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INTRODUCCION

radicionalmente, las disciplinas de la economia financiera y

del desarrollo econ6mico son vistas como independientes

entre si. Sin embargo, tras la crisis global de 2008, ha habido
un renovado interés en estudiar ambas disciplinas y sus relaciones.
La economia y las finanzas, por consecuencia, han experimentado
cambios y transformaciones que han fomentado la apariciéon de
nuevos paradigmas analiticos e investigaciones empiricas. En el libro
que aqui se presenta, “Avances en Economia Financiera y Desarrollo
Economico: Modelos Analiticos y Estudios Cuantitativos”, se com-
pilan algunos estudios contemporaneos relativos a estas disciplinas
elaborados por investigadores de diversas instituciones de México.
El comun denominador de las investigaciones presentadas es que las
mismas privilegian el uso de modelos analiticos y de técnicas cuan-
titativas para el manejo de datos.

El libro se organiza en tres partes y catorce capitulos. La primera
parte del libro, “Economia financiera”, incluye cinco capitulos (ca-
pitulos 1-5). Estos capitulos incluyen trabajos de investigacion auto-
contenidos e independientes entre si. Los mismos son los siguien-
tes: 1) Modelado de las colas de la distribucion de rendimientos del
petroleo: Un andlisis empirico fuera de la muestra; 2) Vinculacion
entre las caracteristicas operativas de 1a banca comercial en México
y las decisiones de crédito; 3) La prima por riesgo inflacionario en
México: Métodos alternativos; 4) Cointegracion fraccionaria entre el
tipo de cambio, la Bolsa Mexicana de Valores y la TIEE; y 5) El efec-
to del precio del petroleo en los rendimientos y volatilidad de los
mercados accionarios latinoamericanos. Como puede advertirse, la
mayoria de los capitulos de la primera parte se vinculan a la temética
de administracion de riesgos financieros.

Particularmente, en el primer capitulo, “Modelado de las colas
de la distribucion de rendimientos del petroleo: Un andlisis empirico
fuera de la muestra”, Raual de Jestus Gutiérrez, Oscar Manuel Rodri-
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guez Pichardo y Lidia Elena Carvajal Gutiérrez aplican las técnicas
de la teoria de valor extremo para analizar las caracteristicas de las
colas de la distribuciéon empirica de los rendimientos del petréleo
Maya a través de la distribucion de Pareto generalizada. Sus resul-
tados muestran que la cola superior es ligeramente mas ancha que
la cola inferior a pesar de que los rendimientos extremos negativos
tienen mayor probabilidad de ocurrir. Asimismo, su andlisis sugiere
que las medias del indice de la cola son significativamente diferen-
tes, lo que indica que los participantes en el mercado del petroleo
Maya estan expuestos a diferentes niveles de riesgo.

En el segundo capitulo, “Vinculacién entre las caracteristicas
operativas de la banca comercial en México y las decisiones de cré-
dito”, Abigail Rodriguez Nava y Francisco Venegas Martinez anali-
zan las caracteristicas operativas de las actividades de la banca co-
mercial en México y sus efectos en las decisiones de otorgamiento
de crédito, entre los afios 2000 y 2014. Su andlisis se apoya en la
literatura tedrica referente a las situaciones y causas que conducen a
limitar o racionar el crédito por parte de las instituciones bancarias,
pero también muestra la literatura empirica que sugiere vinculos en-
tre la oferta de crédito y las condiciones financieras. Para examinar
los determinantes del crédito proponen un modelo para datos en
panel con efectos aleatorios, en el que se muestra la influencia de
algunas variables como la inversion en valores y la composicion de
los pasivos.

En el tercer capitulo, “La prima por riesgo inflacionario en Mé-
xico: Métodos alternativos”, Guillermo Benavides Perales e Isela
Elizabeth Téllez Le6n proponen diversos métodos de estimacion de
la prima por riesgo inflacionario (Inflation Risk Premium, IRP). En
un primer momento, ellos calculan la IRP por los métodos mas fre-
cuentemente empleados en la literatura. Posteriormente, proponen
algunos métodos alternativos para corregir y mejorar los métodos
mencionados. Ellos presentan los resultados en términos generales,
con fines comparativos. Sus resultados son relevantes porque apor-
tan innovaciones a los métodos empleados para calcular la IRP, que
en abril de 2013 se encontraba en un minimo histoérico de la muestra
analizada (2004-2013). Esto ocurre tanto para el equivalente al hori-
zonte a 4 aflos como el de 5 a 8 afos.
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En el cuarto capitulo, “Cointegracion fraccionaria entre el tipo
de cambio, 1a Bolsa Mexicana de Valores y la TIEE”, Roberto Joaquin
Santillan Salgado, Francisco Lopez Herrera y Alejandro Fonseca Ra-
mirez analizan las relaciones econométricas entre el rendimiento
de la Bolsa Mexicana de Valores, las variaciones del tipo de cambio
peso-dolar y la Tasa Interbancaria de Equilibrio, TIEE, a 28 dias. La
evidencia que ellos encuentran sugiere la conveniencia de desarro-
llar un analisis de cointegracion fraccional. Asi hallan que hay una
relacion de largo plazo entre las tres variables, un hecho que resulta
relevante tanto para el disefio de estrategias de integracion de por-
tafolios por parte de los inversionistas en acciones, como también
para las autoridades monetarias, encargadas de monitorear el efecto
de las decisiones de politica monetaria.

En el altimo capitulo de la primera parte,” El efecto del precio
del petréleo en los rendimientos y volatilidad de los mercados ac-
cionarios latinoamericanos”, Arturo Lorenzo Valdés, Rocio Duran
Vazquez y Leticia Armenta Fraire analizan los efectos del precio del
petrdleo Brent en los mercados de valores de seis paises de Améri-
ca Latina mediante modelos TGARCH. Su investigacion analiza las
relaciones que guardan los rendimientos de la bolsa de valores y los
rendimientos del petroleo usando datos semanales de mayo de 2004
a octubre de 2014. Asi, los autores muestran que los aumentos y las
disminuciones de los precios del petroleo afectan de manera dife-
rente el rendimiento de las acciones. Asimismo, muestran que los
rendimientos del petrdleo tienen un efecto asimétrico en la volatili-
dad de los rendimientos accionarios. Ellos interpretan sus resultados
en términos de que las diferencias halladas proporcionan evidencia
de que las fluctuaciones del precio del petroleo son un factor de ries-
go para la inversion internacional en América Latina.

La segunda parte del libro, “Desarrollo econémico”, incluye cua-
tro capitulos (capitulos 6-9). Estos son los siguientes: 6) Inversion
extranjera directa y crecimiento econoémico: El caso de México; 7)
Analisis de la productividad de las entidades federativas en Méxi-
co; 8) Globalizacion y desarrollo econémico: La primeras reformas
estructurales en México una vision institucionalista; y 9) Armoni-
zacion fiscal en mercados segmentados. Como puede advertirse, la
mayoria de los capitulos de la segunda parte giran en torno a las
tematicas de la produccion agregada y la globalizacion econdmica.
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Particularmente, en el sexto capitulo, “Inversion extranjera di-
recta y crecimiento econdémico: El caso de México”, Alondra Puebla
Ménez y Salvador Rivas Aceves estudian la Inversion Extranjera Di-
recta a fin de conocer si ésta ha impactado en el crecimiento de la
economia mexicana. El marco de referencia de su trabajo utiliza los
fundamentos de la teoria neoclasica, mismos que los autores buscan
validar a través del andlisis de datos y de regresion lineal. Asi hallan
como es la relacion de 1a IED con diferentes variables del desempe-
flo econdémico a nivel nacional.

En el séptimo capitulo, “Andlisis de la productividad de las en-
tidades federativas en México”, Domingo Rodriguez Benavides y
Luis Fernando Hoyos Reyes estiman una funcion de producciéon con
datos desagregados del producto, del stock de capital y del nimero
de trabajadores a nivel de las entidades estatales de México para el
periodo 1994-2003. Su metodologia, basada en estimaciones para
paneles de datos, no s6lo permite modelar tecnologias de produc-
cion heterogéneas sino también tiene en cuenta la dependencia de
seccion cruzada entre los estados. Sus resultados muestran que los
estimadores heterogéneos modelan en forma mas consistente fun-
ciones de produccion con datos de distintas regiones que otros es-
timadores.

En el octavo capitulo, “Globalizacién y desarrollo econémico:
La primeras reformas estructurales en México una vision institucio-
nalista”, Ignacio Marcelino Lopez Sandoval estudia las principales
reformas y recomendaciones surgidas del Consenso de Washington
y el Consenso de Santiago conocidas como reformas de primera y
segunda generacion, respectivamente. El autor plantea que estas
reformas econdmicas y politicas, impulsadas en las décadas de los
80's y 90’s, permitieron reestructurar el sistema capitalista a escala
internacional, recuperar la rentabilidad de las empresas y reactivar
el crecimiento econémico. Asimismo, se plantea que las reformas
limitaron y restringieron la participacion del Estado como promotor
del desarrollo.

En el ultimo capitulo de la segunda parte, “Armonizacion fiscal
en mercados segmentados”, Rafael Salvador Espinosa Ramirez hace
un andlisis teorico de la coordinacion fiscal para economias que es-
tan integradas comercialmente y que tienen tamanos significativa-
mente distintos. El autor argumenta que los procesos de integracion

10
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econdmica y politica han planteado 1a necesidad de que las econo-
mias lleguen a una revision conjunta de sus politicas fiscales (i.e.,
reducciones multilaterales en sus tasas de impuestos; busqueda de
una armonizacion de sus estructuras tributarias). Por esta razon, en
el capitulo se plantea un modelo con mercados altamente segmen-
tados mas acorde a estrategias de competencia diferenciadas en los
contextos de los procesos de integracion.

La tercera parte del libro, “Finanzas y desarrollo”, incluye estu-
dios que vinculan la economia financiera y al desarrollo econémico.
La misma se integra por cinco capitulos (capitulos 10-14). Estos son
los siguientes: 10) Deuda publica estatal en México: Usos y abusos;
11) ;Tienen impacto las transferencias del ramo 33 en el desarrollo
educativo y la igualdad de oportunidades?; 12) Los microcréditos
y el proceso del crecimiento econémico: Lecciones del empodera-
miento de las mujeres en el occidente de México; 13) Financiamien-
to de politicas publicas para el crecimiento y reduccion de la dispar
distribucion del ingreso en México; 14) Fondos de aportaciones, de-
sarrollo estatal y elasticidades de sustituciéon en México: Los impac-
tos de financiar la educacion, la infraestructura y la salud.

En el décimo capitulo, “Deuda publica estatal en México: Usos y
abusos”, Eudoxio Morales Flores y Luis Augusto Chiavez Maza ana-
lizan diversas hipotesis que permiten explicar el crecimiento de la
deuda publica en los estados. Particularmente, mediante un modelo
de regresion en panel de datos evaltan el nivel explicativo de algunas
variables economicas y politicas de la deuda. Sus principales resulta-
dos indican que el crecimiento del a deuda publica esta influenciada
por la tasa de interés y por el ciclo politico-electoral. Otro resulta-
do importante sefiala que mas del 80 por ciento de la contratacion
de deuda publica se estaria destinando a gasto corriente. Su estudio
utiliza datos correspondientes al periodo de 1993 a 2012 para los 31
estados de México.

En el onceavo capitulo, “;Tienen impacto las transferencias del
ramo 33 en el desarrollo educativo y la igualdad de oportunidades?”,
Leobardo Plata Pérez y Judith Rosas Méndez estudian la efectividad
de los gastos realizados por el estado a través del ramo 33 para me-
jorar las condiciones de infraestructura y de educaciéon basica en
las entidades federativas de México. Para ello utilizan un enfoque
descriptivo de analisis descriptivo. Particularmente, ellos analizan

11
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el impacto de los fondos FAEB de 2000-2004 sobre la igualdad de
oportunidades en educacion basica reflejada en 2008-2012. Tam-
bién estudian el impacto del fondo FISM de los afios 2000-2002 so-
bre el Indice de Desarrollo Humano en educacion de 2008-2010. Sus
resultados sugieren la inefectividad de las politicas para alcanzar los
fines perseguidos.

En el doceavo capitulo, “Los microcréditos y el proceso del cre-
cimiento econémico: Lecciones del empoderamiento de las mujeres
en el occidente de México”, Clemente Hernandez Rodriguez evalda
las limitaciones principales del modelo tradicional de microfinan-
zas con base en el uso de encuestas primarias a mujeres. Para ello,
utiliza 1a técnica de componentes principales. Asi, el autor mues-
tra que la profundidad de la pobreza en los hogares prestatarios es
significativamente menor que la que generalmente se asume en las
instituciones de microfinanzas. Asimismo, con base en los resulta-
dos obtenidos, reflexiona sobre las politicas que pudieran contribuir
para aliviar la pobreza.

En el décimo tercer capitulo, “Financiamiento de politicas publi-
cas para el crecimiento y reduccion de la dispar distribucion del in-
greso en México”, José Nabor Cruz Marcelo muestra un modelo para
la economia mexicana cuyas bases teoricas la constituyen las ideas
sobre la heterogeneidad estructural y los efectos de la demanda en la
economia de Michal Kalecki, Asi analiza los efectos de diversas po-
liticas gubernamentales en el crecimiento y desarrollo econémico.
Asimismo estima los efectos de modificaciones en el financiamiento
que destina el gobierno a su gasto, tanto en la creacion de empleo
formal, y en la expansiéon de la produccion sectorial, del producto
total y la distribucion del ingreso.

En el ultimo capitulo “Fondos de aportaciones, desarrollo esta-
tal y elasticidades de sustitucion en México: Los impactos de finan-
ciar la educacion, la infraestructura y la salud”, Antonio Ruiz Porras,
Cristofer Aceves Davalos y Filadelfo Le6n Cazares estudian los fon-
dos de aportaciones que financian la educacion basica (FAEB), la
infraestructura social (FAIS) y los servicios de salud (FASSA) en
México. Su estudio usa estimaciones de funciones de produccion
CES para evaluar los impactos de los fondos FAEB, FAIS y FASSA
en el desarrollo estatal. Sus hallazgos principales sugieren que: 1) el
FAEB incrementa la productividad laboral y promueve el desarrollo

12
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econ6mico; 2) FAIS y FASSA tienen un impacto conjunto pequefio;
y 3) las transferencias tienen impactos diferenciados a nivel estatal.
El panel incluye indicadores de desempefio econoémico, financia-
miento publico, remuneraciones y productividad para los 31 estados
mexicanos durante el periodo 2003-2012.

Finalmente, no sobra senalar que las contribuciones de esta
compilacién son teoricas, empiricas y metodologicas. Las contribu-
ciones tedricas y empiricas refieren a avances relativos al “estado del
arte” en las disciplinas de la economia financiera y el desarrollo eco-
nomico en el contexto mexicano. Las contribuciones metodologicas
refieren al uso de modelos analiticos y de técnicas de andlisis cuanti-
tativo para desarrollar investigacion. Ademads de las anteriores, debe
sefalarse que el libro muestra una panoramica de las inquietudes
contemporaneas de los investigadores mexicanos. Por todas estas
razones, esperamos que las investigaciones incluidas sean de interés
para los académicos en economia y finanzas, los especialistas en am-
bas disciplinas y los hacedores de politicas econémicas y financieras.

13
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CAPITULO |

Modelado de las colas de la distribucion
de rendimientos del Petrdleo: Un analisis
empirico fuera de la muestra

RAUL DE JESUS GUTIERREZ
OSCAR MANUEL RODRIGUEZ PICHARDO
LIDIA ELENA CARVAJAL GUTIERREZ

Universidad Auténoma del Estado de México

1.1. Introduccion

cial para el desarrollo sustentable de cualquier economia y

sociedad moderna, su uso como principal fuente de ener-
gia contribuye en el impulso de la produccion industrial, genera-
cion de electricidad y funcionamiento del trasporte. No obstante,
la inestabilidad en factores econémicos-financieros, socio-politicos,
geopoliticos, tecnoldgicos, asi como eventos de caricter climatico,
capacidad de refineria, reservas y acuerdos institucionales inter-
nacionales para recortar la produccion global, han transformado el
mercado global del petréleo en una estructura mas compleja, volatil
y riesgosa en comparacion con otras materias primas, incluso que
algunos mercados accionarios y cambiarios.

A partir de la liberalizacion del sector energético en la segun-
da mitad de la década de los ochenta, los mercados internacionales
de energia fosil han experimentado una creciente incertidumbre y
alta volatilidad por la presencia de fuertes choques y movimientos

E 1 petrdleo crudo es un recurso natural no renovable esen-

17



Raul De Jesus Gutiérrez, Oscar Manuel Rodriguez Pichardo y Lidia Elena Carvajal Gutiérrez

extremos en los precios del petroleo, como consecuencia de los des-
equilibrios entre las fuerzas de la oferta y demanda inelasticas del
hidrocarburo en el corto plazo. Las fluctuaciones atipicas en los pre-
cios del petrdleo crudo tienen efectos cuantitativos negativos en la
economia global, su impacto repercute directamente en la confian-
za de los consumidores industriales, productores y gobiernos cuya
principal fuente de ingreso provienen del combustible fosil. Asi
mismo, el comportamiento volatil de los precios del petrdleo puede
desestabilizar los sistemas financieros porque representa la materia
prima mas negociada en el mundo a través de transacciones directas
en mercados fisicos y acuerdos de contratos de futuros.!

Desde el desarrollo de la teoria de la especulacion de Bachelier
(1900), el modelo mas ampliamente usado en las aplicaciones fi-
nancieras para describir el comportamiento asintético de los rendi-
mientos en los mercados accionarios, cambiarios y materias primas,
ha sido la distribucién normal. El supuesto de normalidad ha sido
clave en el desarrollo de diversas teorias economicas-financieras
como: el modelo de media-varianza de Markowitz (1959) para la se-
leccion de portafolios Optimos de los inversionistas institucionales,
el modelo de equilibrio de fijacion de precios de activos de capital
desarrollado por Sharpe (1964), el modelo de Black-Scholes (1973)
para la determinacion de los precios de las opciones financieras y
las metodologias de valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés).
En contraste, literatura financiera empirica ha demostrado que la
forma distribucional de los rendimientos de las series financieras de
frecuencia alta suele ser mas picuda alrededor de la media, con pro-
piedades de colas anchas y diferentes niveles de asimetria generado
por la mayor presencia de choques extremos positivos y negativos,
y que generalmente el supuesto de normalidad es insuficiente para
predecirlos correctamente en las aplicaciones financieras (Mandel-
brot, 1963; Fama, 1965).

! La fuerte alza en los precios del petrdleo y la correlacion negativa entre los mercados de
energia y accionarios han impulsado a los inversionistas institucionales, como fondos de
pensiones y fondos de inversion de riesgo moderado y alto (hedge funds), incluir contra-
tos de futuros sobre petrdleo crudo en sus portafolios de inversiéon como un mecanismo
para la diversificacion del riesgo (Geman y Kharoubi, 2008).
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En la actualidad, diversas alternativas se han propuesto en la li-
teratura para remediar en parte el problema de las colas anchas y
asimetria en los rendimientos de las series financieras, entre ellas se
incluyen las distribuciones t-Student y mixtura de normales (Heik-
kinen y Kanto 2002; Hull y White, 1998). Para capturar la presen-
cia de efectos asimétricos en las series financieras, Azzalini (1985
y 1986) y Fernandez y Steel (1998) agregan un parametro de asi-
metria para obtener la distribucién normal sesga y la distribucion
t-Student sesgada, respectivamente. En el sector energético, la dis-
tribucion de errores generalizada, t-Student simétrica y sesgada han
sido empleadas para explicar las propiedades no-normales de los
rendimientos del petréleo crudo. Aunque la mayoria de las distri-
buciones mencionadas recogen apropiadamente los efectos de las
colas anchas y asimetria observados en los mercados accionarios,
cambiarios y energéticos. No obstante, la limitacion en el modelado
de las caracteristicas de las colas de las distribuciones empiricas de
manera independiente reduce la eficiencia de los modelos previos
para predecir la frecuencia y magnitud de los rendimientos extre-
mos que ocurren con probabilidad pequefia, pero que tienen gran
impacto en el analisis dindmico de las series financieras, en particu-
lar el petréleo crudo.

En consecuencia, el modelado preciso de las caracteristicas de
las colas de la distribucion de rendimientos del petréleo crudo re-
quiere de técnicas y modelos mas sofisticados para recoger el efec-
to de los diferentes niveles de asimetria, fenémeno de colas anchas
y leptucurtosis bajo condiciones extremas del mercado. De hecho,
el supuesto sobre la forma funcional de la distribucion empirica de
rendimientos es un principio fundamental en el drea de investiga-
cion de las finanzas cuantitativas, particularmente en los temas rela-
cionados con el disefio de estrategias 6ptimas que incrementan los
beneficios de la diversificacion del riesgo, el desarrollo de politicas
de regulacion energética, la implementacion de modelos de valua-
cion de productos derivados energéticos, la planeacion financiera
gubernamental, en el perfeccionamiento de métodos cuantitativos
para la medicion del riesgo, asi como en la innovacion de estrategias
de coberturas 6ptimas para administrar y minimizar los efectos ne-
gativos de los choques en los precios del petroleo crudo.
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En este sentido, la teoria de valores extremos (TVE) proporcio-
na un conjunto de herramientas estadisticas so6lidas para entender
y modelar los eventos extremos raros alojados en las regiones de
las colas de las distribuciones empiricas de las series del petroleo
crudo. Los alcances de la TVE permiten analizar el comportamiento
extremo de las colas de la distribucion de rendimientos positivos y
negativos por separado a través de la estimacion del indice de la cola
que mide las acumulaciones de probabilidad en los extremos supe-
riores a la distribucion normal. Desde que la metodologia de la TVE
ha sido implementada con éxito sobre una base cuantitativa para la
modelacion de la colas de la distribucion de rendimientos de las se-
ries financieras. Una gran cantidad de estudios se han realizado para
administrar el riesgo de la cola en mercados accionarios y cambia-
rios tanto desarrollados como emergentes mediante el ajuste de las
distribuciones generalizadas de valores extremos y Pareto (Longin,
2000; McNeil y Frey, 2000; Tolikas y Gettinby, 2009; Aggarwal y Qi,
2009; De Jesus y Ortiz, 2011; Karmakar, 2013; De Jesus et al., 2013;
Karmakar y Shukla, 2015).

Sin embargo, la literatura empirica sobre la aplicacion de 1a TVE
a los mercados de energia es ain muy limitada, en particular para el
petrdleo crudo de baja calidad. El trabajo seminal de Krehbiel y Ad-
kins (2005) contribuye a la literatura sobre el modelado de las colas
de las materias primas de energia que cotizan en la Bolsa Mercantil
de Nueva York. La evidencia sefiala que la distribucion generaliza-
da de Pareto es apropiada para explicar el comportamiento asinto-
tico de los rendimientos extremos y proporciona medidas de riesgo
mas eficientes en comparacion con modelos desarrollados bajo el
supuesto de innovaciones normales. De la misma manera, Marimou-
tou et al. (2009) aplican la metodologia de la TVE a los precios de
contado de los petrdleos de referencia WTI y Brent, y resaltan la
importancia del procedimiento de filtrado en la estimacion del VaR
a través de los medidas de la TVE condicional.

En un trabajo mas reciente que ilustra el potencial de la TVE
incondicional, Ren y Giles (2010) muestran que la distribucion ge-
neralizada de Pareto es suficiente para el modelado de las colas de
la distribucion de rendimientos de los precios fisicos del petroleo
Canadiense, y mejoran el desempefo de las medidas VaR y expected
Shortfall (ES, por sus siglas en inglés) para los cuantiles extremos
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debido a la ausencia de heteroscedasticidad en los datos. Posterior-
mente, el trabajo de Zikovic (2011) acepta la metodologia de la TVE
para medir el nivel de riesgo en las posiciones corta y larga de los
futuros sobre petréleo WTI. En otro estudio més reciente relaciona-
do a los futuros sobre petroéleo ligero y productos refinados, Ghorbel
y Trabelsi (2014) modelan las colas de la distribucion a través de
la distribucion generalizada de Pareto, y demuestran que los mo-
delos de la TVE condicional proporcionan estimaciones aceptables
del riesgo extremo, superando en algunos casos a los modelos de
copulas.

En afios recientes, la limitada evidencia empirica solo se ha enfo-
cado en la aplicacion de la teoria estadistica de valores extremos para
la estimacion de las pérdidas potenciales relacionadas a las colas de
la distribucion de rendimientos de los precios del petroleo crudo, y
hasta el momento no existe un trabajo que contribuya a la literatura
a través de un analisis comparativo del comportamiento asintético
de las colas superior e inferior fuera de la muestra. Es bien sabido
que fuertes y frecuentes fluctuaciones al alza y baja han afectado la
estructura del mercado de energia fosil y sus productos refinados en
las altimas décadas. Sin embargo, la mayoria de la literatura ha docu-
mentado que el comportamiento extremo de la cola inferior difiere
del observado en la cola superior de la distribucién de rendimientos
en los andlisis dentro de la muestra, lo que confirma que la cola infe-
rior tiende a ser mas ancha y larga que la cola superior. Este hallazgo
comun implica que el papel de la informacion relacionado a la natu-
raleza de las colas inferior y superior tiene diferentes consecuencias
econOmicas-financieras para los participantes en los mercados del
petroleo crudo en el corto y mediano plazos.

El objetivo de este trabajo es ajustar la distribucion generalizada
de Pareto (DGP) a los rendimientos del petroleo Maya de exporta-
cion durante el periodo del 2 de enero de 1992 al 31 de diciembre de
2010, y analiza el comportamiento asintotico extremo de las colas
inferior y superior fuera de la muestra en el periodo del 2 de enero
de 2011 al 31 de octubre de 2014 utilizando una ventana mévil. Este
procedimiento de estimacion consiste en remover la observacion
mds remota y agregar la observacion mas reciente al periodo mues-
tral para reestimar los parametros de la DGP. El proceso es repetido
991 veces hasta obtener los parametros estimados del 31 de octubre
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de 2014. De esta manera, el tamafio de la muestra se mantiene fijo
durante la reestimacion de los pardmetros. Otra contribucion del
trabajo se atribuye a que utiliza la prueba t-Student para validar es-
tadisticamente si el comportamiento extremo de las colas inferior y
superior se mantiene estable y tienen caracteristicas similares fuera
de la muestra.

1.2. Andlisis Preliminar de los Datos
1.2.1. Descripcion de los datos y estadisticas basicas

En los ultimos afios, la produccién nacional de petroleo crudo se ha
compuesto de una canasta de hidrocarburos con diferentes caracte-
risticas fisicas-quimicas: Maya un crudo 4cido-pesado con 3.3% de
azufre en peso y densidad API de 21.8 grados, Istmo un crudo 4cido-
mediano con 1.3% de azufre en peso y densidad API de 33.4 grados
e Istmo un crudo dcido-ligero con 0.8% de azufre en peso y densidad
API de 39.3 grados.? Pese a que el petréleo Maya es un hidrocarburo
de baja densidad API y alto contenido de azufre, su comercializacion
internacional constituye un factor estratégico clave en las finanzas
publicas y crecimiento de la economia mexicana debido a que repre-
senta mas del 52.36% de la produccion total durante 2014. Aunque la
produccion de crudo Maya ha disminuido notablemente desde 2008,
sus ventas en el mercado internacional del petroleo crudo han alcan-
zado el valor de 22,814 millones de dolares en lo que va del afio, y en
donde el 74.24% de las exportaciones han tenido como destino los
Estados Unidos principal consumidor de energia fosil en el mundo.

Para el andlisis del comportamiento extremo de las colas de la
distribucion fuera de la muestra se utilizan los rendimientos diarios
del petréleo Maya de Exportacion. Los rendimientos del petrdleo se
expresan en porcentajes y cubren el periodo del 3 de enero de 1992
al 31 de octubre de 2014, para una muestra total de 4931 observacio-

2 La fijacion del precio del petroleo mexicano en el mercado internacional se determina en
funcion del rendimiento de productos refinados, es decir, sus caracteristicas fisicas-qui-
micas como densidad API 'y contenido de azufre establecidas por el Instituto Americano
del Petrdleo (API, por sus siglas en inglés).
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nes. La serie de los datos es dividida en dos submuestras: el periodo
1992-2010 se usa para la estimacion de los pardmetros dentro de la
muestra, en tanto que el periodo 2011-2014 se reserva para el ana-
lisis de las caracteristicas de las colas superior e inferior fuera de la
muestra. La serie de los rendimientos se construye con los precios
de la base de datos de Datastream utilizando la diferencia de los lo-
garitmos de los precios multiplicados por cien: R =100x(InP-InP ),
donde P,y P, se definen como los precios de cierre diario del petro-
leo Maya en los dias t y t-1, respectivamente.

Las estadisticas basicas de los rendimientos del petroleo Maya
se reportan en la Tabla 1.1. El rendimiento promedio y desvia-
cion estandar para los rendimientos diarios equivalen a 0.0425% y
2.6760%, lo que indica que los precios y la volatilidad futura tienden
a incrementarse a través del tiempo. Ademas, la serie de los rendi-
mientos presentan diferentes niveles de asimetria y exceso de curto-
sis para el periodo de estimacion, esto es, colas mas anchas y largas
que la distribucion normal, particularmente la cola izquierda. Las
caracteristicas comunes de sesgo negativo y curtosis alta revelan la
posibilidad de la presencia mas frecuente de rendimientos extremos
negativos que de rendimientos extremos positivos en el mercado del
petrdleo Maya. La caracteristica de no normalidad de la distribucion
incondicional de rendimientos también es sustentada por el peque-
fio valor-p del estadistico Jarque-Bera. Otra importante herramienta
para el andlisis de las colas anchas en los rendimientos del petroleo
Maya se refiere al grafico Q-Q, que consiste en graficar los cuantiles
empiricos estandarizados contra los cuantiles de la variable aleato-
ria normal estandar. De esta manera, el patron en forma de “S” de
la Grafica 1.1 o la presencia de concavidad indica la existencia de la
propiedad de colas anchas en la distribucion de rendimientos, debi-
do al hecho de que algunos cuantiles se encuentran fuera de la linea
recta de 45 grados con pendiente positiva.

