva.

Bajo esta premisa, Osberg y Sharpe (2001) proponen como indicadores
mas consistentes para evaluar el desarrollo econdmico y social a la acumulacion
neta de capital y la acumulacion social, esta iltima entendida como acumulacion en
capital humano e investigacion y desarrollo.” En consecuencia, como se mostrara,
la relacion de acumulacion -como hilo conductor de nuestro analisis- se construye
con las variables de inversion neta (equiparable a los acervos netos) y la inversion
de reposicion, la cual capta indirectamente el proceso de acumulacion. Mediante
la relacion de acumulacion es posible identificar tres periodos del proceso ciclico
en la economia mexicana.

El ciclo econémico es una definicion técnica pues este fenomeno en la
realidad no se presenta en forma periddica precisa; en consecuencia resulta conve-
niente referirse a este comportamiento en particular como una fluctuacién mas que
un ciclo. Las fluctuaciones son asociadas por diversos autores al “ciclo industrial”,
asi Cardona y Cano (2005) explican el proceso de acumulacion en lo general me-
diante el ciclo de vida industrial de las empresas; para el caso especifico de México,
Mejia-Reyes y Mejia-Reyes (2007) lo asocian al desarrollo de la industria manu-
facturera. Asimismo, otros autores proponen que las fluctuaciones de largo plazo

7 La acumulacion de capital se basa en el método de inventarios perpetuos donde los flujos de inversion son acu-
mulados en el tiempo, en una tasa de depreciacion aplicada a cada componente (Osberg: 2001; Schreyer: 2003).
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en las economias emergentes (México) son resultado de conmociones financieras
permanentes (Aguiar, 2007), las cuales a su vez se integran permanentemente en el
desarrollo sucesivo de la economia (Cerra y Chaman, 2008). Aqui, en la definicion
de la relacion de acumulacion que a continuacion se propone para establecer una
periodizacion de la economia mexicana, se utiliza la variable de inversion neta, dado
que es mds util para nuestros propdsitos por lo arriba expuesto.

1.2 El ciclo en la economia mexicana

El proceso de acumulacion se observa con mayor precision en la relacion que guarda
el nuevo capital con el capital de reposicion mas que en los niveles mismos de inver-
sion. Esta relacion tiende a permanecer estable en ciertos periodos, modificandose
de acuerdo a los cambios estructurales de la economia. A continuacion se analiza la
dinamica de la inversion a través de la relacion de acumulacion (@) definida como
la razon entre inversion de reposicion (/) e inversion neta (/y):®

IR o =% 2)

Por cada tanto de unidades de inversion un porcentaje de ésta se destina a la
reposicion y reparacion del capital ya existente, el resto se asigna a la ampliacion del
capital, incrementando la capacidad productiva. Kalecki (1954:94) senala que:

[...] cuanto mayor sea la inversion en relacion con el capital de la empresa, mayor serad
también la reduccion de los ingresos del empresario en caso de fracaso de sus negocios.
Supdngase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de su negocio; si ha invertido
solo parte de su capital en la empresa y el resto lo ha colocado en bonos de mercado firme,
obtendra aun alglin rendimiento neto sobre su capital; si ha invertido todo su capital, su
ingreso sera cero, si ha pedido prestado, sufrird una pérdida neta que, de persistir bastante,
acabara por hacer desaparecer el negocio. Cuanto mayor, pues sea la cantidad obtenida
en préstamo, mayor el peligro de semejante contingencia. La ampliacion de una empresa
depende de su acumulacion de capital derivada de las ganancias corrientes. Ello permite
a la empresa emprender nuevas inversiones sin toparse con los obstaculos que representa
la limitacién del mercado de capitales o el riesgo creciente.

8 Siguiendo el andlisis de Kalecki, “el término inversion en este caso no alude sélo a la produccién de bienes
de inversion con fines de sustitucién y de expansion de la planta y el equipo, sino también a la acumulacion de
existencias” (Kalecki 1954b: 44). Aqui la inversion de sustitucion se toma como de reposicion (Ig) o depreciacion;
y la inversion de expansion como inversion neta (In).
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Por tanto, entre mas se incremente la capacidad productiva sobre la capa-
cidad existente mayor sera la oportunidad de crecimiento pues su limite se expande
continuamente. La relacion de acumulacion aproxima este comportamiento mediante
el desenvolvimiento entre inversion de reposicion y la inversion neta.

En nuestro analisis, la division de las fases de acumulacion se basa en la
media y la varianza de la relaciéon de acumulacion, pues claramente esta variable
presenta un comportamiento que satisface nuestros propositos.

Asi, la dinamica de la relacion de acumulacion (@ ) muestra que la econo-
mia mexicana ha atravesado por tres etapas en el periodo 1970-2004. Esta division
corresponde al comportamiento de @, mas precisamente al de su varianza, a lo
largo de cada etapa en relacion a su media.’ Los resultados obtenidos muestran una
primera etapa de remarcable estabilidad (1970-1981) con una varianza de 0.0044 y
una media de 0.4 (véase Cuadro 1).!° En cambio, el periodo 1982-2004 se considera
inestable en su conjunto, cuando no obstante al interior pueden identificarse otras
dos etapas: la segunda es 1982-1989 la cual, debido a la mayor dispersion en la
varianza, la denominamos fase de transicion o de desestructuracion del régimen
de acumulacién hasta entonces prevaleciente,!! dado que presenta una varianza
de 0.2063 y una media de 1.897 que es la mas alta observada; y una tercera etapa
(1990-2004) con un comportamiento menos disperso de los pardmetros con una
varianza de 0.0341 y una media de 1.005, lo cual induciria a plantear una hipotesis
de recomposicion de las bases materiales del régimen de acumulacion.'

% Posiblemente el comportamiento de @ anterior a 1970 haya sido mas estable dada la forma de industrializacion
en el llamado “desarrollo estabilizador”.

10 Consideramos que los resultados obtenidos aun con la limitante de disponibilidad de datos hasta 2004 validan
la teoria del ciclo dado el numero de afios considerados.

11 Se entiende por régimen de acumulacién “el conjunto de regularidades que aseguran una progresion gradual
relativamente coherente de la acumulacion de capital, es decir que permite reabsorber o dispersar en el tiempo las
distorsiones y desequilibrios que surgen permanentemente del proceso mismo” (Boyer, 1987: 46). Si en el largo
plazo los cambios que se dan son reabsorbidos para mantener la coherencia de la acumulacion registrada hasta
entonces, ello puede calificarse como un cambio reestructurante en el que el desajuste o desequilibrio es moderado,
no yendo mas alla de una recesion que puede ejemplificarse como transito de un régimen de acumulacion X a uno
X*. En tanto que si los cambios son desequilibrantes en el sentido de una recomposicion profunda y, por tanto,
desestructurante, la crisis es organica y puede ejemplificarse como un cambio de un régimen de acumulacion X
auno Y. Lechuga (1995).

12 Esta hipotesis se hara consistente al analizar la evolucion de las variables consideradas a lo largo del estudio.
Se entiende por bases materiales de acumulacion a aquellos factores que determinan la dinamica del proceso de
acumulacion, como la proporcion entre consumo e inversion, la composicion de la misma; el tamano relativo y
la dinamica de cada sector econdmico (agricultura, industria, servicios); la capacidad de absorcion e innovacion
tecnologica, entre otras. De igual forma, la insercion de la economia en el marco internacional y la normatividad
del sistema econémico son factores que definen las bases materiales de acumulacion.
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Cuadro 1
Relacion de acumulacion
Media (¢) Varianza ()
1970-2004 1.0299 0.4073
1970-1981 0.4009 0.0044
1982-1989 1.8948 0.2063
1990-2004s/95 1.0051 0.0341

Fuente: Calculos propios a partir del Apéndice C. Cuadro C.2.
$/95: En este periodo se omite el afio 1995.

El analisis directo del comportamiento de () permite identificar las
etapas mencionadas (véase Grafica 1)'>. Y es posible establecer que en funcién del

maximo observado de ¢ de 2.45 correspondiente al pico de 1995, un valor mayor

Grafica 1
México: Relacion de Acumulacion
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Fuente: Apédice C. Cuadro C.2.
IN:Inversion Neta
IR:Inversion de.
13 Pese a la existencia de datos preeliminares sobre inversion total y PIB para 2005-2007, la informacion de

inversion neta (Iy) y de reposicion (Ir) ain no esta disponible. Sin embargo, y aprovechando el comportamiento
casi lineal de I se extrapolan los datos de esta variable para el periodo 2005-2007, restandolos a su vez de los

datos de inversion bruta, obteniendo asi Iy.
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a la unidad entre mas proximo a este maximo, indica un menor dinamismo de la
acumulacion; y viceversa, cualquier valor menor a la unidad entre mas cercano a
cero indica una mayor acumulacion.'

Por tanto, el valor medio de @ de 1.89 en la fase de transicion, indica un
estancamiento de acuerdo a la definicion previa de acumulacion; en tanto que el
segundo periodo (1990-2004) presenta una media mas estable (1.005) e inclusive
la distorsion de 1995 no afecta la dinamica de largo plazo de la varianza.'> Aun
cuando en el segundo periodo existen signos de lenta acumulacion, los valores de
(p) varian en torno al valor 1 (linea puntada).

Se observa que ¢ mantiene un valor cercano a 2.4 para los afios 1983,
1986, 1987 y 1995, cada uno considerado como punto de referencia de crisis. Para
el periodo 2005-2007 no hay indicios de un mayor dinamismo pese a la relativa

estabilidad de @ con un valor ligeramente por arriba de la media. Y aun con el
lento crecimiento en 2007 no hay un comportamiento erosivo del proceso, lo que
permitiria validar una hipétesis de reconfiguracion de las bases materiales de acu-
mulacion, cuya principal caracteristica sin embargo seria precisamente un modesto
crecimiento. '

Es posible analizar este mismo comportamiento utilizando el indice S,
definido como inversion neta (/y) entre inversion total realizada (/7), menos la
inversion circulante (I¢):!'’

pr=In(Ir-Ic) 3)

Este indice mide la evolucién de la capacidad productiva en la que el rango
de variacion va de 1 (maximo) a cero (minimo).'® En la Gréfica 2 se observa que
desde 1970 hasta 1981 los incrementos en la capacidad productiva fueron alrededor
de 70 puntos porcentuales sin presentar grandes variaciones a lo largo del periodo."’
Este comportamiento es similar al de la relacion de acumulacion () observada

14 Jgualmente el pico de 1995 es un signo extremo de mayor fragilidad de la relaciéon de acumulacion respecto
al primer periodo, mas no altera la estabilidad de la varianza (@) del segundo régimen de acumulacion.

15 Apéndice A, Cuadro A.1.

16 En 2008 prevaleceria lo observado pues el PIB crecio 1.8 %. (BIE. INEGI).

17 Siguiendo el analisis de Kalecki, “el término inversion en este caso no alude sélo a la produccién de bienes
de inversion con fines de sustitucion y de expansion de la planta y el equipo, sino también a la acumulacion de
existencias” (Kalecki 1954b:44). Aqui la inversion de sustitucion se toma como de reposicion (Ir) o depreciacion;
y la inversion de expansion como inversion neta (In).

18 La inversion circulante (I¢c) equivale a lo que Kalecki denomina existencias (Apéndice B. Cuadro 2).

1 Los incrementos en la capacidad productiva deben entenderse como el porcentaje de participacion de la
inversion neta respecto a la inversion total.
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en el mismo lapso.?’ En la fase de transicién f; tuvo una contraccion a una media
de 42 puntos porcentuales. Y en el segundo periodo hay signos de recuperacion
pues se caracteriza por niveles de acumulacion de un orden medio de 49 puntos

porcentuales, y si se excluyeran los afios 1995 y 1996, el comportamiento de ¢ es

mas estable hasta 2007. %!

Grafica 2
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Sin embargo, la diferencia mas notoria en cuanto a la propuesta tedrica de
Kalecki se observa al incluir la inversion circulante (/¢) en la inversion total (I7),%
lo que permite definir un indice f, que incorpora /¢ en el denominador [5, = Iy /
I7]. * El resultado es el siguiente:

Cuadro 2
Indices 1y
Indice ,B] Indice ﬂg
Media Varianza Media Varianza

1970-2004 0.5486 0.0180 0.4881 0.0174
1970-1981 0.7174 0.0005 0.6491 0.0015
1982-1989 0.4204 0.0023 0.3759 0.0013
1990-2004% 0.4907 0.0021 0.4268 0.0027

?No se considera 1995.
Fuente: Elaboracion propia, véase Apéndice C. Cuadro C.2.

Los datos anteriores muestran que en la fase de transicion la inversion
circulante tuvo una mayor participacion en la inversion total respecto al periodo
anterior; esto se observa en la diferencia entre la media de £, y fs.

Al igual que la relacion de acumulacion, £ y f, tienen un patréon de
comportamiento recurrente. En el primer periodo ambos indices se mantienen es-
tables en lo general y presentan una amplia contraccion en 1982-1983. Asimismo,
es notorio que el desempeno de largo plazo de los indices en el segundo lapso es
menos dindmico; mas en 2000-2007, tanto £; como S, presentan signos de mayor
estabilidad, comparable con el desarrollo que tuvieron en el primer periodo, y es
en los ultimos afos (2004-2007) donde la similitud es evidente pero que se re-
flejé en un modesto crecimiento. De lo anterior puede establecerse una hipotesis
importante en el sentido de que lo anterior seria indicativo de una recomposicion
general de las bases materiales de acumulacion en lo que se ha denominado como
régimen de acumulacion.**

22 Kalecki (1954:107) plantea que la inversién circulante (existencias) mantiene una estrecha relacion con la
actividad econdmica. Sin embargo, entre 1987-1992 parece que esta relacion no se cumple pero como ¢l advierte,
se le suele dar demasiada importancia a la inversion circulante como factor esencial de las fluctuaciones eco-
nomicas. McCarthy y Zakraj~Sek (2007) asocian las variaciones en los inventarios como resultado del nivel de
ventas de la industria y de las influencias de las politicas monetarias en la actividad econémica. En tanto Sichel
(1994) sobreestima el comportamiento de los inventarios sobre las fluctuaciones al confundir la normalizacion de
la tendencia tras una recesion con una “tercera fase” de desarrollo.

23 La inversion total es equivalente a la inversion neta més la inversion de reposicion y la inversion circulante:
Ir=1Iy+1Ig+Ic.

24 Supra pie de pagina 11.
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Esto se concluye a partir del comportamiento de la relacion de acumulacion

(¢)y de los indicadores de la capacidad productiva 3, y £, pues su desempefio a
pesar de ser estable se ubican muy por debajo del observado en los setenta.

1.3 Inversion y PIB

La inversion de reposicion (/z) mantiene una tendencia creciente en el tiempo, es
la estela del proceso; en tanto que /Iy (flujo) presenta un desarrollo mas variable
debido a que guia el proceso general de acumulacion. Esta distincion permite
observar que entre 1970 y 1982 la adquisicion de nuevo capital (/y) permanecid
estable y claramente por encima de la I alrededor de 100% (véase Grafica 3).%
Sin embargo, a partir de 1983 se genera un nuevo proceso donde se observan dos
hechos importantes: se contrajo fuertemente /y y, segundo, excepto en 1995 tanto Iy
como /z mantienen la misma proporcion y particularmente en 1997-2007 registran
un margen muy similar de participacion en /7.
Grafica 3
México: Componentes de la inversion como proporcion del PIB
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25 En esta grafica solo Iy e Iy son extrapolaciones mientras /7 es un dato de panel.
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En promedio, entre 1970 y 2007 la inversion total mantuvo una partici-
pacion del 22% como proporcion del PIB, alcanzando el méximo en 1997 con 27%
y el minimo en 1987 con 13%. Con esta relacion también es posible identificar
las etapas de acumulacion ya mencionadas en el analisis de la evolucion de @; e
igualmente se observa que la inversion de reposicion se duplica al pasar de menos
del 6% en 1970 a alrededor de 11% en 2004 (véase Grafica 3). En la extrapolacion,
esta tendencia se mantiene siendo /r ligeramente superior a /y.

De 2004 a 2005, I7 se contrae de 24% a 20.5% en relacion al PIB. Esta
contraccion senalaria que el proceso de acumulacion presenta signos de menor di-
namismo pese a su estabilidad desde el afio 2000. Sin embargo, como se observa en
la Grafica 3, Iy e I practicamente tienen el mismo margen de participacion respecto
ala inversion total desde 2001. En realidad, la contraccion de /7 es resultado de una
drastica contraccion de la inversion de reposicion (/r), la cual disminuy6 de 2.5%
del PIB en 2004 a menos de 0.5% en 2005-2007.

En suma, a inicios de los ochenta nuevas formas de produccion, consumo
y valorizacion del capital se erigen sobre la base de un modelo econdmico de corte
neoliberal. En este periodo se modific6 radicalmente la estructura de la inversion y
con ello el régimen de acumulacion, el cual -dada la evolucion de la capacidad pro-
ductiva desde 2000- parece ubicarse en una situacion de estabilidad de las principales
variables macroecondmicas con estancamiento en la tasa de crecimiento del PIB.

1.4 Formacion de capital y PIB

Interesa ahora vincular las variables de inversion y PIB, a fin de determinar si guardan
alguna relacion empirica en su desempeiio. Para ello se utiliza la variable de inver-
sion medida en tasas de crecimiento de / e Iy, dado que tienen un comportamiento
particular a lo largo del periodo. En la teoria de Kalecki, si la inversion determina
al crecimiento se puede suponer que su contraccion determinaria en el mismo lapso
una disminucion del segundo, lo cual no se corrobora con los datos. En efecto, aun
cuando desde 1972 [y presenta tasas de crecimiento cada vez menores hasta hacerse
negativas en 1976 y con un decrecimiento significativo en 1977, sin embargo el PIB
apenas se ve afectado (véase Gréfica 4). Lo anterior contrasta, por ejemplo, con el
periodo 1988-1992 cuando la inversion total y neta tienen un crecimiento impor-
tante mientras el PIB lo hace a tasas muy inferiores a 5%, y lo mismo se observa de
manera mas pronunciada en 1996 y 1997.
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Grafica 4
México: Componentes de la inversion como proporcion del PIB
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Fuente: Apéndice C. Cuadro C1.

Como se aprecia en la Grafica 4,2 la fase de transicion corresponde a los
niveles mas bajos de crecimiento del PIB (1982-1987). La economia en su conjunto
registro una desestructuracion que transformé por completo el proceso de acumu-
lacion observado en los afios setenta. Y es a partir de 1988 hasta 2000 -excepto
1995- cuando el PIB, I ¢ Iy vuelven a correlacionarse positivamente, lo cual nos
lleva a postular que la economia entrd en un periodo de recomposicion de sus bases
materiales pero con una mayor fragilidad a los cambios internos y contradictorio
del proceso de acumulacion. Ello puede asumirse dado el pobre desempeio de las
tres variables a partir de 2001.

En efecto, en 2001-2003, el PIB permanecid estancado y mostrando una
clara inconsistencia el proceso de acumulacion dado que /7 tuvo tasas positivas en
tanto que las Iy fueron negativas. En 2004 hay una recuperacion coyuntural de las
tres variables y en 2005, tanto /7 como Iy decrecen en -12% y -6% respectivamente,

26 8610 Iy es una extrapolacion.
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mientras el PIB creci6 2.8%. En 2006 y 2007 el PIB aument6 a tasas de 4.8%y 3.3%
en tanto que /y -a partir de la extrapolacion- creceria a 8.7% y a 1.3% en 2006 y
2007 respectivamente. Y en cuanto a /7 las tasas de crecimiento fueron 5.4% y 2%
en esos afos.

Lo anterior lleva a confirmar la hipdtesis de una reconfiguracion de las
bases materiales de acumulacion en una situacion de estabilidad con estancamiento

dado el comportamiento menos erratico de ¢y 5.
1.5 Acervos Netos de Capital y PIB

La ampliacion de la capacidad productiva es observable en la variacion positiva de
los acervos netos de capital (ANC). La relacion de acumulacion (@) no determina
una estabilidad de la inversion pues simplemente refleja la dindmica del proceso
de acumulacion. Este a su vez se refleja en la evolucion de los acervos netos de
capital. Por ende, puede establecerse que el crecimiento esta sujeto, abstrayéndonos
de otros elementos, al incremento de los acervos netos de capital que a su vez es el
reflejo de la acumulacion.

En la economia mexicana el comportamiento del PIB sigue al de ANC
pero se observan variaciones mas pronunciadas para los mismos periodos. Puede
establecerse que la estabilidad de ¢ en 1970-1980 (véase Grafica 1) tuvo un efecto
favorable en la acumulacion y asi se observa un incremento de ANC alrededor de
8% promedio anual en estos afios; en tanto que es alrededor de 3% para 1981-2004
(véase Grafica 5). Ademas, a diferencia de @, los incrementos en ANC presentan sig-
nos de mayor fragilidad. En efecto, mientras @ permanece estable entre 1970-1981,
los ANC pasan de una tasa de crecimiento de 8.7% a 6.0 % entre 1975 y 1977. De
1983 hasta 2004 los ANC presentan un comportamiento estable con una tasa media
de crecimiento de 3.4%, lo cual expresa una reduccion de 50% con respecto a la
media del primer periodo.

Dado que no es posible extrapolar la variable ANC, su comportamiento
se puede estimar indirectamente.?” En efecto, dada la correlacion entre PIB y ANC,
se estima que el crecimiento de la Gltima variable fue alrededor de 3% entre 2005-
2007 considerando que el PIB mantuvo en el mismo lapso un crecimiento promedio
de 3.4% en tanto que el de /y fue inferior a 3%.

27 Se utiliza al PIB como variable guia de ANC. Esto dada la hipdtesis de correlacién entre ambas variables.
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Grafica 5
México: Acervos Netos de Capital (ANC) y PIB
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Fuente: Apéndice C. Cuadro C1.

Una vez expuesta la evolucion de la inversion que permitié caracterizar
las etapas de acumulacion, a continuacion se estudia su relacion con las ganancias
y los déficit ptblico y comercial como palancas de la acumulacion.

2. Ganancias, déficit publico y comercial

Para Kalecki (1954), el primer componente esencial de la inversion es el ingreso del
capitalista, la ganancia; la cual en esencia depende del nivel de inversion y consumo,
sin embargo el déficit piblico y el comercial permiten incrementar la ganancia mas
alla del mercado interno.

La década de los ochenta se caracterizé por un creciente déficit publico
y un incremento en las exportaciones, ambos resultados de la crisis petrolera.’® En

28 En la contabilidad nacional se manejan varios conceptos de déficit, el aqui utilizado es el publico entendido
como el balance del sector publico equivalente al balance presupuestal mas el balance de los organismos y empresas
bajo control indirecto presupuestal. El balance del sector publico nos permite captar mejor la intervencion estatal
en la economia, debido a que entre 1970 y 1990 el numero de empresas publicas era mucho mayor que el actual.
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la Grafica 6 se presenta la trayectoria de las ganancias, el consumo y la inversion
privada; y para una mejor apreciacion se utilizan las curvas polindomicas. La ganancia
como proporcion del PIB presenta una tendencia descendente en 1970-1982 al pasar
de 54% a 34%, esto a una tasa promedio anual de -2.4%.? En tanto que el consumo
capitalista se recupera a partir de 1977 (curva polinémica).*

Grafica 6
México: Determinantes de la inversion como proporcion del P1B
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Fuente: Apéndice C. Cuadro C. 3.

Kalecki (1983:30) plantea que una disminucion en el consumo capitalista
baja lo suficiente como para que los obreros puedan comprar con sus salarios los
bienes no consumidos por los capitalistas. Como resultado, las ganancias de los ca-
pitalistas bajan en una suma equivalente a la que obtenian anteriormente con aquella
parte de su consumo de la cual se privaron. “Cuanto menos gastan los capitalistas
en consumo, tanto menos son sus ingresos por ganancias”. Esta analogia es insu-
ficiente para explicar el proceso de 1970-1981 en la economia mexicana, cuando

2 Ver Apéndice C. Cuadro C.3.

3% La curva polinémica es un ajuste de puntos sujeto a ciertas restricciones, en este caso a los datos observados
para cada ano. Esta es una interpolacion del comportamiento de los datos que permite suavizar su dispersion, este
ajuste se realiza utilizando programas convencionales de computo.
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se registrod una alta inflacion y una reduccion del ahorro dando como resultado una
caida de la rentabilidad y no de la inversion sensu stricto. Este descenso persistente
del consumo capitalista asi como de la ganancia (véase Grafica 6), se acompaind
de una amplia intervencion del Estado en la economia representado por el amplio
déficit publico que pasé de 2% del PIB en 1970 a 14.5% en 1982 (véase Grafica
7). Y la recuperacién posterior de la ganancia en 1982-1989°! tiene sustento en el
superavit comercial y el déficit piblico representado por el gran déficit presupuestal
registrado en el mismo lapso.

Griéfica 7
México: Déficit Comercial y del Sector Publico como proporciéon del PI1B
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Fuente: Anuario Estadistico (1994, 1995, 2000, 2004) INEGL.

La clase capitalista por naturaleza no desea la intervencion del Estado,
al menos no cuando se trata de impulsar el consumo masivo subvencionado y la
inversion publica deficitaria. Cuando el Estado decide intervenir aquellos sectores
donde no exista un adecuado nivel de inversion, a lo cual la clase capitalista no se
opondra mientras la intervencion estatal se limite a esferas que no le interesen; de
otra forma se consideraria que su rentabilidad puede verse perjudicada. En México,

31 Véase la curva polinémica en la Gréfica 6.
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en 1970-1979, el panorama era el inverso pues la intervencion masiva del Estado
era impulsada para reestablecer las condiciones de rentabilidad a fin de evitar una
paralisis econdmica. El Estado incremento la demanda efectiva mediante gasto fi-
nanciado por préstamos externos evitando asi una crisis. Sin embargo, las crisis son
inherentes al sistema capitalista y el financiamiento del Estado tiene un efecto de
corto plazo dado que el limite del déficit depende de la vitalidad de la economia.

El déficit del sector publico se reduce drasticamente en 1988-1990 y para
1991-1993 hay un superavit debido a la venta de empresas bajo control estatal,
incluyendo la reprivatizacion de los bancos que se da en este periodo. El nimero
de empresas publicas se redujo de 1,155 a 741 de 1985 a 1987. En el periodo 1989-
1998 la privatizacion capto6 ingresos por 22 mil millones de dolares utilizados para
amortizar la deuda interna.’® Desde 1998 el déficit se mantiene estable en un poco
mas de 2% en relacion al PIB (véase Gréafica 7).

Debe considerarse que el financiamiento del gasto gubernamental me-
diante préstamos externos, privados o gubernamentales, no lleva por si mismo
a desequilibrios en la balanza de pagos ni a presiones inflacionarias. Conocer la
capacidad de endeudamiento asi como su vitalidad puede salvar varias dificultades
del endeudamiento. Como plantea Kalecki (1934:29):

[...] en el caso en que los capitalistas de un determinado pais concedan un préstamo
exterior o un préstamo a su gobierno que se use para comprar bienes de dicho pais. Los
capitalistas prestan dinero al exterior o a su gobierno a cambio de bonos. Los fondos asi
obtenidos por un pais extranjero o por el gobierno vuelven a su origen a través de compras
de bienes a los capitalistas [...]. En consecuencia, los beneficios de la clase capitalista
en un periodo dado aumentan en una cantidad igual al valor de los bonos recibidos del
gobierno o del exterior, lo que a su vez es igual a las exportaciones internas [Gasto del
Estado] o al excedente del comercio exterior respectivamente.

Un excedente en el comercio exterior puede ser cubierto por la entrada, en el pais consi-
derado, de oro y divisas en vez de por la concesion de créditos exteriores. En el caso de
las exportaciones nacionales, el proceso analogo es la financiacion del gasto ptiblico por
el banco central. Los beneficios de los capitalistas en un periodo dado se elevaran en una
cantidad igual al incremento de la circulacion monetaria y a la devolucién de créditos al
banco central, lo que es igual al excedente obtenido en el comercio exterior.

En la Grafica 8 se muestra la evolucion de la inversion publica y privada.
Laultima presenta una caida en su participacion en relacion al PIB desde 1970 hasta

32 Mattar (2000).
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1983 a una tasa promedio de casi -4%, en tanto que se da un movimiento compensa-
torio de la inversion publica que se incrementa a una tasa promedio anual de 4.4 %
hasta 1979, donde obtiene su maxima participacion. Definimos la Razén k como
el cociente entre inversion publica respecto a la inversion privada, su incremento
indica que la inversion publica presenta tasas de crecimiento mayores a la privada
y viceversa. Como se puede apreciar, la Razon k tiene un crecimiento espectacular
desde 1971 hasta 1981; y posteriormente cae de manera persistente hasta 1998. Y
aun cuando en el Gltimo tramo la Razon k muestra algunos signos de recuperacion,
su nivel siempre se sitia por abajo del periodo 1970-1981.

Grafica 8
México: Inversion por comprador
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Fuente: Apéndice C. Cuadro C. 2.

A fin de apreciar mejor el comportamiento de la inversion publica y privada
en 2005-2007 se utilizan datos trimestrales. Como se observa, desde el afio 2000 la
inversion privada reduce constantemente su participacion de la inversion total, y en
un movimiento compensatorio, la inversion publica se incrementa a pesar de que
en 2001 hubo un movimiento extraordinario de inversion extranjera por la venta de
Banamex a Citigroup por mas de 12 mil millones de ddlares. Sin embargo, en 2005
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esta situacion se modifica pues aunque débilmente la inversion privada incrementa
su participacion, en tanto que la publica no present6 el movimiento compensatorio
anterior. En suma, hasta este punto, el proceso general de acumulacion presenta
evidencia de un estancamiento, el cual se puede apreciar mejor en el comportamiento
secular de la Razon k.

3. Financiamiento de la inversion: ahorro interno y externo

Dentro del marco de Kalecki, el ahorro externo tiende a desequilibrar la inversion,
mas aun cuando ¢ésta no favorece la generacion y el ahorro de divisas; sin embargo,
en la década de los ochenta el ahorro externo fue mas perjudicial debido a la fragi-
lidad de las expectativas ante cambios internos y externos de la economia. Un nivel
determinado de empleo se mantendra siempre que la inversion sea lo suficientemente
alta para absorber el superavit financiero (ahorro interno); siempre ha existido un
déficit de financiamiento interno.

Si se contrae la inversion el nivel de ahorro se reduce, por tanto se reducira
la produccion de las empresas hasta el nivel de ingreso nacional para que el ahorro
sea igual a la inversion. La caida del ingreso nacional y el empleo causara, logica-
mente, una baja en el consumo asi como en los ahorros. La inversion en el corto
plazo mantendra un incremento en la demanda efectiva sin importar su utilizacion, sin
embargo en el largo plazo es de suma importancia su utilizacion (Kalecki 1965:64).
En este aspecto, de acuerdo con Salama (1996:5), en ese periodo:

La tasa de ahorro no permiti6 financiar una inversion suficiente para inducir un crecimiento
elevado. Cuando a principios del decenio de los ochenta los paises latinoamericanos no
tuvieron mas acceso a los mercados financieros internacionales y debieron transferir parte
considerable de sus riquezas para atender el servicio de la deuda, el ahorro forzoso crecid
apoyado en una inflacion cada vez mas elevada.

De manera general se puede considerar que la insuficiencia cronica de
ahorro con respecto a la necesidad de inversion constituyd un factor importante
del alza de precios. Lo que no podia conseguirse por el aumento del ahorro ni por
las aportaciones de capital externo, podia lograrse con la inflacion. Algunos paises
latinoamericanos se endeudaron durante mucho tiempo para asegurar un incremento
de los bienes de consumo importados y financiar las salidas masivas de capital, mas
que para invertir las divisas prestadas.
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3.1 Fuentes de financiamiento, ahorro interno y externo

En 1970-1988 el endeudamiento fue la principal fuente de financiamiento publico
para realizar los proyectos de inversion; sin embargo este financiamiento provenia
de fuentes externas ante la incapacidad de generar suficientes recursos internamente,
comprometiendo la estabilidad economica.

En sentido estricto no existen limites financieros al volumen de la in-
version, el problema real es si el financiamiento crea presiones inflacionarias o no
(Kalecki 1954:46). En el primer patron de acumulacion (1970-1981) la brecha de
inversion fue cerrada por préstamos externos. En la Grafica 9 la diferencia entre
la inversion total y el ahorro interno representa el ahorro externo; esta diferencia
oscild entre 8 y 12% del PIB en 1973-1982. La alta dependencia del ahorro externo
provoco una fragilidad en el tipo de cambio y en los precios internos. El ahorro
interno se redujo desde 1970 hasta 1986, su minimo nivel, equivalente a un poco
mas de 3 % del PIB mientras el financiamiento externo ascendi6 a 10%. El sector
interno, particularmente el manufacturero, era ampliamente dependiente. Por tanto,
el déficit publico y el endeudamiento externo debieron crear condiciones internas

Grifica 9
Ahorro interno y externo como proporcion del PIB
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para generar y ahorrar divisas,*® canalizando los recursos para ampliar el sector

mediante la importacion de bienes de capital salvando la dificultad en el corto plazo.
Ello explica también por qué, a pesar de que después de 1982 ha habido un gran
crecimiento de las exportaciones manufactureras, el PIB casi no ha crecido.

Entre 1987 y 1997 el financiamiento de la inversion total tuvo un amplio
crecimiento debido a cambios estructurales del sistema financiero. Entre estos
ajustes se pueden mencionar la menor intervencion estatal y un cambio de politica
econdmica en el sentido de que una mayor exposicion a la competencia externa
obligaria a las empresas locales a alinearse con los estandares internacionales de
competitividad. Por ejemplo, entre 1984 y 1987 se permiten empresas de capital
mayoritario extranjero en actividades exportadoras o intensivas en tecnologia;
en 1989 se modifico la reglamentacion de la inversion extranjera para promover
proyectos con 100% de inversion extranjera; y en 1989-1992 se libera la tasa de
interés, se suprimen el encaje legal y el coeficiente de liquidez.

Asimismo, a partir del 27 de diciembre de 1993 la inversion extranjera
puede participar hasta con 49% en el capital social en actividades de fabricacion y
ensamblaje de partes, equipo y accesorios automotrices; asi como en construccion.>*
La nueva ley de inversion extranjera se liberaliza en tres etapas en los sectores de
transporte terrestre, turismo y de carga, asi como servicios auxiliares de transporte.
Este ajuste se realiza de la siguiente manera, a partir del 18 de diciembre de 1995,
hasta 49% del capital social de sociedades mexicanas. A partir del 1° de enero del
2001 hasta 51% y para el 1° de enero de 2004 hasta 100%. Ademas en 1994 entra
en vigor el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), operando
favorablemente en las exportaciones de México hacia sus socios del TLCAN al in-
crementarse 238%, lo cual explica mas de la mitad del crecimiento real del P1B.*

Retomando el hilo de las fuentes de financiamiento, entre 1985 y 1987 la
brecha entre ahorro externo e interno se incrementa en forma significativa aun cuando
la expansion del sector bursatil generd recursos internos para impulsar la inversion,
sin embargo los ahorros generados no retornaban a la esfera de la produccion.>

En la Gréfica 9 se detecta la drastica reduccion del ahorro externo en el
periodo 1994-1996, cuando la crisis financiera afecto las expectativas de inversio-
nistas extranjeros imposibilitando la expansion de la capacidad productiva. Este
efecto se aprecia en la relacion de acumulacion (@) donde, en el mismo periodo,

33 La inversion debia destinarse al sector con alta dependencia de importaciones.

3% Ley publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 27 de diciembre de 1993. Ultima reforma aplicada
04/06/2001.

35 www.fina-nafi.org. Consultado el 2 de enero de 2009.

3 Lechuga (1995).
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se alcanzo6 el minimo de 2.5, es decir practicamente una acumulacion nula. En 1982
la caida de la inversion fue resultado a su vez de un descenso en la rentabilidad y
una contraccion del ahorro; y en 1987 las expectativas inflacionistas y devaluato-
rias contrajeron el ahorro interno. En 1995 la reduccion del ahorro externo fue el
determinante de la caida en la inversion.®’

El ahorro, al igual que la ganancia, determina el comportamiento de la
inversion, tomando en cuenta cierto periodo. Siguiendo el planteamiento de Kalecki
(1954:57) “la inversion depende de las decisiones sobre inversion tomadas en el
pasado; de lo que se deduce que las ganancias estin determinadas por anteriores
decisiones sobre inversion”. No es dificil seguir que la misma logica se plantea para
el ahorro.*® La inversion a su vez determina el crecimiento. Sin embargo, desde los
aflos ochenta México transita por una recomposicion del proceso de acumulacion.
En el siguiente apartado se analiza el sentido de esta recomposicion y sus efectos
en el proceso de acumulacion.

4. Recomposicion estructural

La reestructuracion no comprende un periodo especifico de cambios normativos e
institucionales, sin embargo gran parte de estas reformas se encuentran ubicadas
en la década de los ochenta. La reconfiguracion de la nueva estructura de acumu-
lacion en el marco de una paralisis economica comprende: 1) una mayor apertura
y diversificacion en las esferas de participacion de la inversion extranjera; 2) la
nueva politica de apertura comercial; 3) una intervencion restringida del Estado
en la economia; y 4) la liberalizacion del sistema financiero. A continuacion se
abordan estos aspectos.

1) En el esquema neoliberal la inversion extranjera se presenta como el nuevo motor
de crecimiento y de transferencia tecnologica. Sin embargo los resultados son

37En 1995 el presidente Ernesto Zedillo present6 el plan de austeridad que le permitiria a México hacer frente a
la desaceleracion economica, entre las modificaciones mas importantes se previé un aumento de 50% al impuesto
al valor agregado, una reduccion de 10% del gasto publico, un alza del precio de los carburantes de 35%, a la elec-
tricidad de 20% y al transporte de 100%. Mientras el salario minimo s6lo se increment6 en 10%. El sector privado
fue el gran beneficiario de estas medidas economicas (www.fina-nafi.org). Consultado el 2 de enero de 2009.

38 “Imaginemos que por algin tiempo la inversion y, por tanto, el ahorro y las ganancias, han sido constantes.
Supongamos que ocurre un cambio inesperado en la inversion; los ahorros aumentaran de inmediato conjuntamente
con ésta y las ganancias aumentaran en el mismo monto. Sin embargo, el consumo de los capitalistas aumentara
solo después de alglin tiempo como resultado de este aumento primario de las ganancias; de esta manera, las
ganancias estaran todavia en crecimiento después de que el aumento de la inversion y los ahorros haya cesado”,
Kalecki (1954:57).
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cuestionables. En efecto, si bien al modificarse la reglamentacion de la inversion
extranjera en 1989 ello impulsé su monto a mas de 70 mil millones de dolares
en 1989-1998, casi tres y media veces mas que en 1980-1988 con un total de
20 mil millones de dolares; no obstante, 46% de los flujos fueron destinados
al mercado accionario y otro 8% al mercado de dinero (cuya apertura se dio
en 1991).%° Menos de la mitad de la inversion extranjera total fue considerada
directa, destinada teéricamente a ampliar la planta productiva. En realidad, la in-
version extranjera directa consistio en su mayoria en flujos de capital destinados
a la compra de empresas nacionales o de acciones en propiedad de nacionales
de empresas mexicanas y extranjeras residentes en México.*’ Si bien los flujos
de inversion extranjera en 1989-1998 sumaron 112 mil millones de dolares, en
el mismo periodo la economia creci6 en promedio 3%. Entre 1999 y 2004 los
flujos de inversion extranjera fueron superiores a 123 mil millones de dolares y
s6lo 6.3% de éstos se canalizaron a los mercados accionario y de dinero. Es decir,
aun cuando en cinco afos los flujos de inversion extranjera total aumentaron
casi en 10%, la economia tuvo un magro crecimiento promedio de 2.5%.*' Se
consigna que en 2005 y 2006 los flujos de inversion extranjera disminuyeron de
28,246 a 20,517 millones de ddlares respectivamente, y si bien esto representa
una fuerte reduccion, la inversion extranjera directa no tuvo una contraccion
similar al pasar de 19,880 a 19,222 millones de dolares en esos afios. En cam-
bio, la inversion de cartera si registré una caida drastica de 8,365 millones de
dolares a 1,295 millones de dolares.

2) La politica de apertura comercial favoreci6 la adquisicion de bienes de capital
extranjero en detrimento de la produccion nacional, pues la importacion de
maquinaria y equipo se incrementa exponencialmente a partir de 1989 (véase
Grafica 10). La apertura comercial provoco ademas una fragilidad interna ante
los desequilibrios externos. Por ejemplo, la produccion de equipo de transporte
nacional se contrae abruptamente en 1995-1996 mientras el importado tiene
un crecimiento sostenido en los mismos afios. La maquinaria importada no es
afectada por la crisis de 1995 -ni en 1976- y se contrae minimamente entre 1987-
1988 (véase Grafica 10). Los bienes de capital (maquinaria nacional) producidos
en el pais mantienen una participacion constante en relacion al PIB desde 1982.

39 Mattar (2000).
40 Una exposicion méas completa sobre la evolucién de la inversion extranjera se encuentra en Dussel (2000).
41 Mittar (2000).



88 Lechuga, Urbina

Grifica 10
México: Inversion segiin origen como proporcion del PIB
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Los datos trimestrales muestran que desde 2005 la maquinaria importa-
da incrementd en forma constante su participacion en el PIB, lo mismo
que el equipo de trasporte importado. En cambio, tanto la maquinaria
como el equipo de trasporte nacionales no tuvieron alzas importantes.
De lo anterior se deduce que la inversion no solo presenta signos de estanca-
miento sino que incrementa su dependencia al importarse cada vez mas bienes
de capital. Las politicas de reestructuracion no favorecieron la expansion de la
capacidad productiva enddgena, sino que se constrifieron a ampliar la importa-
cion de equipo incrementando la fragilidad econdmica ante choques externos.
3) La intervencion del Estado como impulsor del desarrollo es fundamental
para la correcta acumulacion en los sectores que permiten incrementar la
planta productiva; asi en los afios setenta 82% de la inversion publica se
destinaba al sector manufacturero en las ramas de petroquimica basica
y sus derivados.*? Los cuales eran sectores estratégicos debido a su en-
cadenamiento productivo con las otras ramas de la produccién nacional.

42 Mattar (2000).
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Desde inicios de los afios ochenta, el Estado no analizé otras posibilidades
de desarrollo y generacion de divisas, en su mayoria éstas se destinaron
a sector bursatil, volatil por naturaleza. La repercusion de la caida de los
precios internacionales de petrdleo y el incremento en las tasas de interés
pudieron haberse evitado regulando la estructura de la inversion publica
con una diversificacion de las esferas de produccion, ain cuando éstas com-
pitiesen con el capital privado. Muestra de ello es la inversion extranjera,
que pese a sus altos flujos es incapaz de generar un crecimiento sostenido.
En este contexto la regulacion estatal haria factible una mejor acumulacion.
Como menciona Huerta (2006:112):

La expansion guiada por el crecimiento del gasto publico genera menos fragilidad que
una guiada por el gasto privado. Ello se debe a que el gasto publico se orienta en favor
de sectores estratégicos y de una infraestructura que impulse la productividad, el ahorro
y la generacion de divisas —a diferencia del sector privado, que busca la ganancia—, inde-
pendientemente del impacto sobre la esfera productiva y el sector externo. Por otro lado,
esta el hecho de que el sector publico no tiene problemas de sobreendeudamiento si tiene
control sobre la politica monetaria.

4) La liberalizacion financiera abrié nuevos espacios de captacion de re-
cursos, sin embargo, y pese al incremento del ahorro empresarial,
el nivel de inversion neta —excepto los afios 1975-1976, 1979-1982
y 1985— se ubicod por abajo del nivel de ahorro (véase Grafica 11).
Entre 1970-1979 al ahorro y la inversion neta mantenian casi la misma pro-
porcion respecto al PIB; en 1980-1982 el ahorro cae estrepitosamente con una
recuperacion en 1983-1985 y nuevamente desciende bruscamente en 1983-1988.
Es en este punto (1987) cuando la relacion en el nivel de ahorro e inversion neta
se desvanece, pues el ahorro mantiene su propio nivel de crecimiento muy lejos
del nivel de la inversion neta. A partir de 1989 y hasta 2004, -excepto 1993-
1994 pero en un nivel superior al del primer periodo- el ahorro tiene una clara
tendencia creciente a un nivel muy superior al de los afios setenta. En todo este
lapso el nivel de ahorro es mayor al de la inversion neta en amplia proporcion y,
a diferencia de la inversion neta, el ahorro no presenta desequilibrios en 1995.
En suma, el proceso de recomposicion de las bases de acumulacion comprende
un periodo mas amplio al de la denominada fase de transicion, no obstante es
¢ésta la que nos permite identificar claramente el impacto que tuvieron estas
reformas en la reestructuracion econdmica.
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Grafica 11
México: Estructura kaleckiana de la inversion
(como proporcion del PIB)
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5. Recapitulacién

Como se sefialo, entre 1981 y 1983 (véase Grafica 2) la formacion neta de capital se
contrajo drasticamente debido a los desequilibrios que finalmente desincentivaron
el ahorro externo. Asi, la ruptura del régimen de acumulacion y el desequilibrio de
la relacion de acumulacion (@) en la fase de transicion se explica por una modi-
ficacion en la estructura general (normativa e institucional) de acumulacién y una
caida del financiamiento interno desde de los setenta. En consecuencia, el proceso
general de inversion se vio autolimitado.

A partir del estudio del desarrollo de la inversion —relacion de acumulacion
(@), los coeficientes B; y Bo— se han identificado tres etapas de acumulacion, sin
embargo éstas igualmente pueden identificarse a partir de los componentes de la
inversion planteados por Kalecki (véase Cuadro 12). El patron del comportamiento
de la inversion y el ahorro muestran una cierta particularidad, pues mantienen una
relacion directa a lo largo de 1970-2004, excepto en 1976, 1982 y 1994 (véase Gra-
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fica 12). Mientras la tasa de variacion de la inversion cae en estos afos, el ahorro
se incrementa de manera significativa.

Grafica 12
México: estructura kaleckiana de la inversion
(variacién anual)
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Como se observa en la Grafica 12, la tasa de variacion de las ganancias
y de ahorro presenta grandes similitudes en su desarrollo, salvo que el ahorro tiene
un comportamiento mas variable que las ganancias. Esto muestra que existe una
relacion en el sentido de Kalecki de que las variaciones del ahorro inciden sobre el
margen de ganancias. Sin embargo, es a partir de 1995 cuando el comportamiento
del ahorro, la inversion bruta y las ganancias mantienen un patron similar de com-
portamiento en cuanto a tasas de crecimiento. Esta regularidad nos permite plantear
que en estos aflos -excepto 1995- se termina de reconfigurar el nuevo patron de
acumulacion, el cual se caracteriza por tener un menor dinamismo en la acumulacion
y por un comportamiento con una mayor variabilidad en lapsos muy breves debido
a su mayor fragilidad, interna y externa.
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Conclusiones

La teoria de Kalecki se basa en el estudio de una economia con cierta estabilidad,
muy diferente a lo observado en la economia mexicana. Sin embargo, y pese a las
limitaciones teoricas, se han identificado tres etapas de acumulacion, las cuales
tienen amplios contrastes entre si.

En la fase de transicion se corrobora una desestructuracion que lleva a una
reconfiguracion del régimen de acumulacién; y se perfila una zona de estabilidad
-cierta coherencia sistémica- en la ultima etapa, ineficaz sin embargo en cuanto a
crecimiento. Pues aun ante los incrementos absolutos de la inversion en el largo
plazo, su impacto dinamizador ha sido limitado debido a que la mayor parte se
destin6 a reposicion y no a ampliar la capacidad productiva. Esta conclusion no es
nueva, en cambio es relevante el haber establecido una metodologia de periodizacion
para la economia mexicana.

Y si bien las reformas neoliberales no han propiciado un mayor crecimiento
del PIB, si han sido exitosas en el sentido de favorecer una gran expansion de las
ganancias.*® Finalmente, la evidencia empirica muestra que, a diferencia de lo que
considera la teoria neoclasica, el ahorro no es el determinante mas importante de
la inversidn, ésta se encuentra mejor explicada por los determinantes Kaleckianos
incluidos en la ecuacion de inversion.
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Apéndice A

La division en periodos establece como criterio la menor variabilidad en el desarro-
llo de la relacion de acumulacion (@), teniendo como indicadores de referencia la
media, varianza y el coeficiente de variacion. Los resultados obtenidos se presentan
en el Cuadro A.1.

Cuadro A.1
Datos del comportamiento de la relacién de acumulacion

Media Desviacion Varianza  Curtosis CO?ﬁ, cient? Cocfi C{'ente

estandar de asimetria de Varianza
1970-2004 1.0299 0.6382 0.4073 0.2398 0.9946 0.6196
1970-1981 0.4009 0.0661 0.0044 -0.2709 0.9512 0.1649
1982-2004 1.3576 0.5605 0.3142 -0.2332 1.0741 0.4129
1982-1989 1.8978 0.4542 0.2063 -2.3453 0.1827 0.2393
1990-2004 1.1087 0.4264 0.1818 8.5413 2.8206 0.3846
1990-2004* 1.0051 0.1848 0.0341 5.6910 2.1045 0.1839
1970-1982 1.3576 0.5605 0.3142 -0.2332 1.0741 0.4129
1983-1989 1.8365 0.4648 0.2160 -1.8902 0.6680 0.2531

?No considera 1995.
Fuente: Calculos propios a partir del Apéndice C. Cuadro C.2.

Entre 1970y 1981 se presenta un coeficiente de variacion de 0.164, el cual
es menor al del periodo en general de 0.619. El segundo bloque (1982-2004) presenta
una media de 1.35 con una desviacion estandar de 0.56 ello indica un espectro de
variacion aun demasiado amplio respecto a los valores de ¢ ; ademas el coeficiente
de variacion es de 0.4129 muy por encima del 0.164 del primer periodo. A través del
comportamiento de la media se dividié el periodo en dos 1982-1989 y 1990-2004.
El primero presenta una media de 1.89 con una desviacion estandar de 0.454 y un
coeficiente de variacion de 0.239, éste mas cercano al del periodo 1970-1981. Con
estos datos, se define el segundo bloque de nuestro periodo de analisis. Entre 1990-
2004 el valor medio de ¢ es 1.108 con una varianza de 0.1818 y un coeficiente de
variacion de 0.384, estos dos ultimos datos estan por encima de los valores medios
del periodo anterior. Esto se debe a que en 1995 ¢ obtuvo un valor de 2.47, el mas
alto del analisis. Lo que muestra las repercusiones que tuvo la crisis devaluatoria de
1995 en el proceso de acumulacion. Omitiendo este afio del tercer bloque se obtiene
una media de 1.005, una varianza 0.034 con un coeficiente de variacion de 0.1839;
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este ultimo es un valor cercano al del periodo 1982-1989, asimismo la varianza
muestra un espectro menor respecto a la media. Asi, el periodo 1970-2004 queda
dividido en tres fases de acumulacion que comprenden los periodos 1970-1981,
1982-1989 y 1990-2004, los cuales presentan el comportamiento mas estable de ¢
en cuanto a variabilidad respecto a la media.

Apéndice B

Se define f como la razén de inversion neta y la inversion total. Sin embargo la
inversion total puede definirse considerando o no a la inversion en existencias (cir-
culante). Por tanto, el indice B; no integra en si la inversion circulante y 3, si. Esto
tiene como finalidad observar el impacto de este tipo de inversion en el proceso de
acumulacion. En el siguiente cuadro se presentan los datos de la media, la varianza
y el coeficiente para los indices B, y B, para los periodos que comprenden las tres
fases de acumulacion definidas anteriormente.

Cuadro B.1
Datos del comportamiento de los indices f; y /5,

Media Desviacion Varianza  Curtosis Cocficiente Cocficiente

estandar de asimetria de Varianza
1970-2004 0.5486 0.1343 0.0180 -1.1850 0.1398 0.2447
1970-1981 0.7174 0.0232 0.0005 2.8773 -1.0072 0.0323
1982-2004 0.4600 0.0671 0.0045 0.4909 -0.9311 0.1458
1982-1989 0.4204 0.0482 0.0023 -2.5687 -0.1714 0.1146
1990-2004 0.4762 0.0699 0.0049 3.2855 -1.7029 0.1467
1990-2004* 0.4907 0.0459 0.0021 0.8142 -0.9520 0.0935
1970-2004 0.4881 0.1319 0.0174 -1.1300 0.2211 0.2703
1970-1981 0.6491 0.0383 0.0015 -0.5555 -0.1631 0.0590
1982-2004 0.4005 0.0623 0.0039 0.9869 -1.0287 0.1555
1982-1989 0.3759 0.0359 0.0013 0.6398 -0.4032 0.0954
1990-2004 0.4130 0.0719 0.0052 1.9377 -1.5780 0.1742
1990-2004* 0.4268 0.0524 0.0027 2.2025 -1.5397 0.1228

?No considera 1995.
Fuente: Calculos propios a partir del Apéndice C. Cuadro C.2.

Unavalorde S (f; y f82) cercano a la unidad indica una mayor participacion
de la inversion neta sobre la realizada, es decir un proceso acelerado de la inversion.
En cambio un valor de f; o de 5, cercano a cero indica que la acumulacion es casi
nula, sin embargo en el periodo analizado el valor minimo f; es de 0.28 y de 5,
0.23, por lo cual, aquellos valores cercanos a éstos indica una menor dinamica de
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la acumulacion. Estas variaciones en la participacion de la inversion neta la deno-
minaremos incrementos o decrementos en la capacidad productiva seglin sea su
variacion. Estos cambios se miden en unidades porcentuales (1/100).

Apéndice C
Cuadro C.1
Inversion en México
Miles de millones de pesos a precios de 1993

. Inversion Bruta Inversion de Inversion Inversion de
Ao PIB S . .
Total Privada Pliblica Reposicion Neta Existencias
1970 468,608 97,461 65,308 32,154 26,163 71,299 13,516
1971 486,239 94,794 70,354 24,440 30,271 64,524 11,959
1972 526,251 107,261 72,860 34,402 29,867 77,394 7,651
1973 567,620 123,317 75,504 47,813 32,734 90,583 13,327
1974 600,410 133,516 82,841 50,675 34,876 98,640 22,151
1975 634,901 146,143 84,907 61,236 37,045 109,099 15,512
1976 662,947 145,510 88,962 56,548 38,298 107,212 8,655
1977 685,425 135,081 81,274 53,807 39,681 95,400 21,968
1978 746,818 157,144 86,264 70,880 43,464 113,681 18,903
1979* 819,246 188,397 105,922 82,475 46,778 141,619 20,346
1980 899,540 167,453 95,298 72,003 58,087 109,366 16,186
1981 976,128 192,970 104,540 88,430 62,915 130,055 7,280
1982 961,519 166,074 92,452 73,548 70,617 95,458 -295
1983 941,802 125,404 78,393 47,012 86,998 38,407 22,906
1984 973,971 131,845 83,317 48,529 83,758 48,087 14,115
1985 986,615 147,958 96,496 51,461 87,179 60,779 16,140
1986 971,710 136,026 90,352 45,674 95,927 40,099 -6,477
1987 981,534 123,063 88,314 34,748 87,239 35,823 5,403
1988 1,051,787 137,682 104,974 32,707 85,170 52,512 30,019
1989° 1,093,805 157,366 119,022 38,345 91,624 65,742 51,953
1990 1,149,609 186,695 142,060 44,634 96,149 90,546 54,942
1991 1,195,705 210,532 164,704 45,828 100,972 109,560 52,774
1992 1,234,186 238,751 192,638 46,113 108,475 130,275 44,994
1993 1,256,449 233,179 185,916 47,264 113,388 119,791 30,597
1994 1,309,692 259,973 192,657 67,317 122,545 137,428 31,721
1995 1,227,604 199,699 153,338 46,360 141,907 57,792 45,357
1996 1,293,406 239,894 199,607 40,287 145,231 94,663 70,454
1997 1,380,846 282,242 237,477 44,765 147,390 134,852 91,787
1998 1,449,336 314,207 272,180 42,027 155,237 158,970 51,356
1999¢ 1,504,610 332,155 285,082 47,072 157,546 174,608 35,750
2000 1,603,416 367,104 305,471 61,634 164,309 202,795 41,225
2001 1,601,744 348,155 285,362 62,794 170,346 177,809 14,444
2002 1,615,064 349,271 272,301 76,970 177,884 171,387 24,522
2003 1,636,970 353,854 268,984 84,870 187,786 166,067 29,234
20044 1,705,594 363,860 277,852 86,008 184,698 179,162 44,366
Fuente:

?Hasta esa fecha cifras tomadas de Cuentas Nacionales de México (1994) INEGL.
b Hasta esa fecha cifras tomadas de Anuario Estadistico (1995) INEGL.
¢ Hasta esa fecha cifras tomadas de Anuario Estadistico (2000) INEGI.
4 Hasta esa fecha cifras tomadas de Anuario Estadistico (2006) INEGI.
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Cuadro C.2

Indicadores de la inversion

Relacion de

acumulacion B b Razén k
1970 0.3669 0.7316 0.6425 0.4923
1971 0.4691 0.6807 0.6044 0.3474
1972 0.3859 0.7215 0.6735 0.4722
1973 0.3614 0.7346 0.6629 0.6333
1974 0.3536 0.7388 0.6337 0.6117
1975 0.3396 0.7465 0.6749 0.7212
1976 0.3572 0.7368 0.6954 0.6356
1977 0.4159 0.7062 0.6075 0.6620
1978 0.3823 0.7234 0.6457 0.8217
1979 0.3303 0.7517 0.6784 0.7786
1980 0.5311 0.6531 0.5956 0.7556
1981 0.4838 0.6740 0.6495 0.8459
1982 0.7398 0.5748 0.5758 0.7955
1983 2.2652 0.3063 0.2590 0.5997
1984 1.7418 0.3647 0.3295 0.5825
1985 1.4343 0.4108 0.3704 0.5333
1986 2.3923 0.2948 0.3095 0.5055
1987 2.4353 0.2911 0.2789 0.3935
1988 1.6219 0.3814 0.3131 0.3116
1989 1.3937 0.4178 0.3141 0.3222
1990 1.0619 0.4850 0.3747 0.3142
1991 0.9216 0.5204 0.4161 0.2782
1992 0.8327 0.5457 0.4591 0.2394
1993 0.9465 0.5137 0.4541 0.2542
1994 0.8917 0.5286 0.4711 0.3494
1995 2.4555 0.2894 0.2358 0.3023
1996 1.5342 0.3946 0.3050 0.2018
1997 1.0930 0.4778 0.3605 0.1885
1998 0.9765 0.5059 0.4349 0.1544
1999 0.9023 0.5257 0.4746 0.1651
2000 0.8102 0.5524 0.4966 0.2018
2001 0.9580 0.5107 0.4904 0.2200
2002 1.0379 0.4907 0.4585 0.2827
2003 1.1308 0.4693 0.4335 0.3155
2004 1.0309 0.4924 0.4389 0.3095

Fuente: Elaboracion propia a partir del Apéndice C. Cuadro C.1.
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Series calculadas de los determinantes de la inversién
Miles de millones de pesos a precios constantes de 1993

Cuadro C.3

Inversion

Inversion

Aii .
no Total Ahorro Ganancias PNDB Bruta
1970 110,977 88,450 261,068 463,404 97,461
1971 106,754 83,287 268,810 480,547 94,794
1972 114,912 82,505 272,824 520,139 107,261
1973 136,644 92,175 295,186 560,203 123,317
1974 155,667 102,187 305,906 591,410 133,516
1975 161,656 85,259 290,553 625,564 146,143
1976 154,165 83,528 289,159 650,117 145,510
1977 157,049 107,894 326,711 670,931 135,081
1978 176,047 117,735 358,212 731,472 157,144
1979* 208,743 135,910 394,525 800,008 188,397
1980 183,638 111,771 475,694 874,788 167,453
1981 200,249 69,968 408,228 942,675 192,970
1982 165,779 60,301 390,862 908,427 166,074
1983 148,311 123,969 497,047 888,598 125,404
1984 145,960 117,965 511,605 923,011 131,845
1985 164,098 119,153 529,173 949,267 147,958
1986 129,549 32,802 413,504 930,187 136,026
1987 128,466 52,412 457,419 948,439 123,063
1988 167,701 95,862 473,326 1,025,843 137,682
1989° 209,319 143,483 552,291 1,069,163 157,366
1990 241,637 192,206 670,079 1,133,355 186,695
1991 263,306 247913 739,339 1,181,135 210,532
1992 283,745 251,880 734,459 1,213,371 238,751
1993 263,776 198,304 663,438 1,231,745 233,179
1994 291,694 199,212 676,062 1,282,157 259,973
1995 245,056 236,350 699,335 1,188,380 199,699
1996 310,348 299,810 761,478 1,257,579 239,894
1997 374,029 338,276 785,994 1,355,933 282,242
1998 365,564 289,089 792,728 1,424,560 314,207
1999°¢ 367,904 304,558 801,685 1,485,492 332,155
2000 408,329 334,436 873,452 1,584,063 367,104
2001 362,599 300,865 855,094 1,591,538 348,155
2002 373,793 315,464 870,520 1,611,240 349,271
2003 383,087 345,706 943,748 1,642,522 353,854
20044 408,226 383,228 1,061,537 1,722,069 363,860

Nota: Las series son calculadas con base en Kalecki (1954) a partir de la contabilidad nacional.

Fuente:

?Hasta esa fecha cifras tomadas de Cuentas Nacionales de México (1994) INEGI.

b Hasta esa fecha cifras tomadas de Anuario Estadistico (1995) INEGL.
¢ Hasta esa fecha cifras tomadas de Anuario Estadistico (2000) INEGI.
4 Hasta esa fecha cifras tomadas de Anuario Estadistico (2006) INEGI.
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Introduccion

La importancia de los mercados financieros y de las instituciones financieras en el
desarrollo econdémico ha sido claramente establecida por numerosos autores. Un
denominador comtin de estos estudios ha sido recomendar la liberalizacion financiera
para incrementar el papel de los mercados e instituciones financieras, los cuales
son frecuentemente “reprimidos” en las economias en desarrollo por regulaciones
excesivas y la alta intervencion directa del Estado en el sector financiero via la banca
de desarrollo y los controles directos sobre los intereses y la asignacion de créditos.
Asi, en las tltimas décadas, a la par de la disminucion de la dimension del Estado,
se ha promovido el desmantelamiento de la banca de desarrollo creada en México
en el periodo posrevolucionario.

Esta politica ha sido implementada por las naciones en desarrollo como
respuesta a sus recurrentes crisis trillizas —bancarias, cambiarias y bursatiles—y a
los retos de la globalizacion econdmica y financiera, en particular a las presiones de
las instituciones financieras internacionales. Bajo una nueva arquitectura financiera
abierta y activada por la intermediacion privada se ha intentado incrementar el ahorro
interno, asi como atraer flujos privados de capital con el objetivo de incrementar la
inversion real doméstica y fortalecer el desarrollo. Sin embargo, los cambios imple-
mentados han ignorado la naturaleza incompleta de los mercados emergentes y la
desigualdad social, imposibilitando que mecanismos de ahorro y el financiamiento
lleguen a estratos sociales de bajos ingresos y a las pequefias empresas, restringiendo
su espiritu emprendedor e induciendo incluso mayores niveles de desigualdad, un
combate inefectivo contra la pobreza y, en general, un desarrollo econdomico limi-
tado. Una respuesta innovadora a las reformas establecidas ha sido el desarrollo
reciente de las microfinanzas cuyos intermediarios, incluyendo la banca social de
origenes comunitarios, orientan sus operaciones hacia los estratos sociales de bajos
ingresos impulsando con microcréditos inversiones reales. Avances positivos se han
alcanzado por medio de las microfinanzas. No obstante, su alcance ha sido realmente
restringido por la falta de vinculacion entre la banca tradicional, incluyendo la banca
de desarrollo y las instituciones microfinancieras. En este contexto, el proposito de
la presente investigacion es presentar, primero, un marco que resalte la importancia
de la intermediacion financiera en el desarrollo sobreponiendo la vision tradicional,
destacando para el efecto las limitaciones de la intermediacion financiera tradicional
en el contexto de mercados incompletos. En segundo lugar se resalta la importancia
de la banca de desarrollo y el imperativo de recuperar su papel como promotora
del desarrollo, ampliando y consolidando su participacion en el financiamiento,
fortaleciendo su participacion orientada hacia incrementar la productividad, el es-
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piritu empresarial de la poblacion, las microfinanzas y la intermediacion financiera
de raices populares, esto es la banca social, evitando introducir distorsiones en el
mercado con la finalidad de maximizar el beneficio social. Por tanto, es preciso
profundizar el andlisis sobre la importancia de la banca de desarrollo y sus vinculos
con las microfinanzas y la banca social.

El trabajo se ha organizado en cinco secciones. La primera resume la
vision estilizada sobre la intermediacion financiera y el desarrollo, en la siguiente
se destacan las limitaciones de la teoria de la intermediacion financiera a la luz de
mercados incompletos, la tercera analiza la importancia de la intermediacion bancaria
en el desarrollo. Los avances anteriores se aprovechan para destacar el papel de la
banca de desarrollo en el contexto de mercados incompletos en la cuarta seccion,
finalmente en la quinta se propone un marco de enlace integral y ético entre la banca
de desarrollo, las microfinanzas y la banca social.

1. Intermediacion financiera y desarrolo econémico
1.1 Activos financieros, instituciones y crecimiento

La teoria econdmica presenta sorprendentes y diferentes puntos de vista en relacion
con la importancia del sistema financiero para el desarrollo econdémico. En profundo
contraste con las teorias que expresan tanto su escepticismo como su falta de interés
acerca del papel de los mercados e instituciones financieras en el desarrollo o con
aquellas teorias que resaltan su papel en la determinacién y transmision de crisis
financieras, las teorias sobre desarrollo financiero sostienen que el sector financiero
es importante en el desarrollo (Demirgiit-Kunt y Levine, 2001; Ortiz, Cabello y
de Jesus, 2007; Cuadro-Séez y Garcia-Herrero, 2007). La tasa de crecimiento y la
calidad del desarrollo econémico de una economia depende no s6lo de variables
reales y sus parametros tecnoldgicos, también de variables financieras, el nivel
de desarrollo de las instituciones financieras y sus relaciones funcionales con las
variables reales. Las condiciones de equilibrio para una economia pueden, por lo
tanto, ser definidas en términos de variables financieras y mercados e instituciones
financieras.