TABLA 1.1
Estadisticas bdsicas de los rendimientos del petréleo Maya

Petréleo  Media Mdximo Minimo Desv.Est Sesgo Curtosis JB LM Q(12) Q*(12)

Maya 0.043 18.22 -22.259 2.6760 -0.1311 9.9550 342904(0) 572.60° 41.82" 723.73"

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Agencia Datastream.
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GRrAFICA 1.1
Cuantiles empiricos contra los cuantiles normales estandarizados
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En este andlisis también se estudia la manifestacion de corre-
lacion serial y heteroscedasticidad en la serie de los rendimientos
del petréleo Maya a través de los estadisticos de Ljung-Box para los
rendimientos simples y cuadrados, respectivamente. El valor signi-
ficativo de la prueba de Ljung-Box Q(12) confirma la existencia de
fuerte correlacion serial de orden 12 en los rendimientos simples a
un nivel de 1%, lo que indica la importancia del patrén historico del
mercado para explicar su comportamiento futuro. Para los rendi-
mientos cuadrados, la significancia del estadistico Q*(12) muestra
que la serie de los rendimientos presenta las propiedades complejas
de no linealidad o efectos de heteroscedasticidad condicional auto-
regresiva a través del tiempo. Este resultado juega un papel impor-
tante en la generacion de informacion relacionada con la aparicion
de valores extremos en aglomeraciones.
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GRAFICA 1.2
Comportamiento dindmico de los rendimientos del petréleo Maya
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De hecho, la presencia fuerte heteroscedasticidad o efectos
ARCH en los rendimientos del petroleo es sustentada por la signi-
ficancia del estadistico de la prueba del Multiplicador de Lagrange
a un nivel de 1%. Asi mismo, la caracteristica comtn de aglomera-
ciones de movimientos pequefios y grandes se puede apreciar mejor
en la Grafica 1.2 que muestra la dindmica de los rendimientos del
petroleo Maya durante el periodo 1992-2010. Es importante resaltar
que la intensidad del fenémeno de la heteroscedasticidad condicio-
nal es mas pronunciada en los periodos de 1a crisis asiatica de 1997-
1998 y la recesion econdmica de los Estados Unidos generada por la
crisis hipotecaria en 2008-2009, en donde el petréleo Maya experi-
mento una sucesion de movimientos atipicos positivos y negativos
en cortos intervalos de tiempo.

1.2.2. Andlisis de la frecuencia de los rendimientos extremos

En esta seccion se estudia la frecuencia de los rendimientos cuando
exceden el valor de un determinado umbral, con el fin de profundi-
zar en el andlisis del comportamiento extremo de colas empiricas
de la distribucion de rendimientos. En el contexto de la administra-
cion de riesgos, los productores y consumidores de petroleo estin
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expuestos a un mayor riesgo cuando los movimientos de mercado
exceden el valor de un umbral extremo. Estos indicadores relevantes
se construyen a partir del rendimiento promedio y, mas o menos 1,
hasta 7 desviaciones estandar o, utilizando los resultados reportados
en la Tabla 1.1 de las estadisticas basicas.

En la Tabla 1.2 se resumen los resultados de la frecuencia de los
rendimientos extremos empiricos y los estimados por la distribu-
cion normal. Bajo el supuesto de normalidad, la frecuencia de ren-
dimientos extremos esperada es relativamente mayor a la observa-
da o empirica en ambas colas de la distribucion empirica cuando se
consideran los umbrales extremos u+o, particularmente para la cola
superior que reporta 595 contra 782 de la distribuciéon normal. En
gran parte, este hecho se atribuye a las caracteristicas de volatilidad
alta y persistencia observadas en los rendimientos del petrdleo Maya
durante el periodo de estudio. Sin embargo, en la medida que los
umbrales se van incrementando el supuesto de normalidad pierde
eficiencia para predecir la frecuencia de los rendimientos extremos.
Por ejemplo en el caso de u-50, 12 rendimientos extremos negativos
empiricos contra cero de la distribucién normal se encuentran por
debajo del umbral extremo y 11 contra cero se encuentran por enci-
ma del umbral extremo u+5o.

Otro hallazgo importante de los resultados es que los rendimien-
tos extremos negativos empiricos exceden a los rendimientos extre-
mos positivos empiricos en cualquiera de los umbrales extremos,
con la excepcion de los umbrales u+3oy u+4o. De esta manera, los
participantes en el mercado del petroleo Maya no sélo estan propen-
sos a experimentar caidas extremas en los precios originados por las
crisis financieras, los crecientes suministros mundiales, l1a desacele-
racion en la produccién global, el exceso en la oferta del hidrocarbu-
ro por decisiones institucionales de la OPEC que se niega a recortar
la produccion, sino también por la escalada de precios extremos que
desequilibran la demanda del petrdleo, y que generalmente se de-
rivan de eventos de cardcter climatolégico, geopoliticos, conflictos
bélicos, incluso mas recientemente por la especulacion irracional
generada por inversionistas internacionales que cambian continua-
mente sus posiciones cortas por largas en los mercados de futuros y
opciones sobre energia.
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TABLA 1.2
Frecuencia de los rendimientos extremos negativos y positivos

Umbral U-6  uY-26 p-36¢ u-4c u-56 u-66 u-7¢
Extremos cola inferior 620 169 52 20 12 5 3
En aglomeracion (clustering) 176 40 14 6 3 0 0
Umbral utc ut+2¢ u+3c ut4c ut5c ut6c Ut7c
Extremos cola superior 595 148 60 27 11 3 2
En aglomeracion (clustering) 178 30 12 2 1 0 0
Normalidad 782 112 7 0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Agencia Datastream.

Otra caracteristica importante para los participantes en los mer-
cados de petroleo crudo se refiere al grado de aglomeracion de movi-
mientos pequefios y grandes o identificacion de rendimientos extre-
mos que fueron seguidos o precedidos por otros rendimientos extre-
mos de igual o mayor magnitud en un periodo de tiempo determinado.

Las caracteristicas de incertidumbre e inestables de los merca-
dos internacionales de energia sugieren que el anilisis se lleve a cabo
en un espacio de tiempo de dos semanas de operacion. Al analizar
los resultados de la Tabla 1.2. se puede apreciar que el grado de aglo-
meracion de rendimientos extremos es mdas persistente y similar
para los umbrales extremos u+o (178 contra 176) en ambas colas.
Dividiendo la muestra en tres periodos se puede observar que la
persistencia de aglomeraciones extremas negativas fue mas notable
en 1997-2003 con 81 que en 1992-1996 y 2004-2010, en donde se
presentaron 25 y 70 rendimientos extremos en clusters en el mis-
mo orden. De hecho, la crisis asidtica de 1997-1998 seguido por el
estrépito de la burbuja financiera del Indice NASDAQ en 2000 y el
atentado del 11 de septiembre de 2001 contra las Torres Gemelas
del World Trade Center son considerados los principales eventos
econdmicos, financieros y extremistas de caracter internacional que
justifican este importante hallazgo.

En el caso de la cola superior, el grado de aglomeracion en el pe-
riodo 1992-1996 fue muy parecido con el de la cola inferior que re-
gistra 24 valores extremos concentrados. En los periodos 1997-2003
y 2004-2010, el grado de concentracion se mantuvo muy similar al
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registrar 78 y 76 aglomeraciones extremas positivas, respectiva-
mente. Existen varios eventos que pueden explicar este comporta-
miento, y que se resumen en la reduccion de 4.2 millones de barriles
diarios entre 2000-2001 por parte de los principales productores de
petréleo miembros de la OPEP, el conflicto entre Estados Unidos e
Irak en el 2003, el crecimiento de la economia global y el cambio
en la estructura de consumo de petréleo por parte de las economias
emergentes de China y la India, que en combinacion con la ininte-
rrumpida depreciacion del dolar estadounidense en relacion con el
euro durante el periodo 2003-2008 fueron factores fundamentales
que modificaron la dindmica del mercado del petroleo en el contex-
to internacional y nacional.

Por otra parte, la frecuencia de rendimientos extremos en clus-
ters tiende a disminuir en la medida que los umbrales se incremen-
tan, en particular en la cola superior. En todo el periodo de analisis,
solo 2 de 27 rendimientos extremos que excedieron el umbral uy+4o
ocurrieron en clusters, los cuales se identificaron a fines de 2008 y
principios de 2009 cuando los precios internacionales del petroleo
entraron en una fase de fuerte fluctuacion por la agravacion de la cri-
sis financiera global y depreciacion del dolar estadounidense contra
las principales monedas duras. En la cola inferior sélo 6 de 20 ren-
dimientos extremos que se encontraron por debajo del umbral y-4o
ocurrieron en clusters; los primeros 3 ocurrieron en 1998 durante
el desarrollo de la crisis asiatica y el cuarto en la semana del ataque
terrorista del 11 de septiembre de 2001, mientras que los ultimos
2 se concentraron a fines de 2008 cuando los precios del petroleo
crudo sufrieron su peor desplome por la restriccion del crédito que
obligo a la economia global a entrar en una profunda recesion. Para
los umbrales extremos u+6o y u+7go, la presencia de rendimientos
extremos en clusters es nula como se puede apreciar en la Tabla 1.2.

En consecuencia, las caracteristicas de volatilidad alta y persis-
tente, heteroscedasticidad condicional y presencia de rendimientos
extremos temporales originados por los diferentes niveles de asi-
metria y efectos de colas anchas detectadas en la serie de los ren-
dimientos del petroleo Maya, proporcionan evidencia empirica en
favor de la aplicacion de la TVE para evitar estimaciones sesgadas
en el modelado del comportamiento asintético de las colas superior
e inferior de la distribuciéon empirica de rendimientos.
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1.3 Metodologia
1.3.1 Distribuciones de valores extremos

Existen dos aproximaciones alternativas para el modelado del com-
portamiento asintdtico de los valores extremos o raros: el proce-
dimiento estadistico de los bloques maximos y la técnica de picos
sobre umbrales. La primera se centra en la coleccion de observa-
ciones maximas y minimas extraidas de cada uno de los bloques o
submuestras durante un periodo de tiempo fijo, la cual representa
la piedra angular de la TVE clésica a través el teorema de Fisher-
Tippett-Gnedenko.

Suponiendo que R,R,,...,R, son variables aleatorias indepen-
dientes e idénticamente distribuidas con funcion de distribucion
Fi(r) y M, representa el rendimiento maximo observado sobre un
horizonte de n dias de operacion, es decir, M, = Max{R,R,,...,R,} 3
Para definir la distribucion asintotica, M, es estandarizada a través
de B, y a,>0 tal que

P{W"—ﬁ”) < r} = lim Fn(a,1r+ﬁn )_d)H(r)’
(04 n— o (11)

n

donde H es una funcion de distribucion no degenerada.
Para n grande, H (7’) converge a la distribucion de valores extremos
generalizada (DVEG), es decir,

exp l— (l—fnr)%nj si §n =0 (1.2)

expl-ep(-r)]  si £ =0

donde r<1/&, para &, <0 y r>1/&, para &, >0,

3 De manera similar, el minimo de los rendimientos extremos negativos
observados en un periodo de 1 dias de operacion se define como
M, =Min{R,R,,..., R, | = -Méx{~ R, ~R,,...~R, }

n s
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La DVEG esta compuesta por los parametros de localizacion f,,
escala «, e indice de la cola &, que mide la forma de la cola e iden-
tifica el tipo de distribucion usada para describir el comportamiento
asintotico de los valores maximos estandarizados. Si &, <0, F,(r) se
encuentra en el maximo dominio de atraccion (MDA) de la distribu-
cién de Fréchet. Si &, >0, F,(r) pertenece al MDA de la distribucion
de Weibull, 1a cual no es consistente para la modelacion de los ren-
dimientos de los precios del petrdleo. Finalmente, si &, =0, F,(r) se
encuentra en el MDA de la distribucion de Gumbel.

La eficiencia del procedimiento de bloques miximos es nota-
ble cuando existen suficientes valores extremos. La limitacion del
procedimiento se refiere a la forma como se seleccionan los valores
maximos en cada bloque, lo que genera pérdida de informacion im-
portante. Sin embargo, la naturaleza de los eventos extremos es rara
por definicion y generalmente aparecen en clusters, por ello su es-
tudio requiere de muestras grandes de datos y la implementacion de
técnicas estadisticas sofisticadas. En este sentido, la aproximacion
de picos sobre umbrales aprovecha eficientemente los datos en la
medida que los valores extremos aparecen en racimos en el tiempo.

Esta aproximacion construye la muestra de valores extremos a
partir de observaciones que exceden a un umbral. Considerando
una secuencia de variables aleatorias R,R,,...,R, independientes e
idénticamente distribuidas, que representan pérdidas con funciéon
de distribuciéon desconocida, F(r)=Pr(R <r) . Dado que el andlisis se
interesa en las pérdidas extremas que exceden a un umbral grande
u , la funcion de distribucion de excesos sobre un umbral (DE) para
v, =r,—u dado que r, excede a u se define como

1

Pr(rt >u) I—F(u)

I (y)zPr(rZ —uﬁy‘rt >u): Pr(u <r Su—i—y) F(y+u)—F(u) (1.3)

u

Para u suficientemente grande, los resultados de los teoremas de
Balkema y De Haan y Pickands mostraron que la DE converge a la
DPG de la siguiente manera:
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l—(1+§yjé si E#0

o

(1.4)
l—exp[— y] si & =0

(o}

Gg(y)=

donde £ eselindice delacolay o >0 es el pardmetro de escala.

Asimismo, F se puede definir como la DE condicional sobre
el umbral u, es decir, F(r)=(1- F(u))G.(y)+ F(u). La estimacion no
paramétrica de F(u) estd determinada por el valor de (n—k)/n, en
donde 7 indica el nimero total de observaciones y k& representa
el numero de observaciones que exceden a u . Sustituyendo el valor
estimado de F(x) y la ecuacién (1.4) en F(r) se obtiene la siguiente
expresion del estimador de la cola:

F(r)zl—k(l+§(r_u)j% (1.5)

n o

donde & y o pueden ser estimados a través de diferentes técnicas
de estimacion paramétricas y no paramétricas siempre y cuando el
estimador de la ecuacién (1.5) sea valido para R > u.

1.3.2. Seleccion optima del umbral

En la practica, la seleccion del umbral es necesaria para determi-
nar apropiadamente la region de la cola antes de ajustar la DPG a
los datos. Asimismo, la seleccion 6ptima del umbral es fundamental
en el andlisis del comportamiento asintético de los valores extre-
mos debido a que permite reducir el sesgo y varianza en el modelo
estimado. De acuerdo con Coles (2001), la seleccién de umbrales
demasiado pequefios contribuye a la violacion de las propiedades
asintoticas del modelo, generando estimaciones sesgadas. Por el
contrario, umbrales demasiado grandes producen estimaciones con
errores estandar altos como resultado del limitado nimero de obser-
vaciones en la muestra.
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En la seleccion 6ptima del umbral existen varias herramientas
de andlisis previas al ajuste de 1a DE. Para fines de este analisis, utili-
zamos la funcion de exceso medio empirica para la seleccion 6ptima
del umbral, la cual es definida como

en(u)=ii(Ri ~u) (1.6)

n, iz

donde n, indica el nimero de observaciones que exceden a u . La
funcion de exceso medio es lineal si y solo si la distribucion de exce-
Sos R>u se encuentra en el maximo dominio de atraccion de la
DPG.

1.3.3. Estimacion de los parametros de escala e indice de la cola

Existen varios métodos para la estimacion de los parametros de la
DPG, entre los mas importantes se encuentran el método de maxima
verosimilitud, el método de momentos, el método de momentos
ponderados por probabilidad y aproximaciones no paramétricas
de Hill. Todos estos métodos son muy complejos, ya que requieren
de supuestos arbitrarios para su aplicacion, por lo que existe poca
comparacion sistematica entre ellos. En este trabajo utilizamos el
método de maxima verosimilitud, puesto que los estimadores de
maxima verosimilitud son consistentes, asintoéticamente eficientes
y normales. Ademas, los errores estandar de los estimadores pueden
ser aproximados sin problema alguno para la construccion estadis-
tica de intervalos de confianza.

Suponiendo que la distribucion de excesos se encuentra en el
maximo dominio de atraccion de la DPG y para un umbral u# su-
ficientemente grande. La funcidn de verosimilitud logaritmica esta
definida por

ri—u

(&0

(1.7)

rl.—u):—nln(a)— 915-’_1 Zn:ln 1+¢

Para el caso de £=0, la funcion de verosimilitud logaritmica esta
definida por
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I(§,O'

=)= —nln(a)—(;jzln(n ~u) (1.8)
i=1

En este caso, el valor del parametro ¢ es positivo en ambas colas.
Sin embargo, el valor del pardmetro & puede ser positivo, negativo,
incluso cero, y sirve para determinar las propiedades de las colas
de la DPG. De acuerdo con el signo del indice de la cola, la DPG
puede adoptar la forma de diferentes distribuciones. Cuando & >0,
la DPG toma la forma de distribucion de Pareto ordinaria, la cual
es mas apropiada para el modelado de las distribuciones de colas
anchas como los rendimientos del petroleo. Cuando £ =0y & <0,
la DPG tiene la forma de las distribuciones exponencial y Pareto de
tipo II, respectivamente.

1.3.4. Prueba estadistica basada en el indice de la cola

Para el andlisis estadistico fuera de la muestra de las caracteristi-
cas de las colas inferior y superior de la distribucion de rendimien-
tos de los precios del petroleo Maya. En este trabajo se adopta la
prueba estadistica t para contrastar las diferencias estadisticas entre
las colas inferior y superior a fin de proporcionar informacion mas
robusta del comportamiento extremo de las colas de la distribucion
empirica de rendimientos.
Para ello se plantean las siguientes hipdtesis nula y alternativa:

HO : é:inferior = superior Ha : éinferior * ésuperior (19)
donde Siterior ¥ Superior denotan las medias poblaciones de los indices
de 1a cola inferior y superior estimados fuera de la muestra durante
el periodo 2010-2014. Asumiendo que el tamano de las muestra para
ambos indices de la cola estd definido por n™ y n™*"", entonces
las varianzas poblacionales de los indices de 1a colas inferior y supe-
TIOT i Y Ouperior SON diferentes y desconocidas.

Al definir las medias de las estimaciones de los indices de la cola
POT & rior Y Superior CON VaTiaNzas 2 .y s2 ..,y bajo la hipotesis
nula de medias idénticas o colas con caracteristicas similares duran-

te el periodo fuera de la muestra.
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El estadistico-t se puede expresar de la siguiente manera:

(fsuperior - finferior )_ (§superior - é:inferior )

Z’:

B 2 2 ( 1. 10)
superior inferior
n superior n inferior

donde las varianzas se pueden expresar a través de las siguientes
ecuaciones:

i = i 3, Gt~ Batie] ¥ S = g 2 Comrr ~ i}
‘Sinferior - niuferior Z t,inferior - é:inferior y ‘Ssupcrior - nsupeﬂor Z ft,supﬂior _fsupelior

t=1 t=1

inferior suparbr
n n .

(1.11)

El estadistico sigue una distribucion t-student bajo la hipdtesis nula
con v grados de libertad, los cuales se pueden determinar de la
siguiente manera:

2

2 2
inferior superior
n n (1.12)
VvV =
2
2 2 2
sinferior inferi superior <uperior
nm erior n p
inferior + superior
n -1 |

La hipotesis nula de que las medias de las colas inferior y superior
son similares se rechazada cuando el valor del estadistico-¢ es sig-
nificativamente mas grande o pequefio que el valor critico. De esta
manera, aceptamos la hipoétesis alternativa que implica que las colas
inferior y superior tienen diferentes caracteristicas.

1.4 Analisis Empirico del Comportamiento Extremo de las Colas

1.4.1. Seleccion de los umbrales

En esta seccidon se determinan los umbrales para cada una de las
series de los rendimientos extremos positivos y negativos del petro-
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leo Maya. La seleccion del umbral apropiado se lleva a cabo a través
de la funcion de exceso medio, la cual es una herramienta estandar
de la TVE que permite identificar los valores extremos a partir de las
observaciones que han excedido el valor de un umbral dado.

La Grafica 1.3 muestra la estimacion de la funcion de exceso me-
dio empirica. En la estimacion de la funcion de exceso medio de la
cola superior de la distribucion de excesos, aplicamos directamente
la serie de los rendimientos positivos. En tanto que para la cola in-
ferior se transforma la serie de los rendimientos negativos a positi-
vos, multiplicando por -1 para estimar la funcion de exceso medio
a partir de los excesos extremos maximos. El grifico del panel a)
corresponde a la funcidn de exceso medio de los extremos positivos,
mientras que el grafico del panel b) representa la funcion de exceso
medio para los extremos negativos del petroleo Maya.

GRrAFICA 1.3
Funcién de exceso medio para los excesos

Exceso Medio
Exceso Medio

.r""

T T T T T T T T

-10 o 10 20 -10 o 10 20

a)Umbrales-Cola Superior b)Umbrales-Cola Inferior

Analizando las funciones de exceso medio para los extremos posi-
tivos y negativos se puede observar que son muy parecidos hasta el
valor del umbral igual a cero, porque ambos graficos mantienen una
tendencia descendente, aunque con un descenso mas rapido para los
extremos positivos. El comportamiento de las funciones de exceso
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medio se mantiene estable en el rango de 0.15 hasta 2.11, mientras
que la tendencia se vuelve ascendente e irregular a partir del valor
de 2.65 y tiende a descender en forma exponencial a partir del valor
5.82 para los extremos positivos y 10.03 para los extremos negati-
vos. Este hecho indica que el comportamiento asint6tico de los exce-
sos extremos es ampliamente explicado por la DPG con parametro
de forma positivo y estable. Por otra parte, una funcién de exceso
medio horizontal sefiala que el comportamiento asintético de los
residuales son mejor explicados por una distribucion exponencial,
mientras que la funciéon de exceso medio con pendiente negativa
corresponde a datos con propiedades de colas cortas o ligeras.

De acuerdo con el criterio de linealidad en los graficos de la
funcién de exceso medio, los umbrales seleccionados equivalen a
4.0427, 4.0510, 4.0610 y 4.0711. En el mismo orden, los resulta-
dos previos consideran como valores extremos el 5.31, 5.29, 5.27
y 5.23% de la muestra total de los rendimientos de la cola superior.
De manera similar, los valores de los umbrales seleccionados por la
funcion de exceso medio, en término absolutos, equivalen a 4.92238,
4.9402, 4.9525 y 4.9628, considerando como valores extremos el
3.36, 3.32, 3.30 y 3.28% de la muestra total de los rendimientos de
la cola inferior. Un hallazgo importante que se debe resaltar es que
la mayoria de los umbrales seleccionados para la cola inferior son
ligeramente mayores a los umbrales de la cola superior. Este hecho
confirma que las colas de la distribucion de excesos presentan dife-
rentes caracteristicas debido a la existencia de asimetria en las series
de los rendimientos.

1.4.2. Estimaciones de los indices de la cola

Las caracteristicas comunes de exceso de curtosis y diferentes nive-
les de asimetria aunados a la alta volatilidad que presentan los ren-
dimientos del petroleo Maya requieren la aplicacion de la TVE para
analizar, de manera independiente, el comportamiento asintético
de las colas de la distribucion empirica. La importancia del analisis
de las colas inferior y superior por separado esta relacionada con
las severas pérdidas que enfrentan el gobierno y los consumidores
cuando mantienen posiciones abiertas en el mercado del petrdleo
crudo. Para la estimacion de los parametros de la DPG se emplea el
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procedimiento de picos sobre umbrales a la serie de los rendimien-
tos positivos y negativos.

Las estimaciones de los parametros de escala e indice de la cola
bajo diferentes umbrales, asi como el nimero de excesos que su-
pera a los umbrales correspondientes se reportan en la Tabla 1.3
De acuerdo con los resultados, el pardmetro de escala se mantiene
estable en un rango de 1.7411-1.7602 para cada uno de los umbrales
optimos de 1a cola inferior, mientras que para la cola superior el pa-
rametro de escala es menor y su oscilacion se encuentra en el rango
de 1.5899 a 1.5950. Una posible explicacion de este hecho se puede
atribuir a la mayor presencia de excesos extremos negativos en la
serie de los rendimientos del petroleo Maya aunado al tamano de la
muestra de los excesos, esto es, 163 contra 259 en promedio. Por su
parte, el valor positivo del indice de 1a cola estimado revela eviden-
cia suficiente de que la DPG explica apropiadamente el comporta-
miento asintotico de los excesos localizados en las colas inferior y
superior de la distribucion empirica de rendimientos del petrdleo
Maya.

TAaBLA 1.3
Estimadores de maxima verosimilitud de la DPG

Cola Inferior Cola Superior
u 49228 4.9402 49525 4.9625 4.0427 4.0510 4.0640 4.0711
k 165 163 162 160 261 260 258 256

e 1.7411 1.7503 1.7554 1.7602 1.5950 1.5899 1.5910 1.5929
(0.2240) (0.2267) (0.2277) (0.2289) (0.1811) (0.1815) (0.1829) (0.1832)
E_‘ 0.2531 0.2498 0.2510 0.2502 0.2798 0.2807 0.2817 0.2845
(0.1045) (0.1046) (0.1052) (0.1055) (0.0968) (0.0975) (0.0983) (0.0986)
Nota: Los pardmetros desconocidos de la DPG son estimados por el método de
maxima verosimilitud. Los valores en paréntesis representan los errores estindar

de los estimadores de maxima verosimilitud. El valor de k indica el nimero de ex-
cesos que han excedido al umbral u.

Profundizando mas en el comportamiento extremo de las colas de la
distribucion. Los valores del indice de 1a cola para los excesos nega-
tivos se mantienen estables y oscilando ligeramente en un rango
de 0.2498 a 0.2531. Este hallazgo es sustentado por el valor de los
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umbrales seleccionados a través de la funcion de exceso medio y el
tamafio de la muestra de los excesos que exceden a los umbrales Opti-
mos. Considerando los excesos positivos, los valores estimados del
indice de la cola son ligeramente mas grandes al oscilar entre 0.2798
y 0.2845, evidenciando que la cola superior suele ser relativamente
mas estable y ancha que la cola inferior a pesar de que los excesos
negativos son mas grandes y frecuentes. La principal justificacion de
este importante hallazgo se atribuye a que el grado de concentracion
de excesos extremos tiende a ser menos persistente y cada vez mas
dispersos en la cola superior en la medida que se incrementan los
umbrales extremos que en la cola superior, particularmente para los
umbrales con 3, 4 y 5 desviaciones estandar.

De esta manera, la TVE revela que la distribucion de excesos so-
bre los umbrales apropiados de los rendimientos del petréleo Maya
presenta propiedades de colas mas anchas y el comportamiento de la
asimetria no es sorprendente durante el andlisis dentro de la mues-
tra. En este tenor, el poder de ajuste de la DPG en el modelado del
comportamiento extremo de las colas de la distribucion de rendi-
mientos, se puede apreciar mejor a través de la comparacién visual
entre la distribucion empirica de excesos y la distribucion estimada
representada por la DPG. De esta manera, analizando las Graficas
1.4 y 1.5 se puede percibir claramente que la evolucion de las dis-
tribuciones empiricas de excesos positivos y negativos se mantiene
muy cerca a la de 1a DPG, particularmente para los excesos negativos
que exceden al umbral 6ptimo. Aunque existe una ligera desviacion
entre las distribuciones empirica y estimada en la parte convexa de
la Grafica 1.4, no es suficiente evidencia para menospreciar el al-
cance de la DPG para explicar el comportamiento asintotico de los
excesos positivos en los rendimientos del petroleo Maya.

38



Modelado de las Colas de la Distribucion de Rendimientos del Petréleo

GRAFICA 1.4
Ajuste de la DPG para los excesos positivos sobre los umbrales
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GRAFICA 1.5
Ajuste de la DPG para los excesos negativos sobre los umbrales
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1.4.3. Analisis de las colas inferior y superior fuera de la muestra

En esta seccion se presenta el andlisis fuera de la muestra del com-
portamiento extremo de las colas inferior y superior de los rendi-
mientos del petroleo Maya. El andlisis se realiza durante el periodo
del 3 de enero de 2011 al 31 de octubre de 2014 a través de una venta
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movil 4931 observaciones. El procedimiento consiste en agregar la
observacion mas reciente y eliminar la observaciéon mas distante
para reestimar los parametros de escala e indice de la cola. Este pro-
cedimiento se repite 991 veces aproximadamente hasta obtener las
estimaciones de los parametros desconocidos de la DPG del 31 de
octubre de 2014 en ambas muestras de excesos. De esta manera, el
tamafio de la muestra se mantiene fijo durante la reestimacion de los
parametros correspondientes fuera de la muestra y no se traslapan.

La Grafica 1.5 muestra la evolucion del comportamiento extremo
de las colas inferior y superior a través del patron dindmico de los
valores estimados de los parametros del indice de la cola y escala para
los diferentes umbrales 6ptimos. Las curvas que se encuentran por
encima corresponden a los valores de los pardmetros de los excesos
positivos. El pardmetro de escala mantiene un patréon dinimico muy
estable durante el andlisis fuera de la muestra en un rango promedio
de 1.7415 a 1.7408 para los excesos negativos y diferentes umbrales
Optimos, mientras que para los excesos positivos se encuentran en el
rango 1.5754-1.6446. Aunque la diferencia entre los valores del indice
de la cola es muy pequenia. El andlisis fuera de la muestra revela que la
tendencia dindmica del indice de la cola se incrementa ligeramente a
través del tiempo para los excesos negativos. En contraste, la tenden-
cia del indice de la cola tiende a disminuir para los excesos positivos,
incluso se puede apreciar que los indices de la cola comienzan a con-
verger al mismo valor a partir del tercer trimestre de 2013.