Las instituciones financieras pueden promover el desarrollo econémico al
asumir en la provision de sus servicios y poder de préstamo un papel de proveedor
lider innovador en lugar de una propuesta como seguidoras de la demanda para el
desarrollo. La innovacidn financiera plasmada en nuevas y dindmicas formas de
titulacidon y el desarrollo de nuevas técnicas de intermediacion financiera, asi como
la adopcidn de una ética social en la toma de decisiones, son pilares para que la
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intermediacion financiera sea amplia y llegue a todos los sectores y se incremente
asi el proceso de crecimiento econdmico. A esta categoria pertenecen las técnicas
financieras tales como la administracion eficiente del crédito, comunicaciones me-
joradas, costos de transaccion bajos, innovaciones, particularmente el desarrollo de
varios tipos de valores y sus mercados, y la creacion de instituciones de intermedia-
cion financiera que respondan a las complejas demandas sociales de financiamiento
para el consumo e inversion.

En un primer acercamiento, un sistema econémico es un agregado de
unidades de gasto e intermediarios financieros.' Las unidades de gasto comprome-
tidas principalmente con la transaccion de bienes y servicios y los intermediarios
financieros se especializan en transacciones financieras. Las unidades de gasto
incluyen tres sectores: 1) familias consumidoras las cuales venden sus servicios
de mano de obra a cambio de un ingreso por salario; 2) empresas que poseen el
capital fisico y lo combinan con los servicios de mano de obra para producir el
producto nacional; y 3) las unidades de gasto gubernamentales, i.e. independiente
del sector financiero gubernamental. Las unidades de gasto también estan divididas
en unidades de gasto deficitarias y unidades de gasto superavitarias en funcion de
si su ingreso disponible es menor o mayor que sus desembolsos. Generalmente, las
familias son unidades superavitarias y las empresas son unidades deficitarias. Esta
especializacion de las familias en ahorros y de las firmas de negocios en inversion
es la base para el crédito bancario y endeudamiento empresarial, los activos finan-
cieros y las instituciones financieras, i.e. la intermediacion financiera. La funcion
de los intermediarios financieros es promover la transferencia de fondos de los
ahorradores a los inversionistas. El sector de intermediacion financiera, incluyendo
los intermediarios financieros gubernamentales, estda compuesto de intermediarios
monetarios e intermediarios no monetarios. Los intermediarios monetarios, i.e.

! Los estudios seminales de Gurley y Shaw (1960), Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Patrick (1966) y Shaw
(1973) han dado lugar a una amplia literatura sobre la importancia de la intermediacion financiera, la estructura y
profundizacion financiera, y en contra de la “represion” financiera derivada de la excesiva intervencion y regulacion
estatal en los mercados financieros. El enfoque de estos autores y sus seguidores es tradicional y en esencia neocla-
sico. Sin embargo, reconocen la importancia de la intermediacion financiera. Este trabajo inicia aprovechando sus
conceptualizaciones para reconocer las limitaciones de las finanzas de mercado y la indiscriminada liberalizacion
financiera cuando existen mercados incompletos como es el caso de las economias emergentes. Para estudios de
corrientes alternativas y neokeynesianas véanse Cabello (1999), Gregorio y Guidotti (2002), Ortiz (1993; 1995),
Stiglitz (1998), Lopez y Spiegel, (2002), Arestis (2005), Dos Santos y Zezza (2005), and Kregel (2007). El fomento
de la banca de desarrollo y su vinculacién con las microfinanzas y la banca social son afines a estas lineas de
pensamiento. Como corolario es importante resaltar que las instituciones financieras y su inherente fragilidad son
detonadoras potenciales de severas crisis y retrocesos en el desarrollo, aspecto bien resaltado en los trabajos de
Minsky y sus seguidores: Minsky (1982), Bellofiori y Ferri (2001), Martin (2002), Mantey de Anguiano (2000),
Mantey y Levy (2002).
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instituciones bancarias, son aquellos que tienen dinero como parte de sus obliga-
ciones. En el caso de los no monetarios (bancos de ahorro mutuo, asociaciones de
ahorro y préstamo, compaiias aseguradoras, etcétera) ninguna de sus obligaciones
son parte del medio de intercambio.

Los intermediarios financieros se especializan en la transaccion de activos
financieros. El término activo financiero se refiere tanto a valores primarios como a
valores indirectos. Los primeros son todas las obligaciones y acciones por pagar de
unidades no financieras, se asume que son emitidos solo por el sector de negocios.
Los valores indirectos son las obligaciones y acciones de intermediarios financie-
ros, ademas se clasifican como valores indirectos monetarios y no monetarios. El
dinero es un medio de intercambio y puede ser una obligacion de los intermediarios
monetarios. Los valores indirectos no monetarios son todas las otras obligaciones
de los intermediarios financieros, i.e., derechos emitidos contra ellos mismos.

Las empresas financian sus oportunidades de inversion mediante tres
posibles alternativas: 1) recursos internos o autofinanciamiento por medio de ga-
nancias retenidas, 2) financiamiento directo al emitir valores directos los cuales son
comprados por los grupos familiares del sector superavitario, y 3) financiamiento
indirecto. Los valores primarios emitidos por las empresas son comprados por los
intermediarios financieros, quienes a su vez emiten sus propias obligaciones —titulos
de ahorro e inversion financiera— para las unidades de gasto superavitarias.

La deuda indirecta (intermediacion del ahorro a la inversion real) es la mas
ventajosa para el crecimiento econdmico de una nacion. El autofinanciamiento podria
limitar la inversion a los montos de recursos internos disponibles. Similarmente, el
financiamiento directo puede limitar el tamafio de las inversiones realizadas porque
las emisiones de las firmas de negocios pueden no acomodarse a las necesidades del
portafolios y las preferencias de las unidades de gasto superavitarias en términos
de riesgo, liquidez, vencimiento, tamafio legal, convertibilidad monetaria, costos
de transaccion o cualquier combinacion de estos factores.

Para explotar plenamente la capacidad de una sociedad para acumular
capital productivo, es importante llenar el vacio entre necesidades y preferencias
entre ahorradores e inversionistas de tal manera que maximicen su utilidad y a su
vez se maximice el beneficio social. Los intermediarios financieros ayudan a llenar
este vacio al emitir deuda indirecta en forma de activos financieros adaptados a las
necesidades y preferencias de las familias. La existencia de unidades superavitarias
y deficitarias y de activos financieros para promover la transferencia de fondos es
una condicion necesaria pero no suficiente para el desarrollo de intermediarios
financieros; los fondos podrian ser transferidos directamente entre las unidades
superavitarias y las unidades deficitarias. Sin embargo, ninguna transferencia puede
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tener lugar si ese unico instrumento financiero disponible no puede satisfacer las
preferencias de las unidades superavitarias. Asi, los intermediarios financieros se
desarrollan cuando es necesario o preferible sustituir financiamiento externo em-
presarial directo por indirecto.

La existencia de un canal de comunicacion entre ahorradores e inversio-
nistas es tan importante para la expansion econémica como el ahorro en si, para
que permita el acceso a los fondos necesarios. La capacidad de crecimiento en una
economia puede estar limitada por su sistema financiero y su estructura. Sin otros
activos financieros distintos al dinero y a la deuda directa hay impedimentos para
la formacién de ahorro y de capital. La ineficiente asignacion de ahorros para la
inversion reduce la produccion y el ingreso. En contraste con una economia en la
cual hay mercados desarrollados para los derechos financieros, en una economia
rudimentaria el ahorro e inversion son bajos en relacion con sus niveles de ingreso
y el crecimiento econdmico también.

1.2 Intermediacion financiera y eficiencia en el ahorro y la inversion

El ahorro ha sido identificado como el principal factor determinante de la inversion
y el crecimiento econdémico. La intermediacion financiera lo incrementa al especia-
lizarse en la transaccion de activos financieros. Desde luego, la raison d’etre de la
especializacion economica es la eficiencia. Los intermediarios financieros promue-
ven la eficiencia en el proceso de ahorro-inversion: 1) creando varios y atractivos
activos financieros y usando técnicas de intermediacion financiera eficientes, 2)
explotando economias de escala al conseguir y otorgar préstamos tal que el valor
marginal de las inversiones se incremente, y 3) regulando los flujos de capital para
hacer posible las inversiones en ciertas situaciones interdependientes o de proyectos
indivisibles de gran escala.

Asi, actuando independientemente, los inversionistas individuales no
pueden optimizar sus portafolios plenamente debido a la limitada cantidad de sus
ahorros asi como a la indivisibilidad de muchos activos financieros directos; ademas,
los ahorradores individuales usualmente no pueden financiar inversiones de largo
plazo debido a sus particulares necesidades de liquidez. El agrupamiento de recursos
ahorrados permite a los intermediarios financieros comprar diferentes tipos de valores
y minimizar el riesgo debido a la diversificacion. Por lo tanto, consistente con la
actual teoria de la cartera, a ciertos niveles de riesgo los intermediarios financieros
pueden alcanzar tasas de rendimiento mas altas que las que serian posibles para los
ahorradores individuales; al contrario, para un nivel de rendimiento los intermedia-
rios financieros pueden conseguir niveles de riesgo menores, beneficios que entonces
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se distribuyen a la sociedad con la creacion de valores indirectos. El agrupamiento
de fondos y la canalizacion de inversiones mediante los intermediarios financieros
son por tanto mas ventajosos para la sociedad; los beneficios del agrupamiento
de recursos son compartidos por los intermediarios financieros con ahorradores e
inversionistas. Ademads, la asignacion de recursos es mas eficiente por medio de la
selectividad de los intermediarios financieros; esto significa que para niveles iguales
de ahorro una nacion puede lograr niveles de produccion mas grandes.

Al controlar los flujos financieros los intermediarios financieros pueden
mejorar el proceso de ahorro-inversion. Primero, los intermediarios financieros
deben elegir valores directos para asegurar la rentabilidad. De esta manera, el flujo
de fondos de ahorradores a inversionistas es mejorado por un paso intermedio para
evaluar las oportunidades de inversion. Segundo, los intermediarios financieros
pueden agrupar ahorros para apoyar proyectos de largo plazo, independientes e
indivisibles, con el uso de economias de escala al conseguir y otorgar préstamos.
Tercero, al establecer adecuados canales de comunicacion y negociacion en varias
regiones, los intermediarios financieros pueden ayudar al libre flujo de activos
financieros en una economia. Este es un proceso importante en una economia para
promover el factor de igualacion de precios. Finalmente, como un corolario, los
intermediarios financieros pueden incrementar el tamafio de los ahorros disponibles
en ciertas localidades. Los excedentes de ciertas regiones pueden ser agrupados para
soportar atractivas inversiones de alto rendimiento en otras regiones.

2. Intermediacion financiera, mercados incompletos y beneficios sociales

El modelo anterior es una estilizacion sobre la intermediacion financiera y el
financiamiento del desarrollo bajo condiciones ideales, i.e. mercados eficientes,
competitivos y completos, esto es, perfectos, aplicables para el caso de economias
capitalistas desarrolladas y cuyos sistemas financieros han consolidado su evolucion.
Su validez es limitada para el caso de economias emergentes en las cuales es posible
identificar “fallas del mercado” que limitan e incluso distorsionan el papel de la
intermediacion financiera. En los mercados desarrollados tanto el sector superavi-
tario (ahorradores) como el deficitario (empresas) pueden maximizar su utilidad.
Los ahorradores tienen preferencias intertemporales y aversion al riesgo bien defi-
nidas, en tanto que las empresas establecen claramente sus curvas de productividad
marginal del capital. A su vez, los intermediarios financieros son el mecanismo de
conjuncion del ahorro y la inversion. La optimizacion de la utilidad de ahorrado-
res, empresas e intermediarios es posible porque no hay problemas de informacion
asimétrica y los mercados son completos, esto es, se cuenta en la economia con una
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gama amplia y variada de titulos en términos de liquidez, vencimientos, primas por
riesgos asumidos, contingencias y coberturas y costos de transaccion minimos. En
este contexto, no hay sectores o grupos excluidos del ahorro y del crédito, todos
encuentran alternativas de acuerdo a sus preferencias. La presencia de inversiones
reales no financiadas se debe a que su rentabilidad es inferior al rendimiento real
requerido por los ahorradores, proveedores del capital, de acuerdo con las evaluacio-
nes realizadas por los intermediarios financieros. En este contexto, los ahorradores
financian los proyectos mas rentables y que maximizan su utilidad, en tanto que las
empresas demandantes de financiamiento proceden con igual comportamientos, de
manera tal que en mercados completos y con informacion amplia y disponible no
es necesaria la intervencion del gobierno e instituciones financieras para mejorar
la distribucion del crédito (Milne, 1999). La vision clasica puede también crear la
ilusion de mercados perfectos si en términos cuantitativos la profundizacion finan-
ciera es alta, lo cual bien puede derivarse de impactos inflacionarios en la valuacion
de los activos o su sobrevaluacion debido a burbujas especulativas.

De ahi que si existen fallas del mercado la formacion del ahorro y la asig-
nacion del crédito es socialmente suboptima pues se excluye del ahorro a estratos
sociales de bajos ingresos, a su vez la distribucion del crédito excluye a pequenas
empresas y pequefios emprendedores y se reprimen los niveles de crecimiento. Una
falla de mercado importante en las finanzas se refiere a la presencia de mercados
incompletos. La carencia de mecanismos para captar el ahorro de estratos sociales
de ingresos medios y bajos y segmentaciones del mercado que excluyen del crédito
a los pequenos empresarios y las pequefias empresas, reprime la actividad econo-
mica. La captacion del ahorro y la acumulacion del capital es baja y la economia se
desenvuelve por debajo de su verdadero potencial; el “equilibrio general” no incluye
a todos los sectores de la sociedad y los consumidores no maximizan su utilidad.

Supongase la siguiente funcion lineal de consumo intertemporal de dos
periodos:

C0:Y0+Y1/(1+i)

Ci=Y,+(1+1)S

Cr=[Y,+ Y,/ (1+i]—(1+i)C,
Donde:

Y = ingresos; C = consumo; S = ahorro; e i = tasa de interés.
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Suponiendo adicionalmente que los ingresos del consumidor son 100,000
en cada periodo y que la tasa de interés es 10%. Si el consumidor ahorra 20,000
en el primer periodo su consumo seria 80,000 (100,000 —20,000) y en el segundo
122,000 (100,000 + 20,000 (1.10)); su consumo global, i.e. utilidad, asciende a
202,000 como se ilustra en el Panel A de la Grafica 1. Si en un caso alternativo
la tasa de interés es 12% pero el mercado es incompleto y el consumidor también
ahorra 20,000, su consumo en el segundo periodo se incrementa a 122,400 (100,000
+ 20,000 (1.12)); sin embargo, el consumidor no maximiza su utilidad pues res-
tricciones en su liquidez y alternativas de titulacion a 12% le impiden incrementar
su ahorro, como se muestra en el Panel B: su consumo global asciende a 202,400
(80,000 + 100,000 + 20,000 (1.12)). Al contrario, como se ilustra en el Panel C, en
un mercado completo el consumidor encontraria incentivos (formas de titulacion)
para incrementar su ahorros, sea a 25,000: su consumo en el primer periodo seria
de 75.000 pero en el segundo 128.000 (100,000 + 25,000 (1.12)), maximizando asi
su consumo global en $203,000.

Grafica 1
Mercados incompletos y maximizacion de la utilidad de consumo
Panel A Panel B Panel C
G G G
190,909 189,285 189,285
80,000 80,000
75,000
122,400 210,000 G 122,400 212,000 G 128,000 212,000 C,

En términos sociales, tomando como punto de partida analitico la econo-
mia del bienestar, el maximo beneficio social se alcanza cuando la oferta se iguala
con la demanda. Para que la asignacion de recursos sea optima de acuerdo con
el criterio de Pareto se requiere la existencia de un mercado completo en el cual,
estilizando las condiciones, los derechos econémicos estén bien definidos y los
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agentes econdmicos intercambien sus activos libre y competitivamente, maximi-
zando beneficios y minimizando costos; no existan asimetrias en la informacion; y
no existan costos de transaccion. En un mercado incompleto y donde se excluyen
de las alternativas de ahorro y financiamiento a segmentos de la poblacién el be-
neficio social es restringido. Esta situacion se ilustra en el Panel A de la Grafica 2.
Debido al limitado desarrollo del mercado la captacion del ahorro es igualmente
limitada y la distribucion del crédito excluyente, de tal manera que el costo social
de la produccion (incluyendo el costo de capital) es més alto que las necesidades
y preferencias sociales, lo cual se resume en un precio p" de equilibrio social su-
boptimo. En esta situacion el beneficio para los consumidores esta indicado por el
area C, el beneficio de los productores por B y los costos sociales de produccion
por A. Si los mercados son completos y la captacion del ahorro y distribucion del
crédito no es excluyente, como se ilustra en el Panel B, el precio p* de equilibrio
es menor, los costos sociales de produccion (A’) son menores y los beneficios para
los productores y consumidores (B’ y C’ respectivamente) son mayores que en el
caso de mercados incompletos.

Grifica 2

Mercados incompletos y beneficio social de la produccion
Panel A Panel B
Precio Precio

P* px

Cantidad Cantidad

Las microfinanzas se han convertido en un mecanismo esencial para
sobreponer las fallas de mercado y crear asi mercados completos. Sin embargo, el
desarrollo de la intermediacion financiera como un proceso de mercados incomple-
tos a mercados completos es de larga duracion, un proceso que comprende cinco
etapas para alcanzar una plena madurez financiera (Ortiz, 1995).2 No obstante, es
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posible sobreponer las fallas del mercado con la intervencion estatal mediante la
banca de desarrollo. Concretamente, en cuanto a mercados incompletos, la banca
de fomento puede estimular el ahorro y una mejor distribucion del crédito creando
activos accesibles para los grupos excluidos y apoyando el desarrollo de la banca
social que cumple con iguales objetivos. Asi, la situacion expresada en el Panel B
de la Grafica 2 puede ser alcanzada con el desarrollo e interaccion de la banca de
fomento y la banca social.

3. La intermediacion bancaria y el desarrollo

La banca es uno de los mas importantes intermediarios financieros. En la mayoria
de paises en desarrollo es el principal componente del sector financiero, debido a
que los mercados financieros completamente desarrollados estan atin en proceso de
formacion.® Esencialmente, sus obligaciones son principalmente depésitos primarios
de corto plazo los cuales componen parte del acervo de dinero de una nacion (son
intermediarios monetarios), mientras sus activos son préstamos de corto y largo
plazo para empresas, gobiernos y consumidores.

Adicionalmente a todas estas practicas de intermediacion financiera pre-
viamente identificadas, las cuales promueven el desarrollo econdmico, para el caso
especifico de las instituciones bancarias, deberia primero ser reconocido el hecho
que constituyen el sistema de pagos de una nacion. A este respecto, Tobin (1965)
enfatiza su papel como instrumentos de politica monetaria. Ellos crean dinero y
contribuyen a la administracion del dinero del pais; movilizan los ahorros por me-
dio de depositos y hacen préstamos a aquellos agentes que necesitan liquidez para
realizar sus inversiones productivas; ofrecen varios productos y servicios financieros
a sus clientes y fijan un amplio sistema de pagos.

Algunos autores sefialan que los préstamos del banco son “especiales”
(Fama, 1984; James, 1987), proveen a los inversionistas con informacion valiosa
acerca de quienes solicitan préstamos la cual no esta disponible en los mercados
financieros. En este sentido Diamond (1984) presenta a los bancos como “moni-

2 Ortiz (1995) identifica las siguientes etapas de desarrollo financiero: 1) prefinanciero; 2) embrogenia financiera;
3) monetaria tradicional; 4) posmonetaria transicional; 5) financiamiento de despegue; 6) intermediacion financiera
madura; y 7) intermediacion financiera decadente. En la intermediacion financiera madura se cuenta (contaria)
con mercados completos; en las etapas anteriores se tendria un desarrollo cada vez mas amplio de instituciones
financieras; en la ultima etapa debido a excesos especulativos y corrupcion el papel de la intermediacion financiera
se distorsiona y hay relapsos hacia mercados incompletos. Aunque estas etapas son histéricamente identificables,
naturalmente no son rigidas y se encuentran traslapes y yuxtaposiciones.

3 La banca prevalece en la etapa de desarrollo de despegue y mercados tales como el accionario o de derivados
pueden ser identificados en dicha etapa como emergentes.
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tores delegados”. Cuando la adquisicion de informacion acerca de una empresa es
costosa, los fondos pueden ser proporcionados a las entidades en una manera mas
eficiente si los ahorradores delegan la recoleccion de informacion a un intermediario
financiero, en tanto que el intermediario tiene incentivos apropiados para actuar en
interés de los ahorradores. Aun en ausencia de tal delegacion, las acciones de los
bancos, como un nuevo préstamo a una empresa, pueden proporcionar informacion
valiosa al mercado dado que ellos tienen acceso a informacion privilegiada.

Los bancos son también importantes participantes en los mercados de
capital, y un complemento 1util para sus insuficiencias. Puesto que no todas las
firmas pueden satisfacer los estandares del mercado de valores para ser listadas,
el crédito bancario se torna la fuente mas importante de fondos para las empresas
pequefias y medianas. Similarmente, porque muchos activos financieros ofertados
en estos mercados estan altamente estandarizados, los bancos permanecen como
el tnico medio para proporcionar productos especificos para el cliente, atendiendo
a sus particulares necesidades de ahorro e inversion. Los bancos también sopor-
tan el desarrollo de mercados de capital, frecuentemente inician muchas clases
de servicios financieros los cuales, una vez estandarizados, son proporcionados a
todos los agentes en los mercados financieros. Desarrollos recientes tales como el
aseguramiento de sus activos han reforzado su presencia y rol en los mercados de
capital. Los préstamos del banco en lugar de mantenerse en su forma original hasta
su vencimiento, son asegurados y vendidos en mercados financieros.

De esta manera, la banca participa en el proceso de flujo de fondos nacio-
nales, tanto como actores principales, o como corredores. Su papel en la economia
es fundamental. Una crisis en el sector bancario puede por tanto afectar la economia
en general. De acuerdo con Bernanke (1983) tal crisis produce una ruptura en la
intermediacion financiera y afecta el suministro de dinero y derechos en la econo-
mia, argumenta que las dificultades en el sector bancario durante la gran depresion
de 1929 afectaron grandemente al sector real.

Vale la pena mencionar que un predominio excesivo del sector bancario
en una economia puede ser perjudicial para su desarrollo, debido a la falta de desa-
rrollo de otras formas de intermediacion los niveles de ahorro e inversion podrian
permanecer restringidos. Ademas, este fendmeno puede estar acompafiado por
practicas monopdlicas las cuales a su vez pueden conducir a altos costos de capital
en la economia, inhibiendo ain mas el crecimiento de la economia.

Similarmente, la falta de mercados financieros conduce a patrones cerrados
de direccion corporativa y fuertes lazos entre empresas y bancos. Las corporaciones
son propiedad y estan administradas por grupos familiares los cuales muestran li-
mitado interés para expandir las operaciones de la empresa en tanto los desarrollos
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tecnologicos innovadores y la competitividad prevalecen en los mercados interna-
cionales. Por tanto, las empresas permanecen pequefas y no competitivas inhibiendo
el crecimiento nacional. Los fuertes lazos entre bancos y corporaciones restringen el
crecimiento de otras formas de intermediacion financiera no bancaria, lo cual a su
vez conduce arigidez e ineficiencias en la toma de decisiones corporativas. Adicio-
nalmente, los vinculos formales e informales entre banca y empresas se restringen
a los grandes ahorradores y grandes empresas. Estos vinculos constituyen un nicho
cerrado y la intermediacion financiera a otros ambitos es marginal generandose y
reproduciendo fallas de mercado y concretamente mercados incompletos que limitan
el ahorro y la distribucién del crédito.

4. Papel de la banca de desarrollo en mercados incompletos
4.1 Banca privada y sus restricciones

A fin de sobreponer las condiciones restrictivas de los mercados las cuales impiden
que sectores de menores ingresos tengan alternativas formales de ahorro y que impor-
tantes sectores y actores de la economia no puedan acceder al crédito y emprender sus
inversiones, la respuesta convencional ha sido la creacion de la banca de desarrollo.

La presencia de distorsiones en el mercado, aunado a las limitaciones
del liberalismo economico fomentado en las ultimas décadas, han constituido
un argumento decisivo para que nuevamente se delibere sobre la necesidad de
la intervencion del Estado en la economia en el sector financiero, con el objetivo
de complementar la intermediacidn privada mediante la banca de desarrollo y asi
optimizar el equilibrio social (Fuentes y Gutiérrez, 2006). Todavia persisten un
fuerte escepticismo y negacidn sobre la importancia de la banca de desarrollo. Sin
embargo, la evidencia empirica indica que las finanzas de mercado contienen y
fomentan muchas distorsiones en los paises en vias de desarrollo y en particular
para el caso de los paises de América Latina. En la tltima década del siglo pasado
el crédito bancario de la region, en relacion con el PIB, fue 20% en tanto que en los
paises de este de Asia y del Pacifico fue 72, en el Medio Este y Africa ascendié a
43 y en los paises desarrollados a 84. En el caso mexicano, la relacion entre M4 y
el PIB, como un indicador de profundizacion financiera, ha tendido a incrementarse
entre 1970-2007, pasé de niveles ligeramente superiores a 30%, e incluso debajo
de esta marca durante la crisis de mediados de la década de 1970, a coeficientes
superiores a 50 (55.11% en 2007) (véase Grafica 3). Sin embargo, este incremento
se ha caracterizado por una alta volatilidad.
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Griafica 3
Profundizacion financiera en México
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Las distorsiones del mercado no se reducen a la disponibilidad del crédito,
comprenden también los excesivos margenes entre las tasa de interés pasivas y acti-
vas. En los paises desarrollados durante 1995-2002 este margen tuvo un promedio
de 8.5% en tanto que en los paises desarrollados fue de solamente 2.9 (BID, 2005).
Aun mads, este margen es mas amplio cuando se toman en cuenta las comisiones
bancarias y otros costos de transaccion, los cuales se han incrementado exponen-
cialmente en la region practicamente doblando la tasa de interés activa al igual que
el margen de intermediacion. La falta de innovacion administrativa, financiera y
tecnologica de la banca en América Latina se refleja también en una ineficiente
y costosa administracion que se transfiere en altos costos para los usuarios, una
limitada emision de valores activos y pasivos limitando la captacion del ahorro y
la generacion y distribucion del crédito. Cabe también resaltar la baja penetracion
de los servicios bancarios, las sucursales bancarias son inexistentes en muchas
comunidades. Finalmente, una distorsion comun en los mercados emergentes in-
completos es la presencia de una alta concentracion bancaria que genera y recrea
fallas de mercado pues sus redes de intermediacion procrean ineficiencia, riesgos
mayores y una débil competencia debido a practicas oligopoélicas y oligosdpnicas en
el otorgamiento del crédito y sus costos y en la captacion y recompensas al ahorro.
De hecho, en el caso latinoamericano la banca ha experimentado un acelerado pro-
ceso de fusiones y adquisiciones aunado a otro de penetracion de la banca de capital
extranjero, la concentracion se ha incrementado y la competencia en el sector no se
ha reducido; atin més, la penetracion extranjera ha conllevado a un sector bancario
menos competitivo (Levy y Micco, 2007).
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En el Cuadro 1 se reporta el indice Hirschman-Herfindahl (1HH), en rela-
cion con el volumen de sus activos, para una muestra de 13 paises latinoamericanos
en 2007: dos, Pert y Colombia, presentan una alta concentraciéon bancaria; ocho,
El Salvador, Nicaragua, Guatemala, México, Bolivia, Ecuador, Chile y Colombia,
reportan niveles de concentracion moderada; y tres, Honduras, Brasil y Venezuela,
muestran una concentracion baja. El nivel de concentracion de los cinco bancos
mas grandes en cada pais, la mayor concentracion corresponde a nuevamente a
Pert1 (89.6 %) y la menor a Venezuela (52.1%); México mantienen una situacion
intermedia: cinco registran un mayor IHH y siete uno menor.”*

Cuadro 1
Concentracion bancaria en América Latina (IHH)

Pais IHH C5-Activos
puntos (%)
Concentracion Alta
Peru 2,373 89.6
Costa Rica 2,006 80
Concentracion Moderada
El Salvador 1,748 85.9
Nicaragua 1,734 84.7
Guatemala 1,567 77.5
México* 1,428 77.8
Bolivia 1,400 75.2
Ecuador 1,253 68.4
Chile 1,189 71.3
Colombia 1,076 64.4
Concentracion Baja
Honduras* 979 62.8
Brasil* 901 60.9
Venezuela 696 52.1

* Ultimas cifras disponibles a septiembre de 2007.
Fuente: ASOBANCARIA (2007).

Todos estos factores desalientan el ahorro pues frecuentemente las tasas
de interés pasivas, una vez tomado en cuenta todos los costos de transaccion, no
constituyen una cobertura contra la inflacion y el consumo superfluo se incrementa
o se dirige hacia la compra de bienes raices entre las clases pudientes. Igualmente,
los empresarios, en particular los pequefios, no tienen acceso al crédito y la super-

4 El 14H se calcula como la suma del cuadrado de la participacién en el mercado de cada entidad bancaria, en
este caso de su nivel de activos, y varia entre 0-10,000. Mientras mas grande es el indice, mayor es la concentracion
bancaria. De acuerdo con el Departamento de Justicia de EUA, valores menores a 1,000 indican baja concentracion
y alta competencia; entre 1,000-1,800 implican concentracion y competitividad moderadas; e iguales o mayores
a 1,800 revelan niveles de alta concentracion y baja competitividad. Los célculos del Cuadro 1 se basan en los
informes de las Superintendencias de Bancos de cada pais y célculos realizados por ASOBANCARIA (Asociacion
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia).
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vivencia de sus negocios depende del crédito mercantil que en términos efectivos
es mas caro que el crédito bancario. De acuerdo con el Departamento del Tesoro
de EUA solamente 10% de las pequefias empresas tiene acceso al financiamiento
bancario en América Latina, el resto depende primordialmente de prestamistas
privados que cobran altas tasas de interés.’> Asi, no se maximizan las inversiones y
la produccion, reduciéndose por tanto el beneficio social.

4.2 Nueva vision y mision de la banca de desarrollo

La banca de desarrollo constituye una respuesta idonea para completar las caren-
cias de la intermediacion privada. En gran medida, la banca de desarrollo del siglo
pasado jugo6 un papel importante en la reconstruccion y desarrollo del pais, sobre
todo durante su “época de oro” (1936-1970), durante la cual marcharon de la mano
banca de desarrollo y modernizacion del pais (Bautista, 1999). Sin embargo, no
cumplié plenamente con sus objetivos debido primordialmente a su énfasis en el
financiamiento sectorial y principalmente a grandes empresas, a su crecimiento
disperso y desvinculado entre si debido a la ineficiencia administrativa, y a la falta
de rendicion de cuentas la cual cobijo muchas veces cinicos actos corrupcion. De
ahi que su promocion en el siglo XXI no debe significar una regresion al pasado.

Se debe crear una banca de desarrollo que garantice operaciones sanas,
capaz de operar en una economia abierta, que promueva el desarrollo de la inter-
mediacion financiera y que apoye a las micro, pequeias y medianas empresas, las
cuales son las grandes generadoras de empleo pero que igualmente padecen
las mayores desventajas en la adquisicion del crédito (Bautista, 1999). Asimismo,
debe ser una banca que promueva la creatividad y el espiritu emprendedor en
todas las capas de la sociedad. Finalmente, es primordial que la banca oficial de
desarrollo establezca vinculos bien claros de apoyo con el naciente sistema
de microfinanzas, asi como nuevos esquemas de enlace con la banca privada
también en apoyo a las microfinanzas. La misién y meta deben ser establecer
vinculos entre la banca de fomento, las microfinanzas, banca social y banca co-
mercial que desarrollen un frente comin de mutuo beneficio operando con una
clara vision ética y de solidaridad social. Todas estas instituciones tienen grupos
de interés (stakeholders) en sus comunidades y la sociedad en su conjunto es su
principal stakeholder. Urge por tanto promover un sector financiero eficiente, bien
vinculado y solidario. Tanto las instituciones privadas como gubernamentales y
sociales deben promover un sector financiero ético ciudadano.®

3 Reportado por el Secretario del Tesoro de Estados Unidos Henry Paulson (CNN: 2007).
¢ Sasia y de la Cruz (2008) ofrecen una alternativa.
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Las metas de crecimiento, equidad y democracia, es decir con transpa-
rencia, rendicion de cuentas y participacion ciudadana las cuales son una transicion
del capitalismo, constituyen el ancla para que aprendiendo lecciones del pasado se
institucionalicen bancos de desarrollo integrados entre si y con las metas de desa-
rrollo nacional. Esto es, la participacion de la banca de desarrollo no debe limitarse
aincrementar el crédito a sectores especificos considerados en antafio estratégicos o
especiales, pero cuyos nichos de operaciones nacionales e internacionales no fueron
identificados plenamente y sus vinculos con el total del sector financiero y con la
economia permanecian en la opacidad.

No obstante, una mejor planeacion, la transparencia, rendicion de cuentas
y participacion ciudadana son condiciones necesarias pero no suficientes para que
la banca de desarrollo abandone su ropaje tradicional y cumpla con su mision de
maximizar el bienestar social. Una verdadera transformacion de este sector debe
incluir: a) una verdadera y planeada vinculacion con la banca comercial privada y
operando tanto como banca de primer piso como de segundo piso en otros casos
relevantes, y b) su conversion dentro del mecanismo de desarrollo en una banca social
la que, sin dejar de apoyar sectores estratégicos, promueva el ahorro y la inversion
entre estratos econémicos de menores recursos, i.e. que sobreponga las fallas del
mercado y complete la disponibilidad de la banca para toda la poblacion.

Debe también ser una banca que fomente la competitividad, cree condicio-
nes para que la intermediacion financiera privada funcione mas eficientemente, y el
sistema financiero sea de hecho un mercado completo, implementando su accionar
como un proceso en transicion. Lo ideal es reconocer las fallas existentes y fortalecer
el sector financiero en funcion del potencial de todos los agentes de la economia
y los nichos de mercado nacionales e internacionales que se quieren explotar,
apoyandose en la extension del crédito mediante la banca de fomento y en funcion
de las metas y estrategias de desarrollo nacional de largo plazo. Finalmente, en la
implementacion de un desarrollo integral de la banca de fomento naturalmente debe
cuidarse de no introducir problemas adicionales, ahora reconocidos como “fallas
de gobierno”. Lo anterior significa la consolidacion de una banca de desarrollo que
despliegue nuevos instrumentos y mecanismos de ahorro y crédito, nuevos vinculos
con los mercados, con la intermediacion financiera privada macro y microfinanciera
asi como con la banca social.

En suma, la banca de desarrollo estd llamada a desempefiar un importante
papel en el crecimiento de los mercados emergentes y no puede reducir sus acciones
a un simple renacimiento de la intervencion estatal. La importancia de la banca de
desarrollo se confirma con su presencia en los paises desarrollados, en los paises
de la OCDE esté presente en todos sus miembros. En los paises en vias de desarrollo
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la banca de desarrollo debe complementarse con el desarrollo e incidencia de las
instituciones microfinancieras, en particular con la banca social.

4.3 Banca de desarrollo y enlace con las microfinanzas: alternativas de
operacion y desemperio claro y solido

Las reformas financieras instrumentadas por las economias emergentes no han
dado lugar a mercados completos, grandes sectores de la poblacion mundial han
quedado fuera de la intermediacion financiera comercial o atrapados en condiciones
altamente desfavorables: los instrumentos de ahorro mas accesibles a los grupos de
bajos ingresos generalmente remuneran tasas de interés reales negativas (Gonzales,
1999; Sorto, 1999; Lorenzo y Osimani, 2002). De la misma manera, las altas tasas de
interés cargadas a las pequefias empresas inhiben al pequefio empresario para realizar
sus inversiones o incluso lo llevan a la quiebra. Ademas, la banca de desarrollo ha
asumido en las tltimas décadas criterios comerciales de eficiencia y criterios deri-
vados de los Acuerdos de Basilea 11, criterios que incrementan sus costos y limitan
los recursos para el otorgamiento de créditos. De ahi que al igual que la comercial,
la banca de desarrollo frecuentemente se ha concentrado en grandes operaciones y
en el caso de los sectores de bajo ingreso no ha estimulado plenamente el ahorro
popular ni ha extendido significativamente el crédito a las pequefias empresas.

Los paises en desarrollo deben por tanto implementar con mucha cautela
practicas gerenciales totalmente comerciales y cortoplacistas sobre el desempeiio
de sus bancos de desarrollo y sus requerimientos minimos de capital. La eficiencia
debe ser medida en términos de metas de desarrollo y eficacia en la consecucion de
las metas de servicio planeadas. Esto no significa que se debe operar con pérdidas
permanentes y que los subsidios deben renacer para resanar permanentemente las
operaciones de la banca de desarrollo. Es preciso planear a largo plazo la recupe-
racion de los activos, las pérdidas temporales pueden ser balanceadas también por
algtin tiempo con fondos publicos a fin de permitir que las pequefias empresas paguen
sus obligaciones en plazos largos y a tasas de interés compatibles con la generacion
de utilidades de sus proyectos de inversion. No se trata de otorgar subsidios fijados
indiscriminadamente sino de un fondeo a la banca de desarrollo que permita simul-
taneamente tanto una ampliacion significativa del crédito a las pequefias empresas,
como la recuperacion de sus créditos tomando en cuenta los plazos necesarios para
la recuperacion de la inversion por parte de la pequena empresa.

En relacion con el ahorro la situacion seria semejante, la creacion de
valores que fomenten el ahorro popular seria una operacion finalmente pagada con
el rendimiento obtenido de los créditos a las pequefias empresas. Adicionalmente,
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se puede fomentar el ahorro entre los grupos de menores ingresos con la creacion
de partidas en el presupuesto nacional que aporten una cantidad determinada al
ahorro familiar, como por ejemplo, un peso de estimulo por cada monto dado de
ahorro y diseniandose titulos de plazos medios y largos, no negociables y redimibles
solo a su vencimiento, de tal manera que el ahorro se pueda dirigir para estimular
el crédito también en el largo plazo. Es decir, la banca de desarrollo otorgaria
los créditos en funcion de las tasas de interés pasivas, sus costos minimizados
con eficiencia administrativa y un margen de ganancia planeado en funcién de
la recuperacion del crédito en plazos de corto y largo plazo que tomen en cuenta
la capacidad de pago de los pequefios emprendedores, estimulando el ahorro y
equilibrando déficits temporales pero planeados, como cualquier flujo de caja con
una vision de largo plazo.

En cuanto a los Acuerdos de Basilea 11, hay que tomar en cuenta que sus
recomendaciones dan una ventaja desleal a los grandes bancos y restringen el de-
sarrollo de la banca de fomento y de la banca social (Gottschalk y Azevedo, 2007).
Al operar con créditos de mayor riesgo, técnicamente estos bancos deben, conforme
a dichos acuerdos, establecer mayores montos de reservas y de requerimientos de
capital minimo lo cual disminuye sus recursos y por ende su capacidad de incidir
en la distribucion del crédito.

Esta situacion también obliga a la banca de desarrollo a operar y a anali-
zar el riesgo con criterios gerenciales cortoplacistas lo cual igualmente restringe su
capacidad para incidir en la intermediacion financiera. Esto no significa de ninguna
manera que la banca de desarrollo debe operar ineficientemente, al margen de la
regulacion y de la transparencia operativa. De hecho, lo que se trata es crear bancos
de desarrollo confiables y que fomenten la confianza. En este sentido, dos medidas
que deben ser implementadas son un riguroso analisis del crédito y una medicion
apropiada de los riesgos financieros por medio de modelos que contemplen la
generacion del ahorro y el otorgamiento del crédito en los términos anteriormente
delineados, y el establecimiento de garantias que prevengan la quiebra “técnica”
de cualquier banco de desarrollo de primer o segundo piso la cual incluso amenace
con efectos domind a todo el sector bancario publico y privado.

Por tanto, la banca de desarrollo no debe contar con garantias estatales
totales e indiscriminadas pese a ser banca estatal. Este tipo de garantias desvia el
riesgo de la obligacion bancaria hacia el gobierno, concretamente hacia los con-
tribuyentes cuyos impuestos son utilizados para solventar las quiebras derivadas
de practicas administrativas débiles y ambiciosas en el sector privado y débiles e
irresponsables en el sector publico.
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Cabe sefialar que a fin de obtener mayores ganancias, no precisamente
maximizarlas, en las ultimas décadas la banca comercial recurrentemente ha otorgado
créditos sin un riguroso analisis crediticio de clientes dispuestos a pagar altas tasas
de interés, los cuales persiguen proyectos muy riesgosos generando altos niveles
de créditos morosos. En la banca de fomento este fendmeno se ha reproducido
principalmente por negligencias administrativas y presiones politicas, se le conoce
como riesgo moral y es equivalente a una opcion de venta. La banca no tiene que
preocuparse de posibles pérdidas. Si el valor de los activos bancarios cae por abajo
del valor de sus obligaciones, la garantia hace la diferencia, sube su valor: la garantia
asegura a los cuentahabientes sus depositos y los banqueros recuperan su inversion
con el rescate pagado por el estado.

Esta situacion fue uno de los factores mas importantes para la generacion
de la crisis bancaria y subsecuente rescate bancario mediante el Fondo Bancario para
la Proteccion al Ahorro en México en la década pasada. La creacion de sistemas
de garantia limitados, como en el caso mexicano a 400,000 Unidades de Inversion
(UDIS), evita una administracion descuidada en la banca puesto que la cobertura no
es completa y el riesgo crediticio no puede ser desviado al gobierno y contribuyen-
tes en su totalidad.” De ahi que la banca de desarrollo no debe contar con garantias
ilimitadas al ahorro. Sin embargo, como sus operaciones estarian enfocadas pri-
mordialmente a fomentar el ahorro entre los grupos sociales de menores ingresos,
sus depositos deben estar garantizados en un alto margen; sea por ejemplo 80%, en
primer lugar con la capitalizacion del propio banco y en segundo con un margen
de apoyo por parte del gobierno. Es decir, en términos operativos se podria exigir
a la banca de desarrollo que opere con un capital requerido minimo de dos puntos
porcentuales por debajo de la recomendacion establecida en los Acuerdos de Basilea
11, los puntos serian cubiertos por el gobierno en un fondo de garantia revolvente.

7 Las UDIS fueron creadas en abril 4 de 1995 para compensar la inflacion en inversiones, créditos (excepto che-
ques) y transacciones comerciales. Su valor es calculado diariamente por el Banco de México (BANXICO) tomando
en cuenta el indice de precios al consumidor y su aceptacion es voluntaria. El valor inicial de una UDI fue de un
peso, ajulio 15 de 2008 su valor es $4.023990; asumiendo el tipo de cambio FIX del BANXICO de 10.3229 pesos por
USD la garantia a los depositos equivale a ($400,000%4.023990 pesos por USD)/USD$ 10.3229=UsD$ 155,924.79,
garantia mas alta que en EUA debido a la tendencia favorable en el valor del peso. El tipo de cambio FIX es un
promedio de cotizaciones al por mayor elaborado por el BANXICO para obligaciones pagaderas en 48 horas; se usa
para la liquidacion de pasivos denominados en ddlares redimibles en México el dia siguiente. Sin embargo, cabe
resaltar que este esquema no ha evitado una recaida en los problemas de riesgo moral y seleccion adversa; en afios
recientes el crédito al consumo (tarjetas de crédito) y el crédito hipotecario han sido extendidos indiscriminadamente
aun sin solicitar identificacion de los potenciales usuarios que realmente han sido acosados.
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5. Banca de desarrollo, microfinanzas y banca social: integracién hacia un
sector ético y solidario

Como se ha postulado en secciones precedentes, un factor fundamental para fomen-
tar el desarrollo econdmico es la presencia de mercados financieros completos. La
banca de desarrollo es una alternativa idonea para suplir esta falla de mercado. Sin
embargo, sus operaciones deben ser complementadas con un desarrollo integral de
las microfinanzas, y en particular de la banca social.®

Uno de los mas importantes desarrollos en las finanzas modernas ha sido
la aparicion de las microfinanzas y de la banca social. Esta ha sido una respuesta
popular a las fallas del mercado. La referencia obligada es el Banco Gramen, crea-
do por el Premio Nobel de Economia 2006 Mohammad Yunus, el cual ofrece sus
servicios primordialmente de pequefos créditos a mas de 5,000,000 de personas en
Bangladesh.’ Sintéticamente, las microfinanzas se refieren a servicios financieros
que se ofrecen a los pobres, que ellos estan dispuestos a pagar y que comprenden
primordialmente el otorgamiento de microcréditos, asi como servicios de ahorro,
seguros y transferencias de fondos. Cuatro tipos de organizaciones ofrecen prin-
cipalmente este tipo de servicios: a) aunque no desprovistas de una vision y ética
social, instituciones financieras privadas las cuales desarrollan sus propios nichos
de mercado con un énfasis en la intermediacion financiera y las utilidades y que
generalmente son parte de una banca comercial o institucion similar; b) organiza-
ciones no gubernamentales que no buscan el lucro y cuyas operaciones dan énfasis
al crédito (por debajo de su costo real) fondeado con aportes gubernamentales,
privados o de instituciones internacionales; c¢) algunas agencias, fideicomisos o
programas o fondos gubernamentales creados para atender a ciertos sectores de la
poblacion o empresas; y d) la banca social o banca de desarrollo social que compren-
de servicios solidarios originados en la base, constituye una alternativa innovadora
de financiamiento que enriquece los sistemas financieros en los que operan.

En México, la banca social evoluciona favorablemente y comprende toda
aquella forma de organizacion popular cooperativa que no tiene fines de lucro y
ofrece servicios financieros dirigidos a personas, familias o la comunidad con el
objetivo de fomentar su bienestar con base en el apoyo mutuo y el compromiso

8 Debe reconocerse, sin embargo, que este desarrollo serfa transitorio pues las microfinanzas como las conocemos
hoy tendrian que dar paso a otros tipos de instituciones una vez que los servicios financieros evolucionen para
verdaderamente estar al alcance de todos los sectores de la sociedad.

? Yunus da cuenta de sus experiencias y vision sobre las microfinanzas y requerimientos para forjar un futuro
sin pobreza (Yunus, 2006; Yunus y Webber, 2008).
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comunitario. Se diferencia de la banca comercial, de la banca oficial de desarrollo
y de las instituciones microfinancieras privadas o no gubernamentales en que sus
origenes provienen de bases comunitarias y tienen como fin la ayuda mutua.

Todas estas alternativas sobreponen las fallas del mercado, en cuanto la
presencia de mercados incompletos en los paises emergentes, la gama de servicios
que ofrecen sobreponen grandes vacios creados por la exclusion a los grupos po-
lares por parte de mercados financieros privados y oficiales. El Cuadro 2 resalta
el acceso limitado a los servicios financieros de la poblacion mayor de 18 afios
en el caso de cinco paises latinoamericanos. México y Peru son los paises con
mayores porcentajes de poblacion sin acceso a los servicios financieros con 75 y
80% respectivamente, lo cual contrasta con el caso de Espaiia (2%) en gran medida
exitoso por la presencia de las cajas populares.

Cuadro 2
Poblacion mayor de 18 afios sin acceso a servicios financieros

Pais Porcentaje
Espana 2.00
EUA 10.00
Brasil 57.20
Colombia 58.80
Ecuador 66.00
Meéxico 75.00
Peru 80.00

Fuente: World Bank (2003), Superintendencia de Bancos y Seguros del Perti (2006).

Las ventajas de las microfinanzas y en particular de la banca social pueden
resumirse de la siguiente manera:

1) Incrementan y diversifican las fuentes de ahorro y financiamiento.

2) Ofrecen financiamiento para los miembros de la comunidad.

3) Laprovision de sus servicios disminuye el costo de capital a los emprendedo-
res locales con efectos multiplicadores para otras comunidades y la economia
en general.

4) Proveen de financiamiento a miembros generalmente excluidos de los servi-
cios financieros en las instituciones tradicionales oficiales y privadas, tales
como los jovenes, ancianos y mujeres.

5) Laprestacion de sus servicios promueve el crecimiento y la estabilidad econo-
mica, su respuesta en tiempos de crisis coadyuva a disminuir el estancamiento
economico.
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6) Estan disponibles en la comunidad y por tanto sus servicios son accesibles
para sus miembros a menor tiempo y costos.

7) Generan ahorro local y responden a las necesidades de la comunidad como
en la realizacion de obras de infraestructura y su mantenimiento y en obras
y actos culturales.

8) Pueden ajustarse a las los cambios en la comunidad y responder prontamente
a situaciones de emergencia tales como desastres naturales;

9) Promueven un mejor conocimiento de las necesidades locales y de sus
miembros.

10) Promueven la participacion de sus integrantes y la transparencia en el uso de
los fondos cuya asignacion es conocida por la comunidad.

Muchas experiencias han sido exitosas en México y América Latina. En
Brasil, resalta el caso del Banco do Nordeste, localizado en Fortaleza una de las
areas mas pobres del pais. Este banco cre6 una institucion de microcrédito, Cre-
diAmigo, la cual se ha convertido en la segunda mas importante en términos del
numero de créditos y monto de inversiones. El numero de sus clientes asciende
a mas de 124,000 y el monto de préstamos vigentes a 56,000 millones de reales,
alrededor de 24.2 millones de dolares (Mugica, 2005). Sus actividades han impac-
tado favorablemente a sus usuarios: el ingreso familiar se ha incrementado 52%,
los créditos incobrables solo ascienden a 3.7 y apenas 2.7 son morosos 90 dias o
mas. La distribucion de los créditos es 81% al comercio, 15 a la industria y 4 a los
servicios (Sanchez, Sirtaine y Valente, 2002).

El crecimiento de CrediAmigo destaca también por su importancia y éxito.
El portafolio activo de créditos crecié de USD$ 7,200 millones en 1998 a 24,000
millones en 2002 (véase Cuadro 3), el nimero de clientes se incremento6 de 21,846
a 118,995 durante el mismo periodo. El monto promedio de créditos ha permane-
cido relativamente estable ligeramente por encima de USD$ 300, aunque en 2002
disminuy6 a 208; este promedio es menor que los alcanzados por otras servicios
de microcrédito lo cual se debe a que CrediAmigo sirve a individuos de los niveles
mas bajos de ingreso. Llama la atencion el hecho de casi la mitad de sus operaciones
corresponde a clientes “mayores” y ligeramente mas de 50% a clientes menores.

Finalmente, cabe mencionar que como resultado de su crecimiento Cre-
diAmigo opera cada vez con mayor autonomia del Banco do Nordeste pero conser-
vando sus vinculos para no perder su imagen. Mas aun, planes futuros contemplan
la formalizacion de sus operaciones como un banco completo y operando bajo las
regulaciones bancarias establecidas.
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Cuadro 3
Crecimiento de CrediAmigo
Ano Portafolio Cantidad Clientes Promedio de Porcentajes de
activo desembolsada activos préstamos clientes mayores
1998 7,200,000 2,730,000 21,846 332 ND
1999 9,300,000 6,420,000 35,222 263 46
2000 17,500,000 13,160,000 57,967 301 47
2001 27,300,000 23,850,000 85,309 321 48
2002 24,000,000 24,830,000 118,995 208 49

Fuente: Accion (2004).

En México destaca el caso del ahora Banco Comercial Compartamos. '

Surgié en 1990 como una organizacion no gubernamental sin fines de lucro cuyo
objetivo era otorgar créditos para favorecer el crecimiento de las microempresas,
al financiar especificamente a las pequefias empresarias del campo y la ciudad.
Sus operaciones crecieron exitosamente de tal modo que hacia 1995 contaban ya
con 17,500 clientes; sin embargo, sus recursos estaban limitados a donaciones y
préstamos blandos de instituciones internacionales, en particular del BID (Sanchezy
Corella Torres, 2008). Asi, en 2000 su directiva decidio convertirla en una Sociedad
Financiera de Objeto Limitado (SOFOL) para tener acceso a fondos comerciales, pero
solo podia ofrecer créditos para capital de trabajo. En 2001, la Corporacion Finan-
ciera Internacionalel (IFC, por sus siglas en inglés), principal brazo financiero del
sector privado del Banco Mundial, inicia su participacion en la SOFOL Compartamos
y actualmente es el tercer accionista mas grade del banco. En 2002 Compartamos
emitid por primera vez certificados bursatiles en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), siendo la primera empresa de microfinanzas en emitir deuda en el mercado
de capitales con garantia propia. Finalmente, consolidando su desarrollo, en 2006
se convierte en Institucion de Banca Multiple y en abril de 2007 cotiza en la BMV;
sus accionistas hicieron una oferta secundaria de una parte de sus acciones prove-
niente de repartos de utilidades anteriores en forma de acciones (Sanchez y Corella,
2008), fue muy bien recibida de manera tal que el valor de su accidon incrementd
su valor en mas de 30%.

En la actualidad Compartamos, fiel a sus origenes, es un banco orientado
a apoyar los pequefos proyectos propios de las microempresas y cuyo modelo de

10'Un detallado estudio de las microfinanzas en México que incluye un analisis de Banco Comercial se ofrece
en Sanchez y Corella (2008). Conforme las microfinanzas se desarrollen en México sera posible modelar su com-
portamiento y medir su contribucion al desarrollo mas alla de los que las estadisticas descriptivas actualmente
permiten.
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financiamiento se basa en la confianza que otorga la capacidad crediticia indivi-
dual y en las garantias solidarias de pequefios grupos. Como banca comercial le es
posible ofrecer una amplia gama de productos servicios a sus clientes; sus oficinas
centrales se encuentran en la ciudad de México y cuenta con 279 oficinas de servi-
cios en 28 estados del pais mas el Distrito Federal. El total de su cartera crediticia es
$3,337,709,719 otorgado a un total de 705,236 clientes. El préstamo promedio
es $7,131, los créditos se otorgan principalmente al sector rural (95.85%) y casi
en su totalidad a las mujeres (98%). Es asi que debido a su importancia y éxitos
continuos durante los ultimos afos ha sido catalogada como una de las mejores
empresas para trabajar y el Grupo Expansion lo ha catalogado como una de las
Super Empresas de 2008."!

Aunque este tipo de experiencias es importante para fomentar el crédito
y el espiritu emprendedor entre los sectores sociales de menores ingresos, no es
necesariamente la respuesta Optima. Es una respuesta limitada a la presencia de
mercados incompletos; el paso hacia una etapa de intermediacion financiera madura
y orientada a maximizar el bienestar social requiere de politicas publicas que regulen
y promuevan un desarrollo integral de todo el sector financiero, asi como que en la
presente etapa se promueva el avance de las microfinanzas no sélo reconociendo sus
beneficios, también sus limitaciones. En primer lugar, la evidencia empirica revela
que las tasas de interés que cobran las microfinancieras son extremadamente altas
comparadas con las cobradas por la banca comercial a sus grandes clientes. Por
ejemplo, en el caso de CrediAmigo la tasa de interés en los ultimos afios promedia
3% mensual, en el de Compartamos la tasa de interés anual es cercana a 60% (San-
chezy Corella, 2008). De ahi que muchos autores consideran a las microfinanzas un
mal necesario, y una respuesta que se ha fomentado porque los pobres necesitan y si
pagan; es decir, los pobres son un negocio muy redituable aunque de corto alcance.
En segundo lugar, los servicios microfinancieros privados pueden ser contrapro-
ducentes. La prestacion de estos servicios a grupos especificos puede restringir el
crédito a otros grupos, tanto a aquellos considerados no vulnerables como a los
vulnerables pero excluidos en ciertos servicios especificos. Asi, aunque se corrige
el “error de inclusion”, los mercados financieros contintian siendo incompletos

porque seguramente se incrementa el “error de exclusion”.!?

1T Con excepcién de las referencias de Sanchez y Corella (2008), la evolucién e informacion estadistica sobre
Compartamos proviene de la propia pagina internet (www.compartamos.com.mx) y de la de PRODESARROLLO
(www.prodesarrollo.org), la red mas importante de las microfinanzas en México.

12 Un importante estudio sobre este dilema es el de Conde (2005).
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Este problema en parte se deriva de la débil regulacion existente, asi
como de la falta de competencia en las microfinanzas que ha dado lugar a un cre-
cimiento exponencial, amorfo y plagado frecuentemente de corruptas instituciones
golondrinas, las cuales han causado grandes pérdidas a los pequenos ahorradores.
Esta situacion se complica con la marcada orientacion de muchas instituciones
microfinancieras hacia la rentabilidad, lo cual les aleja de su mision social y con-
centra sus operaciones en nichos que garantizan sus utilidades excluyendo sectores
poblacionales que urgen de sus servicios.

Estos dos problemas, exclusion y alejamiento de los objetivos de las micro-
finanzas, pueden minimizarse promoviendo politicas de vinculacion entre la banca de
desarrollo, las microfinanzas y la banca social, como se ha sugerido anteriormente.
Es decir, se deben crear programas de microcrédito y fomentar su desarrollo en el
fomento del ahorro y el crédito para el caso de la banca de desarrollo, al punto en
que sus servicios de microfinanzas sean completos. Las formas de organizacion y
operacion de las instituciones de microfinanzas deben ser modernizados mediante
la incorporacion de los desarrollos tecnoldgicos, de organizacion y de gestion al-
canzados por la banca contemporanea en general; incorporando las experiencias
exitosas de sistemas financieros para sectores de bajos ingresos en otros paises como
podria ser Espafia; creando instrumentos de crédito de bajo costo orientados parti-
cularmente hacia los sectores de bajos ingreso y las micro y pequefias y medianas
empresas; asignando el crédito con redes de distribucion innovadoras y rigurosos
analisis del crédito; y aprovechando y optimizando el uso de los flujos de remesas
de los trabajadores migrantes mexicanos (Garrido y Prior, 2007).

La banca de desarrollo debe también enlazarse con programas e insti-
tuciones de microcrédito ya establecidas y fomentar su desarrollo no sdlo para
ampliar sus servicios sino primordialmente para enlazarlas con los programas y
estrategias de desarrollo. La banca oficial de desarrollo no debe ser por tanto una
simple operadora de primero o segundo piso independiente, sino un mecanismo para
promover el desarrollo tanto de las instituciones de crédito privadas comerciales
como de los servicios e instituciones de microfinanzas y de banca social. El enlace
entre las instituciones financieras debe ser integral, incluyendo en el sector bancario
a la banca comercial, la banca de desarrollo, las instituciones financieras privadas,
gubernamentales y no gubernamentales, y la banca social, todas operando con ética
y solidaridad social, creando asi un sistema bancario ético y ciudadano, eficiente y
que a su vez aliente el espiritu emprendedor, el desarrollo y la equidad social.
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Conclusion

La presencia de mercados financieros incompletos que excluyen del
crédito y servicios financieros a grandes sectores de la poblacion, particularmente
en los paises en vias de desarrollo, reprimen el espiritu emprendedor y el potencial
econdmico de una nacién. En México y América Latina es preciso recuperar el
papel de la banca de desarrollo, de tal manera que su apoyo no se otorgue so6lo a
grandes corporaciones y en funcion de mercados externos y criterios mercantiles
cerrados, como ha sido implementado en las ultimas décadas. Su reconversion debe
ser complementada con el fomento de las microfinanzas, especialmente de la banca
social con raices comunitarias. La banca de desarrollo puede fungir como un garante
de la solvencia de las microfinancieras desarrollando esquemas de apoyo de largo
plazo, las cuales tomen en cuenta los patrones de recuperacion de la inversion de
los pequefios emprendedores. La experiencia mundial de las microfinanzas ha sido
positiva. Sin embargo, para que alcance sus maximos beneficios, el enlace entre la
banca comercial, banca de desarrollo y microfinanzas debe dar lugar a una nueva
arquitectura financiera integral, la cual promueva el desarrollo a largo plazo con base
en la planeacion, la ética y la solidaridad social, creando de esta manera un sector
bancario ético y ciudadano eficiente, y que aliente el emprendurismo en todos los
sectores, asi como un desarrollo fundamentado en un proyecto nacional.
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Introduccion

La existencia de memoria larga en la volatilidad de los rendimientos de acciones ¢
indices accionarios en los mercados emergentes tiene implicaciones importantes para
la toma de decisiones de los inversionistas institucionales en la integracion de sus
portafolios y coberturas. En los paises desarrollados los efectos de memoria larga
en los indicadores accionarios son igualmente importantes en virtud de que tienen
un impacto sobre el entorno bursatil y de negocios en el mediano y largo plazos.

Recientemente, los procesos denominados de memoria larga han recibido
especial atencion en la literatura econométrica y financiera ya que la existencia de
dependencia de largo plazo en los rendimientos de los activos tiene consecuencias
trascendentales en el valor futuro de un portafolio y en sus estrategias de cobertura.
Esta existencia puede anular la hipotesis de mercados eficientes e incluso invalidar
el uso de modelos de valuacion de subyacentes, derivados y notas estructuradas
que involucran al movimiento browniano, la caminata aleatoria y, en general, a los
procesos martingala.

Las primeras pruebas sobre la existencia de memoria larga en la volatili-
dad de una variable se basaron en el estadistico R/S, prueba propuesta inicialmente
por Hurst (1951) y posteriormente reconsiderada por Mandelbrot y Wallis (1969).
Mandelbrot (1971) sugiere que esta prueba se aplique en el analisis de la dependen-
cia de largo plazo en las series econdémicas y financieras. Siguiendo este enfoque,
los resultados de Mandelbrot (1971) y Greene y Fielitz (1977) reportan evidencia
de memoria larga en la volatilidad de los rendimientos de acciones comunes. Otros
estudios han obtenido resultados similares, entre ellos: Peters (1992), Goetzmann
(1993) y Mills (1993). Sin embargo, Crato (1994) estudio los indices accionarios
de los paises del G-7 mediante el modelo ARFIMA, s6lo encuentr6 evidencia en el
caso de Alemania.

Por otra parte, Lo (1991) muestra que la prueba estadistica R/S es débil e
incapaz de distinguir entre memoria larga y memoria corta; no encuentra evidencia
de que los rendimientos accionarios diarios exhiban efectos de memoria larga al
modificar la prueba R/S para tomar en cuenta los efectos de la dependencia de corto
plazo en los datos. Por su parte, Jacobsen (1996), con base en el estadistico R/S
modificado por Lo, concluye que los indices accionarios de Holanda, Alemania, RU,
Italia, Francia, EUA y Japén no exhiben efectos de memoria larga en la volatilidad.
Como es de esperarse, la prueba propuesta por Lo (1991) no estéa exenta de criticas;
por supuesto, se reconoce que es una mejora en comparacion con el estadistico R/S
clasico por su robustez en presencia de dependencia de corto plazo. No obstante,
Willinger, Taqqu y Teverovsky (1999) y Taqqu, Teverovsky y Willinger (1999)
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muestran que la prueba de Lo (1991) esta sesgada al rechazo de dependencia de
largo plazo aunque en los datos ésta sea el tinico tipo de dependencia presente, ra-
z6n por lo cual recomiendan que para detectar efectos de memoria larga se recurra
a diversas pruebas. Los resultados del analisis de Willinger, Tagqu y Teverovsky
(1999), aunque no conclusivos, sugieren la presencia de efectos de memoria larga
en la volatilidad de los rendimientos diarios de acciones estadounidenses.

El interés por estudiar la presencia de efectos de memoria larga en la vo-
latilidad de los activos financieros también ha generado varias extensiones debido
a las implicaciones que puede tener en la administracion de riesgos de mercado. Al
respecto, Ding, Granger y Engle (1993) encuentran fuertes autocorrelaciones en
las series de cuadrados y valores absolutos de los rendimientos del indice SP&500.
Motivados por esos resultados, Baillie, Bollerslev y Mikkelsen (1996) proponen
el modelo GARCH integrado fraccionariamente (FIGARCH) mostrando que, en com-
paracion con los modelos ARCH y GARCH convencionales, es posible mejorar el
modelado de la dinamica de largo plazo de la volatilidad si se incluye un pardme-
tro de memoria larga. Tse (1998) analiza el tipo de cambio yen-dolar y extiende
el modelo Asymmetric Power-ARCH (APARCH) de Ding, Granger y Engle (1993)
al caso del FIAPARCH lo cual permite estimar el pardmetro de memoria larga en la
volatilidad y el pardmetro de asimetria o efecto apalancamiento que se ha encon-
trado empiricamente significativo en diversos estudios.! De acuerdo con Davidson
(2003) la memoria y la amplitud son dos caracteristicas distintas: la memoria indica
cuanto tiempo tarda un shock en ser absorbido y la amplitud indica su dimension
en la varianza condicionada. Esta Gltima determina la existencia de los momentos
superiores en su distribucion de probabilidad, lo cual implica estacionariedad en
covarianza. Davidson también muestra que la caracteristica de memoria es totalmente
ajena a la cuestion relacionada con la estacionariedad en covarianza, lo cual explica
por qué tanto un modelo de memoria corta (IGARCH) como uno de memoria larga
(FIGARCH) son no estacionarios.

Asimismo, se ha obtenido evidencia empirica que sugiere la existencia
de memoria larga en diferentes mercados. El estudio de Quan, Ito y Voges (2008)
sugiere presencia de memoria larga en la volatilidad del mercado accionario chino.
Los resultados de Conrad (2007) utilizan especificaciones FIGARCH € HYGARCH y
muestran efectos significativos de memoria larga en la volatilidad de la Bolsa de Va-
lores de Nueva York. Similarmente, Wen (2008) encuentra la presencia de memoria

!'En el IpC también se ha encontrado evidencia significativa sobre el efecto apalancamiento, véase por ejemplo
Hernandez, Morales y Rodriguez (2007) y Lopez (2004). Lopez y Vazquez (2002) encuentran efectos asimétricos
en el caso de acciones mexicanas.
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larga cuando estudia el comportamiento de la volatilidad de la bolsa de Malasia. De la
misma manera, Islas y Venegas-Martinez (2003), mediante un modelo de volatilidad
estocastica, detectan la presencia de memoria larga en la volatilidad del IPC y mues-
tran los efectos negativos que puede tener para la cobertura con opciones europeas
de compra. Por tltimo, Venegas-Martinez e Islas (2005) examinan también varios
mercados accionarios encontrando evidencia de memoria larga en las volatilidades
de los indices bursatiles de Argentina, Brasil, Chile, México y EUA.

Por otro lado, la investigacion en el tema de memoria larga de la volatilidad
se ha extendido también en relacion con el desempefio de los GARCH integrados
fraccionariamente. Segtin Niguez y Rubia (2006), el HYGARCH supera claramente
el desempefio de variantes GARCH mas simples para pronosticar la volatilidad de
un portafolio de cinco tipos de cambio, revelando que el modelado correcto del
componente de largo plazo de la volatilidad es importante incluso si el interés radica
en el prondstico de la volatilidad a corto plazo. Asimismo, Tang y Shieh (2006)
encuentran que el HYGARCH supera al FIGARCH en el pronostico del valor en riesgo
de tres futuros de indices accionarios estacionarios (de acuerdo con las pruebas de
razon de verosimilitud propuestas por Kupiec, 1995).