A pesar de que la Grifica 1.6 muestra claramente que las co-
las superior e inferior tienen caracteristicas similares a través del
tiempo. Sin embargo, los valores del estadistico t-Student que se en-
cuentran en el rango 43.61-43.91 y que se compara al valor critico
de 1.98 con 154 grados de libertad, indican que las medias de las
colas superior e inferior son estadisticamente diferentes a un nivel
de significancia de 5 por ciento. Este hallazgo implica que los efectos
de los movimientos extremos en los precios del petrdleo originados
por desequilibrios en la oferta y demanda de los precios interna-
cionales de referencia tienen diferentes consecuencias econdémicas-
financieras para los participantes en el mercado del petroleo Maya,
en particular para las autoridades gubernamentales que dependen
directamente de los ingresos petroleros para reactivar la economia
mexicana.
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GRAFICA 1.6
Evolucion de las colas inferior y superior fuera de la muestra
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1.5 Conclusiones

Este trabajo realiza un estudio comparativo para identificar si las
colas superior e inferior de la distribuciéon empirica de los rendi-
mientos de los precios del petroleo Maya presentan caracteristicas
similares en el periodo del 2 de enero de 2011 al 31 de octubre de
2014. Durante el estudio se emplearon diversas técnicas de la TVE
para ajustar la distribucion de excesos negativos y positivos que exce-
den a los diferentes umbrales 6ptimos. El andlisis preliminar de los
datos dentro de la muestra evidencia volatilidad alta y persistente,
diferentes niveles de asimetria generados por la volatilidad en aglo-
meraciones y el fenomeno de colas anchas originado por movimien-
tos extremos temporales. Estos importantes hallazgos coadyuvan a
destacar la eficiencia de la DPG para modelar el comportamiento
extremo de las colas de la distribucion empirica de los rendimientos
del petréleo Maya, porque el uso de la distribucién normal e incluso
la distribucién de valores extremos generalizada pueden proporcio-
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nan estimaciones sesgadas de la prediccion de eventos extremos. En
el andlisis fuera de la muestra, los resultados empiricos muestran
que la cola superior es ligeramente mas ancha que la cola inferior,
pero con el trascurso del tiempo parece que ambas colas tienden a
converger a un mismo valor, lo que indica que el valor del indice de
la cola para los excesos positivos tiende a disminuir en el largo plazo,
mientras que el indice de la cola de los excesos negativos se incre-
menta en la medida que informacion reciente ingresa al mercado.
Sin embargo, este importante hallazgo empirico no es sustentado
estadisticamente por los valores de la prueba de la t-Student que
sefialan que las medias de las colas son significativamente diferentes
a un nivel de 5 por ciento. Por lo que la presencia de excesos extre-
mos de diferente signo representa diferentes niveles de riesgo para
los productores y consumidores de petréleo Maya.
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2.1. Introduccion

banca comercial es amplio teéricamente y de modo empi-

rico a nivel internacional, pero es necesario profundizar el
andlisis del sector en el caso de México, sobre todo porque es rele-
vante examinar las implicaciones de la adopcion de nuevas reglas y
condiciones de operacién de las instituciones, asi como los impactos
resultantes de la apertura del sector. En el caso de México, la vincu-
lacion del sector financiero con el exterior se expresa en la mayor
participacion del capital extranjero en la actividad bancaria y en la
inversion en los mercados de capital y de derivados; pero ademas,
las reformas impulsadas en el pais han buscado la flexibilidad de los
mercados financieros y la adopcion de las reglas internacionales pre-
ventivas contra riesgos.

Entre las lineas de investigacion actuales referentes al sector ban-
cario resaltan: la explicacion de las causales del racionamiento del
crédito, las implicaciones de las condiciones de operacion y de las
condiciones legales en las decisiones de oferta de crédito, los efectos

E 1 estudio de las caracteristicas del funcionamiento de la
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de la actividad bancaria sobre el resto de los sectores econémicos, y
la vinculacion entre distintos indicadores financieros incluyendo su
influencia en la rentabilidad y eficiencia.

El proposito de este trabajo es examinar las condiciones de ope-
racion de la banca comercial en México y sus implicaciones sobre la
oferta de crédito. Se considera que las caracteristicas de la estructura
de activos y pasivos, asi como los indicadores de rentabilidad tienen
efectos determinantes en la oferta de crédito; para probar esto se de-
sarrolla un modelo econométrico para datos en panel de efectos alea-
torios, a partir de informacion de los estados financieros de los siete
bancos de mayor capitalizacion en el pais para el periodo 2002-2014.

El documento se organiza de la siguiente forma: en la segunda
seccion se presentan los antecedentes teoricos asociados con los de-
terminantes de la oferta de crédito por parte de los bancos; en la ter-
cera seccion se presenta la evidencia empirica sobre las condiciones
de operacion de las instituciones bancarias en México; en la cuarta
seccion se presenta un modelo econométrico que pretende explicar
la influencia de la composicion de activos y pasivos sobre la oferta
crediticia; y en la quinta seccion se presentan las conclusiones de la
investigacion.

2.2. Antecedentes tedricos

En la literatura econémica y financiera destacan varias lineas de
investigacion asociadas con los determinantes del crédito. El tér-
mino “racionamiento de crédito”, se ha utilizado ampliamente para
referir distintas explicaciones de la restriccion del crédito, aunque
el uso del término no es homogéneo, se han propuesto algunas cla-
sificaciones para agrupar las distintas aportaciones. Baltensperger y
Devinney (1985) distinguen entre los modelos que subrayan como
causa la rigidez endégena de la tasa de interés, los problemas asocia-
dos con la informacion imperfecta como el riesgo moral y la selec-
cion adversa, los contratos implicitos y las relaciones contractuales
que mantienen los clientes con los bancos que pudiera hacerlos suje-
tos del racionamiento, asi como los costos de la informacion y los
costos asociados con las tecnologias de monitoreo que deben cubrir
los bancos para observar a sus clientes.
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En Bellier, Sayeh y Serve (2012) se distingue entre la relevan-
cia del entorno macroeconémico y su vinculacién con las decisio-
nes microecondmicas, asi como la asimetria de la informacion entre
presta.mistas y prestatarios; en un segundo grupo, los autores ubi-
can las caracteristicas de los contratos de crédito y de los colatera-
les; y el tamafio del mercado. Rodriguez—Nava y Venegas—Martinez
sugieren como clasificacion de las explicaciones del racionamiento
de crédito, tres vertientes: la necesidad de financiamiento de las em-
presas y la oferta de crédito sujeta a la evaluacion de los proyectos de
inversion; las relaciones entre prestatarios y prestamistas; y las con-
diciones macroecondmicas y de la estructura del sistema financiero.

Entre la amplia literatura se subraya que el racionamiento de cré-
dito responde a la actitud maximizadora de beneficios de los bancos
comerciales. En esta drea pueden agruparse los trabajos de: Stiglitz y
Weiss (1981), Allen (1983), Rajan (1994), Petersen y Rajan (1995),
Berger y Udell (2002) y Kashyap, Rajan y Stein (2002).

En el trabajo seminal de Stiglitz y Weiss (1981), el raciona-
miento se origina ante todo por la asimetria de la informacién en-
tre acreedores y deudores, los bancos establecen una tasa activa que
maximiza sus beneficios y con la cual pueden observar la conducta
riesgosa de los solicitantes de créditos, porque sélo algunos de ellos
mantienen su demanda de recursos cuando la tasa de interés reque-
rida se incrementa. En la propuesta de Allen (1983), la restriccion
del crédito depende esencialmente del cumplimiento de los deudo-
res, si ellos incumplen se veran excluidos del mercado crediticio en
el futuro.

Rajan (1994) muestra que la conducta racional de los bancos, los
conduce a maximizar sus ganancias considerando que éstas depen-
den de la percepcion que el pablico tenga de sus habilidades para ge-
nerar recursos y de su reputacion; de esta forma, los bancos pueden
asumir posiciones muy riesgosas en la oferta de crédito haciendo ver
que pueden obligar facilmente a los acreedores al pago de las deudas,
aunque esto puede derivar en compromisos entre las ganancias pre-
sentes y las futuras. Petersen y Rajan (1995) sostienen que el grado
de concentracion en el sector influye en las decisiones de crédito, la
oferta de éste se incrementa cuando la concentracion es mayor por-
que esto permite a los bancos internalizar mejor los beneficios de
apoyar con recursos a las empresas, sobre todo si se considera que la
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mayor parte de las empresas en su etapa inicial incrementaran en el
futuro sus flujos de efectivo.

Kashyap, Rajan y Stein (2002) buscan explicar 1a necesidad de
que los bancos mantengan en balance sus posiciones tradicionales de
demanda de depositos y oferta de créditos; desde la perspectiva de
estas instituciones, el retiro de depositos o el uso de créditos es visto
como demanda de liquidez por parte de otros agentes; la viabilidad
en su funcionamiento tiene entonces una doble perspectiva, por un
lado estas instituciones se ven forzadas a incrementar sus activos
disponibles para proporcionar la liquidez deseada al mercado, pero
por otra parte si actian asi, podrian ver perjudicadas sus ganancias
al disminuir su rentabilidad, y ante los incrementos de impuestos
y de costos de agencia. Los problemas de agencia asociados con las
restricciones crediticias son examinados también por Berger y Udell
(2002) quienes sostienen que la adecuada calidad de la informacion
que las instituciones financieras posean sobre sus clientes contribu-
ye a facilitar el otorgamiento de crédito, sin embargo, la informacion
puede alterarse si las tareas de consulta, seguimiento y evaluacion
de clientes es delegada a un area externa.

Una segunda vertiente de trabajos asocia la oferta de crédito
principalmente con las condiciones macroecon6micas y financieras,
incluyendo las propias caracteristicas de la banca, asi como las con-
secuentes posibilidades de las empresas para cumplir con sus obli-
gaciones financieras. En esta drea destacan los trabajos de Blinder
y Stiglitz (1983), McCallum (1991), Rajan y Zingales (1998), Ata-
nasova y Wilson (2003), Ruiz—Porras (2008), Bijlsma, Dubovik y
Straathof (2015), Barbosa, de Paula—Rocha y Salazar (2015), Chava,
Gallmeyer y Park (2015) y Carbo—Valverde, Degryse y Rodriguez—
Ferniandez (2015).

De acuerdo con Blinder y Stiglitz (1983), los criterios de politica
monetaria inciden en la oferta de crédito a través de las variaciones
de bonos publicos y de sus rendimientos, porque esto genera que las
instituciones financieras modifiquen la composicion de sus activos.
En el trabajo de McCallum (1991) se sugiere también la influencia de
la politica monetaria sobre la disponibilidad de crédito, a partir del
estudio de la economia estadounidense entre 1942 y 1986, el autor
muestra que en los periodos de restriccion monetaria se restringe
el otorgamiento de crédito. En la misma linea, Atanasova y Wilson
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(2003) sefialan que la politica monetaria restrictiva restringe el cré-
dito, lo que se refuerza por el reducido valor de los bienes que pue-
den ofrecerse como garantia por parte de los solicitantes. Por otro
lado en Rodriguez—Nava y Venegas—Martinez (2015) se presenta un
modelo teérico en el que se formalizan la decisiéon de composicion
del portafolio de activos y pasivos por parte de un banco represen-
tativo que considera como base la tasa de referencia establecida por
la autoridad monetaria y los rendimientos de los diferentes titulos
financieros.

Rajan y Zingales (1998) sugieren que el grado de desarrollo fi-
nanciero contribuye a reducir las presiones de las empresas para ob-
tener financiamiento externo, lo que puede contribuir al surgimien-
to y expansion de nuevas empresas y también al crecimiento econo-
mico; esta hipodtesis es demostrada a través de un examen empirico
que evalaa el crecimiento de la industria en varios paises entre 1980
y 1990 como funcion de la dependencia externa de recursos y del
desarrollo financiero. En el trabajo de Bijlsma, Dubovik y Straathof
(2015) se muestra que las crisis econdmicas que afectan al capital
contable de los bancos ocasionan que éstos restrinjan la oferta de
crédito, lo que a su vez restringe las posibilidades de las empresas
para encontrar financiamiento; esto se prueba a través del analisis
de datos de 68 industrias en paises de la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) entre los afios 2003 y
2009.

En el trabajo de Chava, Gallmeyer y Park (2015) se muestra que
las condiciones de crédito son un indicador de la rentabilidad es-
perada en los mercados financieros, lo que contribuye a reforzar la
explicacion de los efectos de la politica monetaria sobre la actividad
real, a través del canal del crédito. Barbosa, de Paula—Rocha y Sala-
zar (2015) investigan los efectos de la diversificacion de las activi-
dades bancarias en Brasil sobre el mercado, en su trabajo, se muestra
que las entidades financieras que realizan operaciones de interme-
diacion adicionales a las funciones tradicionales de recibir deposi-
tos y ofrecer créditos, tienen mayor poder de mercado que aquellas
que so6lo ofrecen los productos clasicos; este poder de mercado se
manifiesta en mayores beneficios y mayor eficiencia al aprovechar
las economias de escala que se generan al ofertar multiples servi-
cios. En el trabajo de Ruiz—Porras (2008), se examina la evidencia
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empirica en 47 paises para el periodo 1990-1997 para analizar la
relacion entre la competencia bancaria y la fragilidad financiera, en
particular se subraya que las caracteristicas de la propiedad de capi-
tal bancario (publico, privado, nacional o extranjero) inciden en la
fragilidad, ademads se sugiere que la estructura financiera influye en
el desempefo bancario.

Carbo—Valverde, Degryse y Rodriguez—Fernindez (2015) exa-
minan el impacto de la titulizacién sobre la oferta de crédito, los
autores sugieren, a partir de datos para Espana, que la emision de
bonos garantizados como forma de reducir el riesgo genera menor
racionamiento de crédito que la titulacion respaldada por activos en
épocas de crisis; esto se debe a que en el primer caso la estrategia
permite la transferencia total del riesgo, mientras que con los bonos
garantizados solo se cubre el riesgo de tasa de interés, pero perma-
nece el riesgo de crédito, lo que hace que los acreedores sean mas
prudentes al momento de determinar y valorar las condiciones de
crédito.

2.3. Condiciones operativas de la banca comercial
en México, 2003-2015

El funcionamiento de la banca comercial en México adquiere un
nuevo dinamismo a partir del afio 2000 en el que se profundiza la
participacion del capital extranjero en el sector; en ese aflo, BBV
adquiri6 Bancomer e ingresa al sistema ScotiaBank — Inverlat. El
nuevo perfil de la banca se va ajustando en cada uno de los afios
sucesivos; en el afio 2002 se adquiere Banco Santander Serfin por
parte del Banco Santander Central Hispano y del Bank of Ame-
rica Corporation, HSBC adquiere Bital, e inicia operaciones Banco
Azteca. Para finales del afio 2006 se autoriz6 el inicio de actividades
de varias instituciones: Banco Ahorro Famsa, Banco Multiva, Banco
Regional, BanCoppel, Banco Facil, Banco Wal-Mart de México,
Banco del Noreste, Prudential Bank, UBS Bank México y Banco
Amigo; esto explica que mientras en el aho 2006 funcionaban 31
instituciones bancarias, para el afio 2007 ya eran 41. Posteriormente
en el afo 2008 iniciaron operaciones: Volkswagen Bank, New York
Mellon y Consultoria Internacional. En el afio 2013 se incorporaron:
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Bankaool, Banco Inmobiliario Mexicano, Banco Forjadores y Banco
Paga Todo.

En la Gréfica 2.1 se muestra la evolucion del Indice Herfindahl—
Hirschman respecto a la concentracion de bancaria; para el calculo
del indice, se utilizaron dos medidas alternativas, los activos totales
y la cartera de crédito vigente. Es importante resaltar que en am-
bos casos se considerd para cada afio, la cantidad de instituciones
presentes en el mercado. A partir de la Grafica 2.1 se aprecia que la
incorporacion de nuevas entidades bancarias contribuy¢ a la dismi-
nucion de la concentracién bancaria sobre todo desde el afio 2009, y
mayormente cuando ésta se calcula a partir de los activos.

GRAFICA 2.1
Indice Herfindahl-Hirschman Normalizado de activos
y créditos de la banca comercial
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria 'y de Valores.

Por otra parte, en la Grafica 2.2 se muestra la tendencia de la
cartera de crédito entre los afilos 2000 y 2014; sobre todo destaca
el predominio del crédito destinado a la actividad comercial, en el
que se incluye el financiamiento a empresas, a otras instituciones
financieras, y a entidades gubernamentales; de éstos es mayor la ten-
dencia al financiamiento de las empresas. De acuerdo con los estado
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financieros, el crédito bancario se clasifica en crédito comercial, de
consumo (que incluye tarjetas de crédito) y para vivienda; en térmi-
nos porcentuales, para diciembre del afio 2014, el crédito comercial
representd el 68.6% del total, el asociado al consumo 15.4%, y el
hipotecario 15.9%; esta situacion contrasta con la que ocurria en el
afio 2000, cuando la asignacion para la actividad comercial era del
83.6%, para el consumo, 3.8% y para vivienda 12.5%.

GRAFICA 2.2
Evolucién de la cartera de crédito de la banca comercial
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.

Por lo que respecta a los pasivos, resalta en la Grafica 2.3, la esta-
bilidad de los depésitos de largo plazo y la tendencia creciente de los
depositos de corto plazo, lo que esta en relacion con la expansion de
los servicios financieros, especialmente por el aumento de los pagos
de ingresos via electrdnica.

Para determinar las condiciones de rentabilidad de la banca se
calcularon dos razones financieras: la Rentabilidad sobre Activos
(ROA) y el Margen Neto de Intereses (MNI). Como se muestra en la
Grafica 2.4, aunque el ROA para el promedio de la banca comercial
es cercano al ROA del grupo de los mayores bancos, éste es mayor
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desde el aflo 2006.! Similarmente, en la Grafica 2.5 se aprecia que el
MNTI es mayor para los bancos mas capitalizados.

GRAFICA 2.3
Evolucién de los depésitos de corto plazo y largo plazo de la banca comercial
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria 'y de Valores.

GRAFICA 2.4
Evolucion de la rentabilidad sobre activos de la banca comercial
(promedio total y del grupo de los 7)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

1.  Elgrupodelos7 mayoresbancos por su capitalizacion y volumen de activos lo constituyen:
Banamex, BBVA Bancomer, Santander, Banorte, HSBC, ScotiaBank e Inbursa.
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GRAFICA 2.5
Evolucion del margen neto de intereses de la banca comercial
(promedio total y del grupo de los 7)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria 'y de Valores.

Algunos de los estudios mas recientes sobre la dinamica de las
operaciones bancarias se han concentrado en explicar la rentabili-
dad; por ejemplo en Rodriguez—Nava y Venegas—Martinez (2010),
se encuentran distintas caracteristicas de la estructura de operacio-
nes, de acuerdo con el tamafo de la institucion, asi, en los de mayor
capitalizacion hay mayor rentabilidad y eficiencia de las operacio-
nes. En Chavarin—Rodriguez (2015) se encuentran como determi-
nantes de la rentabilidad: el tamafo, el nivel de capitalizacion, la ex-
posicion al riesgo, los costos de administracion y la diversificacion
de actividades.

Por otra parte es importante también considerar que en el perio-
do 2004 — 2012 se realizaron varias reformas en el sistema financie-
ro que impactaron en la actividad de la banca comercial. Uno de los
aspectos mas visibles fue la expansion de los servicios financieros,
sobre todo, se increment6 el numero de sucursales bancarias, el na-
mero de corresponsales bancarios y en mas comercios se adoptaron
los pagos electronicos (véase Tabla 2.1).
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TABLA 2.1
Indicadores de inclusién financiera en México
(Numeros totales de puntos de acceso)

Sucursales Corresponsales Cajeros Terminales

bancarias bancarios automaticos  punto de venta
2010 14,193 9,303 36,339 482,299
2013 66,605 25,625 40,980 620,535

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria 'y de Valores.

Con la reforma a la Ley de Instituciones de Crédito del 18 de ju-
lio del afio 2006, se modifico la estructura de los grupos financieros
porque se establecié que en un plazo de siete afios (para julio del
2013), las operaciones de arrendamiento financiero y factoraje fi-
nanciero dejarian de ser exclusivas de las instituciones constituidas
expresamente para esas actividades, asi mismo, quedaban sin auto-
rizacion las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES)
para dar lugar a las Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SO-
FOMES) no reguladas y reguladas.

La reforma del periodo 2013-2014 pretende impulsar el crédito,
lo que podria darse con la operacion eficiente de las SOFOMES, y con
la participacion de las Sociedades Financieras Populares (SOFIPOS),
las Sociedades Financieras Comunitarias (SOFICOS) y los Organis-
mos de Integracion Rural. En el caso del crédito bancario comercial,
la principal via de impulso a la oferta de crédito se da en la interaccion
con la banca de desarrollo, se prevé que esta tltima otorgue garantias
para facilitar que las instituciones comerciales proporcionen finan-
ciamiento para la actividad productiva. Ademas se pretende reforzar
la intermediacion financiera en el sentido de que sea factible que las
instituciones de crédito celebren contratos con otras para obtener
mayores recursos y canalizarlos a los solicitantes.

2.4. Determinantes del crédito ofrecido por la banca comercial
Con el proposito de examinar la vinculacion de las variables finan-
cieras relevantes en la operacion de la banca en México con la corres-

pondiente oferta de crédito, se realizo un modelo econométrico para
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datos en panel. En éste se consideraron los datos mensuales de los
siete bancos comerciales de mayor capitalizacion para el periodo
2001-2014; todos fueron obtenidos de los estados financieros publi-
cados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

El modelo estimado considera como variable dependiente la
cartera de crédito vigente (CR) y como variables independientes se
incluye: el valor de los activos (A), las inversiones en valores (V),
los pasivos de corto plazo (PC), los pasivos de largo plazo (PL), la
rentabilidad (ROA) y el margen neto de intereses (MNTI). El analisis
de correlacion entre estas variables de muestra en la Tabla 2.2

TABLA 2.2
Correlacién entre el crédito bancario (CR) y variables explicativas

CR A \ CP LP UN MNI
CR 1.0000 09422 0.7931 0.9544 0.8724 0.5678 0.7256
A 0.9422 1.0000 0.9357 0.9551 0.8544 0.5291 0.7247
\ 0.7931 0.9357 1.0000 0.8470 0.7272  0.4484 0.6576
CpP 0.9544  0.9551 0.8470 1.0000 0.7830 0.5462 0.7380
LP 0.8724  0.8544  0.7272 0.7830 1.0000 0.4406 0.6155
UN 0.5678  0.5291 0.4484 0.5462 0.4406 1.0000 0.4785
MNI 0.7256  0.7247 0.6576  0.7380  0.6155 0.4785 1.0000

Fuente: Elaboracion propia.

De este modo, la ecuacién basica a estimar es:

CRit = Qa; + ﬁAit + yVit + (SPCit + SPLit + EROAit + (MNI”— + €it

(2.1)
En primer lugar se prob6 la hipotesis nula de raiz unitaria a partir
de la prueba Im, Pesaran y Shin (IPS). Los resultados de la prueba

mostraron que las series son I1(1), el valor del estadistico para cada
variable del modelo se muestra en la Tabla 2.3.
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TABLA 2.3
Prueba de raices unitarias para datos en panel

Variable Estadistico IPS
CR -10.5204
A -14.9455
\% -16.1593
PC -18.8961
PL -14.2923
ROA -19.4223
MNI -19.8124

Fuente: Elaboracion propia.

Para determinar el mejor modelo que represente la relacion entre
las variables, se realizo la Prueba del Multiplicador de Lagrange
para Efectos Aleatorios, en la que se estima que: Hy: 02 =0 contra
la hipotesis alternativa de Hy: o > 0; con la prueba se determina si
hay diferencias entre la regresion agrupada y la de efectos aleatorios,
por ello, la hipotesis nula supone que la varianza del error asociada
con la parte individual u;; es cero; en el caso examinado, se rechaza
la hipotesis nula, por lo que es preferible usar el modelo de efectos
aleatorios. Ahora bien, este modelo asume heterogenidad de pen-
dientes e interceptos, si se usa que @; = @ +U; en la ecuacion (2.1),
el modelo de efectos aleatorios se reescribe como:

CRit =a+ ﬁAit + yVit + 6PCit + EPLit + EROAl't + cMNILt + U; + €t
(2.2)

Mediante la Prueba F se estimo la significancia del modelo de efectos
fijos; en éste se evalaa la hipdtesis nula de que todas las variables dico-
témicas son iguales, es decir, las hipotesis son: Hy:v; = v, = - =1
, frente a la alternativa H,: v; # v, # -+ # v;; en el caso analizado, al
rechazar la hipotesis nula se determina que es preferible utilizar el
modelo de efectos fijos al agrupado.

Finalmente se aplicd la Prueba de Hausman para elegir entre
el modelo de efectos aleatorios y el de efectos fijos. En la prueba,
la hipétesis nula establece que el componente individual del error
y las variables explicativas no estan correlacionados, es decir,
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Hy: Corr(u;, X) = 0; en nuestro caso, no es posible rechazar la hipo-
tesis nula, por lo que se prefiere el modelo de efectos aleatorios. En
el Tabla 2.4 se presentan los resultados de los modelos, el agrupado
(POOLED), de efectos fijos (EF) y el de efectos aleatorios (EA).
Los resultados muestran que en las tres estimaciones, las varia-
bles referentes a las razones financieras no son significativas en la
explicacion del crédito; sin embargo, el resto de las variables si lo
son. En particular destaca el efecto negativo sobre la oferta de cré-
dito que se genera al incrementarse la inversion de activos en otros
valores del mercado financiero, esto implicaria que, como se ha en-
contrado en otras investigaciones, al incrementarse la actividad de
intermediacion disminuyen los recursos ofertados como financia-
miento. Asimismo, es importante resaltar que el incremento de los
depositos de largo plazo tiene mayores efectos sobre la expansion
del crédito que los depositos de exigibilidad inmediata, lo cual es un
escenario restrictivo si como se ha visto, en los ultimos anos se ha
mantenido constante la magnitud de este tipo de pasivos.

TABLA 2.4
Estimaciones POOLED, Efectos Fijos (EF) y Efectos Aleatorios (AF)
sobre el Crédito bancario (CR)

CR POOLED EF EA

A 0.094 (5.47) 0.085 (4.99) 0.085 (4.99)
\ -0.079 (-4.54) -0.075 (-4.22) -0.075 (-4.22)
PC 0.098 (2.74) 0.071 (2.01) 0.071 (2.01)
PL 0.106 (3.33) 0.101 (3.18) 0.101 (3.185)
ROA -0.008 (-0.04) -0.000 (-0.00) -0.000 (-0.004)
MNI 0.022 (0.729) 0.030(1.24) 0.030 (1.24)
F test 19.10

R? 0.101 0.158 0.145

Nota: estadistico t en paréntesis.
Fuente: Elaboracién propia.

La prueba de causalidad de Granger rechaza la hipotesis nula

de no causalidad de las variables explicativas sobre el Crédito para
las siguientes variables con dos rezagos y al 15% de significancia: V,

58



Vinculacion entre las caracteristicas operativas de la banca comercial en México y las decisiones de crédito

ROA, MNI; si se consideran tres rezagos, la hipdtesis nula se rechaza
al 10% de significancia en las variables: PC, PL, ROA y MNI.

2.5. Conclusiones

En este trabajo se han presentado algunas de las condiciones rele-
vantes de operacion de la banca comercial en México. En especial,
destacan como caracteristicas de los ultimos afos: la expansiéon de
las instituciones bancarias y la extension de los servicios que ofre-
cen via corresponsales; el incremento en la oferta de crédito diri-
gida a las actividades comercial y empresarial; el crecimiento de
los depositos de exigibilidad inmediata y la relativa estabilidad de
los depositos de largo plazo; y la mayor rentabilidad sobre activos y
mayor margen neto de intereses sobre los indicadores promedio del
mercado.

El analisis econométrico desarrollado para explicar cudles son
los factores determinantes del crédito bancario, sugiere que la distri-
bucién de los activos y pasivos tiene una influencia precisa y mucho
mds significativa que la que se derivaria de las razones financieras
de rentabilidad; especialmente, son relevantes los depositos de lar-
go plazo (en sentido positivo para el crédito) y las inversiones en
valores (como restrictivos del crédito). El propoésito de este trabajo
al examinar los determinantes del crédito radica en distinguir cué-
les son las variables que tienen mayor influencia sobre la decision
de otorgar financiamiento, porque al identificar estas variables sera
posible favorecerlas o acotarlas, lo que aunado a las modificaciones
regulatorias permitira el objetivo de la expansion del crédito.
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CAPIiTULO 3

La prima por riesgo inflacionario
en México: métodos alternativos
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Instituto Politécnico Nacional
3.1 Introduccion

mium, IRP, por sus siglas en inglés) es un indicador cuya

estimacion es relevante en términos de la informacion que
aporta en las decisiones de los agentes. Esta extrae informacion del
mercado de bonos, lo cual puede indicar la sensibilidad que se per-
cibe en los mercados sobre la inflacion futura.

Algunos trabajos que han estudiado las primas por riesgo de
inflacion son: Hordahl y Tristani (2007) en europea; y, Haubrich,
Pennacchi y Ritchken (2008) y D’Amico et al. (2008), para EE.UU..
A continuacion se enlistan algunas razones por las cuales es con-
veniente estimar el mencionado indicador: por completitud, como
indicador oportuno y porque provee informaciéon proveniente del
mercado.

Normalmente, la estadistica econémica de un pais cuenta con
medidas de expectativas de inflaciéon provenientes de encuestas.
Con estas medidas el banco central puede estimar la IRP. Sin embar-
go, estimar la IRP con datos del mercado (tasas de bonos nominales
y reales), complementa la informaciéon que el banco tendria sobre
las mencionadas expectativas inflacionarias. Asi, por completitud,

I a prima por riesgo inflacionario (IRP) (Inflation Risk Pre-
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la IRP es una medida o indicador sobre la perspectiva de inflacion
implicita en la informacion de los mercados.

Al estimar la IRP se tendria un indicador oportuno porque con
datos de mercado se posibilitara obtener informacién mas oportu-
na sobre las expectativas inflacionarias. Es decir, se puede obtener
mayor informacion del mercado con datos de alta frecuencia (datos
diarios), que con la informacion de encuestas (datos mensuales, tri-
mestrales). El contar con medidas mas oportunas de informacion
sobre expectativas de variables financieras (extraidas con informa-
cion de los mercados) podria beneficiar a un tomador de decisiones,
quien usualmente valora lo oportuno de la informaciéon que recibe
para decidir sobre sus posturas de politica. Estos tomadores de deci-
siones podrian ser inversionistas, administradores de Fondos, agen-
tes relacionados con politicas econdmicas.

La informacién proveniente del mercado indica el sentido de las
negociaciones “trading” en los mercados financieros (accionario, di-
nero, cambiario, etc.). Se considera que ésta es Optima, ya que, por
ejemplo, los agentes que participan en el mercado de bonos (dine-
ro), buscan maximizar sus ganancias. La literatura sefiala que este
tipo de informaciéon de mercado nos indica las expectativas de infla-
cion reales dado la situacion de optimizacion de los agentes, quienes
estan constantemente en busca de optimizar sus ganancias (Kajuth
y Watzka: 2011).

A grandes rasgos la IRP se puede estimar como la diferencia en-
tre el spread del rendimiento nominal y real con la misma madu-
rez (es decir, la compensacion por inflacion) y la inflacién espera-
da (Grishchenko y Huang: 2012). Los métodos estimados en esta
investigacion son: informacion histérica; VAR; informacion de las
encuestas sobre expectativas de la inflacion; modelos autoregresivos
(ARMAS); y, FAVAR. Cada uno de los mencionados métodos se ex-
plicard brevemente en la seccion de metodologia.

Las limitantes de los métodos seleccionados para estimar la IRP
varian con el tipo de método utilizado; sin embargo, una de las limi-
tantes comun a todos estos métodos es que la aproximacion se obtie-
ne de algunas variables no observables, por ejemplo, expectativas de
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inflacion.! Lo anterior motiva un interés fundamental en la estima-
cion de 1a IRP relacionado con la medida “proxy” de expectativas de
inflacion. Es por esto que 1a mayoria de los trabajos de investigacion
estiman cuidadosamente la referida variable “proxy” para un hori-
zonte determinado. Otra limitante es el mercado de bonos de tasa
real que es significativamente menos liquido comparado con el de
bonos nominales. Los mercados de bonos de tasa real son relativa-
mente recientes comparado con los de bonos nominales.> Ademas,
no hay consenso en la literatura sobre el mejor método a utilizarse
para estimar la IRP. Esto en parte, porque se documenta un vinculo
débil entre la incertidumbre de la inflacion y la IRP, por ejemplo vea
Garcia y Werner (2010) y Wright (2009). De hecho la literatura
sobre el tema es relativamente reciente y escasa.

Los resultados de las estimaciones sugieren lo siguiente: la IRP
en abril de 2013 se encontraba en su nivel histérico minimo de la
muestra analizada (2004-2013). Esto se observa tanto para el equi-
valente al horizonte a 4 anos como el de 5 a 8 afios. La racha descen-
dente comienza aproximadamente desde septiembre de 2012 para
ambos horizontes analizados (4 afios y 5 a 8 afios).

Como prueba de robustez se comparé la estimacion de expecta-
tivas de inflacion obtenida con el modelo FAVAR contra los pronos-
ticos de inflacion de los analistas de la encuesta de Banco de México.
De acuerdo con los resultados, se observa que para el horizonte de
4 anos, los estimados del modelo FAVAR se aproximan de manera
estable a las expectativas de los analistas. Los estimados del modelo
FAVAR en su mayoria se encuentran dentro de los intervalos de con-
fianza de los mencionados prondsticos de las encuestas.

Para el caso del horizonte de 5 a 8 afios al parecer los estimados
del modelo, la mayor parte del tiempo, sobrestiman las expectativas;
sin embargo, se muestra cierto grado de convergencia al final de la
muestra, quedando los pronosticos del modelo FAVAR dentro de los

1. Una metodologia de modelado, estimacion y prediccion de expectativas de inflacion, a
partir de datos de rendimiento es propuesta en: Harvey (1989) y Hamilton (1994).

2.  En EE.UU.A. y México los bonos de tasa real (TIPS y Udibonos, respectivamente)
comenzaron a negociarse a mediados de los 1990s (en EE.UU.A. comenzaron en 1997 y
en México en 1996) por lo que tener series de tiempo de IRP con mas historia (antes de
1997) resulta complicado.
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intervalos de confianza relevantes a las encuestas. La significativa
relacion entre las estimaciones de la IRP y las desviaciones estan-
dar de los prondsticos de las encuestas para ambos horizontes es
consistente, con el hecho de que las primas por riesgo inflacionario
aumentan (disminuyen), cuando existe mayor (menor) volatilidad
percibida en la inflacion.

El presente capitulo se divide en tres secciones. La primera con-
tiene la introduccion. La siguiente seccion muestra la metodologia y
los modelos que se empleara para estimar la IRP. La tercera seccion
muestra las estimaciones y el analisis de los resultados. Finalmente,
se presentan las conclusiones.

3.2 Metodologia y modelos de estimacion de la IRP

Existen diversos trabajos de investigacion los cuales estiman la IRP.
Consideramos para fines de estimacion una definicién estindar en
la literatura de la mencionada IRP (Grishchenko y Huang: 2012):

IRP,, = YN (1) = Y () + Y} () — By (T) (3.1)

donde IRP, es la prima por riesgo inflacionario en el tiempo ¢,
para el horizonte t. La variable “Y” se refiere a tasa de interés y
los superindices N, R, L se refieren al valor nominal, real y ajuste
por liquidez, respectivamente. El componente Er,, (7) representa
la expectativa de inflacion en el tiempo t, para el horizonte t. Esta
ultima y las primas de riesgo son componentes no observables, de
ahi la necesidad de aproximarlos mediante estimaciones. Con dife-
rentes métodos se estima la Etn'm( 1), posteriormente se utiliza una
aproximacion para Y* (1) siguiendo la metodologia de Grishchenko
y Huang: 2012; y, Hu, Pang y Huang: 2010.

La IRP se puede interpretar como el precio que paga el
inversionista para tener en cuenta la incertidumbre sobre la inflacion
y se expresa como un componente de incertidumbre en el bono
(Kajuth y Watzka: 2011).

Para estimar el componente de liquidez se tiene como referencia
la siguiente expresion (Grishchenko y Huang: 2012; Hu, Pang y
Huang: 2010):
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. a2
v = Jiﬁvil[yé'O =] (3.2)

donde yti'o y v son las tasas de interés del mercado y un “ben-
chmark”, respectivamente relevantes al i bono real en el tiempo t.
N, representa el numero de bonos reales vivos “outstanding” en el
tiempo t. El resto de la notaciéon es como se habia descrito ante-
riormente. Esta medida, como argumentan Grishchenko y Huang
(2012), no es especifica a un plazo, mas bien es una representacion
de la liquidez de todo el mercado de bonos indexados a la inflacién.

Para el presente trabajo la medida de tasa “benchmark” se ob-
tiene con un filtro estadistico Hodrick-Prescott (HP) de las tasas
reales utilizadas en las estimaciones. Lo anterior con la finalidad de
incorporar una estimacion basada en los datos observados y no de-
pendientes de un modelo (estimacion “data driven”). Como no se
cuenta con datos desagregados de bonos para y;° se utilizan las tasas
reales relevantes de acuerdo al plazo en la muestra.

Una ventaja de la metodologia anterior es que depende tnica-
mente de los precios de los bonos y no es necesario tomar otro tipo
de informacion, como por ejemplo, diferenciales de compra-venta
de los instrumentos “bid-ask spreads” y el volumen de transacciones
“trading volume”.

Dada la limitante sobre la expectativa de inflacién que es una
variable no observable, en el presente trabajo, se sigue a grandes
rasgos la metodologia empleada por Grishchenko y Huang (2012),
la cual se basa en considerar tres posibles medidas de expectativas
de inflacion para diferentes horizontes. Estas medidas son: la media
de tasas de inflacion histérica, un prondstico de las expectativas de
inflacion basado en un modelo de vectores autoregresivos (VARS) y
las expectativas de inflacién de encuestas formales a profesionales
en la materia.

Cabe destacar que en la presente investigacion también se inclu-
yen un par de métodos adicionales, estos son, el modelo univariado
autoregresivo tipo ARMA; y, un modelo de Factores Aumentados de
Vectores Autorregresivos (FAVAR). La inclusion de estos dos ulti-
mos es con el fin de extender el analisis metodologico publicado por
Grishchenko y Huang (2012) utilizando modelos econométricos re-
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levantes con el tipo de requerimiento de estimacion y estdndar en
la literatura.

La implementacion del primer método propone la medida de ex-
pectativas de inflaciéon como la media historica de tasas de inflacion
(Grishchenko y Huang: 2012). En este caso podemos representarla
de la siguiente manera:

E,[((Pik) -1> x100] (3.3)

donde E, representa el valor esperado, P representa el indice de
precios al consumidor. La inflacién considerada es anual por lo que
K=12. Cabe mencionar que el valor esperado varia segn el hori-
zonte de tiempo hacia adelante (t). Es decir, para el cilculo de la
prima por riesgo inflacionario de cuatro anos, se utiliza la media
movil de los dltimos cuatro afios, para ocho afios hacia adelante se
utiliza la media movil de los tltimos ocho afios, y asi sucesivamente.
En el presente caso, la inflacion es la anual (mes contemporaneo vs.
mismo mes del afio anterior), por lo que siempre se tiene el dato de
la inflacion anual a través del tiempo. Lo anterior es consistente con
el mencionado trabajo de Grishchenko y Huang (2012).

La segunda medida de expectativa de inflacion se realiza con un
pronoéstico de un modelo VAR. Para este tipo de metodologia tene-
mos que: las variables de actividad real son importantes para prede-
cir la inflacion (Curva de Phillips). Lo anterior motiva la implemen-
tacion de un modelo de vectores autoregresivos (VARs) que incluya
variables de actividad real de la economia. El método aplicado en di-
versos trabajos es Ang y Piazzesi (2003), Chernov y Mueller (2011).

A grandes rasgos se asume que la economia estd gobernada por
un vector de variables de estado z, = (r';,i';), donde r es un vector
de variables de actividad real e i, es un vector de variables sobre la
inflacion (Grishchenko y Huang: 2012). El vector de variables de
estado se asume sigue un proceso VAR (1):

Zt = ‘u + ¢1 Zt—l + Et (3.4)
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donde €,~N(0,X). Se sabe que la expectativa condicional del
T — periodo hacia delante de z, esta dada por:

Et(zt+‘r) = lpTﬂ + ¢t (35)
donde Y™ =Xzl ¢l = (I — )7 (U — ¢7).

En la implementacion empirica, para cada prondstico de inflacion en
el tiempo t, se estima un VAR (1) usando una serie historica de infla-
cion de z, anterior al tiempo t. El tamafio de la muestra se adecua al
horizonte del pronoéstico, por ejemplo, para el prondstico de 8 afios
hacia adelante se utiliza una muestra histérica de 8 afios.

La tercera medida utilizada para tener una “proxy” de expecta-
tivas de inflacion proviene de los prondsticos sobre la inflacién en
México que realizan los analistas profesionales en la materia. La en-
cuesta que se considera es la de Banco de México y de ahi se obtiene
el promedio de los prondsticos de los analistas sobre sus expectati-
vas de inflacion. Se utiliza el promedio de la muestra para tener el
indicador representativo.

También se considera la desviacion estandar de la muestra de las
encuestas para tener una medida de la dispersion de los pronosticos
entre los pronosticadores. Ambas medidas, media y desviacion
estandar, son relevantes, ya que, la primera estaria asociada con
el nivel y la segunda con la volatilidad ambas de la expectativa de
inflacion.

Parte de la literatura muestra que los pronosticos de la inflacion
provenientes de encuestas a profesionales son relativamente certeros
(Ang, Bekaert, y Wei: 2007), aunque con un alto grado de desacuer-
do entre los pronosticadores (Capistran y Timmermann: 2006).

La cuarta medida utilizada para tener una “proxy” de expectati-
vas de inflacion se estima con un modelo autoregresivo y de media
moévil (ARMA). La caracteristica principal del modelo es que com-
bina en una sola ecuacién ambos procesos (autoregresivo y media
movil del error) y se puede representar de la siguiente manera:

L)yt =+ 0(L)ut (3.5)
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donde L representa el operador de rezagos, u es el término del error
Y,

(L) =1—¢1L — ol? — - — ¢, L7,
O(L) =1+ 6,L + 6,17 + - +6,L1

considerando que E(u;) = 0; E(u®t) = 0% ; E(uug) =0, t # 5.

La utilizacion del mencionado procedimiento ARMA para tener una
medida de expectativa de inflacién se considera intuitivo, ya que
la literatura sobre la persistencia indica que es normalmente obser-
vada a través del tiempo en las series de inflacion.

Para el quinto método se emplea un FAVAR “Factor-Augmented
Vector Autoregression”, nuevamente para estimar la expectativa de
inflacion. E1 FAVAR fue introducido a la literatura en Bernanke et at.
2005 y se expresa de la siguiente manera. Se asume que la dindmi-
ca conjunta de (F," ,Y;' ), donde F es un vector de factores no-ob-
servables de dimension Kx1, Y, representa un indicador economico
(precios, actividad real, etc.) se puede representar en la siguiente
ecuacion de transicon:

[;ﬁ] =oW [Qﬂ t U, (3.6)

donde @ (L) es un polinomio rezagado de orden finito d, el cual puede
contener restricciones a priori y el término del error v; tiene media
cero ymatriz de covarianza Q.

La ecuacion anterior no se puede estimar directamente, ya que,
los factores F son no-observables. Sin embargo, se puede mediante
método de componentes principales obtener los factores no obser-
vables relevantes. Si se asume que la serie de tiempo X, esta relacio-
nada a los factores no-observables F y las variables observadas Y, se
puede tener la siguiente expresion:

X, =MNF + AY, +e, (3.7)

donde Afes una matriz de NxK factores de insumo, “factor loa-
dings”, A” tiene dimension NxM, y el error e, se asume normal con
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media cero, no-autocorrelacionado y de dimension Nx1. Esta tltima
ecuacion captura la idea de que ambas Y, y F,, representan fuerzas
comunes, las cuales influyen en la dindmica de X .. Condicionado en
Y, las X, son medidas “ruidosas” de los factores no-observables F..

El procedimiento de estimacion de la IRP utilizando el método
FAVAR consiste en los siguientes pasos: con las series de tasas de
interés a diferentes nodos se obtienen los componentes principa-
les siguiendo la metodologia estdndar.? Posteriormente, se estima un
FAVAR siguiendo el procedimiento estandar (Bernanke et. al.:2005).
En la especificacion del modelo entran los componentes principales
de las series relevantes y se incluyen la variable de inflacién observa-
day el VIMEX. Esta tultima como variable proxy de riesgo. También
se incorporan en la especificacion los segundos momentos de las
mencionadas series, expresados como el cuadrado de las primeras
diferencias de cada serie. Esto ultimo para mejorar las estimaciones,
ya que se sabe que es mas adecuado capturar los segundos momen-
tos en este tipo de modelos econométricos.

Con el modelo del FAVAR se estima la expectativa de inflacion
para posteriormente estimar la prima de liquidez, con la metodo-
logia presentada en Grishchenko y Huang: 2012. Finalmente, con
la metodologia descrita se estima la IRP, considerando la primera
ecuacion.

3.3 Estimaciones

En esta seccion se presentard, en la primera parte, el detalle de los
datos empleados en las estimaciones. Posteriormente, se presentan
las estimaciones de cada uno de los métodos senalados.

3.3.1 Descripcion de los datos

La muestra para la estimacion corresponde de abril de 2004 a junio

de 2013 con datos con frecuencia mensual. El periodo analizado
se eligi6 de acuerdo a la disponibilidad de los datos de la tasa real

3. El detalle el método de componentes principales se pueden consultar en Brooks (2008).
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cupon cero, los cuales se tienen desde 2004. El VIMEX es disponible
a partir de abril de 2000. La frecuencia se escoge considerando la
variable de inflacién que normalmente se publica en esa frecuencia
mensual. Las fuentes de los datos es Valuacion Operativa y Referen-
cias de Mercado S.A. de C.V. (Valmer), los cuales se obtienen de la
terminal de Bloomberg y otra fuente es INEGI.

El detalle de los datos se presenta a continuacion. Se utiliza una
variable de inflacion que se calcula como el cambio porcentual men-
sual del INPC anualizado. Para estimar el VAR se incluyen las varia-
bles de tasa de desocupacion, tasa neta de participacion y el IGAE.
Para estimar el FAVAR se emplean tasas nominales y reales cupon
cero para los plazos de 6 meses, 1, 5, 10 y 20 afios. La idea con incluir
los mencionados plazos es tener representatividad de corto, media-
no y largo plazos.

Adicionalmente, se utiliza el VIMEX que es el indice de la vola-
tilidad implicita del IPC extraido de precios de opciones expresado
como porcentaje anualizado. También, se emplean los pronosticos
de la inflacion de las encuestas que realiza el Banco de México. Sin
embargo, estos tltimos se utilizan para realizar comparaciones con
las estimaciones del FAVAR y no son una variable insumo en las es-
timaciones realizadas en el FAVAR ni en el VAR.

3.3.2 Estimaciones

Comparativo entre estimaciones de aproximaciones de IRP con el
método de informacion historica (medias modviles) a distintos plazos.
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Las anteriores Graficas (3.1 y 3.2) muestran la disminucion de la
prima por riesgo inflacionario de diciembre de 2009 a junio de 2013.

GRAFICA 3.3
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En las Graficas (3.3 y 3.4) se muestra el comparativo entre las
estimaciones de aproximaciones de IRP con el método de VAR a
distintos plazos.

Uno de los procedimientos de estimacién de la IRP realizado
en México, consiste en los siguientes pasos: se obtienen las tasas de
rendimiento para bonos nominales a 10 afios y Udibonos (relevante
al bono real) para el mismo plazo; se calcula la compensacion por
inflacidon que consiste basicamente en la diferencia entre las tasas
nominales y reales. Se calcula la prima por riesgo inflacionario al
restarle a la compensacion por inflacion las expectativas de inflacion
que se aproximan con los datos de las encuestas para pronodsticos
de inflacion de 5 a 8 afios. El comparativo entre las estimaciones de
aproximaciones de IRP con informacion de las encuestas de infla-

cion de Banco de México a distintos plazos se puede observar en las
Graficas 3.5y 3.6.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Fuente: Elaboracion propia con datos de
Bloomberg, INEGI y Valmer. Bloomberg, INEGI y Valmer.
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La tendencia de la prima por riesgo inflacionario, a través de los
distintos métodos estimados, para el caso de México muestra una
mejoria, la IRP estd disminuyendo. Esto, podria ser resultado de la
credibilidad de las acciones de politica monetaria, como por ejemplo
el tener un objetivo de inflacion, porque se observa baja incertidum-
bre en las expectativas de inflaciéon y con ello mejoran los niveles
de la prima por riesgo inflacionario, como se ha observado en las
distintas Graficas (que corresponden a diferentes métodos de esti-
macioén de la IRP).

El comparativo entre estimaciones de aproximaciones de IRP
con el método de procesos auto regresivos ARMA a distintos plazos
se presenta en las Graficas 3.7 y 3.8.

GRAFICA 3.7 GRAFICA 3.8
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Fuente: Elaboracion propia con datos de
INEGI. INEGI.

El célculo de 1a IRP con el modelo FAVAR anteriormente detalla-
do en la seccion metodologica y segun se documenta en la literatura
provee estimaciones de la IRP de largo plazo. Con métodos similares
a los aqui presentados en afios recientes, para EE.UU, muestran en
general una IRP de alrededor de 14-19 puntos base. En el apéndice
se presentan rangos en niveles de IRP encontrados para ese pais.
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Para el caso de México, hace sentido el tener un nivel de IRP mayor
al de EE.UU, dado el mayor nivel de inflacion (comtinmente obser-
vada a través del tiempo) y la menor liquidez en el mercado de bo-
nos de tasa real.

Las Graficas 3.9 y 3.10 presentan el comparativo entre estima-
ciones de aproximaciones de IRP con el modelo FAVAR a distintos
plazos.

GRAFICA 3.9 GRAFICA 3.10
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Fuente. Elaboracion propia con datos de Fuente. Elaboracion propia con datos de
Bloomberg y Valmer. Bloomberg y Valmer.

A continuacion, las Graficas 3.11 y 3.12 muestran todas las IRP’s
estimadas por los diferentes métodos y las expectativas de inflacion
empleadas, respectivamente. En resumen, se observa que el princi-
pal resultado es robusto, la IRP ha disminuido probablemente por
la credibilidad de la politica monetaria, que genera expectativas de
inflacion ancladas.
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En las siguientes Graficas (3.13 y 3.14) se muestra el compa-
rativo entre las estimaciones de aproximaciones de IRP a distintos
plazos y la desviacion estdndar de los pronodsticos de las encuestas
de inflacion del Banco de México.

Las IRPs del FAVAR para ambos plazos parecen moverse en sin-
tonia con las desviaciones estandar de las encuestas, lo cual es in-
tuitivo, al mostrar que conforme crece la volatilidad aumenta la IRP
y viceversa. De hecho, se logra apreciar que la IRP se adelanta un
periodo al movimiento de la volatilidad.

Mientras que, el comparativo entre las estimaciones con tasas de
rendimiento (mercado) y tasas cupon cero con horizonte a 10 afios
es presentado en las Graficas 3.15 y 3.16.
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Las Graficas 3.17 y 3.18 muestran el comparativo entre las apro-
ximaciones de IRP con tasas de rendimiento e informacion de ex-
pectativas de inflacion de las encuestas del Banco de México a dis-
tintos plazos.
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Fuente. Elaboracion propia. Fuente. Elaboracién propia.

El comparativo entre las estimaciones de aproximaciones de IRP
con tasas de rendimiento (encuestas Banco de México) y tasas cu-
pon cero (FAVAR) a 4 afos se puede observar en las Griaficas 3.19
y 3.20 (Ver el Anexo 1, sobre explicacion de las tasas cupon cero).
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GRAFICA 3.19 GRAFICA 3.20
Prima por Riesgo Inflacionario Tasas Prima por Riesgo Inflacionario Tasas
de Rendimiento con Encuestas, % de Rendimiento con Encuestas, %

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 06 - 06
——5a8afios
0.5 r 05
0.4 - 0.4
0.3 - 03
0.2 0.2
0.1 - 0.1
0.0 0.0
0.1 01
L 02 e
oA H T AT N NN NNNOONOO :
o e B e TR e TR o e B e B B o B e e O B o I B A A A A AN AN AN NN ANONOOOM
LT3 i085e85854¢ Rl Sl
23S P8 LRIP3T LR3I 855888855885 855S
Fuente. Elaboracion propia. Fuente. Elaboracion propia.

Las siguientes Graficas (3.21-3.26) presentan las aproximacio-
nes de IRP con tasas de rendimiento (encuestas Banco de México) y
tasas cupon cero (FAVAR) de 5 a 8 afos.
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GRAFICA 3.21 GRAFICA 3.22
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En resumen, para emplear la metodologia FAVAR analizada se
obtuvieron series de tiempo de tasas de interés (cup6n cero) nomi-
nales y reales a diferentes nodos (para tener representatividad de
corto, medio y largo plazos), inflacion y el VIMEX. Esta ultima se
incluye como proxy de riesgo. Asi, se estimaron los componentes
principales de las series de tasas de interés. Se utilizé6 un modelo
FAVAR, el cual incluye en su especificacion, las series de tiempo de
componentes principales de las tasas de interés a distintos nodos,
ademas de las variables de inflacion y proxy de riesgo. Se resolvid
el modelo como sistema (FAVAR) y se obtuvieron los valores ajusta-
dos de la serie de inflacion, los cuales son una aproximacion de las
expectativas de inflacion. Finalmente, se estimé la prima por riesgo
inflacionario una vez que se tiene la aproximacion de expectativas
de inflacion (del FAVAR) junto con las variables de tasas nominales
y reales.
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Andlisis de los resultados

Sobre la estimacion de la IRP para los horizontes mencionados se
tienen las siguientes consideraciones.

La IRP se encuentra en niveles minimos historicos para la mues-
tra analizada de abril de 2004 a Junio de 2013. Para la mayoria de
los métodos el punto minimo se alcanzé en abril de 2013. Para ver
un resumen de las estimaciones de la IRP, analizadas en la presente
investigacion, véase el Cuadro 1 se resumen las IRP calculadas, para
cada horizonte.

TABLA 3.1
Comparativo entre Medias de las Distintas Metodologias
Prima por Riesgo Inflacionario (%)

Medias (2004-2013) Historico VAR Encuestas ARMA FAVAR
Horizonte 4 anos 1.02 1.14 1.92 1.03 1.44
Horizonte 5-8 afos 1.25 1.31 2.10 1.25 1.62

Significancia estad. respecto 22.26%FF  13,39%kk 35 %Kk DD 43kxx N/A
al FAVAR (F-estad) 4 afos

Significancia estad. respecto ~ 27.00*** 22.83%** 37 66%** 26.34%** N/A
al FAVAR (F-estad) 5-8 afios

Ultimo dato 4 afos 0.85 0.87 1.33 0.83 0.82
Ultimo dato 5 a 8 afos 0.70 0.74 1.60 0.71 0.96

Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg y Valmer.

La mas reciente etapa de notables decrementos en el nivel de la
IRP inicia alrededor de septiembre de 2012, lo cual es consistente
con los decrementos observados en la inflacion general, los cuales
ocurrieron alrededor del mencionado mes de septiembre de 2012.
Aun cuando la inflaciéon general ha repuntado en meses recientes,
aparentemente el mercado (representado en este caso por el mer-
cado de bonos) sigue mostrando un anclaje en sus expectativas de
inflacion al observar que el componente de prima por riesgo infla-
cionario, en términos generales, no ha aumentado de hecho ha ten-
dido a disminuir.

Una posible explicacion para este fenémeno, puede ser que los
agentes esperan que los recientes incrementos en la tasa de infla-
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cion, sean de caracter temporal, de ahi que los precios de los bonos
mantengan su dinamismo.

3.4 Conclusiones

A grandes rasgos se tienen las siguientes conclusiones del presente
estudio de estimacion de la prima por riesgo inflacionario (IRP).
Existe cierta similitud en términos de dinamica de la IRP entre los
métodos considerados “backward looking”: historico, VAR, ARMA,
FAVAR. Lo anterior debido a que la variable de expectativas de infla-
cion que se estima con los mencionados métodos tiende a una media
condicional de largo plazo.

La variable “forward looking” que es la obtenida de las encuestas
muestra poca variacion alrededor de su media de largo plazo, lo que
se puede explicar como una percepcion de anclaje en las expectati-
vas de inflacion de los agentes econdémicos.

De esta manera lo que mas influye en la dindmica de la prima
por riesgo inflacionario es el diferencial entre la tasa nominal y real,
es decir, la compensacion por inflacion. Aun y cuando se conside-
rard otro método de estimacion de la prima por riesgo de liquidez,
no habria cambios cualitativos significativos entre los métodos aqui
propuestos, ya que la mencionada variable de prima por liquidez, se
aplicaria a cada método.

La prima por riesgo de liquidez se traduce en una subestima-
cion de las expectativas de inflacion, ceteris paribus, tipicamente se
corrige al estimar modelos de no arbitraje de la estructura tempo-
ral combinados con algunas variables macroeconémicas como en:
D’Amico et al. (2008) o modelos de no arbitraje modelos macro li-
nealizados (Hordahl y Tristani, 2007 y Hordahl y Tristani, 2010) o
con esquemas mas condensados (Soderlind, 2009).

Cabe mencionar que los resultados del FAVAR son cualitativa-
mente similares a trabajos previos y se muestra en términos genera-
les que la IRP ha disminuido en meses recientes. Resultados consis-
tentes con lo que se detalla en el presente estudio.
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Anexo 1. Tasas de rendimiento vs tasas cupon cero

Se observo en la literatura que en la mayoria de los trabajos con-
sultados para la estimacion del IRP utilizan tasas cupdn cero. Es
conocido que se puede realizar mediante un procedimiento mate-
matico, el calculo de una equivalencia entre tasas cupdn cero y las
tasas de rendimiento. Lo anterior, considerando bonos disponibles
en el mercado, sus descuentos de pagos esperados (cupones) y sus
relevantes precios de mercado de los bonos analizados.

Por lo tanto, con el procedimiento mencionado en el punto ante-
rior, se dice que existe una relacion biunivoca entre ambos conjun-
tos de tasas, en la cual para cada tasa de rendimiento (en un conjun-
to de tasas de rendimiento) existe su equivalente de tasa cupon cero
(en un conjunto de tasas de cupdn cero) y viceversa.