Karanasos, Sekioua y Zeng (2006) mediante modelos ARFIMA-APARCH
detectan efectos de memoria larga en las tasas reales de interés estadounidenses y
en su volatilidad. Estos resultados también podrian ser importantes para la teoria
del mercado de capitales, pues el modelo de valuacion de activos de capital con
base en el consumo implica que las series temporales de la tasa de crecimiento del
consumo y de la tasa de interés real deben tener caracteristicas similares; no obs-
tante, Rapach y Wohar (2004) encuentran persistencia muy moderada en la tasa de
crecimiento del consumo real en EUA aunque un tanto més persistente en el caso
de otros paises industrializados.

En esta investigacion se presenta un marco tedrico que conjunta y ordena
sistematicamente varios modelos disponibles en la literatura especializada para
analizar la presencia de volatilidad de memoria larga. Para tal fin se consideran
modelos de dos tipos: semiparamétricos en el dominio de la frecuencia y de series
de tiempo. El objetivo principal del presente trabajo consiste en examinar el com-
portamiento de los rendimientos del IPC y de su volatilidad. El estudio considera
los rendimientos diarios del 1PC durante el periodo 1983-2007. Las caracteristicas
distintivas de esta investigacion son: 1) evalta la pertinencia de modelar el proceso
de los rendimientos diarios del IPC considerando los efectos de volatilidad de me-
moria larga mediante diferentes enfoques propuestos en la literatura especializada;
2) selecciona los modelos semiparamétricos y de series de tiempo mas adecuados
para describir la dinamica de memoria larga de dichos rendimientos; y 3) propor-
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ciona una discusion sobre las posibles causas por las cuales la serie de rendimientos
diarios del TPC presenta de efectos de memoria larga.

El articulo esta organizado de la siguiente manera. La siguiente seccion
presenta, de manera general, el modelado y las pruebas estadisticas para la estimacion
de los efectos de memoria larga. En el segundo apartado se muestran y discuten los
resultados del andlisis empirico de la volatilidad de los rendimientos diarios del IPC
durante el periodo 1983-2007. Por tlltimo, se ofrecen las conclusiones, asi como las
limitaciones y sugerencias para futuras investigaciones.

1. Memoria larga y su estimacion

Las series de datos con memoria larga se caracterizan por correlaciones altas entre
observaciones distantes en el tiempo con un decaimiento hiperbolico y no geométrico
(exponencial) como en el caso de los modelos ARMA estacionarios. La funcion de
autocorrelacion y(k) de una serie estacionaria, para la cual d < 0.5, con memoria
larga se comporta asintoticamente como y(k)-ck**!, cuando k — co. En este caso,
d mide el grado de intensidad de la memoria larga. Existen varios métodos para
estimar dicho parametro y se describen a continuacion.

1.1 Métodos semiparamétricos

Los métodos semiparamétricos en el dominio de la frecuencia para estimar el pa-
rametro de memoria larga se basan en el supuesto de que el espectro del proceso
tiene la forma:

o) =(11-¢™ ] f*(w)

Donde:
f* = componente de corto plazo en la relacion de dependencia suponién-
dose que es una funcion suave en la vecindad del origen y;

f*0)=0
De forma alternativa:
fiw) = 0™ g(o)

Donde:
g es también una funcidn suave en el origen; y
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2'(0)=0.

Por otro lado, Geweke y Porter-Hudak (1983) proponen un método, en
lo sucesivo GPH, para la estimacion del parametro de memoria larga d mediante la
regresion:

J
log(zl(wk+k_J)) =c+ d(—2logsin(%)) + UV k=L +JL+2J,.. .M (1)

j=1

Donde:
I(w,) = j-¢simo punto del periodograma; y

El valor de J es fijo y L y M deben divergir con el tamafio de la muestra.
Asimismo, el estimador local gaussiano de Whittle () consiste en maximizar la
funcion:

L,(d)= ZdAilEillogmj —log(%/lgtlwid](mj)) )

Por ultimo, Moulines y Soulier (1999) proponen el método del log-pe-
riodograma de banda ancha, fijando M = 7/2, modelando log (f *) mediante una
expansion de Fourier de orden finito, se agrega a la regresion términos de la forma
cos(jaxy), j = 1,...,P, donde el nimero de términos P debe divergir con la muestra
pero se debe mantener la condicion P/T — 0.

1.2 Modelos de series de tiempo

Los modelos ARFIMA permiten extender el analisis de las series de tiempo al caso
de integracion fraccionaria, abandonando el paradigma de raiz unitaria el cual im-
plica no estacionariedad y varianza creciente (explosiva) en funcion del tiempo. Las
propiedades del proceso ARFIMA se han derivado independientemente por Granger
(1980), Granger y Joyeux (1980) y Hosking (1981). Siguiendo a Hosking (1981),
mediante el operador de rezagos L*x, = x, se puede obtener la representacion de la
forma genérica de un proceso integrado de orden d. Asi, el proceso AR(p) integrado
fraccionariamente se puede denotar por:
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o(L)(1-L)y; =g, oL)=1- L, -...- o LX, et =idd(0,6?) (3)

De acuerdo con Lombardi y Gallo (2005) si se trata a L como un escalar,
al expandir (1-L)? como serie de McLaurin se obtiene:

(1-1)" = i(i)(-L)" =1-dL- %d(l —d)* + éd(l —d)2-d)L* + ... (4)

k=0

Donde:
d puede tomar un valor no entero.

Dado que la funcion factorial esta definida s6lo para los nimeros naturales,
es necesario redefinir los coeficientes binomiales utilizando la funcién gamma I'™:

4 a I'(d+1)
(k) CK(d-k)! T(k+1)0(d-k+1) (5)

Recurriendo nuevamente a la expansion como serie de McLaurin se
tiene:

CRED I(k j)(;l(;l_)m L) ©)

k=0

Si d puede tomar valores entre cero y uno, el proceso y; = (1 - L) g
recibe el nombre de ruido blanco fraccionario. Volviendo al caso en que d es un
numero natural y expandiendo (1 - L)? de acuerdo con (4), se obtiene la serie de
coeficientes de L*:

~ (k+d-1)
Yy = m (7
0 en notacidn recursiva:
-1
W, =wk_l(k +f ) con o= 1 )

En el caso del ruido blanco fraccionario, utilizando también la funcion,
(6) se puede escribir como:
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L .
© T(k+1)0(d) 7.1

Mediante la aproximacion de Stirling se obtiene:

kd*l

e (8.1)

P, =

La representacion MA(eo) para un proceso genérico es y; = (L)€, con
lo cual se puede decir que {y;} se define como ARFIMA (p, d ,q) si su proceso ge-
nerador de datos es:

O(L)=(1-L) y, = p(L)e, (9)

Donde:
€, se distribuye como un ruido blanco.

Este proceso goza de las mismas propiedades asintoticas del ruido blanco
fraccionario puesto que sélo se diferencian por la dependencia de un breve periodo.
Al respecto, Hosking (1981) demostrd que {y;} es un proceso estacionario sid <0

| 0.5| eincluso invertible si d >-0.5, existiendo limites finitos tanto para su funcién
de densidad espectral como para sus auto correlaciones.

Por otro lado, Robinson (1991) sugiere una extension del modelo GARCH
para producir memoria larga en los cuadrados de una serie de rendimientos y Baillie,
Bollerslev y Mikkelsen (1996) concretaron esta idea con el modelo FIGARCH. En el
modelo GARCH(p,q) la varianza condicional de la serie Gtz es una funcion lineal de
su pasado y de las observaciones pasadas de una serie y, de la siguiente forma:

6/ =0 - (L) »}y + B(L)o;

Donde:
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q>0,p=20,00>0;
o,20,i=1,..,1;y
BjZO,jzl,...,p.

El GARCH asi definido puede verse como un proceso ARMA para la serie
de los cuadrados, de la forma:

[1-o(L) - B Y] = o0+ [1-BL)]u,

Donde:
u; es un ruido blanco definido mediante ut=y; - 6} =o; - (€; - 1).

De esta manera, el modelo FIGARCH es una extension del modelo anterior
que incluye el operador de diferencias fraccionales (1 - L)? en la parte autorregresiva
de la Gltima ecuacion, de tal forma que el modelo resultante puede reescribirse como
un proceso ARFIMA de la serie de los cuadrados:

O(L) = (1-L)* y} = o0 + [1-B(L)]u;

Donde:
d=nimeroreal talque 0 <d<1;y
todas las raices de los polinomios ¢(L) y 1-B(L) estan fuera del circulo
unitario.

Alternativamente, la ecuacion de la varianza condicionada en el FIGARCH
puede escribirse como:

o;=[1-BM)]" oo+ [1-[1-BL)]" &L)(1-L)T] ¥;]

Al permitir 6rdenes de integracion fraccional, el proceso FIGARCH pro-
porciona una gran flexibilidad en el modelado de la dependencia temporal de la
varianza condicional, e incluye como casos particulares el GARCH (d =0) y el IGARCH
(D =1). Para que el FIGARCH est¢ bien definido y se garantice la no negatividad de
la varianza, los parametros del modelo deben cumplir varias restricciones que, salvo
en casos muy concretos, no son faciles de establecer, lo cual es una limitacion seria
en la estimacion del modelo. Con respecto a las condiciones de estacionariedad, el
FIGARCH so6lo es débilmente estacionario cuando d = 0, en cuyo caso se reduce al
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GARCH estandar. No obstante, Baillie, Bollerslev y Mikkelsen (1996) argumentan
que el modelo es estrictamente estacionario y ergodico, de la misma forma que lo
es el IGARCH.

Ahora bien, si se considera un proceso en que la volatilidad cambia en el
tiempo de acuerdo con:

et="h"?, ¢, ~iid(0,1)

BLY(A-0) = {B(L) - B[ 1+a(1-L)*- DT} (| & |+ 1] & ] )"

Entonces, se puede obtener una representacion bastante general de un
modelo de la familia GARCH, denominado ARCH potencial hiperbolico asimétrico o
HYAPARCH (p, ds, q), donde B(L) y (L) son polinomios que capturan, respectiva-
mente, la dindmica de corto plazo de las volatilidades pasadas y de los errores de
valoracidn en el proceso de la ecuacidon de la media. El pardmetro ds corresponde
al parametro de memoria larga en el proceso de la volatilidad, siendo semejante por
tanto su interpretacion a la del modelo ARFIMA. Si el parametro del “apalancamiento”
A es mayor a cero las contribuciones de las rendimientos (errores) negativos a la
volatilidad son mayores que cuando son positivos. Si 1| se considera un parametro
libre y es positivo se tiene el modelo APARCH, los modelos FIGARCH (simétrico) o
FIGARCH (asimétrico) establecen como restriccion 1 = 2. El pardmetro de amplitud
esta representado por a, caracterizando un proceso estacionario cuando 0 <o < 1;
pero si es igual en valor a 1 se obtiene el FIGARCH, caso que caracteriza un proceso
no estacionario al igual que si dicho valor es superior a la unidad.

2. Analisis empirico del mercado accionario mexicano

En el analisis econométrico que a continuacion se presenta se tomaron observaciones
diarias del 1PC desde el primer dia en que arrancé este indice de mercado en 1983
hasta el ultimo dia de operaciones de 2007. Posteriormente se estimaron los log-
rendimientos y sus cuadrados como proxy de la volatilidad, obteniéndose un total
de 6,256 observaciones de cada serie. En la Grafica 1 se presentan los rendimientos
del 1pC y en el Cuadro 1 se muestran sus principales caracteristicas estadisticas.
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RIPC

Grafica 1
Rendimientos del 1pC, 1983-2007

1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000

Cuadro 1
Estadisticas principales del 1PC

Media

Desviacion

, Asimetria Curtosis Normalidad
estandar

0.170914

1.87416 -0.516637 19.6744 72752.79%
(<0.01)

* Estadistico Jarque-Bera, valor p en paréntesis.

Las estimaciones que se presentan a continuacion se realizaron con el
paquete TSMod V4.24.2 En el Cuadro 2 se presentan los resultados de la estimacion
del parametro de memoria larga d para los log-rendimientos y para sus cuadrados,
mediante los métodos semiparamétricos enunciados en la seccion 1.1. Con respecto
a la seleccion de M, el numero de ordenadas del periodograma es importante pues
la estimacion de d es sensible a dicha eleccion, pero es un problema de caracter
practico porque no hay guias simples para seleccionar sus valores. Geweke y Por-

2 Para correr este paquete, desarrollado por James Davidson, se requiere de Ox 4.10, programa que es gratuito
para uso académico, vease Doornik (2002) y Doornik y Ooms (2003).
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ter-Hudak sugieren un ancho de banda M = T"¥ con v = 0.5, donde T es el tamafio
de la muestra. Sin embargo, Sowell (1992) argumenta que cuando se selecciona M
se deberia considerar el ciclo mas corto asociado con el comportamiento de largo
plazo. Hurvich, Deo y Brodsky (1998) muestran que la M 6ptima que minimiza el
error cuadratico medio asintético es del orden de 7'%® y probaron con esta regla la
normalidad asintotica del pardmetro de memoria larga estimado mediante el GPH.
Kim y Phillips (2000) sugieren que 0.7 <v < 0.8 es deseable. En el caso del método
del propuesto por Moulines y Soulier se tiene que dado que P depende de la forma
de log (f*), no es facil la seleccion de su valor. Por lo anterior, en este analisis uni-
camente se consideran en la expansion de Fourier de uno hasta seis términos.

Cuadro 2
Estimaciones semiparamétricas de d*
Variable GPH Whittle Local
RIPC M=T07 M=T075 M=T"08 M=T"07 M=T075 M=T"08
RIPC? 0.36585 0.34726 0.35169 0.33054 0.30644 0.32173
<(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01)

Moulines-Soulier

Numero de términos de Fourier cos(joy), j=1,...,P

P=1 P=2 P=3 P=4 P=5 P=6
RIPC 0.15814 0.03021 0.02768 0.11352 0.17734 0.20804
<(0.01) (0.092) (0.225) <(0.01) <(0.01) <(0.01)
RIPC? 0.34426 0.30291 0.3175 0.40876 0.35492 0.45947
<(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01) <(0.01)

# Valores p entre paréntesis.

En los resultados del Cuadro 2 se puede ver que de acuerdo con la regresion
del GPH y el estimador local de Whittle, considerando tres tamaiios de banda en cada
caso, existe evidencia de memoria larga tanto para los niveles de los rendimientos
del 1PC como para sus cuadrados, en todos los casos inclusive con un nivel de con-
fianza de 99%. Sin embargo, es de hacerse notar que la estimacion por el método
de Moulines-Soulier aporta evidencia menos fuerte en el caso de los niveles de los
rendimientos, en un caso el parametro de memoria larga estimado es estadistica-
mente significativo al 90% mientras que en otro parametro no es estadisticamente
significativo a los niveles estandar en la practica. El caso de los cuadrados de los
rendimientos del 1PC (RIPC?) es mas contundente, pues todos los estimadores pro-
porcionan evidencia altamente significativa de la presencia de efectos de memoria
larga en la volatilidad.
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La evidencia recabada sobre la existencia de posibles efectos de memoria
larga en los rendimientos del IPC y su volatilidad se basa hasta este punto en pruebas
individuales de las series de interés. Para dilucidar la cuestion, tomando en cuenta
que en virtud de los resultados reportados en el Cuadro 2 existen presumiblemente
tales efectos, se estimaron cuatro parametrizaciones del modelo GARCH integrado
fraccionariamente, utilizando en todos los casos para la ecuacion de la media un
modelo autorregresivo también integrado fraccionariamente con dos rezagos. El
modelo estimado es:

o(L)(1-L)Y y, =&,  st=h"*, ¢, ~iid(0,1)
B(L)(h]2-0) = {B(L) - S(L)[1+a((1+L)-D)1}(| & | +1 | & ] )"

En el Cuadro 3 se ofrecen los resultados del modelo, de acuerdo con la
interpretacion convencional, en todas las parametrizaciones se obtienen parametros
estimados altamente significativos, destacando en particular que los de la memoria
sugieren la existencia de efectos de memoria larga en las volatilidades, notoriamente
mucho menores en los primeros que en estas ultimas. También se destaca a simple
vista que los valores numéricos de los parametros estimados son en su mayoria muy
cercanos entre si y practicamente iguales en términos estadisticos. En la estimacion
del intercepto se observa que es notoriamente mas bajo en el FIAGARCH y mucho
mas alto en el HYAPARCH, siendo semejante el valor en los otros dos casos. Este
ultimo también proporciona el valor estimado mds alto del parametro de memoria
larga, sin embargo, el error estdndar de la estimacion es el mas bajo en comparacion
con los otros modelos. La parametrizacion FIAPARCH muestra el valor mas pequeno
del parametro de memoria larga con un error estandar s6lo ligeramente superior
que el del HYAPARCH.

Aunque no es el objetivo de este analisis comparar el desempeiio de los
diferentes modelos GARCH integrados fraccionariamente, es de hacerse notar que
el modelo HYAPARCH parece ser el de mejor ajuste segun el valor del logaritmo de
la funcion de verosimilitud y el criterio de informacion de Schwarz. Es decir, si se
tratase de escoger entre los cuatro modelos estimados con base en esos criterios
habituales, el modelo HYAPARCH resultaria favorecido.
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Cuadro 3
Modelos GARCH integrados fraccionariamente®
Variable /
Estadistica FIGARCH FIAGARCH FIAPARCH HYAPARCH
P 0.11401 0.11103 0.11134 0.11601
M (0.01688) (0.0168) (0.01882) (0.02059)
® 0.12351 0.12536 0.12506 0.12628
' (0.02114) (0.02061) (0.02215) (0.02316)
® -0.10193 -0.10161 -0.10005 -0.09702
? (0.01491) (0.01454) (0.01502) (0.01525)
d 0.46855 0.45234 0.40505 0.57757
o (0.0747) (0.0789) (0.0691) (0.0651)
© 0.2525 0.14014 0.2393 0.46189
(0.0522) (0.0622) (0.0413) (0.0852)
5 0.12214 0.13336 0.17931 0.12284
(0.09544) (0.09834) (0.09526) (0.05447)
b 0.39792 0.39204 0.41598 0.41249
(0.12309) (0.13202) (0.12732) (0.09536)
N 0.20029 0.21622 1.46862
(0.08672) (0.05349) (0.54072)
1.48517 1.96179
1 (0.0954) (0.2154)
" 0.66917
(0.0759)
Loglikelihood -11437.3 -11431.1 -11416.7 -11385.1
sIC? -11467.9 -11466.1 -11456 -11428.8
Ljung-Box Q(12)° 143699 {0.278} 143699 {0.278} 14.8212 {0.251}  11.5732 {0.481}
Ljung-Box Q(12)°  7.2322 {0.842} 7.2322 {0.842} 5.9073 {0.921} 6.3886 {0.895}

# Errores estandar entre paréntesis, valores p entre corchetes.

® Criterio de informacion de Schwarz (en forma de maximando).
¢ Residuales.

4 Cuadrado de los residuales.

Conclusiones

Se ha analizado la volatilidad del iPC mediante métodos semiparamétricos y modelos
economeétricos de series de tiempo para detectar memoria de largo plazo. De acuerdo
con el analisis empirico elaborado en esta investigacion, los efectos de memoria
larga parecen estar presentes en los rendimientos y en la volatilidad de la bolsa
mexicana, por lo cual este estudio ha brindado evidencia adicional a la proporcio-
nada por Islas y Venegas-Martinez (2003) y Venegas-Martinez ¢ Islas (2005). La
implicacion inmediata es que estos efectos deben tomarse en cuenta para modelar
el comportamiento de dicho mercado, pues de no hacerlo se podria estar estimando
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incorrectamente el riesgo, lo cual podria tener repercusiones importantes para los
inversionistas institucionales en el disefio de portafolios y su cobertura.

No obstante los argumentos anteriores, es importante determinar las causas
por las cuales las series analizadas exhiben la presencia de efectos de volatilidad
de memoria larga. Al respecto, es importante considerar la posibilidad de que la
memoria larga sea una caracteristica genuina del comportamiento del IPC o, en su
defecto, se trate s6lo de efectos espurios. Lobato y Savin (1998) argumentan que
los hallazgos confirmatorios de volatilidad de memoria larga podrian deberse entre
otras causas a cambios estructurales o al efecto de agregacion al estudiar indices
bursatiles. En este sentido, es conveniente sefialar que Lopez, Ortiz y Cabello (2007)
han mostrado evidencia que sugiere que en el IPC existen rupturas estructurales,
presuntamente asociadas con el proceso de apertura financiera y con la crisis del
peso en diciembre de 1994; aunque cabe acotar que este estudio no incluye analisis
de la volatilidad, razon por la cual la respuesta esté en el aire.
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Introduction

One of the main concerns among economists relates to the study of the determinants
of banking crises. Particularly, financial structure determinants have been considered
important to understand them (Demirguc-Kunt and Detragiache, 1998). In this work
the effects of financial determinants on banking fragility are studied, and the article
is developed by using panel-data techniques and by controlling for banking activity,
size and concentration. Indicators of the activity, size and efficiency of intermediaries
and markets for 211 countries during the period 1990-2003 are used.

The study is motivated by the necessity to understand the determinants
of banking crises. In particular, our attention to the financial determinants relates
to an old concern in economics about the effects that financial systems may have
on the performance of the agents within an economy and the economy itself.!
This concern has encouraged the development of theories and empirical research
to assess the relative merits of different financial systems. However there is little
consensus about which financial systems may contribute to achieve specific goals,
like financial stability.

However, I do believe that the understanding of financial determinants is
particularly relevant to avoid the economic costs of banking crises. Solely the costs
of the recent global financial crisis of 2007-2008 have been estimated in excess
of 1.4 trillion US dollars (IMF, 2008: xiii).? This crisis, the worst since World War
11, has been considered as “a modern form of a traditional banking crisis” (Vives,
2008: 99). Moreover, according to several authors, its origins can be traced to issues
related to financial structure and financial development.® Thus, the study of these
determinants might contribute to avoid further costly crises.

The need to develop further investigations on the determinants of banking
fragility cannot be minimized. The literature on the impacts of financial structure
on banking crises is relatively scarce and in an early stage of development. Until
recently, issues regarding data availability, accounting, regulatory and economic
methods have inhibited the development of such studies. Indeed, existing studies
on the relationship between financial structure and banking fragility are mainly
descriptive.* Thus there is no reliable guide regarding how to avoid financial crises
in national or global contexts.

! Such concern can be traced back to the writings of Bagehot (1873). See Levine (2002) and Allen and Gale
(2004) for reviews on the relationships between financial structure and economic performance.

2 See Barrel and Davies (2008) for a summary of the evolution of the financial crisis of 2007-2008.

3 See Felton and Reinhart (2008) for a compilation of essays among academic economists and policymakers
about the origins, evolution and policy responses to the global financial crisis.

4 To our knowledge the first study on this relationship is the one of Allen (2001).
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I aim at clarifying how financial structure and financial development de-
terminants may relate to banking fragility by suggesting answers to the following
questions: Does financial structure matter to assess banking performance? What are
the effects, if any, of financial structure and development on banking crises? Can
we analyze these two determinants independently one of another? Which type of
implications may be derived from these findings? Here I analyze these questions
by using a variation of the failure-determinant methodology that includes panel-
data regressions.

I develop this study in three stages. First I build the financial indicators
based on measures of activity, size and efficiency of intermediaries and markets.
Laters I estimate the individual and joint effects of financial development and
structure on banking fragility with three sets of fixed-effects logit regressions for
panel-data. Finally we use omitted-variable tests to evaluate the pertinence of the
joint study of the effects of financial structure and development. We use individual
and principal-components indicators for the empirical assessments.

Methodologically, our study has some specific features that differentiate
it with respect to others: A first feature is that I use internationally comparable
data from the most extensive sets publicly available for 211 economies during
the period 1990-2003.° The second one is that we use panel-data techniques that
allow us to control the effects of time-constant unobserved heterogeneity among
countries. Finally the last distinctive feature of our study is that I analyze the effects
of individual and aggregate indicators of financial structure and development on
banking fragility.

The econometric results have implications for theoretical and practical
purposes. Specifically, the assessments suggest that financial structure and finan-
cial development jointly matter to assess the stability of banking systems. Banking
stability is enhanced in economies with market-based financial systems. Financial
development reduces it. However the latter fragility-enhancing effect can be dis-
covered only when we account for financial structure. Furthermore, the findings
suggest that the size of the banking sector seems to reduce banking stability and
that lending activities enhance it.

This study complements and extends the ones of Demirguc-Kunt and
Detragiache (1998) and the ones of Ruiz-Porras (2006) and (2008). The first study

5 We use panel-data extracted from the database on financial development and structure (Beck, Demirguc-Kunt
and Levine, 2006), and from the datasets on episodes of systemic and borderline banking crises (Caprio and Klin-
gebiel, 2003). The datasets are available at the World Bank’s website: (http://econ.worldbank.org).
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shows that economies with low growth rates, high rates of inflation and interest
rates and BOP problems are likely to experience crises. The second study describes
the “stylized facts”, between financial systems and banking crises. Concretely, it
shows that crises are more likely in bank-based financial systems and that financial
development enhances banking stability. Finally, the third study analyses the rela-
tionship between banking competition and banking crises.

This article is organised in seven sections. Section 1 reviews the literature.
Section 2 describes the data. Section 3 discusses methodological issues. Section 4
shows the outcomes of the individual assessments of the effects of financial struc-
ture and development. Section 5 focuses on the joint analysis of such effects and
its econometric justification. Section 6 summarises and discusses the main findings.
The appendixes include further econometric estimations and indicate the countries
and data of recognised banking crises used in the study.

1. Financial structure, financial development and banking fragility

Theory suggests that the opportunities to deal with financial risks and to engage in
risk sharing activities depend on the particular properties of financial systems (see
Allen and Gale, 2000 and 2004). Financial competition among financial markets and
banks, which is reflected in the financial structure of an economy, provides different
incentives and opportunities for risk management. The management of risks is the
main activity of banks. Therefore, it is very likely that banking performance, and
the likelihood of crises, may depend on the structure and degree of development
of the financial systems.

When can financial structure be related to the likelihood of banking crises?
According to the theory on comparative financial systems, such relationship can
be explained in terms of financial competition. Competition between markets and
banks erodes the opportunities to engage in inter-temporal risk smoothing activities
(See Allen and Gale, 2000 and 2004). Such erosion is particularly relevant because
banking crises have been defined as equilibrium outcomes in a context of inter-
temporal risk sharing (See Diamond and Dybvig, 1983).°

However, we must emphasize that the relationship between financial sys-
tems and banking crises may not be a straightforward one. Theoretical works have
not dealt enough with issues regarding how risks may influence intermediaries’

¢ See De Bandt and Hartmann (2002) for a survey on systemic risk in banking.
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behaviour (See Allen and Santomero, 1997 and Scholtens and Van Wensveen,
2000). We cannot dismiss the possibility of bidirectional effects between financial
development and banking crises. Historically, banking crises have had a significant
impact on the development of financial systems.

Empirical studies that assess how different financial structures may affect
the performance of banks in an international context are scarce. The first study that
analyses the relationship between financial structure and banking performance is
the one of Demirguc-Kunt and Huizinga (2001). Among their findings, they show
that in emerging economies, financial systems tend to be bank-based and relatively
underdeveloped. However they do not find any conclusive evidence to support the
hypothesis that financial structure has a significant, independent influence on bank
margins and profits.

The hypothesis that financial structure matters to explain banking fragility
has been explicitly stated by Demirguc-Kunt and Detragiache (1998).” Such hypo-
thesis has support on the study of Ruiz-Porras (2006). This article finds that finan-
cial development is associated with market-based financial systems and that such
association is magnified during episodes of banking crises. Thus, he concludes that
financial structure, development and banking crises are interrelated. His conclusion
is reached by analyzing data for 47 economies during the period 1990-1997.

Further studies provide indirect evidence to support the idea that financial
determinants might explain banking crises. Among these studies, I include the ones
of Loayza and Ranciere (2006) and Evrensel (2008). The first study shows that
financial liberalization, as a mean of financial development and change in financial
structures, can generate short-run financial instability and long-run growth. The
second one suggests that financial and economic development and banking concen-
tration might delay banking crises. In both studies, financial development seems to
be a significant determinant.

Methodologically, I should point out that none of the previous empirical
studies is a failure-determinant one. This type of studies attempts to explain re-
cognised insolvency situations among intermediaries or troubled banking systems.
They seek to identify, ex-post, the factors that may affect the likelihood of banking
problems. Currently, there are no failure-determinant studies that have focused on

7 Demirguc-Kunt and Detragiache (1998: 105) indicate that “variables that capture the structure of the banking
system and, more generally, the structure of financial markets (...), are likely to play an important role in breeding
banking crises, but they are neglected here because of lack of data. A study limited to a smaller set of countries
that includes more structural variables might yield to more interesting results”.
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how financial structure determinants may affect banking crises.® So, the development
of such studies may to be particularly necessary to improve our understanding of
banking fragility.

We are far from a consensus regarding the effects of financial determinants
on banking crises. The theoretical and empirical literature on comparative financial
systems is rather limited and inconclusive to deal with this issue. In particular, I
believe that further failure-determinant studies may be useful at clarifying the re-
lationships between financial systems and banking fragility.

2. Banking and financial indicators

Here I describe the financial and banking indicators used in our study. Such indica-
tors are built according to the guidelines proposed by Demirguc-Kunt and Detra-
giache (1998) and Levine (2002). Thus, I consider as a stable banking system one
that does not experience a recognised episode of borderline or systemic banking
crisis. In addition, I follow the convention that financial development depends to
the level of development of both intermediaries and markets. Finally, I consider
that financial structure depends on the degree to which a financial system is based
on intermediaries or markets.

We construct the financial structure and development indicators with panel-
data extracted from the revised dataset of Beck, Demirguc-Kunt and Levine (2006).
We captured the main features of the financial and banking environment. We use
the datasets of Caprio and Klingebiel (2003) to build the qualitative indicators of
fragility. Datasets allow us to build our sample of financial and banking indicators.
The main advantage of using these datasets is that they provide us with consistent
data across countries and across time.

We combine the three datasets to develop our failure-determinant study
for the period 1990-2003 (See Table 1).” Here it is important to indicate that the
dataset of Beck, Demirguc-Kunt and Levine (2006) includes panel-data for 211
countries for the period 1960-2004. Specifically, the dataset includes data for 58
low-income, 54 lower-middle, 40 upper-middle, 32 high-income-non-OECD and 26
high-income-OECD countries. The datasets of Caprio and Klingebiel (2003) include

8 Ruiz-Porras (2008) includes aggregate financial structure and development determinants as control variables
to assess the relationship between banking competition and banking fragility for 47 economies during the period
1990-1997. His findings suggest that the orientation toward marked-based financial systems might enhance ban-
king stability.

% The countries and episodes of banking crises considered in our study are contained in Appendix B.
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data on recognized borderline and systemic episodes of banking crises for several
countries during the period 1974-2003.'°

Table 1
Financial and Banking Data
.. . . Countries
Definition Variable Period (Crises)
Banking fragility variables

Dummy variable on borderline episodes of 211 6.330
banking fragility BORDER 1974-2003 (44) (578)
(Banking crisis=1, otherwise=0)

Dummy variable on systemic episodes of 211 6330
banking fragility SYSTEMIC 1974-2003 92) (697)

(Banking crisis=1, otherwise=0)
Financial structure and development variables

Private credit by deposit money banks and
other financial institutions to GDP PCRDBOFGDP 1960-2004 161 4,597
(Private credit ratio)

Stock market capitalization to GDP (Market

o . - STMKTCAP 1976-2004 111 1,541
capitalisation ratio)

Stock market total value traded to GDP

(Total value traded ratio) STVALTRADED 1975-2004 111 1,588

Banking system variables

Concentration

(Ratio of the 3 largest banks to total banking CONCENTRATION  1990-2004 160 1,790
assets

Dﬁpom_t money bank assets to GDP (Bank DBAGDP 1960-2004 161 4,606
size ratio)

Overhegd costs of the banking system relative OVERHEAD 1990-2004 158 1,738
to banking system assets

Private credit by deposit money banks to GDP PCRDBGDP 1960-2004 161 4,582

(Bank credit ratio)

Notes: 1) The database on banking crises includes the two qualitative variables included here. A banking
crisis is defined as systemic if most or all banking system capital is eroded by loan losses (5% of assets
in eveloping countries). A non systemic banking crisis includes borderline and smaller banking crises. 2)
Annual observations associated to episodes of recognized banking crises are given in parenthesis. 3) The
complete financial development and structure database includes statistics on the size, activity and efficiency
of various intermediaries (commercial banks, insurance companies, pension funds and non-deposit money
banks) and markets (primary equity and primary and secondary bond markets).

10 A limitation of the datasets of Caprio and Klingebiel (2003) refers to the characterization and coverage of
banking crises. In many countries, banking problems are underestimated as also the size of their costs. Moreover,
the time span of banking crises is not easy to determine. Even at a mere qualitative level, the characterization of
crises may be difficult to establish for certain countries because they are not officially recognized. Thus, I cannot
dismiss the possibility that certain “periods of banking stability”, in our database, may occur in reality due to
missing, or non reported data, on banking crisis episodes.
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Methodologically, we define nine individual indicators to describe the
financial and banking environments prevailing in every country every year accor-
ding to data availability. I organized these indicators into three types. The structural
assortment contains measures of the activity, size and efficiency of stock markets
relative to that of banks. The development assortment contains measures of the acti-
vity, size and efficiency of stock markets and banks. Finally the banking assortment
contains measures of activity, size and concentration of banking systems.

I use the ideas of Levine (2002) to build the financial assortments that
capture the specific features of the financial system in a country. The structural
assortment is integrated by the Structure-Activity, Structure-Size and Structure-
Efficiency indicators. Here, market-based financial systems are associated to large
values of the indicators, and bank-based ones to small values. The development as-
sortment is integrated by the Finance-Activity, Finance-Size and Finance-Efficiency
indicators. Financial development is associated to large values of the indicators and
underdevelopment to small ones.'!