A grandes rasgos se considera que la utilizacion de tasas cupon
cero seria para el presente andlisis una medida “mas limpia” del cos-
to del dinero, ya que no seria necesario considerar diferencias cua-
litativas entre bonos que cortan cupon. Para estos tltimos se sabe
que sus rendimientos estan en funcion de la magnitud del cupon y el
plazo a vencimiento. Ambos afectarian el concepto de duracion de
los instrumentos, situacion que podria complicar la interpretacion
de los resultados dadas las posibles desigualdades entre este tipo de
bonos con cupén. La estructura de los pagos por cupon especificada
haria la diferencia entre si.
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4.1. Introduccion

tos y medidas utilizadas por el Banco Central para alcanzar

sus objetivos de largo plazo. Un objetivo generalizado de la
mayor parte de los bancos centrales es mantener la estabilidad de
precios en la economia, para prevenir los posibles efectos de dis-
torsion que puede tener la inflacién en las decisiones de consumo
y oferta agregados de los agentes econdmicos. En ese sentido, sin
menoscabo de otros objetivos de importancia, es de esperar que la
autoridad monetaria tomara todas las medidas necesarias para man-
tener la inflacion bajo control. En cualquier caso, la intervencion de
la autoridad monetaria para controlar la inflacion tiene efectos cola-
terales sobre otras variables, indirectamente relacionadas. El argu-
mento central de este trabajo es que, en la mayoria de los casos, las
decisiones del Banco Central afectan el comportamiento de las tasas

I a politica monetaria comprende el conjunto de instrumen-
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de interés y estas, a su vez, inciden tanto sobre los rendimientos de
las acciones cotizadas en los mercados bursatiles cuanto a los niveles
del tipo de cambio.

En distintos 4mbitos académicos se han decantado posturas di-
ferentes respecto a la idoneidad de utilizar la politica monetaria para
alcanzar objetivos distintos de la estabilidad de precios. Uno de los
temas que mas interés ha despertado es el de si deben o no utilizar-
se los instrumentos de politica monetaria al alcance de la autoridad
para influir el comportamiento de los precios de las acciones cuan-
do, por ejemplo, el riesgo de una apreciacion de los activos no justi-
ficada por factores fundamentales crea el riesgo de un subsecuente
colapso, asi como también con respecto a si el Banco Central debe
intervenir para moderar el comportamiento del tipo de cambio y
de esa manera evitar el surgimiento de expectativas desfavorables,
frecuentemente provocadas por el comportamiento de los especula-
dores en el mercado. Ambos temas se abordaran con mayor detalle
en una seccion posterior de este trabajo. El principal objetivo en
esta introduccion es destacar claramente el dilema que enfrenta la
autoridad monetaria en caso de utilizar los instrumentos y medidas
a su alcance para influir en cualquiera (o ambos) de los otros dos
mercados.

En el caso hipotético de que la perspectiva de una burbuja es-
peculativa en los precios de las acciones motive la decision de in-
tervencion monetaria, las tasas de interés se ajustan a la alza, y en
el caso contrario, asumiendo que el mercado bursatil es afectado de
manera injustificada por expectativas pesimistas, la intervencion del
Banco Central tendria lugar propiciando la disminucion de las tasas
para evitar una deflacion en el precio de los activos. No obstante,
la elevacion o disminucion de las tasas también tiene consecuen-
cias simultineas de importancia sobre el mercado cambiario, pues
al hacer mas atractivas las inversiones en el mercado domestico los
inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, coinciden en de-
mandar una mayor cantidad de moneda local, con la consecuente
apreciacion del tipo de cambio. Pero, una sobrevaluacion de la mo-
neda domestica afecta negativamente las exportaciones y aumenta
las importaciones, con efectos indeseables sobre el mercado laboral.
Ante este tipo de dilemas, la autoridad monetaria tiene que evaluar
los costos y beneficios de su intervencion con gran mesura.
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La relaciéon simultdnea entre el comportamiento de las tasas de
interés, el tipo de cambio y los rendimientos bursitiles ha sido un
tema poco estudiado en la literatura. Es probable que la inexistencia
de un modelo tedrico donde se establezca una relacion directa entre
el comportamiento del tipo de cambio y los rendimientos de la Bol-
sa haya impedido abordar el tema desde 1a perspectiva del analisis
econométrico de series de tiempo. En este trabajo se plantea que la
politica monetaria, al influir sobre el comportamiento de las tasas de
interés afecta tanto el tipo de cambio como a los rendimientos bur-
satiles, al mismo tiempo que seria de esperar una reaccion de parte
del Banco Central cuando el comportamiento del precio de los acti-
vos bursatiles o los niveles observados por el tipo de cambio se ale-
jan de una trayectoria consistente con los objetivos de largo plazo de
la politica monetaria. Es decir, también debe existir una regularidad
en el comportamiento de ésta ante comportamientos inconsistentes
con sus objetivos de largo plazo en las otras dos variables.

En la primera parte del trabajo se presenta un analisis sobre la
relacion entre las tasas de interés y los precios de las acciones, asi
como los argumentos a favor y en contra de la intervencién moneta-
ria como respuesta a una evolucion que puede ser inconsistente con
la estabilidad macro financiera. En la segunda parte se lleva a cabo
una revision de las principales teorias sobre la relacion entre el com-
portamiento del tipo de cambio y las tasas de interés presentando,
igualmente, los argumentos a favor y en contra de la utilizacion del
arsenal del Banco Central. En la tercera parte se aborda el analisis
empirico del comportamiento de las tasas de interés, el tipo de cam-
bio y los rendimientos bursatiles y se propone verificar la existencia
de integracion fraccionaria en las tres series, para entonces pasar a
un Andlisis de Cointegracion Fraccionaria que permita interpretar la
naturaleza de la relacion de largo plazo entre las variables.

4.2. Estudios sobre la relacion entre la politica monetaria

y los precios de las acciones

Para facilitar la comprension de la relacion entre 1a politica mone-
taria y la determinacion de los precios de las acciones, vale la pena

presentar dos de los modelos mas representativos sobre la manera
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como las tasas de interés influyen en el precio de las acciones en
el mercado bursatil. En el primer modelo, el precio “justo” de una
accion debe ser igual a la suma del valor presente de los flujos de
dividendos esperados desde el siguiente periodo, hasta el infinito. Es
decir, este modelo define el precio de mercado de la accion como el
valor descontado con la tasa correspondiente al riesgo de la accidn,
de los dividendos esperados:

Di
b :E{z (1+R) Q’} (4.1)

Donde P, representa el precio “justo” de la accion, D,, el dividendo
por periodo, 1, el costo de capital exigible en funcion del riesgo de
mercado del titulo, también correspondiente al periodo i, y Q,, es el
conjunto de informaciéon disponible en el momento de llevar a cabo
la valuacion. Es decir, el precio de mercado de una accion en deter-
minado momento estd en funcion de los dividendos futuros espera-
dos, del conjunto de informacion relevante disponible y del costo de
capital, en el cual se incorporan tanto la tasa de rendimiento libre de
riesgo, como un premio por riesgo determinado en funcion del costo
de oportunidad de los participantes del mercado, estimado a partir
de la volatilidad de los rendimientos esperados y su covarianza con
respecto al portafolios del mercado. En el premio por riesgo que
corresponde cada activo influyen, por ejemplo, factores especifi-
cos de la industria en la que participa la emisora, las condiciones de
la economia nacional e internacional, la situacion financiera de la
empresa (sobre todo, su nivel de palanca financiera) y otros diver-
sos factores, como la tasa esperada de crecimiento de los dividendos
en el tiempo. Este tltimo elemento se captura de manera mas trans-
parente en el modelo de Gordon:

D

t+1

i (R, +7r-g) 2

t
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donde R representa la tasa libre de riesgo en la economia, r se refiere
al premio por riesgo correspondiente a la accién, y g es la tasa de
crecimiento permanente esperada para los dividendos.

Puesto que la tasa de interés de mercado aparece en el denomi-
nador con signo positivo en ambos modelos, al aumentar las tasas de
interés, disminuye el precio tedrico de la accion. Es decir, si un shock
de politica monetaria eleva las tasas de interés de 1a economia, afecta
directamente la valuacion de las acciones al aumentar la tasa de ren-
dimiento esperado utilizada para su determinacion.

La relacion entre los rendimientos bursatiles y distintas medidas de
politica monetaria como, por ejemplo, los anuncios modificaciones
de la tasa de interés de referencia para la economia, el tenor de las
declaraciones y la actitud de los funcionarios del Banco Central con
respecto a las perspectivas de la inflacion, de la economia, etc., ha
sido estudiada principalmente en Estados Unidos. En su gran mayo-
ria, los resultados reportados son consistentes al sugerir una relacion
inversa entre la tasa de interés de referencia de los fondos federales,
el instrumento por excelencia de la politica monetaria norteameri-
cana, y el comportamiento de los precios de las acciones en los mer-
cados de ese pais (Bomfim 2003; Rigobon y Sack 2004; Ehrmann y
Fratzscher 2004; Bernanke y Kuttner 2005; Davig y Gerlach 2006).

Bomfim (2003) examina los efectos sobre el mercado accionario
del anuncio de decisiones de politica monetaria y encuentra que el
mercado accionario tiende a comportarse tranquilamente -la volati-
lidad condicional es anormalmente baja y estadisticamente signifi-
cativa - en los dias precedentes a los anuncios de politica monetaria,
de acuerdo con el calendario oficial del Banco Central. El mismo
autor analiza de qué manera se ve afectada la volatilidad del mer-
cado accionario como consecuencia de las decisiones de politica
monetaria relativas a nivel este tasas de interés, y concluye que el
elemento “sorpresa” en las decisiones tiende a elevar significativa-
mente la volatilidad del mercado en el corto plazo, y que las sorpre-
sas “positivas” (objetivos mas altos que los esperados para la tasa de
referencia) tienden a tener un mayor efecto sobre la volatilidad que
las sorpresas negativas.

Por su parte, Rigobon y Sack (2004) reconocieron que la res-
puesta de los precios de los activos a variaciones en la politica mone-
taria se complica por la endogeneidad de las decisiones de politica, y
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por el hecho de que tanto las tasas de interés como los precios de los
activos reaccionan a otras muchas variables. Por lo tanto, desarrolla-
ron un nuevo método mediante el cual miden la heterocedasticidad
de los datos intradia, gracias al cual demuestran que la respuesta de
los precios a los shocks de politica, entendidos éstos como anuncios
que tienen lugar durante los dias de las reuniones del Comité Federal
de Operaciones de Mercado Abierto (Federal Open Market Commit-
tee) y, cada seis meses, los dias de la comparecencia del Presidente
de la Reserva Federal ante el Congreso de Estados Unidos, puede ser
detectada a través del incremento en la varianza de los rendimien-
tos. Este enfoque resulta innovador porque requiere de un conjunto
de supuestos mas laxo que el requerido por los “estudios de evento”,
tipicamente empleados en este contexto. Sus resultados indican que
un incremento en las tasas de interés de corto plazo produce una
disminucion de los precios accionarios y un desplazamiento hacia
arriba de la curva de rendimientos (yield curve), aunque solo en me-
nor medida en el caso de las tasas de interés de mas largo plazo.

Los efectos de la politica monetaria de la Reserva Federal sobre
el mercado accionario fueron también analizados por Ehrmann y
Fratzscher (2004), quienes encontraron que, en promedio, una ele-
vacion de 50 puntos base en la tasa de referencia de los fondos fe-
derales tiene como efecto una baja de hasta 3% en los precios de las
acciones. También reportan que los precios de las acciones reaccio-
nan de manera mas intensa cuando tiene lugar un cambio en el nivel
de tasas en un momento que no se esperaba ninguno, y se da una
modificacion de la “postura” de politica monetaria. Los principales
hallazgos de estos autores incluyen evidencia de efectos diferencia-
dos de los cambios de politica monetaria por industria. Asimismo,
reportan que, en el caso de aquellas acciones que forman parte del
indice S&P 500, las correspondientes a emisoras con bajos flujos de
efectivo, menor tamano, baja calificacion crediticia, baja relacion
deuda a capital, alto multiplo precio/utilidad o alta Q de Tobin, se
ven afectadas de manera mas significativa.

Bernanke y Kuttner 2005 encontraron que, en promedio, una
disminucion no anticipada de 25 puntos base sobre la tasa de refe-
rencia del banco de la Reserva Federal se asocia con aproximada-
mente 1% de alza en los principales indices bursatiles de Estados
Unidos. Adicionalmente, encuentran que los efectos de medidas no
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anticipadas de politica monetaria sobre los rendimientos excedentes
explican la mayor parte de la respuesta de los precios de las acciones.

Por ultimo, mencionaremos el trabajo de Davig y Gerlach (2006),
quienes presentan una prueba de la respuesta de los precios acciona-
rios a los shocks provocados por las decisiones de politica monetaria
de la Reserva Federal utilizando un modelo de Markov-Switching. El
modelo identifica endégenamente dos tipos de regimenes. El primer
régimen puede describirse como un estado en el cual el S&P 500
exhibe una respuesta significativamente negativa a cambios no es-
perados en la tasa objetivo de fondos federales de referencia, en una
ventana de 30 minutos en torno a los anuncios del Comité Federal
de Mercado Abierto (Federal Open Market Committee). Para el se-
gundo régimen identificado, la respuesta de los precios accionarios a
los shocks de politica monetaria es insignificante, pero la volatilidad
relativa se incrementa en mas de diez veces con respecto al primero.

4.3. Estudios a favor de una intervencion del Banco Central
cuando el mercado accionario presenta sintomas
de “exuberancia irracional”

Otra vertiente del analisis de la relacion entre las tasas de interés de
referencia de los Fondos Federales y las variaciones de precios accio-
narios se ha enfocado en evaluar la idoneidad de la intervencion del
Banco Central ante un comportamiento volatil de los mercados de
capital. Entre los principales autores que favorecen la aplicacion de
una politica monetaria mas estricta como respuesta a la “exuberan-
cia irracional” de los mercados financieros es posible incluir a Smets
(1997), y a Bordo y Jeanne (2002). Ambos proponen un argumento
a favor de dar respuesta mediante acciones de politica monetaria
ante un boom de precios en el mercado accionario puesto que, al
desactivar el alza de precios, se previenen los elevados costos que
resultan de una desaceleraciéon econdémica en caso de que la burbuja
de precios llegue a reventarse. Por lo tanto, sugieren que el Banco
Central debe tratar de contener la desalineacion de precios relativos
cuando el riesgo de un colapso subsecuente es elevado, o cuando el
costo de desactivar el boom es limitado en términos del producto
potencial sacrificado. Asimismo, proponen que la autoridad mone-
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taria debe evaluar, tanto la probabilidad de una crisis con elevados
costos, como la eficacia con la cual es capaz de reducirla.

No obstante la importante contribucion atribuible a los autores
citados, el trabajo de Bernanke y Gertler (1999), es probablemente
uno de los estudios mas completos y se cuenta entre los que han
abordado con mayor claridad el tema de cudl debe ser la respuesta
del Banco Central ante la volatilidad de precios de las acciones en el
contexto general de la estrategia de politica monetaria. Estos autores
reconocen que la politica monetaria no tiene la potencia suficiente
para contener los posibles efectos daiiinos de los booms y colapsos
del mercado. No obstante, afirman, la existencia de sistemas legales
y contables bien disefiados y transparentes, junto con una estructura
regulatoria robusta, que contribuye a limitar la exposicion al riesgo
de bancos y corporaciones, asi como la aplicacion de politicas fis-
cales prudentes, consistentes con el reforzamiento de la confianza
del publico en los fundamentales de la economia, son componentes
esenciales para una estrategia cuyo sea aislar a la economia con res-
pecto a la turbulencia financiera. Sin embargo, histéricamente los
colapsos del mercado accionario han causado dafos significativos
sobre la economia solamente en aquellos casos en los que la politica
monetaria ha permanecido al margen o, incluso, ha reforzado activa-
mente las presiones deflacionarias (como fue el caso de la respuesta
dada por el banco de la Reserva Federal al colapso bursatil de 1929).
Por lo tanto, proponen que en el contexto de la administracion de la
politica monetaria de corto plazo, los bancos centrales consideren
la estabilidad de precios y la estabilidad financiera como objetivos
complementarios y mutuamente consistentes. Asimismo, argumen-
tan, la mejor forma de alcanzar ambos objetivos es mediante un ré-
gimen guiado por la definicion de objetivos de inflacion flexible. Los
bancos centrales deben ajustar activamente su politica monetaria, y
actuar de manera preventiva para contrarrestar las presiones infla-
cionarias, pero también las deflacionarias. Lo anterior implica que la
politica monetaria no debe reaccionar a los cambios en los precios
de los activos, excepto en la medida que representen senales de cam-
bios en la inflacion esperada, pero si deben contemplar la posibili-
dad de adoptar medidas cuando se percibe un riesgo deflacionario.

Lograr la estabilidad de precios de los activos es problematico
por diversas razones. Entre las mas importantes, esta la dificultad
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de discernir con certeza si determinado cambio en los valores de los
activos es el resultado de factores fundamentales, no fundamentales,
o ambos. Sin embargo, al concentrar su atencion sobre las presiones
inflacionarias o deflacionarias generadas por los movimientos de los
precios de los activos, el banco central responde activamente a los
efectos toxicos secundarios de los booms y colapsos de precios sin
necesidad de determinar cudl es el caso que se presenta. Puesto que
la definicion de objetivos de inflaciéon contribuye a crear condiciones
macroecondmicas estables y también implica que las tasas de interés
aumentaran durante los periodos de alza sostenida de precios de los
activos financieros cuando ésta tenga implicaciones inflacionarias, y
disminuiran durante los colapsos de precios potencialmente defla-
cionarios, este enfoque puede reducir la probabilidad de ocurrencia
de panicos financieros.

Rigobon y Sack (2001) publicaron otro estudio relacionado con
el tema, en el cual se argumenta que los cambios en los niveles de
precios de los activos cotizados en el mercado accionario pueden
tener un impacto significativo sobre la estabilidad macroeconomica,
por lo que deben ser objeto de una cuidadosa consideracion en la
elaboracion de la politica monetaria. No obstante, existe poca infor-
macion sobre la intensidad de la respuesta que se logra en aquellos
ante intervenciones de la autoridad monetaria. En primer lugar, se
trata de un problema de medicion, debido a la dificultad inherente
a la simultaneidad de las medidas aplicadas por el Banco Central, la
respuesta de las tasas de interés y el efecto sobre los precios de las
acciones. Pero, ademas, existen muchos otros factores que inciden
en la determinacion de ambas variables de mercado.

No obstante, la medicion de la importancia de los shocks del
mercado accionario respecto a los shocks de politica monetaria, jun-
to con los cambios estimados en la covarianza de las variables repre-
sentativas de estos fendmenos, permitieron a estos autores medir la
reaccion de las tasas de interés a variaciones en los precios de las ac-
ciones. Los resultados del modelo sugieren que la politica monetaria
reacciona significativamente a los movimientos registrados en los
precios de las acciones, con una alza (baja) del 5% en el S&P 500 ele-
vando la verosimilitud de una restriccion (relajacion) de 25 puntos
base en, aproximadamente, 50%. Esta reaccion es, a grandes rasgos,
de la magnitud que podria esperarse a partir de las estimaciones del
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impacto de los movimientos del mercado accionario sobre la deman-
da agregada.

4.4. Estudios que proponen una minima intervencion del Banco
Central durante los booms accionarios

Entre los trabajos que promueven una intervencion minima de la
politica monetaria ante un comportamiento alcista de los precios de
las acciones, Bordo y Wheelock (2004) examinan el entorno econo-
mico durante los “booms” accionarios de los mercados de Estados
Unidos desde el Siglo XIX, con la intencion de comprender como
se originan, pero sobre todo, si debe utilizarse la politica moneta-
ria para moderar los movimientos alcistas. El estudio comprende el
andlisis de diversos episodios de rapida alza de precios, asi como una
evaluacion simultanea del crecimiento real de la economia, la pro-
ductividad, el nivel de precios, y los niveles de saldos monetarios y
de crédito. Sus hallazgos sugieren que, en general, en todos los casos
analizados, los booms tuvieron lugar durante periodos de creci-
miento real acelerado en la economia y avances en la productividad,
lo cual es interpretado como una explicacion de la elevacion de los
precios en respuesta a los fundamentales del mercado. Sin embargo,
no encuentran ninguna relaciéon consistente entre la inflacion y los
booms del mercado accionario, ain cuando la mayoria tuvieron lugar
en periodos durante los cuales las tasas de crecimiento de la oferta
monetaria y del crédito fueron superiores al promedio. Con base en
su analisis historico, y en una revision de los argumentos debatidos
durante el boom del mercado norteamericano entre 1994 y 2000,
junto con la recesion que se presentd posteriormente, estos autores
proponen que la respuesta de politica monetaria ante un boom de
precios en los activos financieros, debe ser en todo caso, cautelosa.
Puesto que los periodos de crecimiento acelerado en los precios de
los activos del mercado financiero frecuentemente han precedido a
episodios de crisis financiera o contracciones mayores de la activi-
dad econdmica, al “desactivar” un boom en el mercado accionario,
la politica monetaria est4 en posibilidad de limitar los efectos nega-
tivos provocados por la inestabilidad financiera sobre la actividad
economica. No obstante, matizan su argumento al sugerir que la pro-
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babilidad de un colapso de precios, con las consecuencias negativas
logicas sobre la macroeconomia, dependera de la causa por la cual
los precios aumentan. También mencionan que los booms accio-
narios no representan una amenaza sobre la actividad econ6mica
o sobre las perspectivas de la inflacion, en tanto se puedan justifi-
car con base en pronosticos realistas del crecimiento de las utilida-
des futuras de las emisoras. Sin embargo, si el alza de precios es un
reflejo de “exuberancia irracional”, podrian representar una ame-
naza para la actividad econémica y, en tales circunstancias, justificar
una respuesta de parte de la autoridad monetaria para convencer a
los participantes del mercado de que es tiempo de revaluar las accio-
nes de una manera mas realista.

La posicion tradicional propone que la politica monetaria debe-
ria reaccionar al alza de precios en los activos financieros solamente
ala medida que tenga implicaciones para las expectativas inflaciona-
rias. Por lo tanto, la intervencion de la autoridad monetaria se justi-
fica solamente si contribuye a la estabilidad financiera, al preservar
la estabilidad de precios. Pero que de llegar a presentarse un colapso
del mercado accionario, los desequilibrios financieros resultantes
deberan ser atendidos por otras instancias gubernamentales, por los
reguladores o, en todo caso, con base en las politicas y legislacion
aplicable al mecanismo de prestamista de ultima instancia que gene-
ralmente compete al Banco Central (Schwartz, 2002).

4.5. Estudios sobre la relacion entre la politica monetaria y
el comportamiento del mercado accionario en economias
emergentes

Las economias de los paises emergentes se caracterizan por un
entorno financiero menos estable y mas propenso a la ocurrencia
de reacciones desproporcionadas. Algunos problemas raramente
presentes en las economias mas avanzadas incluyen, por ejemplo,
la frecuencia de episodios de salida intempestiva de capitales (fuga
de capitales), ante condiciones econémicas o socio-politicas poten-
cialmente peligrosas para los inversionistas, la recurrencia de crisis
bancarias relacionadas con problemas inflacionarios, devaluato-
rios o ambos, etc. Por lo mismo, el anlisis historico del comporta-
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miento de los mercados financieros de estos paises tiene registrada
una mayor frecuencia relativa de burbujas especulativas que llegan
a reventarse, acompafiadas de las consecuentes bajas pronuncia-
das de los precios. Es de suponer que tales fendmenos reflejan un
comportamiento menos estable de la economia real y una mayor
volatilidad de las expectativas de los agentes participantes y, por lo
tanto, es importante estudiar la relacién entre politica monetaria y
comportamiento del mercado accionario, tanto desde la perspec-
tiva de los bancos centrales, interesados en comprender mejor las
consecuencias relacionadas con la ejecucion de la politica mone-
taria, como también desde el punto de vista del administrador de
portafolios, interesado en anticipar en la medida de lo posible las
consecuencias de los anuncios y medidas del banco central sobre
el comportamiento del precio de los activos financieros en sus por-
tafolios. No obstante, los estudios publicados sobre este dmbito son
relativamente escasos.

Por ejemplo, Ivrendi y Guloglu (2012) estudian como el compor-
tamiento de los precios de las acciones para los mercados bursatiles
de Corea, Malasia, Singapur y Tailandia y su relacién con los dife-
rentes regimenes de politica monetaria seguidos por sus respectivos
bancos centrales. Para ello, utilizan el modelo Markov Autorregresi-
vo de Regimenes Cambiantes con Heteroscedasticidad Condicional
(Markov Switching Autorregresive Conditional Heteroskedasticity)
propuesto por Hamilton y Lin (1996), gracias al cual logran identi-
ficar de qué manera se vinculan las medidas de politica monetaria y
la volatilidad del mercado accionario. Para modelar los cambios de
régimen de los precios de las acciones y de la politica monetaria, asi
como la interacciéon entre ambos, utilizan un proceso discreto no
observable, al cual llaman “estado de la economia”, definido por dos
estados: expansionario y contraccionario. Los cambios de régimen
se definen en términos de los cambios observados en la volatilidad
de los precios de las acciones y los cambios que tienen lugar en la
politica monetaria. Asumen que la relacion entre la politica mone-
taria y los regimenes de los precios accionarios puede depender del
hecho de que la economia se encuentre en una fase de expansion o
en una recesion. Para probar su argumento, asumen que el estado
de la economia es una variable latente y que es determinada por
una cadena de Markov no observable, la cual afecta los cambios en
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la politica monetaria y en los precios de las acciones. Ademads, los
cambios en la politica monetaria y la volatilidad de los precios de
las acciones puede representarse por distintos procesos autorregre-
sivos, en funcion de si la economia se encuentra en expansion o en
recesion, de manera que la cadena de Markov estimada les permite
analizar simultineamente los regimenes que gobiernan las decisio-
nes de politica monetaria, el comportamiento de los precios, y la
interaccion entre ambos.

Santillan, Lopez y Perrotini (2014) utilizan un modelo bayesiano
de vectores auto regresivos (VAR bayesiano) con observaciones se-
manales, para determinar la direccionalidad entre los rendimientos
del indice de la Bolsa Mexicana de Valores y la Tasa de Interés In-
terbancaria de Equilibro (TIIE), ésta tltima como proxy de las deci-
siones de politica monetaria. Sus resultados sugieren que existe una
retroalimentacion significativa entre ambas variables para el perio-
do comprendido entre el 31de marzo de 1995 y el 22 de noviembre
de 2013.

4.6. La Politica Monetaria y la determinacion del Tipo de Cambio

Las teorias modernas de determinacion del tipo de cambio enfatizan
principalmente la influencia de los mercados de activos financieros.
A diferencia de la postura tradicional en la cual el tipo de cambio
recibe el tratamiento de una variable de ajuste gracias a la cual se
logra el equilibrio de las importaciones y exportaciones de bienes
y servicios de un pais, los nuevos enfoques tedricos que intentan
explicar la determinacion de la paridad de una moneda le asignan la
funcion de equilibrar la oferta y demanda de activos financieros; es
decir, el tipo de cambio es la variable de ajuste que permite lograr
un equilibrio en las entradas y salidas de flujos internacionales de
capital a un pais. Debido a que los precios de la mayoria de los bienes
y servicios se ajustan de manera relativamente lenta, en compara-
cion con el ajuste de precios de los activos financieros, el cambio de
énfasis tiene implicaciones importantes. La primera implicacion es
que el tipo de cambio, como es una variable mucho més volatil que
los precios de los bienes y servicios, hecho plenamente justificado
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empiricamente, responde inmediatamente a las condiciones preva-
lecientes en el mercado.

Los modelos tedricos tradicionales para explicar la determi-
nacion del tipo de cambio en los cuales se enfatiza el papel de los
mercados de activos financieros, tipicamente asumen una movili-
dad perfecta capital. En otras palabras, los flujos de capital pueden
desplazarse de un pais a otro sin incurrir en costos de transaccion
significativos, ni son objeto de controles de capital que actian como
barreras a la inversion. En tales circunstancias puede argumentarse
que la vigencia de la Paridad Cubierta de Tasas de Interés impedira
que existan ganancias de arbitraje. La representacion algebraica del
modelo es la siguiente:

_ St(1+rD)

t — (4.3)

1+T'f

Donde F, representa el tipo de cambio forward (adelantado), expre-
sado en términos “directos” (el nimero de unidades de moneda
doméstica que se pagan por cada unidad de moneda extranjera), en
un periodo futuro, S, es el tipo de cambio spot, también expresado
en términos directos, r, corresponde a la tasa de interés libre de
riesgo doméstica, y r, es la tasa de interés libre de riesgo extranjera.
Puesto que Ia relacion anterior debe prevalecer continuamente, el
tipo de cambio spot y el correspondiente forward, asi como las tasas
de interés, deben ajustarse instantdneamente ante cambios en las
condiciones de los mercados financieros.

Los distintos modelos de determinacion del tipo de cambio cuyo
argumento principal consiste en destacar el rol de los activos finan-
cieros, pueden clasificarse para propositos del andlisis como corres-
pondiente a: el enfoque de “Monetario” y el enfoque del “Portafolio
Balanceado”.

Bajo el enfoque monetario, el tipo de cambio es determinado por
la oferta y demanda de dinero relativas entre los dos paises. Bajo el
enfoque del Portafolio Balanceado, adicionalmente a la oferta y de-
manda de dinero, se incorporan la oferta y demanda relativas de ac-
tivos financieros, asi como las condiciones relativas del mercado de
dinero. De tal manera que, la diferencia principal consiste en que el
primer enfoque asume que los bonos domésticos y los bonos extran-
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jeros son sustitutos perfectos y, por lo tanto, los inversionistas son
indiferentes respecto a la moneda de denominaciéon del bono que
adquieren, en tanto el rendimiento esperado sea equivalente y, en
el segundo, se reconoce que los bonos de distintos paises contienen
también niveles de riesgo diferentes. En el primer caso, los inversio-
nistas no requieren un premio por riesgo para invertir en bonos ex-
tranjeros, y la Paridad Descubierta de Tasas de Interés se mantiene.
Este modelo puede expresarse sintéticamente como sigue:

E(AS, =1p —17) (4.4)

No obstante, bajo el enfoque del Portafolio Balanceado, al reconocer
que los bonos domésticos y los bonos extranjeros no son sustitutos
perfectos, los inversionistas deben decidir como distribuir sus inver-
siones entre bonos de diferentes paises. En tales circunstancias, si
la oferta de bonos de determinado pais aumenta mas que propor-
cionalmente, los inversionistas estaran dispuestos a mantener una
mayor proporcion de los bonos de ese pais solamente si se ven com-
pensados mediante un premio por riesgo adicional, como sigue:

E(AS; =7p —17) + py (4.5)

En consecuencia, generalmente la condicion de paridad descubierta
de tasas de interés no se cumplird debido a que el premio por riesgo
se verd reflejado en las expectativas futuras de los agentes econémi-
cos y en el comportamiento del mercado forward.

Al tratarse de un modelo mas completo y, por lo mismo, mas
cercano al fendmeno que se pretende representar, el enfoque del
Portafolio Balanceado ha recibido una mejor aceptacion como mo-
delo tedrico para explicar el comportamiento del mercado cambia-
rio, pues incorpora un premio por riesgo perfectamente consistente
con la naturaleza adversa al riesgo de los inversionistas. No obstante,
la incorporacion del premio por riesgo en la determinacion del tipo
de cambio plantea una posible ambigiiedad por lo que respecta a la
direccion de la respuesta del tipo de cambio ante fluctuaciones de
las tasas de interés.

La postura tradicional sugiere que la relacion entre las tasas de
interés y el tipo de cambio es positiva; es decir, que si se mantienen
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constantes la tasa de interés extranjera, el tipo de cambio espera-
do en el periodo siguiente, y el premio por riesgo (este tGltimo po-
dria desagregarse ain mas en un componente atribuible al riesgo de
incumplimiento, y un segundo, correspondiente al riesgo del pais
donde se emite el bono), una alza de las tasas de interés domésti-
cas resultard en una apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo,
las expectativas respecto al tipo de cambio futuro y el premio por
riesgo que corresponde a un bono determinado no pueden conside-
rarse constantes. Por el contrario, son muy sensibles a los cambios
en el entorno econdmico y las condiciones fundamentales y finan-
cieras de las emisoras. Por ejemplo, en tiempos de crisis econémica/
financiera, es de esperar que el premio por riesgo exigido por los
inversionistas se eleve considerablemente debido a que el nivel de
riesgo de incumplimiento esta positivamente correlacionado con las
tasas de interés y, por tanto, podria dar como resultado que el tipo
de cambio spot se deprecie. En ese caso se trataria de una elevacion
del premio por riesgo mas que suficiente para compensar el efecto
de la demanda aumentada de activos financieros en moneda nacio-
nal, inducida por tasas de interés mas altas. En conclusion, aunque
una primer intuicion sugiere que al aumentar las tasas de interés, la
moneda local deberia apreciarse, es posible que se presente una re-
lacion inversa entre las tasas de interés y el tipo de cambio; es decir,
que una elevacion de la tasa de interés llegue a producir una depre-
ciacion del tipo de cambio.

La evidencia reportada en distintos estudios empiricos sobre la
relacion entre la politica monetaria y el tipo de cambio resulta fre-
cuentemente contradictoria, y ha dado lugar a una intensa discusion.
No obstante, a pesar de que la evidencia disponible sobre la relacion
entre la politica monetaria y determinacion del tipo de cambio no
es concluyente, cabe destacar que lo que no debe quedar en duda es
la influencia real de las tasas de interés, en muy buena medida de-
terminadas por las decisiones del Banco Central. En cualquier caso,
nuestro principal interés consiste en demostrar empiricamente la
existencia de una relacion de largo plazo entre ambas variables, y
determinar su naturaleza para el caso de la economia mexicana.
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4.7. Estudios empiricos sobre la Relacion entre la Politica
Monetaria y el Tipo de Cambio

Durante los veinte afios transcurridos entre 1970 y fines de los afios
1990s, los intentos por identificar modelos capaces de predecir el
comportamiento del tipo de cambio fueron decepcionantes (e.g.,
Meese y Rogoff 1983; Sims 1991).

Un ejemplo de los trabajos publicados sobre el tema durante el
periodo de referencia es el de Meese y Rogoff (1983) comparan la
precision de varios modelos de series de tiempo y modelos estruc-
turales para pronosticar el tipo de cambio y descubren que una “ca-
minata aleatoria” predice con la misma precision que cualquier mo-
delo estimado para horizontes de uno a doce meses para el tipo de
cambio del ddlar/libra esterlina, dolar/marco, dolar/yen y el tipo de
cambio ponderado por comercio para el dolar. Los modelos estruc-
turales probados incluyen el modelo de “precios flexibles” (Frenkel-
Bilson), el modelo de “precios pegajosos” (Dornbusch-Frankel), y
un modelo que combina precios pegajosos con la cuenta corriente
de la balanza de pagos (Hooper-Morton). Los modelos estructurales
se desempefian deficientemente, a pesar de que los prondsticos se
realizan utilizando valores reales (realizados) de las variables expli-
cativas.

Sims (1992) estudia el caso de cinco economias industrializa-
das para analizar el comportamiento del tipo de cambio ante shocks
monetarios y encuentra que existe una relacion contradictoria entre
las alzas tipo de interés y el comportamiento del tipo de cambio, a la
cual llamo “acertijo del tipo de cambio”.

Una vez comenzado el nuevo siglo, el interés de los investigado-
res se encauso a estudiar la reaccion de la politica monetaria ante los
shocks del tipo de cambio (Ivrendi 2004; Kim 2002).

Kim (2002), utiliz6 un modelo VAR estructural para Francia, Di-
namarca y Alemania, durante el periodo de administracion del tipo
de cambio (Exchange Rate Management o ERM) entre 1979 y 1997,
con el cual encontr6 una combinacion de shocks de tipo de cambio
y de tasas de interés explican entre 45% y 60% de la variacion de las
tasas de interés en Francia, y entre 35% y 42% en el caso de Dina-
marca. Adema3s, el tipo de cambio se explica a entre 10% y 12% de
las variaciones de tasas de interés en Alemania. Con base en estos
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resultados, el autor concluye que las variaciones de tasa de interés
fueron el resultado de ajustes realizados por las autoridades mone-
tarias de Francia y Dinamarca en respuesta a los efectos negativos
observados sobre el tipo de cambio de sus monedas nacionales ante
el alza de tasa de interés en Alemania.

Caporale, Cipollini y Demetriades (2005) empleando el méto-
do de Identificacion mediante Heteroscedasticidad (Identification
through Heteroscedasticity o ITH) para analizar la relacion entre la
politica monetaria y tipo de cambio antes y durante la crisis asiatica
de 1997, obtuvieron resultados consistentes con la interpretacion
tradicional de que tasas de interés mads altas conducen a una aprecia-
cion en el tipo de cambio nominal. No obstante, estos autores tam-
bién reportan que en la medida que la postura contraccionista de
la politica monetaria alcanzé niveles elevados, el resultado fue una
depreciacion a ultranza de los tipos de cambio.

Zettelmeyer (2000) llevo a cabo un estudio sobre el impacto de
la politica monetaria sobre el tipo de cambio en Australia, Canadd y
Nueva Zelanda. Utiliz6 para ello un modelo de regresion con el cual
analiz6 la respuesta de los tipos de cambio de los paises de referen-
cia ante modificaciones en la tasa de interés de tres meses. Sus re-
sultados sugieren que en el tipo de cambio reacciona de manera sig-
nificativa a las acciones de politica monetaria, pues una contraccion
monetaria equivalente a 100 puntos base provoca una apreciacion
del tipo de cambio de 2% a 3%. En algunas ocasiones, se registran
reacciones “perversas” del tipo de cambio al apreciarse en seguida
de un shock expansionario, atribuibles segiin Zettelmeyer a una cau-
salidad inversa.

4.8. Estudios sobre la conveniencia de la intervencion de la politica
monetaria en el mercado cambiario

En el periodo posterior al abandono definitivo del Sistema Monetaria
Internacional de paridades fijas, mejor conocido como el “Acuerdo
de Bretton Woods”, la mayoria de los paises de economia de mer-
cado han optado por un sistema de paridad cambiaria flexible, pero
contintan interviniendo de manera directa sobre el mercado cam-
biario. Su objetivo principal es mantener el tipo de cambio dentro de

104



Cointegracion fraccionaria entre el tipo de cambio, la bolsa mexicana de valores y la TIEE

una banda de flotacion objetivo, congruente con su estrategia mone-
taria de largo plazo y sus objetivos de inflacion en el corto plazo, aun
cuando en el discurso oficial no se haga explicita su intervencion.

Ivrendi (2004) postul6 una serie de argumentos en favor de la

intervencion del Banco Central en el mercado cambiario. En todos
los casos, el interés principal de estos argumentos es hacer hincapié
en la evidencia de que, ain cuando no puede haber certeza sobre la
magnitud ni la direccién de los efectos de una intervencion de politi-
ca monetaria sobre el tipo de cambio, existen multiples razones para
justificar que frecuentemente tiene lugar:

La inestabilidad del tipo de cambio puede afectar negativamente
a los flujos de inversion de portafolios, al redundar en una eleva-
cion del premio por riesgo y, por lo tanto, en 1a tasa de rentabili-
dad exigida por los inversionistas extranjeros.

La inestabilidad del tipo de cambio puede también afectar a los
flujos de inversion directa, debido a que los inversionistas pue-
den considerar que existe un mayor riesgo en un pais cuya mo-
neda no tienen tipo de cambio estable.

La desalineacion del tipo de cambio, 1a incertidumbre y la vo-
latilidad tienen un impacto negativo sobre el comercio interna-
cional. La inestabilidad del tipo de cambio afecta la rentabilidad
del comercio internacional de bienes y servicios y los agentes
econdmicos se ven obligados a incorporar un premio por riesgo
al costo de los bienes intercambiados.

La inestabilidad del tipo de cambio y la incertidumbre sobre su
evolucion en el tiempo pueden afectar a los mercados financie-
ros al provocar reacciones como la desintermediacion financiera
o la fuga de capitales.

Una apreciacion de la moneda doméstica tendra un impacto ne-
gativo sobre el valor del Producto Interno Bruto al desviar la de-
manda de bienes y servicios hacia proveedores del extranjero
y, por lo tanto, inhibir la demanda de exportaciones nacionales
como consecuencia de la elevacion de su precio efectivo para el
consumidor extranjero.

La apreciacion de la moneda también pueden tener efectos de-
seables sobre el control de la inflacion, al reducir el precio de los
bienes importados traducido a moneda doméstica, y representar
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asi un techo para el precio de los bienes transables producidos
en el pais.

4.9. Andlisis de Cointegracion Fraccionaria entre el IPC,
el tipo de cambio peso/ddlar y la TIIE

En esta seccion se muestran los resultados del anilisis del compor-
tamiento bursatil, el tipo de cambio peso/ddlar y la tasa de interés.
Los datos correspondientes a observaciones diarias del 28 de marzo
de 1996 al 27 de mayo de 2014 (4565 observaciones) se obtuvieron
de la pagina web del Banco de México (www.banxico.org.mx).

En las Graficas 4.1, 4.2 y 4.3 se observa, respectivamente, el
comportamiento observado en el IPC, el tipo de cambio y la TIIE a
28 dias durante el periodo que cubre este estudio.
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GRAFICA 4.2
Tipo de Cambio Peso-Délar
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4.10. Aspectos Metodologicos

Un VAR Fraccionariamente Cointegrado puede representarse
mediante un Modelo de Correcion de Errores de la manera siguiente:

(4.6)

donde X, y = ~iid(0,0) son vectores p dimensionales; d = b > 0; A’
es un operador de diferencias fraccionariasy Z, = 1- D’ es un ope-
rador fraccionario rezagado (Johansen 2008; Johansen y Nielsen
2010 y 2012; Nielsen y Morin 2014; Nielsen y Popiel 2014). Cuando
4 = p€s posible agregar un término constante:

K
AIX, = Lya(8'X, + p') + S TAULX, +6, t=1..T. (4.7)
1

P

I=

Cuandod = b = 1,se obtiene el VAR Cointegrado de Johansen (1996),
y los pardmetros del modelo se interpretan de una manera similar.
En ese caso es posible afirmar que las observaciones contenidas en
X, son integradas de orden d; el parametro b representa la fuerza de
la relacion de cointegracion y, a mayor valor, existe una menor per-
sistencia en dicha relacion. De manera semejante a la cointegracion
convencional, en IT=af’ las matrices o y B tienen un rango columna
completo r, las columnas de  de orden r < p representan las r rela-
tions cointegrantes (co-fractionarias) que determinan el equilibrio
de largo plazo, mientras a, cuya dimension es pxr contiene los coe-
ficientes que determinan la velocidad de ajuste hacia el equilibrio.
La dindmica de corto plazo es gobernada por I' = (T',,..., '), p es
conocida como la “constante restringida”, y se interpreta como el
valor medio del equilibrio de largo plazo, y la r se conoce como la
“cointegracion” o el “rango co-fraccionario”. En términos generales,
la estructura del VAR Fraccionariamente Cointegrado (Fractionally
Cointegrated VAR o FCVAR) es la misma que la del VAR Cointe-
grado (Cointegrated VAR o CVAR) en su forma estandar, puesto que
puede utilizarse para modelar tanto la cointegracién como el ajuste
hacia el equilibrio. Sin embargo, el FCAVAR es mas general, ya que
captura la integracion y la cointegracion fraccionaria.
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4.11. Resultados Empiricos

El anilisis econométrico comenzé con el cilculo de los logaritmos
del IPC (lipc) y del tipo de cambio (Itc). En el Tabla 4.1 se muestran
las pruebas de estacionariedad efectuadas, incluyendo las pruebas
de las primeras diferencias. Como puede verse, practicamente en
todos los casos se puede afirmar que las variables son estacionarias
en sus primeras diferencias. La TIIE en niveles muestra en nivel de
significancia del 5% en la prueba sin constante, pero en el resto de
las pruebas en niveles los resultados sugieren la existencia de una
raiz unitaria. Todas las pruebas de primeras diferencias para las tres
variables sugieren estacionariedad a un nivel de significancia supe-
rior al 1%.

TABLA 4.1
Pruebas de raices unitarias

Variable SC CST CyT  Variable SC CST CyT
Lipc 2.3439 -1.05523 -2.0886 dlipc  -13.1099 -17.2312 -17.2341
(0.9958) (0.7354) (0.5516) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
Ltc 1.1439 -1.86788 -3.11158 dltc  -10.8636 -10.9275 -10.9488
(0.9353) (0.3479) (0.1035) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
Tiie -2.29425 -2.42671 -3.02475  dtiie -17.834 -17.8647 -17.8935
(0.02103) (0.1343) (0.1253) (<0.01) (<0.01) (<0.01)

SC = sin contante, CST = con constante sin tendencia, CyT = constante y tendencia
Los nimeros entre paréntesis son valores p

En términos convencionales, los resultados de las pruebas de rai-
ces unitarias del Tabla 4.1 sugieren que se puede proceder directa-
mente a llevar a cabo un andlisis de cointegracion. Sin embargo, al
efectuar la prueba del Estimador Local de Whittle, (de acuerdo con
Robinson 1995a), para determinar si el orden de integracion de las
primeras diferencias de las tres variable es igual a cero como lo su-
gieren las pruebas de Dickey y Fuller aumentadas (ADF), se encuen-
tra que hay un rechazo (véase el Tabla 4.2). Dicho resultado sugiere
que el orden de integracion es fraccional. Los resultados de la prueba
de integracion fraccional de Robinson (1995b) que se muestra tam-
bién en el Tabla 4.2 son consistentes con lo anterior. Es conveniente
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destacar que en Lopez-Herrera et al. (2009) y Lopez-Herrera et al.
(2010) ya se habia mostrado evidencia de integracion fraccional en
el indicador bursitil mexicano. En Salazar-Nufiez y Venegas-Marti-
nez (2015) también se presentan resultados que avalan la existencia
de integracion fraccional en el tipo de cambio peso/dolar.

TABLA 4.2
Pruebas de integracién fraccional

Variable Robinson (1995a) Robinson (1995b)
Dlipc 2.80396 (< 0.01) 2.7069 (< 0.01)
Dltc -4.23266 (< 0.01) -4.3722 (< 0.01)
Dtiie 6.22906 (< 0.01) 5.1894 (< 0.01)

Los niimeros entre paréntesis son valores p.

Con base en la evidencia de integracion fraccional brindada por
las pruebas de Robinson (1995a) y Robinson (1995b), se decidio
llevar a cabo el andlisis de cointegracion fraccional para determinar
el rango de la matriz que captura las relaciones de largo plazo en el
VECM, utilizando la prueba de razén de verosimilitud (LR test) pro-
puesta por Johansen y Nielsen (2012), cuyos resultados (mostrados
en el Tabla 4.3) se obtuvieron utilizando la rutina elaborada por Niel-
sen y Morin (2014). Los tres casos para los cuales se efectu6 el anali-
sis (sin constante restringida y los 6rdenes de integracion d y b dife-
rentes entre si, sin constante restringida y d igual a b, con constante
restringida y d igual a b), sugieren la existencia de, por lo menos, dos
relaciones de largo plazo en presencia de cointegracion fraccional.

TABLA 4.3
Pruebas de cointegracion fraccionaria

d # b sin constante restringida

Rango D B Log-lik LR test VC 5% P

0 1.034 1.034 18113.560 23.530 4.1757 <0.01
1 1.040 1.016 18121.154 8.342 4.1498 <0.01
2 1.061 1.004 18125.323 0.005 4.1354 0.9540
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d = b sin constante restringida

Rango D B Log-lik LR test VC 5% P

0 1.034 1.034 18113.560 22.928 4.1757 <.01

1 1.031 1.031 18121.076 7.896 41717 <.01

2 1.037 1.037 18125.014 0.021 4.1797 0.9068
d = b con constante restringida

Rango D B Log-lik LR test VC 5% P

0 1.034 1.034 18113.560 41.112 9.2447 <0.01

1 1.046 1.046  18127.128 13.977 9.2706 <0.01

2 1.047 1.047 18134.108 0.015 9.2726 ~1

Valores py VC (= valores criticos) estimados de acuerdo con MacKinnon y Nielsen
(2014).

Para efectos de comparacion, en el Tabla 4.4 se presenta la prue-
ba de la traza propuesta por Johansen (1996), 1a cual también sugiere
la existencia de dos relaciones cointegrantes entre las tres variables.

TABLA 4.4
Prueba de la traza

Rango Estadistico Valor critico (5%) p

0 39.71438 24.27596 0.0003
1 15.64244 12.32090 0.0134
2 2.443419 4.129906 0.1394

4.12. Conclusiones

En este trabajo se ha abordado el estudio de las relaciones entre el
comportamiento de la bolsa de valores y dos variables estrecha-
mente asociadas y de gran relevancia para la instrumentacion de la
politica monetaria: el tipo de cambio peso/ddlar y la tasa de inte-
rés en México. El andlisis empirico efectuado aporta evidencia de
que entre dichas variables existen relaciones de largo plazo, es decir,
estan cointegradas. Sin embargo, la evidencia de las pruebas reali-
zadas sugiere que el tipo de cointegracion entre dichas variables es
de tipo fraccional. Esto significa que el desempefno de la bolsa de
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valores, el tipo de cambio y la tasa de interés estdn atados de forma
tal que convergencia hacia el nivel de equilibrio cuando ocurre un
shock puede tomar més tiempo que el sugerido por la cointegracion
estandar.

Desde la perspectiva de la autoridad monetaria, dos decisiones
de la mayor importancia son, en primer lugar, definir si jugard un
papel activo en la dindmica de las alzas “extraordinarias” de los pre-
cios de las acciones para impedir que alcancen niveles potencial-
mente riesgosos para la consecucion de los objetivos de la estrategia
macroecondmica y, en segundo lugar, en qué medida es prudente
su intervencion en el mercado cambiario para suavizar la transicion
entre distintos niveles de equilibrio. En cualquiera de los dos casos,
la cointegracidn fraccionaria descrita para las tres series estudiadas
en este trabajo representa informacion util para la ejecucion de la
politica monetaria y debe incorporarse en la prognosis de sus con-
secuencias.

4.13. Bibliografia

Bernanke, B. & Gertler, M. (1999). Monetary Policy and Asset Volatility,
study presented in the Federal Reserve Bank of Kansas City’s sympo-
sium, New Challenges for Monetary Policy, at Jackson Hole, Wyoming,
August 26-28, 1999.

Bernanke, B. S. & Kuttner, K. N. (2005). What Explains the Stock Market’s
Reaction to Federal Reserve Policy? Journal of Finance 70 (3), pp.1221-
1257.

Bomfim, A.N. (2003) Pre-announcement Effects, News Effects, and
Volatility: Monetary Policy and the Stock Market. Journal of Banking &
Finance 27(1), pp.133-151.

Bordo, M. & Jeanne, O. (2002). Monetary Policy and Asset Prices: Does
“Benign Neglect” Make Sense? IMF Working paper WP/02/225.

Bordo, M.D. & Wheelock, D.C. (2004). Monetary policy and asset prices:
A look back at past U.S. stock market booms, NBER Working Paper No.
10704.

Caporale, G. M., A. Cipollini, and P.O. Demetriades (2005) Monetary Policy
and the Exchange Rate During the Asian Crisis: Identification Through
Heteroscedasticity. Journal of International Money and Finance 24 (1),
pp-39-53.

112



Cointegracion fraccionaria entre el tipo de cambio, la bolsa mexicana de valores y la TIEE

Davig, T. & Gerlach, J.R. (2006). Monetary Policy, the Bond Market and
Changes in the FOMC Communication Policy. College of William and
Mary, Department of Economics. Working Paper 31.

Ehrmann, M. & Fratzscher, M. (2004). Taking Stock: Monetary Policy trans-
mission to equity markets. Working Paper Series No.354. European
Central Bank.

Hamilton, J.D. & Gang, L. (1996). Stock Market Volatility and the
Business Cycle. Journal of Applied Econometrics 11 (5), Special Issue:
Econometric, pp.573-593.

Ivrendi, M. (2004) The relationships among monetary policy, stock prices
and the exchange rate, Ph.D. Dissertation, University of North Carolina,
Raleigh.

Ivrendi, M. & Guloglu, B. (2012). Changes in Stock Price Volatility and
Monetary Policy Regimes: Evidence from Asian Countries. Emerging
Markets Finance & Trade 48, Supplement (4), pp. 54-70.

Johansen, S. (1996). Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector
Autoregressive Models, 2nd edition, Oxford University Press,Oxford.

Johansen, S. (2008). A Representation Theory for a Class of Vector
Autoregressive Models for Fractional Processes. Econometric Theory
24, pp.651-676.

Johansen, S. & M. @. Nielsen (2010). Likelihood Inference for a
Nonstationary Fractional Autoregressive Model. Journal of Econometrics
158, pp.51-066.

Johansen, S. & M. @. Nielsen (2012). Likelihood Inference for a Fractionally
Cointegrated Vector Autoregressive Model. Econometrica 80, pp.2667-
2732.

Kim, S. (2002). Exchange Rate Stabilization in the ERM: Identifying
European Monetary Policy Reactions. Journal of International Money
and Finance 21, pp.413-434.

Lépez-Herrera, F., F. Venegas-Martinez & A. Sinchez-Dasa (2009).
Memoria Larga de la Volatilidad de los Rendimientos del Mercado
Mexicano de Capitales, Andlisis Econémico 24 (56), pp.129-146.

Lopez-Herrera, F., E. Ortiz & R. de Jests (2012). Long Memory Behavior in
the Returns of the Mexican Stock Market: Arfima Models and Value at
Risk Estimation. International Journal of Academic Research in Business
and Social Sciences 2 (10), pp.113-133.

MacKinnon, J.G. & M. @. Nielsen (2014). Numerical Distributions
Functions of Fractional Unit Root and Cointegration Tests. Journal of
Applied Econometrics 29 (1), pp.161-171.

113



Roberto Joaquin Santillan-Salgado, Francisco Lopez-Herrera y Alejandro Fonseca-Ramirez

Meese, R.A. & Rogoff, K. (1983). Empirical Exchange Rate Models of
the Seventies: Do They Fit Out of Sample? Journal of International
Economics 14, pp. 3-24.

Nielsen, M. @. & L. Morin (2014). FCVARmodel.m: a Matlab software pac-
kage for estimation and testing in the fractionally cointegrated VAR
model, v1.7. QED working paper 1273, Queen’s University.

Nielsen, M. @. & M. K. Popiel (2014). A Mathlab program and user’s gui-
de for the fractionally cointegrated VAR model. QED working paper,
Queen’s University.Rigobon, Roberto and Brian Sack (2004). The
Impact of Monetary Policy on Asset Prices. Federal Reserve Bank,
memo.

Robinson, P. (1995a). Gaussian Semiparametric Estimation of Long Range
Dependence. Annals of Statistics 22 (5), pp. 1630-1661.

Robinson, P.M. (1995b). Log-periodogram Regression of Time Series with

Long Range Dependence. Annals of Statistics 23 (3), pp.1048-1072.

Santillan-Salgado, R.J., F. Lopez-Herrera & 1. Perrotini (2014). Politica
Monetaria y Rendimientos Bursdtiles en México: andlisis mediante un
VAR Bayesiano, in the book Contribuciones de Politica Monetaria en el
México Contemporaneo, IPN.

Schwartz, A. J. (2003). Asset price inflation and monetary policy. Atlantic
Economic Journal, 31(1), pp.1-14.

Smets, F. 1997. Financial Asset Prices and Monetary Policy: Theory and
Evidence. BIS working paper, 47, September.

Sims, C.A. (1992) Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The
Effects of Monetary Policy. European Economic Review 36, pp. 975-1000.

Sgren, J. & M. @. Nielsen (2012). Likelihood Inference for a Fractionally
Cointegrated Vector Autoregressive Model. Econometrica 80 (6), pp.
2667-2732.

Venegas Martinez, Francisco; Salazar Nuifiez, Héctor F.; (2015). Memoria
larga en el tipo de cambio nominal: evidencia internacional. Contaduria
y Administracién, pp.615-630.

Zettelmeyer, J. (2000). The Impact of Monetary Policy on the Exchange
Rate: Evidence from Three Small Economies. IMF, WP/00/141.

114



CAPIiTULO 5

El efecto del precio del petrdleo en los
rendimientos y volatilidad de los mercados
accionarios latinoamericanos

ARTURO LORENZO VALDES

Universidad de las Américas Puebla

Rocio DURAN VAZQUEZ

Universidad Iberoamericana Puebla

LETICIA ARMENTA FRAIRE

Tecnoldgico de Monterrey
5.1. Introduccion

precios del petroleo en los mercados de valores de América
Latina, esta inquietud de relacion de variables macroeconomi-
cas y mercado accionario ha sido una linea en la literatura que se ha
seguido con la finalidad de identificar el efecto que tiene la relacion
entre ellos, al presentarse un aumento o disminucion, tal como consta
en Anokye y Tweneboah (2008) y Guo y Kliesen (2005), en este
estudio se acota a la relacion condicionante del cambio en el precio
del petroleo respecto en el indice de la bolsa particular de cada pais.
Se decidid acotar el estudio a América Latina, para presentar evi-
dencia al respecto en esta area en el periodo de estudio de 2004 a
2014. Concretamente los paises considerados en el estudio fueron:
Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia y Pert. Se defini6 este

E n este capitulo se analiza la influencia macroecon6mica de los
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grupo de paises, dada la dependencia o respuesta reactiva econémi-
ca de estos paises al precio del petroéleo.

La mayoria de los paises de América Latina estan asociados con
diferentes recursos minerales de mercado que a menudo son de gran
importancia para la economia, el sector de la exportacion y, por tanto,
los mercados de valores. El proposito de este estudio fue presentar
evidencia econométrica de la afectacion o no, de los rendimientos del
petréleo sobre los rendimientos accionarios en cada uno de los seis
paises identificados. Dentro de la muestra de paises considerados, se
incluyen productores de petréleo, pero incluso en paises no producto-
res, 1a bolsa de valores de su pais, recibe el impacto de los cambios en
los precios del petrdleo a través de su impacto en los costos.

Decidimos utilizar el precio del Brent de petroleo ya que los li-
deres de los precios de mercado, Brent y WTI (West Texas Interme-
diate), muestran una correlacion positiva; también reconocemos la
tendencia de otros precios del petréleo en la region a seguirlos.

Este estudio contribuye dentro de la literatura, siguiendo la linea
de valuacion fundamental utilizando modelos GARCH, particular-
mente T-GARH, con el objetivo de explicar el valor intrinseco de la
bolsa de valores y evaluar en qué medida la informacion financiera y
macroecondmica puede ser ttil para identificar el comportamiento
del indice de la de los seis paises de Latino América, la informacion
se ha analizado como datos de panel.

Las variables analizadas en este capitulo son: la dependiente es el
indice de mercado de cada pais y las variables independientes son re-
ferencias macroeconomicas. Las referencias macroecondmicas son:
los precios del petroleo Brent, el Indice Dow Jones (como el indicador
mundial de la conducta de la zona, debido a la influencia de Estados
Estado) y el tipo de cambio por ddlar (de lamonedalocal de cada pais).
Se ha realizado el estudio de los efectos asimétricos bajo modelos
T-GARCH, y se proporciona evidencia de coémo impactan las fluc-
tuaciones de los precios del petréleo (mediante el andlisis del im-
pacto en la volatilidad del petrdleo) en las bolsas de valores de cada
pais. La relevancia del uso de los modelos GARCH es considerar la
varianza condicional depende no solo de los cuadrados de las per-
turbaciones, sino ademas de las varianzas condicionales de periodos
anteriores y permite el comportamiento de manera asimétrico fren-
te a las alzas y bajas de los precios de un activo financiero.
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La aportacion de este capitulo en estudios econémicos interna-
cionales, es la evidencia del estudio de la regién de América latina y
con la referencia de estudio econométrico de la varianza condicional.