I summarize the information content of these assortments by using two
aggregate indicators of financial structure and development. We follow the approach
of Levine (2002) to define them. Such indicators are built with principal-component
methods. Specifically they are the Structure-Aggregate and the Finance-Aggregate
ones. We use the aggregate indicators as indexes of scale for the level of develop-
ment and of the relative prominence of markets in the financial system. These two
indicators complement the previous ones included in the structure and development
assortments.

Finally, I describe the main features of the banking sector with the third
assortment. The banking assortment is integrated by the Banking-Activity, Banking-
Size and Banking-Concentration indicators. Large values of the first two indicators
are associated with high levels of credit activity and with a large amount of banking
assets (See Demirguc-Kunt and Huizinga, 2001). High values of the last indicator
are associated with concentrated banking systems. We use these three indicators as
control variables in the panel-data models. They are included here on the basis of
data availability.'

! The financial indicators may have limitations for describing the main features of financial systems. Particularly,
Levine (2002) indicates that the Finance-Size and the Structure-Efficiency indicators have some problems to be
considered as good measures of financial development and financial structure. Here we include these indicators
for completeness and consistency with other studies.

12 We are aware that important control variables are missing. We do not include them due to the lack of data.
These omissions include economic indicators and variables to describe different regulatory regimes.
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Table 2
Banking and Financial Indicators
Name Definition Measurement
Banking Fragility Indicators
Binary variable for fragility: Recognized episodes of systemic
Crises Banking crisis=1 and/or borderline banking crises
Non banking crisis=0
Financial Structure Indicators
Structure Activity STCACT=In | STVALTRADED Activity of stock markets relative to
PCRDBGDP that of banks
Structure Size STCSIZ=In [ _STMKTCAP Size of stock markets relative to that
PCRDBGDP of banks

Structure Efficiency

Structure Aggregate

Finance Activity

Finance Size

Finance Efficiency

Finance Aggregate

Banking Activity
Banking Size

Banking Concentration

STCCEFF =
In(STVALTRADED*OVER_HEAD)

First principal component of the set of
individual financial structure indicators.

Efficiency of stock markets relative to
that of banks

Scale index of financial structure.

Financial Development Indicators

FINACT=
In(STVALTRADED*PCRDBOFGDP)

FINSIZ=
1n(STMKTCAP*PCRDBOFGDP)

FINEFF=In [ STYALTRADED
OVERHEAD

First principal component of the set
of individual financial development
indicators.

Banking System Indicators
BNKACT=1n(PCRDBGDP)
BNKSIZ=1n(DBAGDP)
BNKCON=1n(CONCENTRATION)

Activity of stock markets and inter-
mediaries

Size of stock markets and interme-
diaries

Financial sector efficiency

Scale index of financial development.

Credit activity of the banking system
Overall size of the banking sector

Banking system concentration

Notes: The characterization of the financial and banking systems depends on the indicators” relative value
(with respect to the sample medians). Large values of the financial structure indicators are associated to
market-based financial systems; small ones to bank-based ones. Large values of the financial development
indicators relate to high levels of financial development.
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3. Methodological issues in relation with the econometric assessment

In this section I discuss some methodological issues regarding our assessment of
the effects of financial determinants on banking fragility. In particular, we define the
scope and limits of our research. From an empirical perspective, its main distinctive
feature is that the failure-determinant framework relies on fixed-effects logit models
for panel-data. I combine the properties of time-series and cross-sectional data for
estimation purposes. The assessment is based on estimations of three functional
form specifications.

I assess the effects of financial structure and development by estimating
the probabilities of occurrence of banking crises according to the conventions of
the failure-determinant literature. Specifically, given cross-country annual data for
n economies, we have that, for each period ¢, the i-country is either experiencing a
banking crisis, or it is not. The probability that a crisis may occur is hypothesized
to be a function of a matrix of K vector-variables x;; = x;;1, Xi0,....Xi. Such matrix
describes the financial environment through the inclusion of failure-determinant
and control variables.

I study the specific and joint effects of financial determinants with three
subunits of the independent-variable matrix x;. We differentiate each specification
by using a superscript. The first design x;; focuses on the effects of the financial
structure indicators. The second one xg focuses on the effects of the financial de-
velopment. The last ng focuses on the joint effects of both indicators. Thus the set
of designs of the matrix x;; is:

xf =10, Fi, Bif] (1)
ng= [Si» 0, Bi/] )
Xy = [Si, Fir, Bi] 3)

Where:
S;=vector of financial structure indicators;
F;;=vector of financial development indicators; and
Bj;=vector of banking indicators;

The analysis is based on estimations of linear functional forms that relate
the coefficient vector 4 with the matrix x;;. Linearity is a convention in the failure-
determinant literature. Here denominate the specification that relates x; and 4% =
[Bs, 0, Bg] as the financial-structure specification (FS specification). 1 denominate
the one that relates xf; and a” = [0, By, B3] as the financial-development specifica-
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tion (FD specification). Finally we denominate the joint specification that relates
xiF and & = [Bg, Br, B3] as the financial-structure-and-development specification
(FSD specification).

The analysis of how financial structure and development may affect
the stability of banking systems depends on several estimations of the coefficient
vector 2. We use these estimations to clarify the effects of the financial system
determinants. The assessment of each specification depends on four estimations;
three estimations for the individual indicators and one for the aggregate indicators.
I do not combine indicators of the same type due to the potential multicollinearity
that may exist among them.

Econometrically, it can be argued that endogeneity may arise in our
assessment framework. Endogeneity can arise due to the omission of relevant va-
riables or or because of simultaneity. Here we deal with endogeneity issues with
likelihood-ratio (LR) tests for omitted variable bias. Such tests assume that x,-S,F
includes irrelevant variables and that the x;, and xf; may be correctly specified.
Thus the hypothesis that financial structure and development effects must to be
analysed jointly predicts that the null hypothesis of correct specification of x3, or
xg will be rejected.

Furthermore, endogeneity and causality problems may be related. Here
we use lags of the independent variables to avoid potential simultaneity and endo-
geneity problems arising from potential two-way relationships. In addition, we deal
with causality issues postulating certain hypotheses about the signs for the estima-
ted coefficients. Specifically, the hypothesis that market-based financial systems
enhance banking stability, predicts that the estimated signs of Bgs will be negative.
The hypothesis that financial development also enhances stability, predicts that the
signs of Bz will be negative too."

4. Econometric assessment of the effects of the individual determinants'*

Here we report the outcomes of the sets of models used to assess the specific effects
of the financial determinants on banking crises. The outcomes are associated with
the eight estimations of the specifications defined by equations (1) and (2). We
compare the evidence with the theoretical predictions. All the estimations included

13 Notice that our study assumes that the design of the financial and banking systems and the level of financial
development are exogenous of banking crises. This is a very restrictive assumption.
14 The econometric software used for the assessments is Stata 9.0.
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the banking indicators as control variables and the lagged financial indicators as
independent ones.

The first set of failure-determinants models focuses on the effects of the
financial structure determinants on fragility. I summarize their results in Table 3.

Table 3
Financial Structure and Banking Crises
(FS specification)

Model Aggregate Activity Size Efficiency
Structure Aggregate -1.03 ***
(lagged) (-4.64)
Structure Activity -0.64 ***
(lagged) (-4.35)
Structure Size -0.83 #**
(lagged) (-3.31)
Structure Efficiency -0.85 ***
(lagged) (-4.97)

. . 4,29 ik -5.07 *¥** -5.43 % -3.79 ***
Banking Activity (-3.84) (-4.64) (-4.89) (-3.43)
Bankine Si 4.99#** 5.74 *** 6.20 *** 4.98 #**

anking Stz (3.72) (4.57) (4.84) (3.82)
Banking Concentra- 0.99 0.40 0.80 1.03
tion (1.05) (0.58) (1.07) (1.18)
Observations 339 431 411 371
LR-CHI2(4) 67.00%** 63.44 %% 55.49 %% 68.81 ***
Prob > CHI2 0.000 0.000 0.000 0.000
Log Likelihood -119.92 -158.77 -155.68 -129.43

Notes: The dependent variable is the banking crisis dummy. The z statistics are given in parenthesis and
are based on IRLS variance estimators. One, two and three asterisks indicate significance levels of 10, 5
and 1 percent respectively.
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Table 3 shows that the likelihood of banking crises is associated to a relative
decrease in the level of activity of stock markets with respect to that of banks. All the
financial structure determinants are negative and statistically significant (1 percent
significance level). The consistency of the estimated associations holds indepen-
dently of the specific failure-determinant model estimated. Therefore the evidence
suggests that market-based financial systems enhance banking stability. Thus, it
seems that financial structure matters to assess the stability of banking systems.

The second set of failure-determinants models focuses on the effects of
the financial development determinants on fragility. I summarize these results in
Table 4.

Table 4
Financial Development and Banking Crises
(FD specification)

Model Aggregate Activity Size Efficiency
Finance Aggregate -1.01%**
(lagged) (-3.31)
Finance Activity -0.49%**
(lagged) (-3.34)
Finance Size -0.36
(lagged) (-1.57)
Finance Efficiency -0.63%**
(lagged) (-4.05)

. .. -3.60%*** -4.33%%% -5.01%%* 374k
Banking Activity (:3.07) (-3.90) (-4.20) (-3.36)

. . 5.23%%* 5.91%%* 6.470* 5.00%**
Banking Size (3.93) @.77) (5.01) (3.83)
Banking 1.41 0.60 1.25 1.47*
Concentration (1.48) (0.84) (1.62) (1.71)
Observations 339 431 411 371
LR-CHI2(4) 52.81%** 54.15%%* 45.79%** 57.30%**
Prob > CHI2 0.000 0.000 0.000 0.000
Log Likelihood -127.01 -163.41 -160.53 -135.18

Notes: The dependent variable is the banking crisis dummy. The z statistics are given in parenthesis and
are based on IRLS variance estimators. One, two and three asterisks indicate significance levels of 10, 5
and 1 percent respectively.
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Table 4 reports the outcomes associated with the financial-development
specification. It shows that the likelihood of banking crises is associated with a
relative decrease in the level of development of intermediaries and financial mar-
kets. All the financial development determinants are negative and most of them
are statistically significant (1 percent significance level). Again, the consistency of
the estimated associations holds independently of the specific failure-determinant
model estimated. Thus the estimations suggest that financial development might
enhance banking stability.

What effects may banking system features have on banking fragility? The
estimations in the previous tables suggest that the indicators have differentiated
effects on the likelihood of banking crises. Specifically, the size of the banking
sector seems to increase it and banking credit activity seems to reduce it. In all
cases, the estimations are consistent and significant. The evidence also suggests
that banking concentration might increase banking fragility. However, in none of
the estimated models is such variable significant. Here I should point out that some
of these findings are counterintuitive.

I support the results with statistical tests. Specifically, we support the
adequacy of the estimated failure-determinant models with likelihood-ratio tests
(See Tables 3 and 4). In all cases, such tests reject the null hypothesis that all the
parameters of the models are zero. Furthermore, according to comparisons of the
log-likelihood indicators, the aggregate models may be the ones that best describe
the individual effects of financial structure and development. This finding may not
be surprising. However, [ should emphasize that, for the moment, we cannot reject
the possibility of omitted variable bias.

5. Econometric assessment of the joint effects of financial structure and de-
velopment determinants

In this section, I report the outcomes of the sets of models used to assess the jo-
int effects of the financial determinants on banking crises. I report the outcomes
associated with the four estimations of the specification defined by equation (3).
Furthermore we report the outcomes of the tests of omitted variable bias. Such
outcomes will allow us to analyze the pertinence of the study of both, financial
structure and development, jointly. Again, in all the regressions we have included
the banking indicators as control variables and the lagged financial indicators as
independent ones.

The third set of failure-determinants models focuses on the joint effects
of the financial determinants on fragility. | summarize their results in Table 5.
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Table 5
Financial Structure, Financial Development and Banking Crises
(FSD specification)
Model Aggregate Activity Size Efficiency

Structure Aggregate -3 31F%*
(lagged) (-4.55)
Structure Activity -2.16%**
(lagged) (-3.97)
Structure Size D DGk
(lagged) (-3.89)
Structure Efficiency -1.05%**
(lagged) (-3.27)
Finance Aggregate 3.64%**
(lagged) (3.40)
Finance Activity 1.65%%*
(lagged) (2.94)
Finance Size 1.60%***
(lagged) (2.84)
Finance Efficiency 0.23
(lagged) (0.76)
Bankine Activi -7.58%%* =771 =781 %% -3.90%%x*

anking Activity (-4.95) (-5.27) (-5.37) (-:3.52)
Bankine Si 4,645 5.54%%% 5.84% % 5.02%%*

anking S1z¢ (3.39) (4.24) (4.33) (3.88)
Banking Concentra- 1.38 0.73 1.20 1.06
tion (1.33) (0.97) (1.47) (1.21)
Observations 339 431 411 371
LR-CHI2(5) 81.1 2%k 73.38%k% 64.7] %% 69.39%%*
Prob > CHI2 0.000 0.000 0.000 0.000
Log Likelihood -112.86 -153.80 -151.07 -129.13

Notes: The dependent variable is the banking crisis dummy. The z statistics are given in parenthesis and
are based on IRLS variance estimators. One, two and three asterisks indicate significance levels of 10, 5
and 1 percent respectively.
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Table 5 shows that the likelihood of banking crises is inversely associa-
ted to the levels of the financial structure indicators and directly associated to the
ones of financial development. All the determinants are statistically significant (1
percent significance level). The consistency of the estimated associations holds
independently of the failure-determinant model estimated. Both financial structure
and financial development matter to explain banking stability. Thus the evidence
suggests that in market-based and underdeveloped financial systems the likelihood
of banking crises is reduced.

I should point out that these findings seem to contradict the ones of the
previous section regarding the individual effects of financial development. Further-
more, they are counter-intuitive. It seems plausible to believe that this may occur
due to a bias associated with the econometric specification of the models. I evaluate
this possibility by using tests for omitted variables (See Table 6). Such tests reject
the null hypothesis of irrelevant variables in the unrestricted models. Therefore,
according to the tests, I should analyze jointly the effects of financial structure and
financial development.

Table 6
Analysis of Specification Bias
( Omitted Variable Tests)

Model Aggregate Activity Size Efficiency

Log Likelihood
FS specification 119.92 158.77 155.68 129.43
FD specification 127.01 163.41 160.53 135.18
FSD specification 112.86 153.8 151.07 129.13

Omitted-Variables Likelihood Ratio (Unrestricted: FSD specification)
LR-CHI2(1)
(FS specification)
LR-CHI2(1)
(FD specification)

14,1233 9.94x:x 9.22%#: 0.603:

28.30%** 19.22%%* 18.92%*x* 12.10%**

Notes: We consider the financial-structure-and-development specification models as unrestricted and the
financial-development and the financial-structure specification models as the restricted ones. One, two and
three asterisks indicate significance levels of 10, 5 and 1 percent respectively.
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The necessity to jointly analyze the determinants of banking crises means
we have to re-examine the conclusions obtained in the previous section. Such con-
clusions may be consistent with the latter evidence if the financial development
indicators are highly correlated with the financial structure ones; in other words, if
there is multicollinearity between them. Fixed-effects (within) regressions confirm
this intuition (See Appendix A). Thus the hidden fragility-enhancing effects of
financial development can be discovered only when we account for the degree to
which a financial system is based on intermediaries or markets.

Here we need to recall that multicollinearity is a sample phenomenon.
A traditional procedure used to deal with it is to drop a variable in order to fit in
a regression. However, we do not follow this practice to explain the likelihood of
banking crises because of the results of the tests of omitted-variable bias. Indeed,
it is worthy to recall that the consequences of the specification bias introduced by
omitting a financial indicator may be worse than the ones introduced by multico-
llinearity.'® Notice that omitted-variable bias induces the estimation of biased and
inconsistent a estimators among other consequences.

I summarize by indicating that the evidence suggests that both the finan-
cial structure and financial development matter to assess the stability of banking
systems. In particular, the assessments suggest that banking stability is enhanced in
economies with market-based financial systems. Financial development reduces it.
However this fragility-enhancing effect can be discovered only when we account for
financial structure as well. Thus, financial structure and development joint/y matter.
Furthermore the size of the banking sector seems to reduce banking stability and
its lending activity seems to enhance it.

Summary and discussion

The issue of how financial systems affect the likelihood of banking crises is not
well understood. Such understanding may be essential to avoid banking crises and
their associated costs. Here we have shown the results of an investigation developed
to study such issue with data for 211 countries during the period 1990-2003. The
investigation uses fixed-effects logit models for panel-data and likelihood tests to
analyse such issues. | have aimed at clarifying the individual and joint effects of
financial structure and development by controlling for the effects of certain banking
system features.

13 Statistically, the worst consequence of multicollinearity relates to the sensitivity of the 4 estimators and their
standard errors to small changes in data. Thus the coefficients may not be estimated with great precision and
accuracy.
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The main research finding suggests that the financial structure and fi-
nancial development jointly matter to assess the stability of banking systems. In
particular, the assessments imply that banking stability is enhanced in economies
with market-based financial systems. Financial development reduces it. However,
this fragility-enhancing effect can only be discover when we account for financial
structure. Furthermore, our findings show that the size of the banking sector seems
to reduce banking stability and its lending activity seems to enhance it.

The study leads us to some interesting implications: The first one is that
the hypothesis that financial structure does not have independent effects on banking
performances deserves to be re-examined.'® According to our findings, financial
structure seems to affect the likelihood of banking crises. However, I must recog-
nize that the scope of the financial indicators used in this study is a very narrow
one. Legal and regulatory regimes, financial and monetary institutions also shape
intermediation activities. We have not considered them into our investigation due
to the lack of available data.

I believe that further studies on the relationship between financial structure
and banking fragility should focus on these institutional features of the financial
systems. Lender-of-last-resort activities, deposit insurance schemes and solvency
regulations may change the behaviour of banks and the likelihood of banking crises.
Currently, most of the discussions about how to avoid and manage crises deal with
the institutional features that regulatory regimes should adopt. These discussions
are particularly relevant in the context of institutions that can operate not only on
a domestic, but also on a global scale.

The second implication of this study relates to the fragility enhancing
effects of financial development. These effects are particularly well-known in deve-
loping economies. Financial development, termed as liberalization, frequently leads
to financial crises in such economies (See Diaz-Alejandro, 1985). This consideration
and our previous results, make us believe that regulation must play an in-advance
role there. I think that regulations and supervised market-based oriented reforms
should precede financial liberalization in order to enhance banking stability.'”

16 Demirguc-Kunt and Huizinga, (2001), conclude that financial structure per se appears to have no effects on
bank margins, neither on bank profitability after controlling for both bank and market development. The idea about
the irrelevance of financial structure has support in studies that have focused on the determinants of economic
growth and investment. (See Levine, 2002 and Ndikumana, 2005, respectively). Among these studies, the panel-data
study of Loayza and Ranciere (2006), views financial fragility and economic growth, as the short and long-term
consequences of financial development.

17 This statement is controversial. Usually, development economists propose bank-based reforms to encourage
financial and economic development (See Fry, 1995). Among other arguments, they point out that banks are “better
at mobilizing savings, identifying good investments and exerting sound corporate control” (Levine, 2002: 398).
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However, this recommendation may not be implementable everywhere.
Particularly in developed economies, it may be unfeasible. Usually, financial inno-
vation arises there to avoid financial regulations (Cecchetti, 2008). Nevertheless,
this situation does not imply that there are not opportunities to enhance stability.
Indeed, the global financial crises that we are currently experiencing (2007-2008),
may contribute to enhance financial stability. As I have mentioned, we cannot
dismiss the possibility of bidirectional effects between financial development and
banking crises.

We believe that further studies on the joint impact of financial structure
and financial development may be necessary to clarify and evaluate the statements
indicated above. It is our belief that such studies will reveal us further insights that
may contribute to improve our understanding of the contracting process and of the
functioning of intermediaries and markets. In particular I think that regulatory is-
sues may be the most fruitful ones. Hopefully, results based on these investigations
may have some relevance for enhancing the stability and performance of banking
systems.
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Appendix A

Here I include the outcomes of the fixed-effects panel-data models that assess the
relationships among the financial indicators. The regressions include constant terms
to eliminate constant effects.

Financial Structure and Financial Development

Table A.1

Fixed-Effects (within) Regressions

Regressor/Regressed Variables

Structure Structure Structure Structure Effi-
Aggregate Activity Size ciency
Finance Aggregate % 212122)***
Finance Activity (7 904223***
Finance Size ( 4803673)***
Finance Efficiency © 106826)***
Constant 0.00 1.10%** 1.00%** -6.71%**
(0.38) (23.89) (27.84) (-450.11)
Observations 990 1408 1376 1120
F 2726.87*** 6310.95%** 2339.85%** 3796.83%**
R? within 0.75 0.82 0.64 0.78
R* between 0.62 0.65 0.29 0.80
R? overall 0.61 0.70 0.35 0.77
Corr(u;, Xb) -0.58 -0.55 -0.61 -0.39
Ou 1.19 1.29 1.09 0.98
ce 0.39 0.55 0.47 0.47
p 0.90 0.84 0.84 0.81
F (Hy: ui=0) 52.98%** 40.63 *** 37-13%%* 36.88%**

Notes: The ¢ statistics are given in parenthesis. One, two and three asterisks indicate significance levels
of 10, 5 and 1 percent respectively.
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Table A.1, shows that the financial structure indicators are positively

and highly correlated to the financial development ones. All the associations are
positive and statistically significant (1 percent significance level). The economic
interpretation of these results is that developed financial systems are associated to

market-based ones.

Appendix B
Table B.1
Recognised Banking Crises per Country
(1980-2003)

Number Country Years Number Country Years
1 Aruba 2 Andorra
3 Afghanistan 4 Angola 1991-2003
5 Anguilla 6 Albania 1992
7 Netherlands 3 United Arab
Antilles Emirates
1980-1982,
. 1989-1990, .
9 Argentina 1995-1997, 10 Armenia 1994-1996
2001-2003
. Antigua and
11 American Samoa 12 Barbuda
13 Australia 1989-1992 14 Austria
15 Azerbaijan 1995 16 Burundi 1994-2003
17 Belgium 18 Benin 1988-1990
19 Burkina Faso 1988-1994 20 Bangladesh 1986-1996
21 Bulgaria 1995-1997 22 Bahrain
23 Bahamas, The 24  BosmiaandHerze- g9, 5503
govina
25 Belarus 1995-2003 26 Belize
. 1986-1988,
27 Bermuda 28 Bolivia 1994-2003
. 1990, 1994-
29 Brazil 1999 30 Barbados
31 Brunei 1983-1987 32 Bhutan
33 Botswana 1994-1995 34 Central African 1976-1992

Republic

169
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Number Country Years Number Country Years
35 Canada 1983-1985, 36 Switzerland
. 1976, 1981-
37 Channel Islands 38 Chile 1986,
39 China 1990-1999 40 Cote d’Ivoire 199?’991 1989_
1987-1993,
41 Cameroon 1995-1998 42 Congo, Rep. 1992-2003
43 Colombia 1982-1987 44 Comoros
45 Cape Verde 1993-2003 46 Costa Rica 1987-2003
47 Cuba 48 Cayman Islands
49 Cyprus 50 Czech Republic 1989-2003
51 Germany 1976, 1978- 52 Djibouti 1991-1993
1980
1987, 1988,
53 Dominica 54 Denmark 1989, 1990,
1991, 1992
55 Dominican Re- 56 Algeria 1990-1992
public
1980-1984, 1980-1985,
57 Ecuador 1996-2003 58 Egypt, Arab Rep. 1991-1995M
59 Eritrea 1993 60 Spain 1977-1985
61 Estonia 1992-1995, 62 Ethiopia 1994, 1995,
1998
. 1991, 1992,
63 Finland 1994, 1995 64 Fiji
65 France 1994, 1995 66 Faeroe Islands
67 gﬁcmne“a’ Fed. 68  Gabon 1995-2003
. . 1974-1976, .
69 United Kingdom 1980-1999, 70 Georgia 1991
1982-1989, . 1985, 1993-
71 Ghana 1997-2003 72 Guinea 1994
73 Gambia, The 1985-1992 74 Guinea-Bissau 1995-2003
75 Equatorial Guinea 1983-1985 76 Greece 1991-1995
77 Grenada 78 Greenland
79 Guatemala 80 Guam
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Number Country Years Number Country Years
81 Guyana 82 Hong Kong, China 1982-1986,
1998
83 Honduras 84 Croatia 1996
85 Haiti 86 Hungary 1991-1995
. 1994, 1997-
87 Indonesia 2003 88 Isle of Man
89 India 1993-2003 90 Ireland
91 Iran, Islamic Rep. 92 Iraq
93 Iceland 1985, 1986, 94 Israel 1977-1983
1993,
95 Italy 1990-1995 96 Jamaica 1994-2000
97 Jordan 1989, 1990 98 Japan 1991-2003
1985-1989,
99 Kazakhstan 100 Kenya 1992-2003
101 Kyrgyz Republic 1990-1999 102 Cambodia
103 Kiribati 104 St. Kitts and Nevis
105 Korea, Rep. 1997-2003 106 Kuwait 1980-1989
107 Lao PDR 1990-1995 108 Lebanon
109 Liberia 1991-1995 110 Libya
111 St. Lucia 112 Liechtenstein
113 Sri Lanka 1989-1993 114 Lesotho 1988-2003
115 Lithuania 1995-1996 116 Luxembourg
117 Latvia 1995-2003 118 Macao, China
119 Morocco 1980-1985 120 Monaco
121 Moldova 122 Madagascar
. . 1981-1991,
123 Maldives 124 Mexico 1994-1997
125 Marshall Islands 126 Macedonia, FYR 1993-1994
127 Mali 1987-1989 128 Malta
129 Myanmar 1996-2003 130 Mongolia
137 Northern Mariana 132 Mozambique 1987-1995
Islands
133 Mauritania 1984-1993 134 Montserrat
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Number Country Years Number Country Years
135 Mauritius 1996 136 Malawi
. 1985-1988,
137 Malaysia 1997-2003 138 Mayotte
139 Namibia 140 New Caledonia
141 Niger 1983-2003 142 Nigeria 1990-1999
143 Nicaragua 1986-1996 144 Netherlands
145 Norway 1987-1993 146 Nepal 1988
147 New Zealand 1987-1990 148 Oman
149 Pakistan 150 Panama 1988-1989
e 1981-1987,
151 Peru 1983-1990 152 Philippines 1998-2003
153 Palau 154  PapuaNew 1989-2003
Guinea
155 Poland 1990-1999 156 Puerto Rico
157 Korea, Dem. Rep. 158 Portugal
159 Paraguay 1995-1999, 160 French Polynesia
2001
161 Qatar 162 Romania 1990-2003
163 g;ismn Federa- 1995-2003 164  Rwanda 1991-2003
165 Saudi Arabia 166 Sudan
167 Senegal 1988-1991 168 Singapore 1982
169 Solomon Islands 170 Sierra Leone 1990-2003
171 El Salvador 1989 172 San Marino
173 Somalia 174 ~ SaoTomeand 1980-1999
Principe
175 Suriname 176 Slovak Republic 1991-2003
177 Slovenia 1992-1994 178 Sweden 1991-1994
179 Swaziland 1995 180 Seychelles
Syrian Arab Re- 1980-1989,
181 public 182 Chad 1992
. 1983-1987,
183 Togo 1993-1995 184 Thailand 1997-2003
185 Tajikistan 1996 186 Turkmenistan
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Number Country Years Number Country Years
187 Timor-Leste 188 Tonga
1g9 ~ lrinidadand 1982-1993 190 Tunisia 1991-1995
Tobago
1982-1985,
191 Turkey 1994, 2000- 192 Taiwan, China 1983-1984,
1995, 1998
2003
193 Tanzania 1986-1999 194 Uganda 1994-2003
. 1981-1984,
195 Ukraine 1997-1998 196 Uruguay 2002-2003
197 United States 1984-1991 198 Uzbekistan
St. Vincent and the 1975-1989,
199 Grenadines 200 Venezucla 1994-1995
201 Virgin Islands 202 Vietnam 1997-2003
203 Vanuatu 204  WestBankand
Gaza
205 Samoa 206 Yemen, Rep. 1996-2003
207 Serbia and Monte- 208 South Africa 1977, 1989-
negro 2003
1980-1989,
209 Congo, Dem. Rep. 1991-1992, 210 Zambia 1995
1994-2003
211 Zimbabwe 1995-2003
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Introduccion

El presente articulo analiza el proceso de “globalizacion” neoliberal de las ultimas
décadas en México y EUA a partir de las herramientas analiticas de la teoria marxis-
ta del valor-trabajo. Aunque el fenémeno de la “globalizacion” es muy amplio, nos
limitamos a un doble analisis de sus caracteristicas basicas. Primero, se analiza la
dinédmica del crecimiento econdmico en un periodo largo (1877-2007) con el objeto de
detectar sus especificidades durante la “globalizacion” neoliberal. En segundo lugar, se
caracteriza la “globalizacion” neoliberal en México y EUA a partir de la dinamica de la
rentabilidad y sus componentes, tecnologia de produccion y distribucion del ingreso,
asi como su relacion con la acumulacion de capital, entre 1950 y 2006. El anterior
analisis sirve de base para analizar algunos fendmenos concretos de la “globalizacion”
como la apertura comercial y la division internacional del trabajo asociada a ella, asi
como sus efectos en términos de salarios y crecimiento econémico.

El articulo se estructura de la siguiente forma. La primera analiza los as-
pectos esenciales de la fase de “globalizacion” neoliberal. En la segunda seccion, se
analiza la dindmica del crecimiento de ambas economias en el periodo 1877-2007,
desde una perspectiva de largo y corto plazo. Los principales hallazgos son: 1) la
deteccion de una dindmica estructural y coyuntural del crecimiento econémico en
el periodo comtn a México y EUA, por lo que no se puede identificar la “globali-
zacion” neoliberal con una intensificacion de dicho proceso, y 2) la existencia de
asimetrias introducidas bajo el neoliberalismo en la dindmica de crecimiento de
Meéxico y EUA, en las que el primero se ha visto seriamente damnificado.

En la tercera seccion, argumentamos que la “globalizacion” neoliberal se
debe entender como la fase especifica que asume en la actualidad el proceso de acumu-
lacion de capital en el contexto de la Glltima onda larga de rentabilidad y acumulacion.
En concreto, el proceso de “globalizacion” abarca los mecanismos de transformacion
estructural puestos en marcha para la recomposicion del proceso de acumulacion
de capital ante la crisis estructural causada por la caida de la tasa de ganancia. El
analisis de la onda larga de acumulacion a partir de la dindmica de la rentabilidad y
sus componentes, y su relacion con la acumulacion de capital, evidencia importantes
asimetrias en el patron de reestructuracion de las economias nacionales.

Por ultimo, analizamos algunos rasgos especificos de la fase neoliberal en
los paises mencionados, a partir de los hallazgos de las secciones anteriores, hacien-
do hincapi¢ en la relacion entre ambas economias. Se analizan los flujos de capital
y mercancias entre ambos paises, lo que sirve para caracterizar su insercion en el
nuevo patréon de division internacional del trabajo. México se ha especializado en la
atraccion de inversion extranjera hacia industrias intensivas en mano de obra —espe-
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cialmente la industria maquiladora—, lo que ha condicionado su politica laboral hacia
la contencidn salarial para mantener su competitividad internacional. EUA, a pesar
de la ralentizacion en el crecimiento de los salarios reales, ha renovado su aparato
productivo, lo cual le ha permitido crecimientos superiores de la productividad. No
obstante, la politica neoliberal implementada en México, tampoco ha permitido una
dindmica positiva de creacion de empleo, que ha crecido de forma débil, respecto
a EUA. El deterioro laboral ha sido un acicate para la migracion hacia el pais del
norte y el consecuente incremento de las remesas recibidas en México.

1. La “globalizacion” neoliberal

El concepto de “globalizacion” se ha extendido recientemente para referirse a un
conjunto de rasgos novedosos del capitalismo que preponderan al mercado frente al
Estado,! por lo que este periodo es también conocido como “globalizacion” neoli-
beral.? En este sentido, la nueva fase de la “globalizacion” neoliberal se contrapone
con la fase de acumulacion previa de la era keynesiana. Las politicas neoliberales,
que han dado sustento a esta nueva fase a nivel mundial, se basan en la liberaliza-
cion y flexibilizacion de los mercados y en una nueva orientacion de las politicas de
estabilidad macroecondmica. A continuacion, enumeramos las mas relevantes:

1) Liberalizacion de la movilidad internacional del capital-mercancias, mediante
la apertura comercial, reduccion de los aranceles y subvenciones al comercio
exterior, y entrada en vigor de tratados de libre comercio bilaterales y multila-
terales.

2) Liberalizacion de la movilidad internacional del capital-dinero, para uso produc-
tivo y especulativo, mediante la conformacion de un nuevo sistema financiero
mundial.

3) Privatizacion de las empresas publicas de la fase keynesiana y pérdida de control
del Estado de algunos sectores estratégicos para el desarrollo nacional, lo que
abri6 espacios de valorizacion al capital privado.

4) Flexibilizacion de los mercados de trabajo nacionales, mediante la implemen-
tacion de legislaciones laborales mas laxas en relacion a los costes de despido,
la temporalidad de las contrataciones y la duracion de la jornada de trabajo.