5.2. Revision de la literatura

Existen diferentes estudios que buscan descubrir el tipo de influen-
cia que existe entre las acciones y los mercados de petroleo, debido
principalmente a la gran influencia que el precio del petréleo tiene
en los indicadores econdmicos (Armenta et al, 2014). Es importante
destacar, que tanto para paises productores y exportadores de crudo,
como para paises importadores neto de hidrocarburos; la influencia
del mercado petrolero es muy importante para la economia local
y global. Por lo que una de las principales preguntas a resolver es
que tipo de relacion, si existe alguna, tiene la economia con el oro
negro. Debido principalmente al modelo de industrializacion que se
ha impulsado en el mundo; la mayoria de las economias del planeta
es muy dependiente de los mercados de hidrocarburos. Por lo tanto,
uno de los principales problemas que se requieren abordar es el tipo
de influencia, en caso de que exista alguna, que ejercen los precios
del petroleo en los mercados financieros en general, pero sobre todo
con el mercado de valores.

Reboredo y Rivera-Castro (2014) examinan la relacion entre el
petroleo y los mercados de valores en Europa y los estados Unidos a
nivel agregado y sectorial empleando andlisis wavelet de multireso-
lucion en el periodo julio 2000 a julio 2011. En su estudio encuen-
tran que los cambios en los precios del petroleo no afectan los rendi-
mientos de los mercados accionarios en el periodo previo a la crisis
financiera mundial con excepcion del stock de la empresa de gas y
petroleo. Tanto a nivel agregado como sectorial encuentran eviden-
cia de contagio e interdependencia positiva entre ambos mercados.

Gencer y Kilic (2014), analizan el impacto conjunto de los ren-
dimientos del oro y el petrdleo y sus volatilidades en el mercado
de valores de Estambul empleando modelo multivariado CCC M-
GARCH. Ellos concluyen que los efectos del modelo GARCH del pe-
troleo son significativos, posicionando los precios del crudo como la
mayor fuente de volatilidad para el portafolio.
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Degiannakis y Filis (2014), nos presentan los efectos de shock del
precio del crudo en la volatilidad del mercado de valores en Europa.
Enfocandose en tres medidas de volatilidad, la condicional, la realiza-
da y la implicita. De acuerdo a sus hallazgos los shocks de oferta y de-
manda especifica no afectan la volatilidad. Los cambios en los precios
del crudo debido a shocks de demanda llevan a una reduccion de la
volatilidad del mercado de valores; de hecho estos cambios tienen un
poder significativo para explicar la volatilidad actual y la adelantada.

Chaibi y Gomes (2013), iniciaron su estudio a partir de la idea
de que los mercados en desarrollo son crecientemente buscados por
los inversionistas en su busqueda de mayores rendimientos y baja
correlacion con activos tradicionales. El estudio aplica un modelo bi-
variado BEKK-GARCH(1,1) para estimar simultdneamente la media
y la varianza condicional entre las acciones en el mercado de valores
y los precios del petroleo. Analizaron la informacion de dos indices
(MSCI para mercados emergentes y MSCI del indice mundial). El
estudio reporta una transmision significativa de los shocks y la vo-
latilidad entre los precios del petréleo y algunos mercados examina-
dos en el horizonte 8 de febrero de 2008 a 1 de febrero de 2013 con
informacién semanal.

Ghorbel y Bouljelbane (2012), realizaron su investigacion en
términos de la derrama de efectos de la volatilidad y la correlacion
dindmica entre el crudo y los rendimientos en el indice accionario.
Emplean tres especificaciones de modelos multivariados GARCH
(BEKK-GARCH, CCC-GARCH y DCC-GARCH). De acuerdo a los
resultados del modelo BEKK encuentran fuerte evidencia de los
efectos de derrama de la volatilidad del crudo hacia todos los mer-
cados accionarios; asi importadores como exportadores de petréleo.
Conforme a los resultados del modelo CCC la estimacion de la corre-
lacion condicional de los rendimientos entre el petroleo y los merca-
dos accionarios es muy baja; lo que implica que los shocks condicio-
nados estan correlacionados solo con el mismo mercado local. En el
modelo DCC la estimaciéon de la correlacion condicional es siempre
significativa para todos los mercados. Los shocks petroleros parecen
tener impactos significativos en la relacion entre los rendimientos
accionarios y los correspondientes del petréleo en periodos de alta
volatilidad mundial. El efecto de la caida del Mercado en 2008 tiene
un mayor efecto que el que ocurre en crisis financieras previas.
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Ratti y Hasan (2013) analizaron los efectos de los shocks de pe-
troleo en los rendimientos y volatilidad en los diferentes sectores
del mercado de valores australiano; encontrando efectos significa-
tivos en la mayor parte de los sectores. En el indice total del merca-
do un incremento en el rendimiento del precio del petréleo reduce
significativamente el rendimiento accionario; un incremento en la
volatilidad del rendimiento del precio del petrdleo reduce significa-
tivamente la volatilidad.

Ramos and Veiga (2010) establecen que no existe evidencia con-
sistente que pueda servir como base para afirmar la influencia deci-
siva de los precios del petréleo en los mercados de valores. A través
del andlisis del efecto de los precios del crudo en una amplia muestra
de mercados de valores concluyen que una fluctuacion fuerte de los
precios eleva a su vez el mercado de valores; no obstante, una depre-
ciacion de los precios no necesariamente afecta el mercado accio-
nario. El efecto negativo provocado por los precios del crudo en las
acciones solo aplica para las naciones desarrolladas; por el contrario
los mercados de valores de naciones en desarrollo no son sensibles
al cambio en los precios.

En el estudio de Arouri and Fouquau (2009), encontraron que
los Mercados de valores de Qatar, Oman y Emiratos Arabes Unidos
(EAU) reaccionan positivamente al crecimiento de los precios del
crudo. En contraste, en Bahrain, Kuwait y Arabia Saudita, el cambio
de los precios no afecta los rendimientos del mercado accionario.
Debido a que son jugadores importantes en el mercado petrolero
deberian ser mas sensibles a los shocks de esos precios. Segun el
estudio, no existe consistencia en los resultados obtenidos por estos
autores para todos los paises que forman el cartel petrolero (OPEP);
a pesar de ello se observa en algunos casos que la relacion entre los
precios del crudo y la actividad econémica no es lineal y que el au-
mento de los precios tiende a ser méas importante que la declinacion,
coincidiendo en ello con otros estudios Hamilton (2003), Zhang
(2008), Lardic y Mignon (2006, 2008) y; Cologni y Manera (2009).

Rogoff (2006) argumenta que los paises de alto consumo de
combustibles son menos vulnerables a los shock que antes debido en
parte al incremento en la eficiencia energética, de cualquier manera,
considera que la recesioén provocada por 1a elevacion de los precios
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del petroleo no puede considerarse irrepetible a pesar de los avances
en la eficiencia y la diversificacion de fuentes de energia.

Agren (2006) llevo a cabo un estudio empirico de los efectos
provocados por la volatilidad de los precios del petroleo en los mer-
cados de valores. El modelo (BEKK asimétrico) emplea una parame-
trizacion de la covarianza condicional entre cambios en los precios
del crudo y los rendimientos accionarios. Concluye que los shocks
del mercado en si mismos, relacionados con otros factores mas alla
de la incertidumbre son mas importantes que los efectos del shock
petrolero propiamente.

De acuerdo con Goriaev y Zabotkin (2006), la sensibilidad de
mercado de valores ruso es muy modesto, el coeficiente para RTSI
es positivo y significativo solo en 29% de la regresion en los altimos
tres afios. Este resultado no niega la importancia que tienen los pre-
cios del petroleo en la economia rusa. Probablemente, esta influen-
cia en el mercado de valores es expresada en un ajuste gradual de
la expectativa de los precios del crudo en el largo plazo; por lo que
la volatilidad de los precios del crudo es de importancia secundaria
relativa a las fluctuaciones de las economias emergentes.

Basher y Sadorsky (2006) empleando un modelo de arbitraje
multifactorial encuentran evidencia robusta entorno a los riesgos
asociados con los cambios en los precios del petroleo impactan el
desempeno del mercado de valores en los paises emergentes. La evi-
dencia muestra que los paises emergentes estdn sujetos a mayor in-
fluencia del mercado petrolero mientras mayor sea el uso intensivo
de energia comparado con los paises desarrollados; principalmente
por la mayor eficiencia energética lograda por éstos ultimos en los
pasados cuarenta anos.

Jones y Kaul (1996), evidencian que los rendimientos en el Mer-
cado de capital de los Estados Unidos, Canada y el Reino Unido son
sensibles a los impactos negativos de los precios del petroleo. Estos
autores realizan una prueba para determinar si los mercados accio-
narios son racionales, definido como mercados que absorben com-
pletamente el impacto del shock de petréleo en los dividendos. Em-
plearon para probar cuando la reacciéon de los mercados de valores
internacionales a los shock de petroleo puede ser justificado por los
cambios actuales y futuros en los flujos de caja reales, y por tanto en
los cambios de los rendimientos esperados. Utilizaron un modelo
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estandar de flujo de caja de valuaciéon de los dividendos por el que
encuentran que la reaccion de los precios de las acciones en Canada
y Estados Unidos a shock petroleros puede ser completamente con-
tabilizada en el impacto de estos choques en los flujos de caja reales.

Sardosky (1999) estudia el impacto de los shocks de los precios
de petroleo en el rendimiento accionario a través de un modelo VAR
en el que incluye la produccién industrial y la tasa de interés de cor-
to plazo. Los impactos del petroleo se diferencian perfectamente en-
tre el incremento o la disminucién abrupta al contrario de Huang
(1996) en el que el efecto de los shocks de precios de petroleo no
discrimina entre variaciones positivas o negativas. El estudio de
Sardosky (1999) concluye que los shocks positivos son mucho mas
grandes que los negativos, toda vez que esto tltimos pueden llegar a
ser no evidentes.

En los estudios de Chen et al (1986), Ferson y Harvey (1994) y
Huang et al. (1996) encontramos evidencia de andlisis sobre los ren-
dimientos generados por los futuros del petrdleo, y como éstos no
tienen impacto en los indices bursatiles, tales como, S&P 500. Adi-
cionalmente de encontrar que no existe mejora, aun considerando
el riesgo inherente a las fluctuaciones de los precios del crudo en los
mercados de valores. A través del estudio de los mercados acciona-
rios de Estados Unidos, Canadd, Japon y el Reino Unido, se muestran
que todos los mercados inicialmente responden de manera negativa
a un shock de precios de petrdleo. Empleando un modelo de flujo
de efectivo encuentran evidencia de que el tamafio del shock pe-
trolero, en los mercados de Estados Unidos y Canadi, es asimilado
completamente en los dividendos. Por el contrario, en el mercado
accionario de Japon y el Reino Unido muestran una gran variacion
en los dividendos como resultado del shock petrolero.

Para el caso de México, en Duran et al (2010 y 2011) se anali-
zaron los efectos del petroleo en los mercados de valores de siete
paises de Latino América (afiadiendo Venezuela a los seis conside-
rados en el estudio de este capitulo) de 2000 a 2010; en estos estu-
dios se busco presencia de efectos asimétricos y se encontrd que la
disminucion en los precios del petrdleo elevaba el desempefio de
las acciones en la regién. Los resultados de cada pais mostraron un
comportamiento diferente en la volatilidad, bajo modelos ARCH.
Los resultados sugirieron que el precio del petroleo, es uno de los
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factores que crea un riesgo a la baja para la diversificacion inter-
nacional de la cartera, en ese periodo de estudio. En Lorenzo et al
(2012) se encontrd una correlacion positiva condicional utilizando
un modelo BEKK, evaluandose estimaciones del indice bursatil del
mercado de valores de México con el petroleo, en el periodo 2006-
2010. En Lorenzo et al (2013a) se analiz6 el comportamiento de la
relacion del petroleo y mercados accionarios, para 6 paises de Latino
América, encontrandose correlacion positiva condicional utilizando
un modelo BEKK y se present6 evidencia grafica de cada indice de
los mercados de valores estudiados y el precio del petroleo.

En Lorenzo et al (2013b) se analizd la interaccion dindmica
entre variables independientes de naturaleza contable-financiera
y macroeconémica (destacandose el precio del petroleo), para ex-
plicar el precio de las acciones que integran el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) de 1997
a2009. Se encontré evidencia de cointegracion en datos de panel.

En Armenta et al (2014) se presenta evidencia de varios estudios
dentro de esta linea (es un compendio de articulos relacionados),
particularmente destacamos que utilizando un modelo de GARCHX
se encontré dependencia asimétrica de los rendimientos del petro-
leo en Chile y Pert (de 2000 a 2010) y bajo el enfoque de un modelo
GARCH bivariado (siguiéndose un modelo BEKK) se encontr6 co-
rrelacion condicional positiva entre los rendimientos de petroleo y
de los indices accionarios de los periodos de estudio multivariados,
especificamente de 2006 a 2010, de 30 empresas listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

5.3. Metodologia

Se toman los precios de cierre del indice accionario del pais i en el
periodo t, P, y se calculan los rendimientos continuos por periodo:

r,=InF,—-InF,, (51)

De la misma manera se calculan los rendimientos continuos del tipo
de cambio de cada pais (r,"°) con respecto al délar (pesos/ddlar),
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los rendimientos del petroleo (rIBRENT) asi como los rendimientos en
Estados Unidos considerando el indice Dow Jones (rth).

Se propone un primer modelo para los rendimientos accionarios
como sigue:

c
Iy =&+ ﬂDthDJ +ﬂBRENTrtBRENT + ﬂTCrirT +u, (5.2)

Un segundo modelo considera el impacto asimétrico de las fluc-
tuaciones del precio del petréleo en los mercados accionarios lati-
noamericanos. En muchos trabajos se han estudiado las asimetrias
en diversas variables macroeconémicas y se han encontrado, por
ejemplo, que el incremento en los precios del petrdleo afecta el cre-
cimiento econ6mico pero una baja en los precios no afecta el creci-
miento.
El segundo modelo propuesto es como sigue:

DJ BRENT BRENT 7C
B =0+ Bt + Borene DT Bgenr- (1= D)), + Brety tuy

(5.3)

donde D toma el valor de uno si el rendimiento del petrdleo es posi-
tive y cero si es negativo.

Los dos modelos anteriores consideran una volatilidad constan-
te. Una de las medidas de riesgo mas utilizada en finanzas es la vo-
latilidad. Se puede definir como la desviacion estandar condicional
y se presenta, generalmente en forma anualizada. Esta volatilidad es
el proceso estocastico utilizado para describir la dispersion de los
rendimientos continuos (en logaritmos).

La inclusion de la volatilidad en los modelos permite describir
ciertas caracteristicas tipicas de las series de tiempo financieras como
son: i) la probabilidad de tener rendimientos extremos superiores a
los que se tendria si se supone una distribuciéon normal, es decir, la
distribucion de probabilidades de los rendimientos presenta colas mas
anchas que una distribuciéon normal, conocido como exceso de curto-
sis; ii) el efecto apalancamiento, cuando existe una correlacién negati-
va entre el rendimiento y la volatilidad en el sentido de que cuando el
rendimiento baja la volatilidad aumenta y iii) la relacion temporal de
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la volatilidad que forma clusters, es decir, la volatilidad en un periodo
depende de la volatilidad en periodos anteriores.

Algunas de estas caracteristicas se pueden describir con dife-
rentes modelos de la familia ARCH, en particular por el modelo
TGARCH (Threshold Generalized Autoregressive Conditional He-
teroskedasticity) introducido por Zakoian (1994) y por Glosten et.
al. (1993) en forma independiente.

El tercer modelo se presenta como sigue:

_ DJ BRENT BRENT IC
Ty =0+ Pt + Borenr Dot Bogenr(1=D,)r, + Brat
U, =0,¢&, &y ~ iid (031)

2 2 2 2 + BRENT \? - BRENT \?
Oy =0 + U + 0,0, +yu, 1+ D, (’”H ) + 4 (1- Dt)(rt—l )

/ _{1 it wu, <0 (5.4)

t

0 if u>0

Las perturbaciones ¢, se distribuyen como una t de student estanda-
rizada. El modelo presenta una ecuacion para los rendimientos como
en (30) y una ecuacion para la varianza (volatilidad al cuadrado).
Esta dltima ecuacion tiene un parametro y que mide la posibilidad
del efecto apalancamiento que, en el modelo TGARCH tendria que
ser estadisticamente positivo. También se consideran los efectos
rezagados del petrdleo sobre la volatilidad.

5.4. Datos y resultados

Los datos de nuestro estudio empirico consisten en precios de cierre
semanales de los indices de los mercados accionarios de Argentina,
Brasil, Chile Colombia, México y Pert asi como del indice Dow Jones
de Estados Unidos, el precio del petroleo Brent y el tipo de cambio
de cada uno de los paises latinoamericanos con el dolar del 7 de
mayo de 2004 al 24 de octubre de 2014. Para el caso de Colombia,
al cambiar recientemente de indice (COLCAP), este se tiene a partir
del 17 de agosto del 2007 hasta el 24 de octubre de 2014.

Se calculan los rendimientos como (5.1) y la Tabla 5.1 presenta
las estadisticas descriptivas:
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TABLA 5.1
Evolucién de los precios y rendimientos del petréleo

Media D. estandar  Asimetria Curtosis  Jarque-Bera Obs.

Rendimientos indices
Argentina 0.0043 0.0433 -0.9379 9.2906 980.32 346
Brasil 0.0019 0.0363 -0.4763 7.3498 451.10 546
Chile 0.0018 0.0254 -1.2402 15.1600 3503.92 546
Colombia 0.0013 0.0257 -1.6111 15.1970 2486.73 375
Meéxico 0.0027 0.0298 -0.2287 9.7715 1047.92 346
Peri 0.0032 0.0397 -1.2185 16.2720 4142 44 346
US 0.0009 0.0235 -1.0318 13.8396 2769.91 346
Rendimientos tipo de cambio
Argentina 0.0019 0.0086 12.3480 2292214 1178131.85 546
Brasil -0.0004 0.0202 08717 8.1025 661.47 346
Chile -0.0002 0.0165 1.1989 10.6822 1473 41 546
Colombia -0.0005 0.0162 0.4436 7.3198 442 44 546
México 0.0003 0.0156 1.9786 23.1378 9582.03 546
Peni -0.0003 0.0065 0.7462 8.9401 853.41 346
Rendimientos del petroleo
BRENT 0.0016 0.0385 -0.2287 5.3294 128.20 346

Tabla 5.1 Estadisticas descriptivas de los rendimientos en el lo-
garitmo de los indices accionarios, tipo de cambio con respecto al
dolar y precio del petréleo.

GRAFICA 5.1
Precios del petréleo (primer panel) y rendimientos
del petréleo (segundo panel)

Precios Brent
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La estimacion del modelo en (5.2) se presenta en la Tabla 5.2. Se
llevé a cabo como un panel con efectos aleatorios ya que la prueba
de Hausman fue no rechazada.

TABLA 5.2
Estimaciones de los coeficientes con el error estandar
para el modelo (5.2). Superindices * y ** indican significancia
estadistica al 5% y 10% respectivamente

Coeficiente Error est.
DJ 07578  * (0.0226)
BRENT 0.1105 * (0.0132)
TC 02934  * (0.0366)
Constante 0.0018 * (0.0005)
Observaciones 346
# de paises 6
R-cuadrada 0.3771
Estadistico de Hausman 44283
Prob. 02188

En este caso se observa que todos los coeficientes son significa-
tivo, lo que indica que los mercados de capitales latinoamericanos
tienen influencia del Mercado estadounidense, del petrdleo y del
tipo de cambio.

Lo que se intenta demostrar es que existe un comportamiento
asimétrico debido a los rendimientos del petroleo. E1 modelo esti-
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mado que incluye esta asimetria es el (5.3) y su estimacion se pre-
senta en la Tabla 5.3.

TABLA 5.3
Estimaciones en los coeficientes con el error estandar
para el modelo (5.3) Superindices * y ** indican significancia
estadistica al 5% y 10% respectivamente

Coeficiente Error est.

DI 07599  * (0.0229)
BRENT + 01226  * (0.0238)
BRENT - 0.0987 * (0.0234)
TC 02940  * (0.0366)
Constante 0.0015 * | (0.0008)
Observaciones 546
# de paises 6
R-cuadrada 0.3771
Estadistico de Hausman 44189

Prob. 0.3523

En este caso también se estima un panel con efectos aleatorios
y nuevamente todos los coeficientes son significativos. Los rendi-
mientos accionarios son afectados por los rendimientos del petroleo
cuando crecen y cuando decrecen, es decir, ambos son significativos
con comportamiento asimétrico.

Los efectos pueden ser diferenciados dependiendo el pais latino-
americano que se considere. Por lo tanto se propone un modelo indi-
vidual por pais, que considere también una volatilidad dependiente
del tiempo. Se toma el modelo en (5.4) y la Tabla (5.4) presenta las
estimaciones por pais.
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TABLA 5.4

Estimacion de coeficientes con el error estandar
para el modelo (5.4) Superindices *** y *** denotan significancia
estadistica al 1%, 5% y 10% respectivamente

Argentina Brasil Chile

Ecuacion de la media

Coef. Er. Est. Coef. Er. Est. Coef. Er. Est.
Constante 0.003572 *** (0.002093 -0.000151 0.001547 -0.001647 0.002208
BRENT+ 0177431  *  0.067548  0.071534 0.046488 0.130172 ** | 0.054054
BRENT- 0231914 * 0.076256 0.061238 0.048836 -0.064043 0.068837
DJ 0913027 * 0.061963 0.734207 * | 0.050567 0.588760 * 0.059412
TC 0.233807 0246110 0.612062 * 0.056839 0.175589 ** (0.089542
Ecuacion de la varianza
[o] 0.000171  ** 0.000082 0.000047 0.000037 = 0.000323 0.000258
[o} 0.203458 ** (.086982 0.061180 0.048286 0.090876 0.129730
i -0.077230 0.088274  0.020560 0.058327 | 0.008279 0.133719
@y 0.709260 * 0.099559 0.845040 * 0.09686%9 0.523739 0.378639
B+ -0.035967 0.024363 -0.010758 0.006727 -0.02475%9 *  0.003357
B— 0.027077 0.016756 0.008977 0.010251 -0.005720 0.013800

Colombia México Peri

Ecuacion de la media

Coef. Er. Est. Coef. Er. Est. Coef. Er. Est.
Constante 0.000831 0.001331  0.001240 0.001138  0.001903 0.001751
BRENT+ 0.101686 ** 0.044025 0.052959 0.036172 0.181396 * 0.059739
BRENT- 0.070483 0.048396 0.036083 0.044712  0.114811 *** (.062144
DI 0.369568 *  0.042672 0817778 * | 0.044347 0472587 * 0.056385
TC 0.031291 0.054986 0.123165 *** 0.070117  0.703137 * 0.173764
Ecuacion de la varianza
g 0.000045 *** (0.000025 0.000014 ** | 0.000007 0.000134 * 0.000047
@y 0.059437 0.056739 -0.000991 0.039988 0.199048 ** (.085621
¥ 0.075062 0.076426 0.150827 * 0.051088 0.064632 0.099847
@ 0.750641 *  0.094301 0.844263 * | 0.047237 0.668874 * 0.093328
B+ -0.010296 0.008869 -0.000333 0.006855 | 0.025735 0.029019
B— 0.042369 ** 0021345 0.021512  * | 0.006794 -0.033906 ** 0.014499

Los resultados indican que los rendimientos del petroleo no
afectan a los rendimientos accionarios de Brasil ni México, aunque
en este ultima caso, la volatilidad de los rendimientos accionarios
si es afectada cuando los precios del petréleo bajan. En los casos de
Argentina y Peru los rendimientos petroleros afectan a los rendi-
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mientos accionarios indistintamente si los primeros suben o bajan
aunque en Per si se observa esa diferencia en comportamiento en
la volatilidad que aumenta cundo los rendimientos petroleros caen.

Para Chile y Colombia, si se distingue un efecto en la ecuacion de
la media. Los rendimientos accionarios son directamente afectados
por los rendimientos del petrdleo, s6lo cuando éstos suben y se en-
cuentra un efecto diferenciador en ambos paises ya que el petroleo
si afecta la volatilidad de los rendimientos accionarios en Chile, de
manera positiva solamente, caso contrario de Colombia en que la
volatilidad es afectada de manera negativa.

El efecto apalancamiento so6lo se confirma en el caso de México
y esto se debe a que se trabaja con indices y no con activos en par-
ticular.

5.5. Conclusiones

Analizamos seis bolsas de valores de América Latina durante el
periodo 2004-2014. Los resultados muestran que los mercados de
valores son sensibles al mercado de Estados Unidos (Dow Jones) y
al tipo de cambio de la moneda doméstica con respecto al dolar, evi-
dencia observada en otros trabajos con otros mercados estudiados
(sobre todo de los paises desarrollados).

De la misma forma, los rendimientos del petroleo tienen un
efecto, en muchos casos asimétrico, sobre los rendimientos del mer-
cado de valores. Este efecto no so6lo se observa en los rendimientos
accionarios sino también en su volatilidad.

De acuerdo con la evidencia en Ramos y Veiga (2010), cuando
los precios del petroleo caen, hay un efecto positivo significativo en
los indices bursatiles, esto se confirma en los casos de Argentina y
Perd. Cuando los precios del petréleo suben, hay un efecto positivo
significativo en los indices bursatiles de los paises latinoamericanos
excepto en Brasil y México. Las condiciones macroecondmicas de
los mercados desarrollados y emergentes son diferentes, ya que no
son impulsados por los mismos factores; pero el efecto del aumento
o caida del precio del petrdleo es un factor comun.

Este estudio también proporciona evidencia de las asimetrias en
los efectos del precio del petrdleo sobre la volatilidad de los rendi-
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mientos accionarios; es decir los picos de los precios del petroleo au-
mentan la incertidumbre sobre los rendimientos accionarios, mien-
tras que la caida de precios del petroleo reduce la volatilidad del
rendimiento accionario. Los resultados de los modelos T-GARCH
sugieren que los rendimientos del petréleo es un factor que crea un
riesgo al alza o a la baja para la diversificacion internacional de car-
teras de inversion. Para este caso la volatilidad es afectada por los
precios del petroleo en cuatro casos que son Chile (en forma posi-
tiva); Colombia, México y Pert (en forma negativa). La volatilidad
de Argentina y Brasil no se ve afectada por los precios del petrdleo.
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6.1. Introduccion

a economia mundial ha experimentado un cambio muy sig-

nificativo en las ultimas décadas, con el surgimiento del

comercio internacional, se empiezan a observar fenémenos
de intercambio econémico entre paises que en principio se enten-
deria como benéfico para el desarrollo, como parte de estas relacio-
nes comerciales a nivel internacional, surge la Inversion Extranjera
Directa, y la presencia importante de IED podria interpretarse, hoy
en dia, como indicador de Desarrollo econémico, De acuerdo con
datos de la CEPAL (2013), de 1990 a la fecha, alrededor del 70%
del total de los flujos de IED en el mundo tienen lugar entre paises
desarrollados; sin embargo, especialmente a partir de los afios pos-
teriores a la crisis de 2008, los paises denominados como BRICS®
han presentado un mayor dinamismo en cuanto a la recepcion de

1.  Siglas utilizadas para hacer referencia a los paises: Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica,
mismos que resultan atractivos de inversién dado el acelerado crecimiento econémico,
asi como dotacion tecnoldgica que han presentado de manera sostenida durante los
tltimos afios (Morazan, Pedro., et. al., 2012).
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IED, mismo que claramente refuerza sus ciclos de crecimiento eco-
noémico.

En este sentido y considerando que la IED puede coadyuvar a
reducir la brecha existente entre paises desarrollados y subdesarro-
llados, no cabe duda que es importante comprender cabalmente los
términos que guardan éstas Para que paises como México sean ca-
paces de atraer mayores flujos de IED que den paso a los enclaves
econémicos que hoy en dia ya tienen lugar en las economias desa-
rrolladas.

Siguiendo el discurso neoliberal, éste afirma que una apertura
comercial coadyuvard a las economias a dinamizar su actividad eco-
nomica y los orientard a la senda del crecimiento y desarrollo eco-
némicos (Ocampo, 2006); mientras que de manera mas puntual, los
planteamientos de finanzas internacionales sugieren que a diferen-
cia de la inversion extranjera en cartera, la IED tiene la capacidad de
impactar positivamente en la econdémica receptora, via la presencia
de spillovers entre los que se destaca la transferencia de tecnologia
(Kozikowski.2000).

Con la presente investigacion se pretende hacer una aportacion
relevante y que coadyuve a la comprension y caracterizacion del fe-
nomeno de la Inversion Extranjera Directa y su dindmica en Méxi-
co resulta la base necesaria para orientar las decisiones de politica
econdmica hacia el fomento de las actividades muy especificas que
en el largo plazo permitan que México potencie los beneficios eco-
nomicos que se pueden lograr a través de un mayor dinamismo de la
Inversion Extranjera Directa.