5) Una politica macroecondmica orientada hacia el control de la inflacion y el
mantenimiento de finanzas publicas no deficitarias.

! Al menos, el Estado ha visto limitado su campo de acciéon como promotor del bienestar y del desarrollo.
2 Flores y Mariiia (1999) utilizan el concepto de globalizacién neoliberal para caracterizar la fase actual de
mundializacion del capital, aunque reconocen la naturaleza ideoldgica del término “globalizacion”.
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La implementacion de estas politicas ha modificado la estructura de la
economia mundial en, al menos, dos ambitos. En primer lugar, el neoliberalismo ha
supuesto un cambio estructural en la correlacion de fuerzas entre las distintas clases
—en beneficio del capital y en detrimento de los trabajadores, que han padecido una
disciplina laboral mas estricta—y entre las diversas formas de acumulacion de capital
—en beneficio de la valorizacion financiera y especulativa, frente a la valorizacion
productiva del capital-. Esta ruptura con el keynesianismo dominante explica las
importantes modificaciones en la distribucion del ingreso y la riqueza a favor de
los sectores mas ricos de la poblacion y en contra de la mayoria trabajadora.’ En
segundo lugar, el neoliberalismo ha conducido a una nueva division internacional
del trabajo, basada en la reubicacion internacional de las industrias en funcion de
la intensidad en el uso de fuerza de trabajo de baja cualificacion y caracterizada
por la hegemonia de las multinacionales y de las principales potencias capitalistas,
y por el papel central de los organismos econdmicos internacionales.

2. La dindmica de crecimiento en México y Estados Unidos

En la teoria del valor-trabajo, el uso del concepto “globalizacion” resulta equivoco.
Marx analizo6 la naturaleza global del capitalismo mediante el concepto de “mercado
mundial”, que surge de la propia naturaleza del capital; la produccion para la ganancia
y la ganancia para la acumulacion llevan al capital a apoderarse de todas las esferas de
desarrollo, destruyendo las barreras que se interponen en este objetivo.* Por consiguien-
te, la internacionalizacion, mundializacion o globalizacion del capital es un fenomeno
inherente al desarrollo capitalista. Como afirman Duménil y Lévy (2001: 15):

3 Estas ideas han sido desarrolladas ampliamente por Gerard Duménil y Dominique Lévy en numerosos trabajos
que pueden ser consultados en (http://cepremap.ens.fr/~levy/). Una sintesis interesante se encuentra en Duménil
y Lévy (2005).

4 En palabras de Marx, “el capital [...] se ve acicateado por el impulso incontenible y desenfrenado de superar
sus propios limites. Cualquier limitacion es y tiene que ser para ¢l una barrera, pues de otro modo dejaria de ser
capital [...] Desde el momento en que viera en cualquier frontera una limitacion tolerable e inherente a ¢l mismo, y
no una barrera externa susceptible de ser superada, [ ...] dejaria de ser la forma general de la riqueza [...] La barrera
cuantitativa de la plusvalia es, para el capital, solamente un limite natural que hay que superar, una necesidad contra
la que pugna y que trata de contrarrestar cada vez mas y mas”. [Marx, 1857-58: 210-1]. “Es el capital el que crea
desde el primer momento la sociedad burguesa y la apropiacion universal de la naturaleza, como una conexion
social que engloba a todos los miembros de la sociedad [...] A ¢l se debe el nacimiento de una etapa social a cuyo
lado todas las anteriores aparecen como desarrollos puramente locales de la humanidad [...] El capital fomenta
esta tendencia a remontarse por sobre las barreras y los prejuicios nacionales y a sobreponerse a la deificacion de
la naturaleza y al modo tradicional de satisfacer las necesidades, circunscrita dentro de determinados limites, con-
cretada a las necesidades existentes y a la reproduccion del viejo modo de vida. El capital actia destructivamente
contra todo esto y ejerce una accion constantemente revolucionaria, derribando todos los limites que obstruyen
el desarrollo de las fuerzas productivas y se oponen a la expansion de las necesidades, a la diversificacion de la
produccion y a la explotacion e intercambio libre de las fuerzas naturales y espirituales” (Marx, 1857-58: 278).
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La tendencia constante del capitalismo a extender la explotacion capitalista al planeta
entero fue siempre considerada por Marx y los marxistas como una caracteristica crucial

[...] Las consecuencias de la internacionalizaciéon de la produccion y la globalizacion,

bajo el neoliberalismo, son tan llamativas que frecuentemente se consideran como carac-
teristicas cruciales de una nueva era del capitalismo: el ‘capitalismo global’. De hecho,
existe bastante ‘tension’ entre los analistas que afirman que el caracter internacional del
capitalismo siempre ha sido una de sus caracteristicas basicas y aquellos que enfatizan la
transformacion radical ocurrida en las tltimas décadas.

La intencion de esta seccion es articularse con esta “tension” y analizar si

la “globalizacion” neoliberal se puede concebir como una fase diferenciada dentro
de la mundializacion del capital, a partir de la dindmica de crecimiento econémico
de EUA y México. La teoria del valor-trabajo caracteriza la evolucion de las eco-
nomias capitalistas por una doble dinamica, estructural y coyuntural:

)

2)

La dinamica de largo plazo esta determinada por la relacion estructural entre
la rentabilidad y la acumulacion del capital; la tasa de ganancia tiende a des-
cender debido al cambio técnico intensivo en capital y causa el desplome en
la acumulacion y el crecimiento. De esta forma, se articula una onda de largo
plazo formada por una fase expansiva —caracterizada por una tasa de ganancia
inicialmente alta, aunque en descenso, que implica fuertes crecimientos de la
inversion, el producto, la productividad, el empleo, los salarios reales, etcéte-
ra— y una fase recesiva —caracterizada por una rentabilidad baja, que provoca
una dinamica negativa de estas variables—. En la fase recesiva, se ponen en
marcha una serie de transformaciones estructurales con el objeto recuperar la
rentabilidad y poder iniciar una nueva fase expansiva.

El crecimiento econdmico también sigue una dinamica de corto plazo caracterizada
por el continuo desequilibrio entre oferta y demanda agregadas, que inicia los proce-
sos de ajuste de la oferta agregada que propician su fluctuacion coyuntural alrededor
de su nivel de equilibrio estructural, conformando los ciclos econémicos.

2.1 El crecimiento de largo plazo (1877-2007)

México y EUA han experimentado una tasa anual de crecimiento promedio entre
1877 y 2007 muy similar: 3.62 y 3.53%, respectivamente.’ Esta similitud no es ex-
trapolable a los distintos subperiodos que identificamos en la Grafica 1. Omitiendo

5 Dada la diferencia en el ingreso per cépita de ambos paises, esta igualdad en el crecimiento en el largo plazo
debe interpretarse como una ausencia de convergencia en el desarrollo econdémico.



180 Cdmara

el periodo 1877-1895, en el que el PIB de México se calcula interpolando las tasas
de crecimiento, podemos distinguir tres fases: 1) desde 1895 hasta el momento mas
critico de la depresion de los afios treinta, 2) la fase keynesiana que sigue a la Gran
Depresion, que culmina en México con la crisis devaluatoria de 1982, y 3) la fase
de la “globalizacion” neoliberal, la cual ha tenido lugar en los ultimos 25 afios. Las
fases primera y ultima han visto crecimientos superiores en EUA, mientras que la
fase intermedia supuso un crecimiento netamente superior en México. Las tasas de
crecimiento promedio anual en estas fases se muestran en el Cuadro 1.

Grafica 1
Producto interno bruto, 1877-2007 (1877=100)

=
1

oo
1

™
1

Escala logaritmica
~
)

W
1

4 - T T

RS T SRS N S T S TR S T S o B S o Y S o T o o SN o B S o B S o B o o B o

0 0 O ©O O — = N N MO S SN NY O K 00N N D

= T N B~ S~ S NS N\ NS (- = N - N - N N~ N o N o N - e N N S

o e o o [ o e o o i e B S e S Ol S S
—— Meéxico ——— Estados Unidos

PIB a precios de mercado de México y EUA normalizado a 100 en 1877 y en escala
logaritmica. Las series han sido construidas a partir de los datos de los sistemas de
cuentas nacionales publicados por las oficinas estadisticas de cada pais, Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Historia (INEGI) y Bureau of Economic Analysis (BEA),
respectivamente. La serie de México ha sido complementada a partir de los datos de Marifia
(2000) y la de EUA, con los datos de Duménil y Lévy (1994).

Cuadro 1
Crecimiento de largo plazo, 1877-2007
Pais 1877-2007 1895-1932 1933-1981 1982-2007
% % % %
Meéxico 3.62 1.04 6.23 2.37
EUA 3.53 245 4.39 3.05

Por tanto, México se vio fuertemente perjudicado en su dindmica de
crecimiento en relacion al pais vecino con la introduccion del orden econdémico
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neoliberal. Asi, la culminacion de la larga fase keynesiana y el advenimiento de la
era neoliberal en la economia mundial, no s6lo supuso una fuerte reduccion de las
tasas de crecimiento anual promedio en México, sino también un empeoramiento
de su posicion relativa frente a EUA; mientras que, en la fase keynesiana, México
crecia casi dos puntos porcentuales por encima del crecimiento anual de EUA, en
las dos ultimas décadas y media, México ha crecido mas lentamente que EUA.S

A pesar de estas divergencias, existe un patron comun en la dinamica
estructural de crecimiento de México y EUA en el periodo y dentro de cada una
de estas fases. Dicha dinamica comun se analiza a partir del producto tendencial o
de largo plazo, a saber, aquel que implica una utilizaciéon normal o deseada de la
capacidad instalada y que, por consiguiente, omite las fluctuaciones coyunturales
de la economia. La Grafica 2 muestra las tasas de crecimiento del producto de largo
plazo y permite distinguir dos ondas largas de crecimiento relativamente homogéneas
para ambos paises en el periodo 1896-2007.

Grafica 2
Ondas largas del crecimiento econémico, 1896-2007
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Se ha aplicado la metodologia de suavizamiento del filtro Hodrick-Prescott sobre las series del logaritmo
natural del producto, con un parametro de 200, que suaviza mas el producto que el habitual de 100 para
series anuales. El criterio de deteccion de las ondas largas consiste en delimitar las fases expansivas y
recesivas, definidas como fases de crecimiento rapido y lento, respectivamente. En México, se omitid
el periodo 1911-1921, cuando el PIB estd estimado interpolando tasas de crecimiento idénticas.

® Esta situacién también se encuentra en la primera fase anterior a la depresion de los afios treinta, pero aqui
puede ser explicada por la inestabilidad social que rodeo a la Revolucion Mexicana.
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Al inicio del periodo, ambas economias se encuentran en una fase ex-
pansiva de la onda larga, que se prolonga hasta la mitad de la primera década del
siglo XX. La larga fase recesiva consecuente se dilata hasta la mitad de la década
de 1930. La ultima onda larga va desde la Segunda Guerra Mundial hasta la
actualidad, con una fase expansiva que alcanza su pico en los sesenta y culmina
en la década siguiente. Su fase recesiva se prolonga hasta la actualidad, por lo
que la ultima onda larga ya ha rebasado los setenta afios de duracion. Por consi-
guiente, México y EUA siguen un patron de crecimiento de largo plazo comtn
desde finales de siglo XIX hasta la actualidad, compartiendo esencialmente dos
ondas largas casi completas en este periodo.” En todo caso, el andlisis también
permite destacar especificidades en la evolucion estructural del producto en cada
uno de los paises, especialmente, en la ultima onda larga. En concreto, podemos
identificar las dos siguientes:

1) Elinicio de la fase expansiva en los EUA estd condicionado por el impulso a
la demanda generado por la economia de guerra, puesto que el aparato pro-
ductivo fue habilitado para fines militares.® Esto explica tanto el vigor inicial
de la fase expansiva como su ralentizacion durante los afios cincuenta, a pesar
de que la demanda privada mitigé los efectos del fin de la Segunda Guerra
Mundial.

2) Aunque los EUA entra en la fase recesiva de la tiltima onda larga a mediados
de los afios setenta, México prolonga su fase expansiva hasta entrados los
ochenta.’

7 Esta caracterizacion de las ondas largas a partir del crecimiento econémico es compatible, mediante las me-
diaciones apropiadas, con la propuesta de Duménil y Lévy (2001), basada en las tendencias de la tecnologia y de
la distribucion, asi como en un conjunto amplio de transformaciones institucionales. Duménil y Lévy identifican
tres fases: “La primera fase dura desde la Guerra Civil hasta 1900 o hasta la Primera Guerra Mundial; la segunda
fase corresponde aproximadamente con la primera mitad del siglo XX; la tercera fase se prolonga desde el final
del segundo periodo hasta mitades de los afios ochenta.” (Duménil y Lévy, 2001: 6). Este enfoque les permite
caracterizar la crisis estructural asociada a la segunda onda larga como una crisis de naturaleza particular distinta
a las otras dos crisis estructurales. Mientras que las crisis de cambio de siglo y de los afios setenta se corresponden
con crisis estructurales asociadas al descenso de la tasa de ganancia —crisis ‘a la Marx’—, “la Gran Depresion tuvo
lugar en un periodo considerado como ‘favorable’ en varios aspectos. El problema radicé en la gran heterogenei-
dad entre las empresas y un todavia inmaduro marco institucional para la estabilizacion de la macroeconomia”
(Duménil y Lévy, 2001: 7).

8 Esto se hace evidente en que el consumo del gobierno pasé de 14.8% del PIB en 1940 hasta casi la mitad en
afios posteriores —38.7, 47.7, 47.9 y 41.7% entre 1942 y 1945—, para volver a 14.9% en 1947.

% De acuerdo con Marifia (2003: 140), “[...] las manifestaciones extremas de la crisis estructural de la modalidad
de acumulacion vigente durante el auge de la posguerra y la puesta en practica de las politicas neoliberales de rees-
tructuracion fueron postergadas en nuestro pais por el auge petrolero de 1977-81.” Ademas, “[...] durante 1977-81
el auge de las exportaciones petroleras y el acceso al financiamiento externo permitieron evadir la instrumentacion
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El Cuadro 2 detalla las tasas promedio de crecimiento anual del producto
durante las fases expansivas y recesivas. A pesar de las citadas especificidades
nacionales, las ondas largas detectadas son esencialmente sincronicas. Los datos
permiten observar que la economia estadounidense crecidé mas durante ambas fases
de la primera onda larga. Es destacable la amplia duracion del estancamiento de la
economia mundial en la fase recesiva de esta onda larga, que culminé en la crisis
estructural de los treinta. En la tiltima onda larga, es tan destacable el extraordinario
crecimiento de México durante casi 50 afios, como su fuerte desplome en la fase
recesiva. La fase recesiva de la ltima onda larga mundial no ha sido tan profunda
como las anteriores en cuanto a las tasas de crecimiento, pero su severidad queda
patente en su larga duracion.

Cuadro 2
Ondas largas del crecimiento econémico, 1985-2007
México EUA
Onda larga Fase
Periodo % Periodo %

Primera onda larea Expansiva 1896-1907 3.24 1985-1906 5.61
& Recesiva 1908-1932 0.00 1907-1933 1.27
Seeunda onda larea Expansiva 1933-1981 6.23 1934-1973 4.92
& & Recesiva 1982-2007 2.37 1974-2007 2.92

2.2 Los ciclos de corto plazo (1922-2007)

La dindmica de crecimiento en México y EUA se analiza también a partir del ciclo
econdmico de estos dos paises entre 1922 y 2007, el cual se muestra en la Grafica
3 y del que realizamos una doble lectura, horizontal y vertical.

de algunas de las politicas de ajuste acordadas con el Fondo Monetario Internacional (FMI), particularmente la
disminucion de los déficit fiscal y externo y la apertura comercial [...] La recuperacion de la rentabilidad general
de capital en nuestro pais en esos aflos fue acompanada por un fuerte dinamismo de la inversion productiva, la
actividad economica general y el empleo. Sin embargo, la expansion asociada a las exportaciones petroleras fue
de corta duracion. En primer lugar, por el aumento en las tasas de interés internacionales a partir de 1979 y 1980
(particularmente en Estados Unidos), expresion del cambio en la correlacion de fuerzas en el plano mundial entre
el capital financiero-especulativo y el capital productivo y, en segundo lugar, por el desplome de los precios del
petréleo en 19817 (Marifa, 2003: 147).
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Grifica 3
Fluctuaciones coyunturales, 1922-2007
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El ciclo es el resultado de eliminar la tendencia —el producto de largo plazo— de la serie
del producto, para lo que se emplea la metodologia de descomposicion multiplicativa y se
expresa en porcentaje en relacion al producto de largo plazo. La eleccion de un periodo
mas breve de andlisis se debe al método de estimacion del PIB utilizado en México para el
periodo 1911-1921 comentado anteriormente. La estimacion del ciclo en los afios extremos
de la serie pierde confiabilidad por el método de deteccion empleado.

La lectura horizontal de la grafica permite analizar la integracion en el
corto plazo entre México y EUA. Una evaluacion visual permite detectar un fuerte
acoplamiento de ambos ciclos en el periodo, lo que se verifica por el coeficiente de co-
rrelacion positivo entre ambas series de 0.442. Sin embargo, el grado de integracion
no ha sido homogéneo en el tiempo; México se desacoplé de EUA en los periodos
1950-1958 y 1974-1994. El Cuadro 3 permite analizar las distintas etapas.

Cuadro 3
Coeficiente de correlacion entre los ciclos, 1922-2007
1922 1922 1950 1959 1974 1974 1982 1995
2007 1949 1958 1973 1994 1981 1994 2007

0.442 0.641 -0.318 0.563 -0.395 0.033 -0.823 0.815
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La integracion coyuntural entre México y EUA es alta a partir de 1922 hasta
1949 (con un coeficiente de correlacion de 0.641), pero se rompe en la década de los
cincuenta (-0.318), tras la cual se retoma hacia la crisis estructural de los afios setenta
(0.563). La crisis econdmica mundial da inicio a un largo periodo de desacople entre
ambas economias, que se prolonga al inicio de su integracion comercial mediante el
Tratado de Libre Comercio (TLC). Este periodo se puede dividir en dos fases: la pri-
mera, va de 1974 a 1981, con una correlacion nula entre ciclos (0.033), y la segunda
se inicia con la crisis mexicana de 1982, encontrandose una relacion anticiclica entre
ambas economias (-0.823). Por ultimo, la integracion comercial de Norteamérica
parece provocar una fuerte reintegracion entre los ciclos de México y EUA (0.815).

En conclusion, ha existido una fuerte integracion en el corto plazo entre ambas
naciones en el periodo, como queda patente por el signo positivo (y, a menudo, elevado)
de la correlacion entre los ciclos. Los escasos periodos de desacoplamiento a la dinamica
global se pueden explicar por contextos econdmicos especificos, como el auge petro-
lero de México de finales de los setenta. Por tltimo, la “globalizacion” neoliberal —en
especial, la integracion comercial— supuso la recuperacion de la correlacion coyuntural
entre los ciclos de ambos paises a niveles no experimentados anteriormente, aunque
seria precipitado concluir que se trata de una caracteristica distintiva de ésta.

La lectura vertical del ciclo econémico permite analizar la estabilidad y
volatilidad macroecondmica de ambos paises, medida como la desviacion estandar del
indicador del ciclo en los afios comprendidos en cada periodo. La inspeccion visual
evidencia dos etapas de distinta volatilidad. Una primera etapa de gran volatilidad de
las dos economias esta relacionada con la crisis de los afios treinta y la Segunda Guerra
Mundial. Dicha volatilidad durante un periodo tan largo no tiene parangén en ningun
otro momento del periodo analizado. En la economia de posguerra, se produce una gran
estabilidad en México y Estados Unidos, que puede explicarse por la introduccion de
las politicas keynesianas de estabilizacion macroecondmica tras la Gran Depresion,
en un contexto de estabilidad y niveles elevados de la tasa de ganancia.

También es posible detectar caracteristicas especificas de México y EUA
insertas en esta caracterizacion comun de la volatilidad. En primer lugar, México
es menos inestable en la primera etapa y se adentra en la segunda etapa antes que
EUA; en la época mas inestable de México (1922-1934) el indicador de volatilidad
es de 7.71 frente a 11.38 de EUA. Los afos siguientes (1935-1949) son de alta
volatilidad en el pais vecino (12.12), pero de gran estabilidad en México (1.96), lo
que puede obedecer a que no participa directamente en la Segunda Guerra Mundial.
En segundo lugar, la larga etapa de relativa estabilidad de la economia de posguerra
observa un comportamiento asimétrico de la volatilidad entre México y EUA. Asi,
la fase keynesiana continua siendo testigo de una menor volatilidad en México, con
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un indicador durante el periodo 1950-1979 de 2.10 para México y 2.44 para EUA.
Sin embargo, la economia mexicana sale damnificada con el advenimiento de la
“globalizacion” neoliberal al incrementar su volatilidad a 4.32, frente al 1.87 de la
economia de EUA, que incrementa su estabilidad macroecondmica en esta fase. El
Cuadro 4 resume los hallazgos expuestos.

Cuadro 4
Coeficiente de correlacion entre los ciclos, 1922-2007
Pais 1922 1922 1935 1935 1950 1950 1980
1949 1934 1949 2007 2007 1979 2007
México 5.35 7.71 1.96 3.11 3.35 2.10 4.32
EUA 11.57 11.38 12.12 5.72 2.16 2.44 1.87

2.3 Crecimiento economico y “globalizacion” neoliberal

Los hallazgos anteriores revelan dos aspectos de la “globalizacién” neoliberal en
relacion al crecimiento economico en México y EUA:

1) Existe una dinamica comun de crecimiento: en el largo plazo, bajo la forma de
ondas largas y coyunturalmente, tanto por el acoplamiento de sus ciclos como
por la homogeneidad en la volatilidad. Por tanto, no se trata de un fenémeno
reciente y las evidencias de una intensificacion de este proceso en la fase neo-
liberal son débiles.

2) Por el contrario, la fase neoliberal ha introducido una serie de asimetrias en la
dinamica de crecimiento de México y EUA, en las cuales nuestro pais se ha
visto seriamente damnificado, a saber: a) la fase recesiva de la onda larga ha
sido especialmente virulenta para México, que empeoro su situacion relativa de
crecimiento en relacion a EUA, y b) la “globalizacion” neoliberal ha supuesto un
importante incremento en la inestabilidad macroeconémica coyuntural en Méxi-
co, mientras que es un periodo de mayor estabilidad para el pais del norte.

3. Transformacion estructural en México y Estados Unidos

El propésito de esta seccion es mostrar que los anteriores y “contradictorios” hallaz-
gos son explicados si se concibe a la “globalizacion” neoliberal bajo la l6gica de la
fase recesiva de la ultima onda larga capitalista, a saber, la necesidad de recomponer
las condiciones de valorizacion del capital como consecuencia del descenso en la
rentabilidad en el periodo de posguerra. Se mostrard que las asimetrias evidenciadas
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responden a un distinto proceso de reestructuracion de las economias de México y
EUA, de acuerdo al nuevo patron de especializacion de la economia mundial.

3.1 Crisis de rentabilidad y reestructuracion neoliberal

La Grafica 4 muestra la evolucion de la tasa de ganancia en México y EUA. Se
puede identificar una pauta comun en el descenso de la tasa de ganancia, que tiene
lugar desde el comienzo del periodo y se intensifica en las décadas de los sesenta
y setenta. No obstante, el descenso de la tasa de ganancia en México no se detiene
hasta bien entrados los afos ochenta, mientras que, en EUA, lo hace al inicio de
esa década. La razon, como se expuso mas arriba, radica en el auge petrolero que
vivio México entre 1977 y 1981. De esta forma, la caida de la tasa de ganancia a lo
largo de la fase expansiva de la ultima onda larga capitalista aparece como la causa
de la crisis estructural capitalista de los afios setenta.'”

Grifica 4
Tasa de ganancia, 1950-2006 (1950=100)
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Tasa de ganancia bruta del total de la economia privada, normalizada a 100 para 1950. Los
datos usados para el calculo de la rentabilidad y sus componentes provienen de los sistemas
de cuentas nacionales de México y EUA. Son estimaciones propias segun la metodologia
descrita en Camara (2003). Las estimaciones y los datos para EUA se encuentran detallados
en Camara (2009). La estimacion para México ha sido posible gracias a la aportacion
de una actualizacion de los datos utilizados en Marina y Moseley (2002) efectuada por
el primero y al cual agradecemos. Dada la disponibilidad de datos, las estimaciones en
México finalizan en 2004. El acervo de capital en México incluye el capital publico, lo
que redunda en una subestimacion de la tasa de ganancia del sector privado.

10 Un analisis detallado de la evolucion de la tasa de ganancia en México se encuentra en Marifia y Moseley
(2002) y Mateo (2007, 2008), asi como en Camara (2008). Por tltimo, el trabajo de Duménil y Lévy (2002) presenta
un andlisis detallado de la dindmica de la rentabilidad en EUA.
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La crisis de rentabilidad dio inicio a la fase recesiva de la onda larga y
puso en marcha los mecanismos de reestructuracion de la economia mundial, lo
que se evidencia en la moderada recuperacion de las tasas de ganancia a partir de
los afios ochenta. Dicha recuperacion es mayor en EUA que en México, donde la
tasa de ganancia trunca su descenso pero no se recupera. Esta discrepancia es un
primer indicador del caracter asimétrico de la reestructuracion capitalista entre
los dos paises y es coherente con la distinta afectacion de la fase recesiva de la
onda larga.

3.2 Transformacion estructural y “globalizacion” neoliberal

En la teoria del valor-trabajo, tan importante como la evolucion de la tasa de ganan-
cia son las causas que subyacen a ésta. Asi, la tasa de ganancia tiende a descender
como consecuencia del cambio técnico sesgado de las economias capitalistas cau-
sado por su continua mecanizacion. Por este motivo, analizamos la dinamica de
la tasa de ganancia en México y Estados Unidos a partir de sus determinantes: la
tecnologia de produccion, medida por la productividad del capital, y la distribucion
del ingreso, medida por la participacion de las ganancias en el ingreso, tomando
en cuenta que:

Tasa de ganancia=Productividad del capital-Participacion de las ganancias

La Gréfica 5 muestra la evolucion del componente tecnologico en ambos
paises. De nuevo, se observa una pauta comun en el descenso de la productividad
del capital, pero también importantes diferencias en su comportamiento durante
el neoliberalismo. El perfil de la productividad del capital es muy similar al perfil
de la tasa de ganancia en las dos economias durante la fase expansiva de la onda
larga y, en consecuencia, contribuye a su descenso. Su dindmica posterior es muy
diferente; no existe una recuperacion en México, donde mantiene su nivel mas bajo
de los ochenta, pero aumenta nitidamente en EUA, ahi recupera mas de la mitad de
su descenso inicial. Esta discrepancia también redunda en la tesis de una diferente
afectacion del proceso de “globalizacion” neoliberal de reestructuracion capitalista
sobre los dos paises.
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Grifica 5
Productividad del capital, 1950-2006 (1950=100)
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La anterior afirmacion se confirma también con el analisis de la distribucion
del ingreso, que se muestra en la Grafica 6 mediante la participacion de las ganan-
cias en el ingreso normalizada a 100 en 1954. La distribucion también presenta una
evolucion comun en el periodo de descenso de la participacion de las ganancias!! y,
nuevamente, es destacable la evolucion dispar de la distribucion a partir de finales
de los setenta. Asi, la recuperacion del ingreso capitalista relativo en México fue
muy rapida y profunda, alcanzando niveles superiores a los iniciales, mientras que,
en EUA, la participacion de las ganancias detuvo su descenso en los afios ochenta
y se ha mantenido relativamente constante desde entonces.

11 Este descenso en el componente distributivo también contribuye al descenso de la tasa de ganancia, pero,
como veremos mas adelante, el componente tecnologico explica la mayor parte de este descenso.
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Griéfica 6

Participacion de las ganancias en el ingreso, 1950-2006 (1950=100)
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El comportamiento de la tasa de ganancia y sus componentes durante
ambas fases de la onda larga se resume en el Cuadro 5, donde se analizan las
tasas de variacion de la tasa de ganancia en sus fases de descenso y recuperacion,
asi como la contribucion a esta dindmica de cada uno de sus componentes. En
conclusion:

a) El descenso de la tasa de ganancia en ambos paises durante la fase expansiva se
debid, fundamentalmente, al descenso en la productividad del capital, que aportd
dos terceras partes del descenso en EUA y la totalidad en México.'?

b) La tasa de ganancia ha recuperado 30% de su descenso en EUA durante la fase
recesiva, pero se ha mantenido practicamente constante en México.

c) El factor tecnologico es el principal causante de la recuperacion de la rentabilidad
en EUA, lo que implica una reestructuracién del aparato productivo,'* mientras

12 No obstante, el descenso de la participacién de las ganancias acentud la caida en ambos paises, especialmente,
en EUA. En México, esta contribucion se da hasta 1976, pero una década después, cuando culmina el descenso
de la tasa de ganancia, ya se habia diluido.

13 Duménil y Lévy (2001: 13) afirman al respecto: “La recuperacién de la productividad del capital probablemente
se relaciona con la revolucion de la informacion, cuyo alcance se manifiesta en las proporciones de los distintos
componentes de la inversion. De 1970 a 1996, la participacion de la inversion en informacion (computadoras,
comunicacion...) en el total de la inversion en equipo (en ddlares constantes) crecio de ;5% al 42! El incremento
en el uso de la tecnologia de informacion estuvo acompaiado por una fuerte descenso en el precio relativo de esta
categoria de equipo”.
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que el componente distributivo apenas muestra recuperacion. En cambio, el com-
ponente distributivo es el causante de frenar el descenso de la tasa de ganancia en
Meéxico en los afios setenta y de la ligera recuperacion posterior, lo que implica
una reestructuracion de las relaciones de distribucion entre capital y trabajo.'*

Cuadro §
Rentabilidad, tecnologia y distribucion, 1950-2006
Pais 1950-1986 1988-2004 1950-1982 1983-2006
Tasa de ganancia -20.75% 3.39% -15.57% 4.75%
Productividad del capital -22.69% 1.35% -9.64% 3.72%
Participacion de las ganancias 1.94% 2.04% -5.93% 1.03%

La ultima parte de nuestro andlisis estructural se centra en la relacion
entre la rentabilidad y la acumulacion de capital. La teoria del valor-trabajo postula
que, en el largo plazo, la inversion en capital fijo esta determinada por la ganancia
capitalista. La Grafica 7 muestra la evolucion de la tasa de acumulacion, que se in-
crementa paulatinamente en ambos paises hasta finales de los setenta y luego registra
una caida abrupta como consecuencia de la crisis de rentabilidad. En esta segunda
fase, se observa que se recupera en EUA, llegando a los niveles mas altos de la fase
expansiva, mientras que mantiene los niveles bajos tras el colapso de la acumulacion
en México. De este modo, otra asimetria durante la “globalizacion” neoliberal consiste
en la menor dinamicidad de la acumulacion en México en relacion a EUA.

Grafica 7
Tasa de acumulacion, 1950-2006 (1950=100)
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Latasa de acumulacion se define como el porcentaje de ganancia bruta acumulada
y se muestra en nimeros indice.

14 Marifia (2003: 148) afirma que un efecto de las politicas neoliberales en México ha sido “(...) la reduccién
de los salarios reales y la intensificacion del trabajo, que se lograron por medio de una férrea politica antilaboral
basada en la contencion salarial en un marco altamente inflacionario, asi como en la eliminacion generalizada del
control de los trabajadores sobre los procesos productivos a través de la destruccion de los contratos colectivos”.
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En resumen, el proceso de reestructuracion capitalista de la “globalizacion”
neoliberal esta lejos de haber sido simétrico para ambas naciones. En concreto,
hemos identificado tres aspectos relacionados con la dindmica de rentabilidad y
acumulacion que nos permiten realizar esta caracterizacion: 1) la tasa de ganancia
se ha recuperado parcialmente en EUA, pero no asi en México, 2) el proceso de
recomposicion de la rentabilidad ha recaido sobre el componente distributivo en
Meéxico, mientras que se ha basado en el componente tecnologico en EUA, y 3) la
acumulacion no ha recuperado su intensidad en México después del colapso por la
crisis de rentabilidad, mientras que en EUA lo ha hecho parcialmente.

4. México y Estados Unidos en la “globalizacion” neoliberal

En esta ultima seccion, analizamos las dos economias a partir de los procesos
econdémicos que relacionan a ambos paises en el contexto de la “globalizacion”
neoliberal y a la luz del doble analisis anterior. Los hallazgos de las dos secciones
anteriores son consistentes con las politicas neoliberales implementadas durante la
fase recesiva de la onda larga capitalista. En primer lugar, se exponen los efectos
de la apertura comercial sobre los flujos de capital y mercancias. En segundo, se
analizan las consecuencias de la nueva division internacional del trabajo asociada
a la apertura comercial sobre la dinamica salarial y de desarrollo economico.

4.1 La apertura comercial

En la relacion entre México y EUA, la politica neoliberal instrumentada, y la mas
importante, ha sido la apertura comercial.'> A nivel mundial, su implementacion
origind un nuevo patron en la division internacional del trabajo, basado en la reubica-
cion de las industrias y en funcion de la intensidad en el empleo de fuerza de trabajo
de baja cualificacion. En nuestro contexto, ha supuesto una “especializacion” de
Meéxico en procesos productivos que emplean tecnologias menos desarrolladas y,
consecuentemente, intensivas en el uso de mano de obra de baja cualificacion.

La reubicacion industrial se refleja en un incremento de la inversion ex-
tranjera directa (IED) en México a partir de la liberalizacion comercial, como muestra
la Grafica 8. La IED total y la parte de ésta, proveniente de EUA, se mantuvieron
constantes desde 1980 hasta la entrada en vigor del TLCAN, que abri6 la oportunidad

15 Este proceso comenzo a principios de los ochenta, tuvo un primer momento importante con el ingreso de
México en el Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) y llegd a su momento algido con el
establecimiento del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1994.
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a las trasnacionales para trasladar sus plantas productivas desde los paises del cen-
tro —especialmente de EUA— a México, para exportar posteriormente los bienes de
consumo de vuelta a los paises centrales. Como consecuencia, se inici6 una fuerte
tendencia de crecimiento de la IED, que cuadriplicé su nivel real en menos de una
década.'® Sin embargo, esta dinamicidad en la evolucion de la IED no se relaciona
con la situacion de la acumulacion en México analizada anteriormente, la que se
encuentra en una fase de estancamiento.

Grafica 8
IED en México, 1980-2008
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IED segun origen de procedencia.

Los datos de 1999 al 2008 corresponden a las estadisticas ofrecidas por el Registro Nacional
de Inversiones Extranjeras de la Secretaria de Economia y han sido complementados para el
resto del periodo con datos de la Balanza de Pagos del Banco de México y de la Inversion
Extranjera Directa recopilada por el INEGI en el Banco de Informacion Economica. Se trata
de datos trimestrales del acumulado anual en los ultimos cuatro trimestres.

La Grafica 9 muestra la evolucion de las exportaciones de México. Existe
un incremento de dichas exportaciones con la incorporacion de México al GATT en
1986, pero se acelera fuertemente a partir del TLCAN. Asi, la tasa de crecimiento anual
de las exportaciones en el periodo 1986-1993 es de 9.8%, mientras que en los siete

16 A excepcién del pico ocasionado por la adquisicion por 12 mil 441 millones de délares de BANAMEX por
parte del CITIGROUP en el tercer trimestre de 2001, la IED se ha estancado en la década actual, por lo que el impulso
inicial parece haberse agotado.
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afios posteriores es de 16%. La crisis econdomica del principio de la década actual
reduce las exportaciones y las mantiene estancadas hasta que empiezan a recuperarse
de nuevo en 2004, aunque a un ritmo inferior de 10% anual de crecimiento. Ademas,
la gréfica resalta dos hechos que respaldan la tesis de la reubicacion industrial: la
mayor parte de las exportaciones de México estan destinadas a su vecino del norte
y la proporcion de las exportaciones de la industria maquiladora, en relacion a las
exportaciones no petroleras, pasa de un tercio en 1980 a mas de la mitad en 2006.

Grafica 9
Exportaciones de mercancias de México, 1980-2008
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Exportaciones de México por composicion y destino. Los datos de comercio exterior
corresponden a la Balanza de Pagos del Banco de México y se presenta el dato acumulado
del ultimo aflo con una periodicidad mensual.

Las importaciones han mantenido una dinamica similar a las exporta-
ciones en México, pero con ciertas especificidades, como se aprecia en la Grafica
10. En primer lugar, poseen un fuerte ritmo de crecimiento desde 1987, que no se
vio acelerado con la entrada en vigor del TLCAN. En segundo lugar, las importa-
ciones procedentes de EUA no representan una proporcion tan elevada respecto a
las totales, en buena medida por su estancamiento en la tltima década en relacion
al crecimiento de las totales en el ultimo lustro, cuando se produjo un cambio en
la composicion del origen de las importaciones con la incorporacion del mercado
asiatico, fundamentalmente.
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.
Grafica 10
Importaciones de mercancias de México, 1980-2008
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Importaciones de México por composicion y origen.

El analisis de las exportaciones e importaciones nos permite identificar
un rasgo caracteristico de la “globalizacion” neoliberal en México y EUA, a
saber, su proceso de integracion comercial. Dicho proceso se puede dividir en
tres etapas: la apertura comercial previa al establecimiento del TLCAN, la acele-
racion de esta apertura con el TLCAN hasta el 2000 y la deceleracion del proceso
de integracion comercial en los tltimos ocho afios. La integracion comercial
de América del Norte ha tenido resultados ambiguos para México, dado que ha
supuesto la consolidacion de un superavit comercial creciente con EUA, pero no
ha permitido evitar el déficit comercial de México con el resto del mundo, tal y
como evidencia la Grafica 11."

17 Segtin Marifia (2003: 148) “[...] la liberalizacién comercial, en el marco de débil dinamismo del mercado
interno, promovio exitosamente las exportaciones, particularmente las manufactureras, pero también las impor-
taciones. Por consiguiente, el déficit comercial se mantuvo como un rasgo estructural de la economia mexicana,
incrementandose aceleradamente en los periodos de expansion. El auge exportador de la industria manufacturera
mas que ser resultado del fortalecimiento de la capacidad productiva interna ha obedecido a las estrategias de
internacionalizacion de las corporaciones transnacionales, particularmente las estadounidenses. El resultado ha sido
lo que puede denominarse como la ‘maquilizacion’ de la economia que se expresa, por un lado, en la progresiva
desarticulacion de las cadenas productivas internas de la industria tradicional y, por consiguiente, en el fuerte
incremento del componente importado de los insumos intermedios que utilizan; por otro lado, en la expansion
acelerada, sobre todo a partir de 1994, de la industria maquiladora de exportacion”.
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Grafica 11
Saldo comercial de México (% sobre el PIB), 1980-2008
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Saldo comercial total, de la industria maquiladora, excluyendo las exportaciones petroleras
y con EUA, en relacion al Producto Interno Bruto (% PIB).

La grafica muestra dos recuperaciones momentaneas del saldo comercial,
que pasa a ser positivo, asociadas a las crisis devaluatorias de 1982 y 1994-5. Este
resultado se puede explicar tanto por el efecto del tipo de cambio en el comercio
exterior como por el efecto de las crisis sobre las importaciones. Tras la crisis de
1982y, especialmente, a partir de 1987, las importaciones crecieron mas rapido que
las exportaciones y los distintos saldos comerciales mostrados en la grafica se dete-
rioraron rapidamente, a excepcion del saldo comercial de la industria maquiladora,
que tuvo un saldo positivo creciente desde 1980 hasta 2006. El deterioro del saldo
comercial tras la crisis de 1995 coincide con la entrada en vigor del TLCAN y con un
saldo comercial positivo creciente con EUA, que alcanza casi 10% del PIB para el
final del periodo. A su vez, el saldo comercial total frena su deterioro a partir de 1999,
pero no asi el saldo comercial excluyendo las exportaciones petroleras, algo que se
puede atribuir al incremento del precio del petréleo en el mercado internacional.

4.2 Politica salarial, productividad y empleo

La nueva posicion de México en el contexto internacional y, especialmente, su
relacion con EUA, asociada a la apertura comercial y dentro de la nueva division
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internacional del trabajo, implica una pérdida de autonomia en la definicion de sus
politicas econdémicas. El nuevo patréon mundial de acumulacion del capital impone
a los paises, que se especializan en la atraccion de inversion extranjera en indus-
trias intensivas en mano de obra de baja cualificacion, la aplicacion de politicas de
contencion salarial para mantener la ventaja competitiva internacional. En México,
a pesar de que no se ha producido una reforma legislativa integral del mercado
laboral, la politica de control salarial y flexibilizacion de las relaciones laborales
ha sido parte de la politica de estabilidad macroecondmica, lo que, junto a la crisis
estructural, ha dado paso a un trabajo mas inestable, de tiempo parcial y con escasa
cobertura de proteccion social.

Como consecuencia, la “globalizacion” neoliberal supuso una fuerte pér-
dida del poder adquisitivo de las remuneraciones salariales en el pais —a diferencia
de EUA, donde tuvo lugar un crecimiento moderado de los salarios reales—, como se
aprecia en la Grafica 12. Asi, el final del auge petrolero y la crisis de 1982 suponen
el comienzo de un importante retroceso de los salarios reales que se prolonga hasta
finales de los ochenta e intensifica en la crisis de 1994-95. En los Gltimos anos, los
salarios reales se han recuperado ligeramente respecto a su nivel mas bajo, pero no
lo han logrado, ni mucho menos remontado, en el nivel previo a la “globalizacion”
neoliberal.

Grafica 12
Salario real promedio, 1970-2007 (1981=100)
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Se muestra la evolucion del salario real en numeros indice con 1981 igual a 100, afio
en el que los salarios reales en México alcanzan su maximo. Los datos para México
corresponden al Sistema de Cuentas Nacionales en sus bases de 1970, 1980, 1993 y 2003.
Para EUA, los datos corresponden a las National Income and Product Accounts.
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Esta politica salarial ya se hizo notar en la evolucion de la distribucion del
ingreso a finales de los afios setenta, se intensifica durante los ochenta y se refleja en
el mantenimiento de altos niveles en la participacion de las ganancias en las ultimas
dos décadas. Igualmente, la apuesta por costes salariales bajos impide o desincentiva
la recuperacion de la rentabilidad por la via tecnologica. Asi, la reestructuracion del
aparato productivo no se convierte en una necesidad para la continuidad del proceso
de acumulacion, lo que explica tanto la débil dindmica de la acumulacion como la
ausencia de una recuperacion de la productividad del capital en México. En cambio,
EUA ha seguido un proceso moderado de innovacion tecnoldgica en las tltimas dé-
cadas, que se refleja en la recuperacion de la productividad del capital y que requiere
el empleo de personal cualificado y mejor remunerado. Esta asimetria constituye una
manifiesta caracteristica del proceso de “globalizacion” neoliberal.

Como se observo anteriormente, el resultado de esta “especializacion”
en términos de crecimiento econdmico ha sido negativo para México, que paso de
crecer a ritmos superiores a EUA durante la fase keynesiana, a tener un crecimiento
mucho menor. En realidad, esta débil dinamica de crecimiento se debe tanto a la
evolucion de la productividad, algo que se inferiria del comportamiento de la acu-
mulacion analizado arriba, como del empleo, lo que pone en evidencia las politicas
neoliberales implementadas en México. La apuesta por la competitividad basada en
la contencion de los salarios reales no s6lo ha fracasado en términos de crecimiento
econdmico a partir de crecimientos de la productividad, sino que tampoco ha tenido
efectos positivos en la creacion de empleo, como muestra la Grafica 13.

Grafica 13
Productividad y empleo, 1970-2007 (1981=100)
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Productividad y empleo de la economia privada. Los datos se muestran en niimeros indice con
1981=100 y proceden de los sistemas de cuentas nacionales de cada uno de los paises.
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La productividad y el empleo crecian mas rapido en México hasta 1981,
cuando ralentizan su crecimiento. Notablemente, la productividad se estanc6 hacia
la mitad de los afios noventa y crecio posteriormente de forma lenta; la evolucion
de la productividad en EUA ha sido netamente mas positiva. El empleo, por su
parte, ha crecido moderadamente en México, pero en menor proporcion que en
su vecino del norte.

En ultima instancia, el deterioro de las condiciones laborales en México
—tanto por la escasa creacion de empleo como por el empeoramiento de los salarios
reales—, resultado de la politica de apertura comercial y de la politica laboral, ha
intensificado otro aspecto de la relacion econdmica entre ambos paises: la movi-
lidad de mano de obra bajo la forma de la migracion de mexicanos hacia EUA y
el envio de remesas por parte de estos emigrantes a sus familias en México. En la
Grafica 14, se observa un crecimiento continuo de la poblacion nacida en México
emigrada a EUA, que alcanza en 2007 casi los 12 millones de mexicanos, por lo
que practicamente se ha duplicado la poblacion emigrante en un lapso de 13 afios.
Igualmente, las remesas han mostrado un fuerte ritmo de crecimiento a partir de
1995, quintuplicandose en apenas una década, que so6lo se ha visto roto por la re-
ciente crisis en EUA.

Grafica 14
Emigrantes en Estados Unidos y remesas familiares, 1994-2008
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Los datos de nacidos en México residentes en EUA provienen de las series de migracion
estimadas por la CONAPO con base en la Current Population Survey (CPS) del Bureau of
Census de EUA. Los datos de remesas provienen de la Balanza de Pagos del Banco de
México y han sido convertidos a dolares constantes con el deflactor del PIB de EUA; se
presenta el dato acumulado del Gltimo afio con una periodicidad mensual.
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Conclusiones

La “globalizacion” neoliberal no se puede caracterizar a partir de una intensifica-
cion de la dinamica de crecimiento comun entre México y EUA. Alternativamente,
se debe entender como la fase histérica que asume el proceso de mundializacion
capitalista en el contexto de la ultima onda larga de rentabilidad y acumulacion.
En concreto, abarca los mecanismos puestos en juego con el objeto de reestablecer
las condiciones de valorizacion del capital tras la crisis estructural de los setenta
provocada por el descenso de la tasa de ganancia en la economia de posguerra. El
proceso de recomposicion y reestructuracion de la economia mundial ha tomado
formas distintas en México y EUA, tanto por la evolucién de la rentabilidad y sus
componentes como por la evolucion de la acumulacion, lo que evidencia la asimetria
de la fase de la “globalizacion” neoliberal.

México se ha convertido en una economia receptora de inversion por
parte de las companias transnacionales del centro, que aprovechan los bajos costes
laborales para relocalizar sus plantas productivas intensivas en trabajo. Esto se
refleja en una fuerte recuperacion de la participacion de las ganancias en el in-
greso y una dindmica de acumulacion débil, que no permite una reestructuracion
del aparato productivo. En EUA, en cambio, la productividad del capital se ha
recuperado notablemente, lo que evidencia una modernizacion de la capacidad
productiva instalada. En cualquier caso, el incremento de la rentabilidad en EUA
durante el neoliberalismo s6lo ha permitido recuperar parcialmente su caida previa,
por lo que no existen evidencias suficientes que permitan prever el fin del proceso
de reestructuracion capitalista de la fase recesiva y el inicio de una nueva fase de
acumulacion acelerada.

Esta especializacion de ambas naciones, relacionada con su insercion
a la nueva division internacional del trabajo, tuvo distintas implicaciones en
términos de desarrollo econdmico para los dos paises. Aunque implic6 un fuerte
superavit comercial de México con EUA, basado en la exportacion de petroleo y
en la industria maquiladora, no evito la situacion estructural de déficit comercial
global de México. Por otro lado, la politica de control salarial y de flexibiliza-
cion laboral aplicada en México deterior6 las condiciones materiales de vida de
la poblacion asalariada, a diferencia del moderado incremento de los salarios en
EUA. De hecho, las politicas neoliberales en México tampoco fueron exitosas en
cuanto a la creacion de empleo ni la generacion de crecimiento econémico. Esta
situacion ahondo6 el proceso de migracion hacia México y elevd fuertemente la
recepcion de remesas familiares.
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Introduccion

El objetivo de este trabajo es discutir la presencia de China en Africa como una
particular forma de despliegue de ese pais en un continente que cuenta con recursos
naturales y energéticos y es al mismo tiempo un mercado para las exportaciones
chinas. Esta renovada presencia ha logrado evadir las confrontaciones con paises
industrializados que, en tanto no ven afectadas sus propias fuentes de aprovisiona-
miento, han aceptado los nuevos acuerdos de comercio e inversion que ha establecido
China en Africa.

En la primera parte del trabajo se analizan las lineas de politica interna-
cional de la nacion asiatica hacia Africa y se discuten las principales caracteristicas
de las actividades economicas y politicas en el continente africano, destacando
las ganancias que esos paises obtienen de los acuerdos bilaterales que cubren una
variada gama de componentes: comercio, IED, infraestructura, créditos preferentes,
alivio de deuda externa, ayuda econdmica, venta de armamento y respaldo politico
en foros internacionales.

En la tercera parte se comentan algunas de las reacciones de ciertos paises
industrializados frente a dicha presencia, lo mismo que comentarios criticos hacia
China en organismos y foros internacionales, particularmente por la venta de arma-
mento y respaldo politico a regimenes autoritarios y corruptos. Estos argumentos
son centrales pues cuestionan el anhelo de China por ser considerado un pais res-
ponsable en politica internacional y que contribuye a la coexistencia pacifica entre
los paises del mundo.

En la cuarta seccion se discuten las ganancias y pérdidas que desde los
intereses de los paises del continente africano tiene la presencia china. Es necesario
considerar los amplios requerimientos de abastecimiento de recursos naturales y
energéticos que la expansion econdmica de esta nacion exige, por lo cual el abasteci-
miento externo de dichos recursos es clave; asi, los acuerdos en ese sentido a mediano
y largo plazo con paises del continente africano son esenciales para China.

Por ultimo es preciso senalar que la presencia contemporanea de China
en Africa tiene cerca de sesenta afios de experiencia, desde los proyectos de inde-
pendencia y descolonizacién de Africa, posteriores a la Segunda Guerra Mundial.
De tal forma que esta participacion en los paises africanos puede ser interpretada
como una renovacion que contiene novedosas y variadas formas de cooperacion
econdmica y politica.
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1. La perspectiva politica de China en su despliegue por Africa

El tinico requisito que esta nacion pide a los paises africanos para ser beneficiarios
de sus politicas de negocios, ayuda econdémica y soporte internacional es la de-
claracion de apoyo a la politica de “una sola China”.! Esto expresa la importancia
que ese régimen mantiene sobre cuestiones de integridad territorial respecto a sus
propios conflictos con Taiwan, Tibet y Xinjiang, asi que prefiere considerar “asuntos
domésticos” los problemas relacionados con el control territorial o los enfrenta-
mientos étnicos en paises africanos. La politica de “una sola China” es una clave
de las acciones de China en materia internacional, lo que configura una estrategia
de reconocimiento internacional que esta siempre presente en la politica exterior y
de seguridad nacional del pais.’

El gobierno chino argumenta que su despliegue por Africa es distinta a la
de otros paises de Occidente debido a que se reconoce como un pais en desarrollo
y promueve beneficios mutuos. Los oficiales de gobierno insisten en que comparten
intereses por la promocioén econdmica de los paises africanos, la construccion de
nuevos mecanismos de representacion en organizaciones internacionales, asi como
abogar por un sistema de comercio multilateral no proteccionista.’ De esta forma,
la vision de China sobre sus intereses en Africa incluye obtener abastecimiento de
recursos, mercados para sus productos, el reconocimiento a su condicion de “una sola
China” y la posibilidad de convertirse en lider de un grupo de paises subdesarrollados,
conjunto que expresa su perspectiva geopolitica en el continente africano.

China se promueve como “amigo en todos los tonos” (all weather friends)
para esos paises, lo que ha dado cabida a variados acuerdos de ayuda econémica y
respaldo institucional, pero el término se ha usado con complacencia por gobernantes
autodcratas africanos, puesto que aportar infraestructura incluye construir edificios
para el gobierno y no palacios presidenciales para los gobernantes,* lo mismo que
respetar soberania no deberia traducirse en tolerar propuestas de extensiones de
mandatos presidenciales.’

! Al mes de agosto de 2008 eran 49 paises del continente africano los que se habian adherido a dicha declaracion.
Burkina Faso, Gambia, Santo Tomé y Principe, Senegal y Suazilandia reconocen a Taiwan.

2 Esta politica explica por ejemplo la dureza de la respuesta del gobierno a las protestas en Tibet en abril de
2008, la represion en Xinjiang ante posibilidades de protestas y el despliegue de seguridad en los Juegos Olimpicos
de agosto de 2008.

3 Discurso de Wen Jiabao en el encuentro con representantes de Gran Bretafia en Beijing, en abril 2008.

4 China concedi6 créditos para la construccion de un nuevo palacio presidencial en Sudan.

5 El gobierno de Nigeria aprovech¢ la visita de Hu Jintao en 2006 para intentar extender el mandato presi-
dencial.
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El discurso oficial es insistente: “La asistencia de China a Africa ha sido
puramente desinteresada, s6lo animada por ayudar a acelerar su independencia”,®
los encuentros de alto nivel son frecuentes y acelerada la implementacion de los
compromisos adoptados en documentos oficiales.

China ha estado presente en Africa desde la década de los afios 1950, con
un componente de ayuda y donaciones solidarias a las luchas por la descolonizacion,
independencia y en contra del imperialismo. El cambio fundamental después de 1996
es la transicion de donaciones y ayuda econémica a acuerdos de negocios e IED.’

La ampliacion de las relaciones puede fecharse al afio 1996, cuando se
establecieron las Politicas para Africa, aunque el afio 2000 marc6 el acento de la
expansion en las relaciones de negocios, con la organizacion de los encuentros
Forum China Afiica on Cooperation (FOCAC).®

Las Politicas para Africa estan organizadas en cinco puntos: “amistad
confiable, igualdad en soberania, no intervencion en asuntos domésticos, desarrollo
mutuamente benéfico y cooperacion internacional”. A su vez se trasladan a cinco
“principios de coexistencia pacifica”, que se expresan en: 1) respaldar los esfuerzos
de Africa para reforzar la unidad y cooperacién, y lograr que los paises resuelvan sus
disputas sin interferencia externa; 2) reforzar las relaciones de cooperacion de largo
plazo; 3) promover asistencia gubernamental; 4) llamar a la comunidad internacional
para implementar medidas para lograr la paz y el desarrollo de Africa;’ y 5) respaldar
que Africa sea un miembro de igualdad en la comunidad internacional.

En el encuentro FOCAC de 2006, que fue declarado Afio de Africa en Bei-
jing, el gobierno chino describidé como de “cooperacion total y desarrollo comun”
(all round cooperation and common development) el estilo de las relaciones bilate-
rales, se establecid un Fondo para el Desarrollo con recursos por 5 mil millones de
dolares. A esa reunion asistieron 40 jefes de Estado africanos con sus respectivas
delegaciones de alto nivel y se establecieron metas para la expansion del comercio
e inversion, bajo el principio de “complementariedades” entre China y Africa.

¢ Presidente Hu Jintao, febrero 2008.

7 La ayuda econémica que China proporcioné a Africa disminuyo, respecto al total de recursos destinados, de
21% a 4% entre 1990 y 2005.

8 El primer Foro se realizo en el afio 2000 en Beijing, el segundo en 2003 realizado en Addis Abeba, el tercero
en el afio 2006 en Beijing. En 2005 se organiz6 un encuentro especial en Yakarta, para conmemorar el aniversario
de la Declaracion a favor del desarrollo de la paz y la cooperacion mundial que se efectud en la Conferencia
Afroasiatica celebrada en Bandung, Indonesia en 1955.

% Para 2005 durante la reunion del G8 en Escocia se obtuvo un compromiso para dotar a Africa de ayuda eco-
ndémica, pero se denuncié su incumplimiento en la reunién de 2008 en Japon.
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Este principio, reconoce que los dos primeros destinos de las exportaciones
de Africa son los EUA y la Unién Europea, en tanto el comercio con China “comple-
menta” las necesidades mutuas: recursos naturales y productos manufacturados.

La caracteristica central de los intereses econémicos de China en Africa
es que se mantiene una politica de abastecimiento de recursos naturales y busqueda
de mercados, junto con financiamiento preferente, beneficios a sus empresas y una
poderosa diplomacia hacia la region. Sustenta coincidencias con sus principales
socios: Egipto, respecto a considerarse herederos de culturas fundacionales para
la humanidad; Kenia, en su interés por ampliar el acceso econémico a la region; y
Sudafrica, en la reconstruccion econémica de sociedades con tensiones étnicas y
politicas.'”

El pais asidtico ofrece a los gobiernos africanos respaldo contra cualquier
tipo de intervencion o comentario en foros internacionales, en lo que son calificados
como asuntos domésticos, asi sean actos de represion, pillaje o ataque a un pais
vecino.!! En la practica ese respaldo va desde ejercer su veto en el Consejo de
Seguridad de la ONU respecto a la aplicacion de sanciones, hasta la inaccion para
convencer a los contendientes por aplicar soluciones pacificas y respetar acuerdos
establecidos.

2. China en Africa

El principal beneficio para los paises africanos en relacion a la estancia china, reside
en que los negocios y ayuda poseen solamente la condicion politica de reconocer
“una sola China”, lo cual les permite lograr un mayor margen de maniobra para
seguir sus propios intereses de gobierno, aplicar sus politicas y sostenerse como
regimenes en el gobierno. Las condiciones crediticias de los proyectos financiados,
aseguran negocios para las compaifiias chinas que los desarrollaran y al continente
africano infraestructura que no obtendrian de otra forma.

La diversidad, propia de los paises africanos, asi como la disponibilidad
de recursos naturales, circunstancias econémicas y politicas, tanto en materia do-
méstica como internacional, hacen que el andlisis de esta presencia sea complejo.
Una primer distincion es la referencia geografica, la cual distingue entre los paises

10 Con cada uno de estos tres paises opera un Convenio Bilateral de Cooperacion Econémica y Comercial de
amplia cobertura tematica (véase: www.mofcom.gov.cn).

" Es el caso de los conflictos entre Sudan y Chad, asi como los ataques de piratas desde Somalia a buques
petroleros, que aunque oficialmente se mantienen vigentes cuatro guias en la politica china para participar en
operaciones de paz internacionales (respetar la soberania del Estado, contar con autorizacion de la ONU, existir
una invitacion del Estado afectado y usarse solamente si todas las otras opciones han probado ser poco efectivas),
se ignoran en variadas ocasiones.
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del Norte y los de la region Subsahariana, distincion que ademads es consistente con
las caracteristicas econdmicas de las dos zonas.

A partir de tal distincion puede considerarse como referencia la clasifica-
cion que utiliza el Fondo Monetario Internacional (FMI), la cual permite combinar
tipo de recursos disponibles con localizacion al distinguir cuatro grupos: paises con
recursos petroleros, otros con recursos no petroleros, paises costeros y no intensivos
en recursos y aquellos rodeados de tierra y no intensivos en recursos.'”

Pueden localizarse empresas chinas en casi cada pais de Africa, tanto
en los del Norte con economias florecientes como en los del Africa Subsahariana,
paises con recursos naturales o sin ellos e incluso asociados solo por ser vecinos
de paises en los que China posee intereses. '

El tipo de empresas chinas incluye corporaciones de propiedad estatal,
inversiones conjuntas en empresas y establecimientos privados que, en la mayor
parte de los casos, disponen de ligas y afinidades establecidas a lo largo de 60 afios
de relaciones oficiales, estudiantes becados, programas de ayuda a la salud y mi-
gracion de poblacion china.

Uno de los mas graves problemas que enfrenta la economia china es el
abastecimiento energético, actividad que se ha visto aliviada por el comercio con
algunos paises de Africa. La presencia renovada y extendida en Africa, ha asegu-
rado el abastecimiento de recursos naturales hacia China, asi como la ampliacion
de mercados para la IED y la construccion de redes de negocios y migrantes chinos
en el exterior.

Los acuerdos con los gobiernos cubren variadas categorias econdmicas,
sociales y politicas, que van desde pactos de intercambio cultural y reciente estable-
cimiento de relaciones diplomaticas, hasta enormes créditos preferentes y respaldo
internacional ante posibles sanciones (véase Anexo 1).

El caso de Angola, por ejemplo, es ilustrativo de la decision china por
asegurar su abastecimiento petrolero a partir del establecimiento de relaciones diplo-
maticas en fecha posterior al debilitamiento de la relacion diplomatica entre Angola
y la URSS. Las relaciones con Sudan se caracterizan también por el abastecimiento

12 El primer grupo lo componen: Argelia, Egipto, Libia, Mauritania, Angola, Camerun, Chad, Republica del
Congo, Guinea Ecuatorial, Gabon, Nigeria, Sudan. El segundo: Botsuana, Costa de Marfil, Djibouti, Eritrea, Gui-
nea, Liberia, Namibia, San Tomé y Principe, Sierra Leona, Zambia. El tercero: Marruecos, Tunez, Benin, Cabo
Verde, Islas Comores, Gambia, Ghana, Guinea-Bissau, Kenia, Madagascar, Mauricio, Mozambique, Senegal, Islas
Seychelles, Somalia, Sudafrica, Tanzania, Togo. Finalmente el cuarto grupo esta conformado por: Burkina Faso,
Burundi, Republica Centroafricana, Republica Democratica del Congo, Etiopia, Lesotho, Malaui, Mali, Niger,
Ruanda, Suazilandia, Zimbabwe.

13 Es el caso por ejemplo de Ruanda y Burundi que colindan con la Republica Democratica del Congo, cuyos
intereses comerciales con China fueron establecidos desde 1960.
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petrolero y el respaldo a ese gobierno frente a su vecino Chad, lo que incluye una
explicita dilacion para acordar misiones pacificadoras de la ONU que dispongan
de aprovisionamientos suficientes para atender los conflictos relacionados con el
territorio de Darfur, en el que ambos paises estdn involucrados. Zimbabwe también
es un pais africano protegido por China, que otorga ademas de concesiones econo-
micas respaldo en foros internacionales, con lo cual dicho gobierno evita sanciones
econdémicas.'* Otros paises con importantes relaciones de comercio e inversion con
China son Sudéafrica, Somalia y Nigeria.

Las relaciones militares y de abastecimiento de pertrechos son origen de
una relacion intensa con algunos gobiernos, como Zimbabwe, que tienen vetada la
compra de armas por EUA, Francia y Reino Unido e incluso paises bajo sanciones
internacionales como Angola, Sudan y Somalia. No es casualidad que estos se en-
cuentren entre los mas importantes paises asociados a China; en esa nacion reciben
recursos que les son negados por el resto de paises.

Para dimensionar esta presencia, en términos de los flujos internacionales
de capital y comercio, respecto a los paises del continente africano, es necesario
considerar que si bien la inversion y el comercio son relativamente bajos, la dindmica
de su expansion en los tltimos afios es notable.

Los datos sefialan que el continente africano se mantiene con escasa
preferencia como destino de la IED, tanto en el total como respecto a la destinada a
paises en desarrollo.!®> En 2006 del total de IED dirigida a esas naciones, las econo-
mias de Africa recibieron 9, América Latina y el Caribe 22, y 69% Asia y Oceania.
Si se considera el total mundial de IED, Africa captd 2.7%, con 36 mil millones de
dolares, cifra que fue el doble del afio 2004. En estos datos hay que considerar que
las entradas de TED en 2006 se registraron en 33 paises, pero se concentraron en
Egipto, Sudéfrica y Nigeria.'®

Respecto a la actividad econdmica, el continente africano ha encontrado
demanda china por petroleo y otros recursos naturales, lo que ha significado la ex-
pansion del PIB de los paises en Africa (particularmente su region Subsahariana),

14 En forma similar EUA tolera los excesos, en tanto mantenga su abastecimiento petrolero, ejemplo de ello
es el gobierno de Obiang en Guinea Ecuatorial, con 30 afios de dictadura y cuyas elecciones en 2006 han sido
calificadas como fraudulentas por organismos internacionales. Un caso similar es el de Omar Bango en Gabon que
ha sido presidente desde 1967 y fue calificado como “buen amigo” por la Secretaria de Estado en 2006. Estados
Unidos también se ha negado a reconocer a la Corte Criminal Internacional como un foro para encauzar delitos
de ciertos gobernantes contra la poblacion y sus derechos humanos y civiles.

15 Un importante problema es la confianza y oportunidad en las estadisticas que producen los paises africanos,
por lo cual los datos agregados estimados por organismos internacionales resultan mas confiables aunque poco
actuales.

16 OECD (2007).



210  Correa

con un crecimiento en los ultimos diez afios cercano a 6% con una inflacion similar.
Si bien este crecimiento es de mayor intensidad en paises que disponen de petroleo,
llegando a 7%, el resto de Africa ha mantenido una dindmica cercana a 5%."”

Las cifras de comercio que se presentan en el Cuadro 1, muestran que
Africa ha tenido un crecimiento de comercio exterior superior al total mundial,
lo que refleja la dinamica reciente de sus actividades, asociadas principalmente a
petrdleo y recursos naturales. Esta expansion es ligeramente menor a la del Este
Medio, otra region petrolera, pero superior a la region asidtica.

Cuadro 1
Comercio mundial de mercancias
Cambio anual, porcentaje

Region del mundo 2000 a 2006 2005 2006
Exportaciones

Total mundial 11 14 16
América del Norte 5 12 14
América Latina 14 25 21
Europa 11 9 13
Africa 16 30 21
Este Medio 16 35 19
Asia 12 14 18

Importaciones

Total mundial 11 14 15
América del Norte 7 14 11
América Latina 10 23 22
Europa 11 10 14
Africa 14 22 14
Este Medio 15 20 15
Asia 12 17 16

Fuente: omc (2007).

Para Africa la presencia china significa la aportacion de recursos para
construccion de infraestructura, cuya carencia es uno de los principales problemas
de la mayor parte de los paises del continente. Las inversiones en infraestructura
son ejercidas sin compromisos de desempefio o transparencia en el uso de recur-
sos, aunque evitan crear dificultades con acuerdos de negocios ya establecidos. El
resultado es que China se ha convertido en pocos afios en el tercer socio comercial
de los paises del continente africano, después de EUA y la Unién Europea.

17 EMI (2007).



China en Africa 211

La particularidad de la asociacion con China es que omite cualquier co-
mentario respecto a la conduccion de los negocios o los gobiernos involucrados;
a cambio obtiene abastecimiento para su economia, concesiones para sus corpora-
ciones y empresas, asi como mercados para sus productos.

La presencia en el continente africano ha aportado capital en forma de
IED, que representd 4% del total de sus flujos de salida para 2006, manteniendo la
integracion con la region del Asia Pacifico como el principal destino con 76%, y
América Latina el segundo con 18% (véase Grafica 1).

Grifica 1
IED acervos por region 2006
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Fuente: Gobierno de la Republica Popular China. Boletin de Estadisticas de IED.

El patron de comercio exterior de los paises africanos es poco diversificado,
lo que se aprecia al considerar que el principal pro