De tal manera que buscamos conocer y describir la dindmica que
ha guardado la Inversion Extranjera en México a nivel Nacional y
por sectores econémicos, asi como la relaciéon que guarda con las
variables determinantes del crecimiento; ello con base en un analisis
de tipo tedrico asi como la demostracion estadistica (econométri-
ca), y con la finalidad de evaluar el papel que la IED ha jugado en el
desempefio de la economia nacional. Asimismo, hacer una revision
puntual sobre los aportes teoricos mas actuales que han sido enca-
minados al estudio de la Inversion Extranjera Directa, de manera
que el presente estudio signifique una aportacion relevante a la lite-
ratura sobre el tema.
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Por otro lado, es de nuestro interés conocer si la presencia de
IED ha jugado un papel significativo en los indicadores macroeco-
nomicos de nuestro pais, ademds, tratar de definir qué factores de
tipo econdémico son determinantes para el flujo de IED a nivel nacio-
nal. Por tltimo, confrontar los supuestos neoliberales con la realidad
mexicana, para lograr definir silos flujos de IED a nivel nacional han
resultado importantes en el comportamiento de la economia y par-
ticularmente en el desarrollo econémico.

En consecuencia, nos basamos en las siguientes hipotesis: pri-
mero, que durante los altimos afios, ha existido una relacion directa
entre la Inversion Extranjera Directa y el Crecimiento Economico a
nivel nacional; especificamente se relaciona con el Producto Interno
Bruto, el Empleo y la Productividad, y segundo, que existen varia-
bles de tipo macroeconémico que son determinantes del flujo de
Inversion Extranjera en el pais.

Para logara lo anteriormente descrito, la investigacion esta
compuesta por una seccion en donde se hace una revision del estado
del arte con el fin de lograr la descripcion, caracterizacion y com-
prension del fendmeno de Inversion Extranjera Directa. Posterior-
mente, se hard uso de herramientas estadisticas a fin de verificar a
través de las cifras historicas nacionales que se cumplen las hipdtesis
seflaladas. Se presentara en la seccion subsecuente un analisis teori-
co y empirico de la relacion entre ambos fenémenos, para plantear
las conclusiones y reflexiones al respecto,

6.2. Antecedentes

6.2.1 La Teoria de Comercio Internacional y el paso a la Inversion
Extranjera Directa

Por varias décadas, la actividad comercial mas alla de las fronte-
ras nacionales fue explicada gracias al argumento de la existencia
de ventajas comparativas de David Ricardo, dichas ventajas tienen
lugar a consecuencia de las diferencias en la dotacion de factores
de 1a produccion en diferentes paises; con el tiempo, la teoria del
comercio internacional fue formalizdndose hasta encontrar un con-
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senso y aceptacion con los esfuerzos de Paul Samuelson (Durany
Venturas-Dias, 2003 p. 13).

Cabe destacar que los supuestos neoclasicos reducen el feno-
meno de la empresa multinacional a una simple decision de donde
producir de las empresas, ya que se suponen tanto la existencia de
mercados competitivos como la incapacidad de movilidad de los fac-
tores de la produccion; por lo que pronto, los investigadores trataron
de incluir al andlisis aspectos de reflejen la existencia de fallas de
mercado, dando paso a lo que se conoce como la nueva teoria del
comercio internacional.

Sobre la teoria del comercio internacional se puede enfatizar lo
siguiente:

Segtin la teoria tradicional, (...) el libre comercio da origen a beneficios a través de
cuatro vias: a) la expansién de la demanda para las empresas nacionales, lo que
equivale a la expansion del mercado y permite la plena realizacion de economias
de escala; b) la disponibilidad de una mayor variedad de insumos a menores pre-
cios, que permiten bajar los costos de la produccion y aumentar la productividad;
¢) el aumento de la competencia que obliga a las empresas nacionales a disminuir
costos; y d) aumentar la productividad (la llamada eficiencia “x” (Romero, 2012
p. 10).

La idea de fondo en las relaciones comerciales a nivel internacio-
nal se refiere principalmente al aumento de los beneficios, que teo-
ricamente debieran ocurrir para ambas naciones involucradas; sin
embargo, al no referir a matices y diferenciacion entre inversion de
cartera e inversion directa, inicamente se argumenta que el libre
comercio internacional puede ayudar a diversificar el riesgo, sin
profundizar en las consecuencias poco benéficas cuando la activi-
dad econémica internacional se queda a nivel de cartera (Guerra-
Borges, 2001 p. 831).

MacDougall (1960) quién a través de un modelo de equilibrio
parcial logra demostrar que las entradas de capital extranjero incre-
mentan los salarios reales del trabajo, siendo éste el principal bene-
ficio que se obtiene de la relacion de comercio internacional (Blom-
strom, 1989 p. 4).

En la perspectiva de Twomey (1993), la IED es el resultado de
una serie de decisiones microecondémicas en el contexto de merca-
dos imperfectos, el autor realiza un andlisis para las economias de
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América del Norte, en donde distingue muy bien entre los efectos
de las salidas y entradas de Inversion Extranjera Directa, para Mé-
xico, percibe que en 1993 comienzan a vislumbrarse los frutos de
la implementacion de las politicas de liberalizaciéon comercial via la
IED y manifestandose especificamente en los niveles de empleo y
productividad en los diferentes sectores de la actividad econémica
donde se concentran dichos flujos de capitales extranjeros.

Estas teorias no profundizan en cuanto a las externalidades que
generan este tipo inversion en paises foraneos y tiende a resumirlo
a una simple exportacion/importacion de capital sin distinguir si se
trata de inversion en cartera o de inversiones directas (Blomstrom,
1989 p. 5-6).

Es importante tener claro que, en general, los estudios que se
han hecho sobre IED, basandose en el marco tedrico del comercio
internacional, suelen ser de tipo mas y que con el tiempo, se ha dado
paso a la utilizacion e incluso formulacion de otros enfoques que se
auxilian de herramientas estadisticas que permiten demostraciones
del anilisis tedrico.

6.3. La teoria de John H. Dunning: El paradigma OLI
(Propiedad, localizacion, internacionalizacion)

El planteamiento de Dunning se ubica claramente como una apor-
tacion muy importante a la Teoria de la Organizacion Industrial, si
se contextualiza a la Inversion Extranjera Directa, en ésta teoria,
entonces el fenomeno de la TED es el resultado de una decision de
localizacion fisica de las empresas, misma que estard en funcion de
las ventajas relacionadas; tal como lo plantea Guerra-Borges, “para
que una empresa decida invertir en el exterior debe tener una ven-
taja especifica sobre sus contrapartes en el pais receptor” (Guerra-
Borges, 2001 p. 826).

En este sentido, se puede hacer referencia a los factores que la
determinan en un discurso Marshaliano, entre los que se encuen-

2. Las ventajas que el autor menciona pueden radicar en propiedad de patentes, secretos
comerciales, marcas de fabrica, propiedad de activos intangibles como el conocimiento
de técnicas de comercializacion, organizacion y direccion.
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tran: la disponibilidad de mano de obra calificada y de factores de
produccion, la disponibilidad de servicios especificos de 1a indus-
tria y de “flujos de conocimiento” (Diaz, 2003), este planteamien-
to puede bien aplicarse en el espectro internacional. Diaz identifica
también como factores de localizacion en el plano internacional la
disponibilidad de recursos humano, las condiciones tecnolédgicas del
pais o el tamafio de los mercados de interés.

El paradigma ecléctico OLI de John Dunning ha evolucionado a
la par que lo ha hecho la actividad econémica internacional, en sus
trabajos mas recientes (Dunning y Narula, 2004; Dunning y Lundan,
2008), es posible encontrar un nuevo desarrollo del paradigma, asi
como las diferentes adaptaciones que el autor hizo con el fin tltimo
de incluir los aspectos que coadyuven a la comprension de la exis-
tencia y permanencia de empresas multinacionales y su impacto en
la dindmica econdémica global.

Este paradigma da por hecho la existencia de muchos de los su-
puestos de la teoria tradicional del comercio internacional respecto
de la distribucién espacial de algunas actividades de la economia:
“variables tales como la estructura de los mercados, costos de tran-
saccion y estrategias de administracion de las empresas, se traducen
en determinantes importantes de la actividad econ6mica internacio-
nal. La empresa no es mas una caja negra (...)” (Dunning y Lundan,
2008 p. 95).

Para comprender la propuesta de Dunning, se hace necesario se-
flalar que las empresas estdn motivadas a tener presencia en paises
mas alla de sus fronteras dada la existencia de mercados en los que
pueden participar; el fendmeno de la Inversion Extranjera Directa
implica que por alguna razon, las empresas prefieren establecerse
fisicamente en los paises extranjeros en lugar de tener una relacion
de comercio basado en las exportaciones (Dunning, 1980).

En otras palabras, las variantes condiciones de mercado de pais
a pais generan un incentivo para que emprendedores busquen incre-
mentar sus beneficios via la inyeccion de capitales en forma de IED.

La capacidad y disposicion de las empresas por tener actividades
econdmicas en su pais de origen y en el extranjero, se encuentran
en funcion de que éstas sean capaces de poseer o adquirir ciertos
activos no disponibles (o no disponibles en los mismos términos
ventajosos) en su pais, como si lo son en otros paises. Esta situacion

140



Inversion extranjera directa y crecimiento economico: El caso de México

particular es identificada por Dunning como ventajas de propiedad
especificas denominadas “O”. Por activos, el autor se refiere a aque-
llos recursos o habilidades capaces de generar flujos de ingreso en
el futuro.

El segundo elemento en el andlisis de Dunning se refiere a las
ventajas de localizacion especifica denominadas “L”, y es que la dis-
posicion de los activos sefialados con anterioridad, puede estar su-
peditada a una localizacién geografica en particular; misma que para
el caso analizado en el presente, se encontraria fuera de las fronteras
del pais de origen de las empresas.

Dunning (1980) senala que cuando las relaciones de comercio
entre paises se limitan a las exportaciones-importaciones, le serd su-
ficiente a una empresa exportadora contar con al menos una ventaja
de localizacion respecto del pais importador; es decir, para las acti-
vidades de exportacion las ventajas especificas de propiedad no son
estrictamente necesarias. Por lo que el paradigma ecléctico OLI se
aproxima mas a la comprension de actividades internacionales que
implican el establecimiento fisico de las firmas fuera de sus paises,
tal es el caso de la Inversion Extranjera Directa.

Hasta aqui, se han presentado los dos primeros elementos en el
andlisis de John Dunning que son las ventajas de propiedad y locali-
zacion especificas; el autor sefiala que dichas ventajas pueden tener
lugar, dadas las imperfecciones o fallas de los mercados y que se
manifiestan de tres formas diferentes.

La primera se refiere a que compradores y vendedores no en-
tran al mercado poseyendo informacién perfecta y simétrica; 1a se-
gunda es que el mercado es incapaz, por si mismo, de tener en cuen-
ta los costos y beneficios que se presentan como resultado de una
transaccion en particular y que son externos a ésta (externalidades
positivas y negativas); mientras que la tercera falla de los mercados
se presenta cuando la demanda de un producto en particular, aun
siendo perfectamente eldstica respecto del precio.
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El paradigma ecléctico OLI de la produccion internacional.
Ventajas de propiedad especifica (O)

a. Derechos de propiedad y/o ventajas de activos intangibles (Oa)

La estructura de recurso de la empresa. Innovaciones de producto, sistemas

de produccion, administracion, organizacionales y de mercadotecnia,

capacidad de invencion, conocimiento no codificable; experiencia
acumulada en mercadotecnia, finanzas, etc. Habilidad para reducir costos de
transaccion inter y /o intraempresariales

b.  Ventajas de gobernanza, de organizaciéon Oa con activos complementarios

(ot)

I.  Aquellas que las filiales de empresas establecidas pueden disfrutar
sobre las firmas nuevas, generalmente resultan del tamafio, diversidad
del producto y experiencias de aprendizaje de la empresa. Acceso
exclusivo a insumos como el trabajo, recursos naturales o informacion;
o bien, posibilidades para obtenerlos en términos beneficiosos.
Capacidad de patentamiento asi como el acceso exclusivo a
determinados mercados.

Il.  Las que se derivan de su caracter multinacional que implica flexibilidad
operacional que proporciona mayores oportunidades para el
arbitraje. Acceso favorable a mejor conocimiento respecto de los
mercados internacionales. Potencialidad de tomar ventaja de las
diferencias geograficas respecto de la dotacion de factores, aspectos
regulatorios, mercados, etc. Capacidad de diversificar y reducir el
riesgo y de aprender de las diferencias sociales respecto de procesos
organizacionales (también influenciadas por Oi).

c. Activos institucionales (Oi)

Las instituciones formales e informales que rigen los procesos de valor

agregado dentro de las empresas y entre las empresas y sus stakeholders.

Codigos de conducta, normas y cultura organizacional.

En cuanto al tercer elemento que conforma su andlisis, Dunning
y Narula (2004) refiere que las ventajas de internalizaciéon son un
elemento de caracter cualitativo que engloba en el término “R-as-
sets” y se refiere al stock de disposicion y capacidad de una empresa
para funcionar econdémicamente, manteniendo relaciones benéficas
al interior que a su vez le permitan mejorar su calidad.
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Factores de localizacién especifica (L) que pueden favorecer a las economias
receptoras

Ladistribucion espacial de los recursos tanto naturales como transformados. Precio
de los insumos, calidad y productividad; por ejemplo, trabajo, energia, materiales,
componentes, bienes intermedios. Costos de transporte y comunicacion.
Presencia de incentivos o desincentivos a la inversion.

Existencia de barreras artificiales al comercio internacional de bienes y servicios,
por ejemplo controles a la importacion. Dotacion de infraestructura, presencia
de economias de aglomeracion y spillovers, asi como los sistemas legales y de
regulacion.

Ventajas de internalizacion (1) (éstas permiten evadir o explotar las fallas de
mercado)

Posibilidad de salvar costos de investigacion y negociacion; de riesgo moral y
seleccion adversa; disminuir los costos de contratos no cumplidos y sus litigios
correspondientes. Minimizar la incertidumbre respecto de la naturaleza de los
insumos.

Identificacion de condicionantes del mercado, como la prohibicion de
discriminacion de precios; capacidad de cubrir necesidades de proteccion de la
calidad de productos intermedios y finales; considerar las condiciones futuras
del mercado. Identificar las condiciones de intervencion estatal, a fin de buscar
mecanismos para su aprovechamiento. En su conjunto, el analisis de los elementos
mencionados

Adaptacién y traduccién propia con base en Dunning, 1980 p. 13; Dunning y
Lundan, 2008, p. 100-102.

A pesar de que el paradigma ecléctico propuesto por Dunning in-
tegra muchos elementos de distintos enfoques tedricos cruciales para
el estudio de la IED y sus efectos, éste ha enfrentado severas criticas
dado que en la practica no se cuenta con elementos de andlisis cuanti-
tativo que permitan identificar el peso de cada uno de los factores en
la decision final de inversion propuesta en el paradigma OLI.

Por tanto, el enfoque de la organizacion industrial también pre-
senta en si mismo una serie de limitaciones; y en parte, es por ello
que cada vez cobra mas fuerza la nueva teoria macroeconomica de
la Inversion Extranjera Directa que se sustenta en gran medida con
los numerosos estudios empiricos que diferentes autores han desa-
rrollado, teniendo como base modelos econométricos e inferencia
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estadistica que han permitido lograr hallazgos relevantes en temas
como la transferencia y difusion de la tecnologia.

6.4 Una teoria Macroeconomica de la IED desde la corriente
neoliberal. Planteamiento de la existencia IED - Spillovers

Durante las ultimas décadas, los diferentes estudios realizados al
margen de los planteamientos de 1a teoria neoclésica, se han enca-
minado cada vez mas a comprender la importancia de flujos de capi-
tales a nivel internacional; ya que estos juegan un papel primordial
para el crecimiento y la convergencia econémica en el actual con-
texto de la globalizacion.

Aunque a la fecha no existe una generalidad respecto a la acep-
tacion de una teoria de la Inversion Extranjera Directa, organismos
institucionales como la OCDE avalan la existencia de una teoria mo-
derna de la Inversion Extranjera Directa, que encuentra sus princi-
pios en los trabajos de Hymer (1976) quien, entre otras afirmacio-
nes, defiende 1a tesis de la existencia y proliferacion de ventajas para
la economia receptora de flujos de Inversion Extranjera Directa.

Mientras que Kokko pone el acento en la importancia que juega
el desarrollo tecnolégico de la economia que recibe IED como punto
de partida para que se den los procesos de spillover a los que otros
autores se han referido (Kokko, 1994).

En términos practicos, y de economia aplicada Aitken y Harri-
son llevaron a cabo un estudio para la industria manufacturera, en
donde la finalidad fue diagnosticar el impacto de la presencia de IED
en la competitividad de las empresas del sector. “L.as empresas mul-
tinacionales pueden competir localmente con empresas domésticas
mejor informadas informadas porque las multinacionales poseen ac-
tivos no tangibles como el know-how, estrategias de mercadotecnia
y habilidades de gestion...” (Aitken y Harrison, 1999: 607).

Blomstrom sefiala que las aportaciones teoricas y empiricas de
diferentes autores, en las tltimas décadas, han sido significativas en
la construccion de éste planteamiento tedrico. Ademas, puntualiza
que Kindlebereg ha desarrollado un planteamiento en el cual sus-
tenta que la existencia de estructuras monopdlicas incentivan la IED
(Blomstrom, 2002). Sefiala también que Caves “ha distinguido entre
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Inversion Extranjera Directa de tipo horizontal y vertical, y ha en-
fatizado en la importancia de la diferenciaciéon de productos en el
primer caso” (Blomstrém, 2002: 166).

Por su parte, Persson y Kokko, también han enriquecido el deba-
te sobre el tema; aportando elementos importantes para la compren-
sion del papel que juega la presencia de Inversion Extranjera Directa
en paises en desarrollo, donde destacan los efectos spillover que los
investigadores han encontrado. En el caso de Persson, ha desarrolla-
do en colaboracion con Blomstrom , un analisis estadistico para la
industria en México, enfocandose en los efectos sobre productivi-
dad laboral (Blomstrom, 2002)

Como ya se ha sefialado, muchos son los investigadores que han
destacado la potencialidad de la Inversion Extranjera Directa, men-
cionando que ésta puede (y de hecho lo hace en paises desarrolla-
dos) inferir directamente en los procesos de crecimiento, inversion,
empleo, productividad y desarrollo tecnologico (Ramirez, 2002). De
ahi, que surja la inquietud por conocer si dichos supuestos se confir-
man en la realidad para México.

Diferentes autores (Loria y Brito, 2005; Morales, 2010; Blom-
strom y Sjoholm, 1999; Angeles, 2010) han destacado la importancia
de la Inversion Extranjera Directa para los proceso de transferencia
tecnologica; sin embargo, al respecto Blomstrom hace la siguiente
especificacion; “los efectos spillover pueden no materializarse si la
brecha tecnolodgica entre extranjeros y locales es muy grande, por-
que entonces puede haber poco margen para el aprendizaje” (Blom-
strom y Sjoholm, 1999: 916). Adicionalmente, diferentes estudios
han destacado que una estrategia intensiva en fomento a la IED,
supone alzas en los niveles de empleo y productividad de las dreas
geograficas que la capten (Simoén y Vera, 2008), en este punto, cabe
destacar que los flujos de IED en México son captados por la indus-
tria manufacturera, y cobra sentido estudiar las consecuencias que
ello significan, en términos de los encadenamientos y derramas que
significa hacia otras actividades de la economia.

En una primera impresion, puede decirse que si bien la capta-
cion de IED puede coadyuvar al proceso de crecimiento de los secto-
res, pero no se debe dejar de mencionar lo que autores como Dussel
(2007), han dicho respecto de que también puede inferir en feno-
menos de indole econ6mico como la desigualdad, el desplazamiento
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de empresas mexicanas, el aumento de las importaciones y el estan-
camiento tecnologico.

Al respecto, Morales (2010) hace un exhaustivo y detallado
andlisis sobre esta relacion que guarda y puede guardar la IED con
el desarrollo econ6mico, la investigadora sefiala entre otras cosas
que la internacionalizacién del capital ha permitido que empresas
transaccionales lleven a cabo sus operaciones a los menores costos
posibles, convirtiendo a paises en desarrollo en paises maquilado-
res; actividad en la que se basa su estrategia de exportacion. Sin em-
bargo, sefiala que si es posible promover el desarrollo a partir de la
IED, siempre y cuando ésta sea encausada a sectores con un fuerte
enclave econoémico.

Spillovers de la IED

Como se ha mencionado con anterioridad, por tradicion las inves-
tigaciones sobre el gran tema de la Inversion Extranjera Directa y
sus implicaciones, se han centrado en la identificacion y medicion
de efectos o externalidades positivas cuando se habla de la relacion
Inversion Extranjera Directa-crecimiento econémico, dichos efec-
tos de derrama o spillovers tienen su fundamento teérico en el para-
digma neoclasico y han sido de gran relevancia para el cambio en
cuanto a la direccion que el Estado ha dado a la politica econémica
de muchos paises en vias de desarrollo.

Una serie de decisiones de politica neoliberal han sido instru-
mentadas en México a partir de la década de los ochenta y en res-
puesta a las recomendaciones de caricter internacional, pero que
se ven reforzadas hacia principios de los noventa como consecuen-
cia del Consenso de Washington donde se postul6 que, entre otras
reformas politicas, implementar una intensiva apertura comercial
resultaba crucial para dirigir a los paises hacia el crecimiento y de-
sarrollo econdmicos. En este contexto, diferentes acciones por parte
del aparato gubernamental tuvieron lugar, siempre con el firme ob-
jeto de coadyuvar al progreso.

Teniendo como de los principales aportes contemporaneos
(Blomstromet. al., 1994; Blomstrom, 2002; Lipsey, 2002; Dusselet.
al., 2007; Wan, 2010; Mendoza, 2011; Romero, 2012, entre otros),
a continuacion se hace un esfuerzo por enlistar los diez principales
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spillovers que, desde el paradigma neoclasico, genera la recepcion de
Inversion Extranjera Directa, a saber:

1.

e

10.

Aumento de los niveles de produccion dada la mayor eficiencia
que caracteriza a las empresas foraneas y que alienta a las firmas
locales a ser mas eficientes en estos procesos

Aumento de los niveles de empleo formal.

Aumento del nivel de salarios, pues se presume mejor califica-
cion de la mano de obra.

Incremento de la productividad laboral dada la importacion de
mejores tecnologias via las empresas multinacionales.

Mejora las condiciones de comercio externo del pais (via el au-
mento de los niveles de exportaciones).

Aumenta el ingreso por habitante, uno de los puntos que ha ge-
nerado mayor controversia en las investigaciones.

Promueve la inversion de las empresas y emprendedores nacio-
nales.

Coadyuva en el transito hacia el cambio tecnoldgico de un pais a
través, principalmente, de la introduccion de tecnologia foranea
que se manifiesta en sus procesos de produccion.

Aumenta y mejorara el stock de conocimientos via capacitacion
y adquisicion de habilidades de los empleados relacionados di-
rectamente. En otros términos, se eleva el capital humano.
Permite la introduccién de nuevos productos y nuevas industrias
en el pais receptor.

En general, la teoria macroeconomica de la IED se ha enfocado en
el andlisis de los efectos positivos, mismos que corresponden al dis-
curso neoliberal que autoridades econ6micas de paises en desarro-
llo como México han adoptado desde principios de la década de los
ochenta. A pesar de ello, una revision critica de los diferentes tra-
bajos de investigacion, refuerza el hecho de que hasta la fecha no
existe una aceptacion generalizada respecto de la presencia de efec-
tos positivos y duraderos para las economias que reciben flujos de
capital en su forma de Inversion Extranjera Directa.
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6.5. La dindmica de la IED en México 2000-2012
La dinamica a nivel internacional

En la década de los noventa, se da el boom de los tratados de libre
comercio, mismos que igualmente infieren directamente en la IED.
Al respecto Gutiérrez-Haces (2004) sefiala que en materia en Inver-
sion Extrajera Directa, los BIT (Bilateral Treates for the Promotion
and Protection of Foreing Investment) fueron los que mas se multi-
plicaron durante dicha década, para 1999 se tenia registro de 1857
BIT’s de los cuales 737 se dieron entre economias desarrolladas y
en desarrollo; y sélo 11 entre paises desarrollados, lo que nos da
una idea de la importancia que cobran las reformas estructurales de
corte liberal que se dan en América Latina a partir de los ochenta.

La mayor parte de los flujos de Inversion Extranjera Directa en el
mundo, se concentran en Estados Unidos, algunos paises Europeos
y en algunos paises Asidticos; es decir, los flujos se dan principal-
mente entre economias industrializadas y con altos indices de De-
sarrollo Tecnologico (Dussel, 2007). Sin embargo, cabe mencionar
que en economias emergentes, y en especifico en las economias de
Latinoamérica y el Caribe, el alto dinamismo que ha presentado este
tipo de inversion juega un papel cada vez mas importante en el cre-
cimiento de dichas economias (CEPAL, 2011). De acuerdo con datos
de la Organizacion para la Cooperacién en el Desarrollo Econdémico
(OCDE), México en el 2011 capt6 el 1.4% de los flujos de IED a nivel
mundial, lo que no es un nimero menor, pero que a comparacion de
4.7% respecto del total que capt6 Brasil, nos habla del potencial que
tiene nuestro pais para aumentar los flujos de IED en su calidad de
economia en desarrollo.

Tal como se muestra en la Grafica 6.1, durante los anos 2010,
2011y 2012, la proporcion se ha acercado a 50% por parte los paises
desarrollados y el otro 50% por parte de las economias en desarrollo
(donde colocan a México) y las consideradas en transicion econo-
mica de acuerdo con la UNCTAD; sin embargo, afios atras la propor-
cion que representaron las economias desarrolladas llegd a superar
el 70% del total. El historico de la dindmica de la IED se presenta a
continuacion.
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GRAFICA 6.1
Inversion Extranjera Directa en el mundo, 1990-2012
(En millones de délares)
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Fuente: CEPAL (2013). Informe de la Inversion Extranjera Directa en América
Latina y el Caribe 2012.

De acuerdo con analistas de la CEPAL, la pronunciada caida con
la que cerr6 el afio 2012 (13%), responde principalmente a dismi-
nucion de flujos que recibieron los paises desarrollados que fue in-
tensificada por los eventos de recesion econdmica e incertidumbre
macroecondmica en Estados Unidos y un considerable nimero de
paises de la uniéon europea (CEPAL, 2013 p. 18).

En cuanto a las proyecciones realizadas, diferentes organismos
como la UNCTAD, la OCDE y la CEPAL coinciden en que se espera
que los flujos dirigidos a las economias en transicion sigan crecien-
do, mientras que en las regiones de Asia y América Latina, no se
vislumbra un incremento definitorio (UNCTAD, 2012).

Respecto a la distribucion sectorial que ha guardado la IED en el
mundo, y de acuerdo con datos de la UNCTAD, el sector primario de
la actividad econémica ha mostrado un reducido crecimiento como
destino de la IED, mismo que se vio considerablemente afectado por
la crisis de 2008, pero que al 2011 se ha recuperado. Por su parte, los
sectores productivo y de servicios han sido los mads atractivos para
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la localizacion de inversion extranjera directa tal como se puede ob-
servar en la Tabla 6.1 a continuacion.

TABLA 6.1
Distribucion de la IED por sectores de la actividad economica
a nivel mundial, 2005-2011

Afo Sectores Economicos

Primario Manufacturas Servicios
PROM. 2005-2007 8% 41% 50%
2008 10% 42% 48%
2009 13% 39% 49%
2010 11% 50% 39%
2011 14% 46% 40%

Fuente: UNCTAD (2012). Informe del estado de las inversiones en el mundo.

El andlisis de la dindmica de la Inversion Extranjera Directa, re-
sulta mas fructifero cuando se realiza a nivel de regiones economi-
cas; en este sentido, para México es importante dirigir el analisis
hacia un comparativo con el estado que guarda la IED en los paises
de América Latina y el Caribe. En este sentido, hay que mencionar
que durante los primeros afios del siglo XXI, América Latina y el
Caribe presentaron lo que a la fecha se considera como un boom de
flujos de IED.

Con base en el andlisis de Dusselet. al.(2007), el ingreso de es-
tos flujos de capital en la region, puede explicarse desde cuatro ver-
tientes principales, a saber: a) aquellas inversiones “buscadoras de
mercados” en donde el autor clasifica a Sudamérica en sus indus-
trias alimentaria, quimica, automotriz, entre otras; b) los flujos de
capital “buscadores de eficiencia” en donde se clasifica a México y
la Cuenca del Caribe con las industrias automotriz, electrénicas y
del vestido; ¢) inversiones “buscadoras de recursos naturales” que
es significativa para el caso del petroleo en paises como Venezuela
o los minerales en Chile; d) finalmente, inversiones “buscadoras de
activos tecnoldgicos” (Dusselet. al., 2007 p. 18).

Para anos recientes, el papel de la IED en la regién responde
a las situaciones especificas de América Latina han beneficiado al

150



Inversion extranjera directa y crecimiento economico: El caso de México

crecimiento del ingreso de Inversion Extranjera Directa, destacando
el rol de los recursos naturales que a nivel de mercancias han presen-
tado elevados precios que aunado al crecimiento sostenido de algu-
nos de los paises, han sido razones de peso para que los inversores
del mundo (principalmente de Estados Unidos y Europa) focalicen
su atencion en la zona (CEPAL, 2011; 2013).

De acuerdo al mas reciente informe de la CEPAL, se tiene que
para 2012 la region econdémica de América Latina y el Caribe pre-
sento flujos de inversion extranjera directa crecientes respecto de
los afios 2010 y 2011 alcanzando un nivel de participacion del 12%
respecto del total mundial, correspondiente a la cifra de $173,361
millones de doélares(CEPAL, 2013 p. 7). Lo que en el contexto de re-
cesion econdmica liderada por estados Unidos y la Unién Europea,
es particularmente significativo y devela que los paises han preferi-
do dirigir sus inversiones hacia estos paises en lugar de aquellos con
alto grado de incertidumbre macroeconomica.

GRAFICA 6.2
Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 1990-2012
(En millones de délares y porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL (2013). Informe de la Inversién Extranjera Directa en América
Latina y el Caribe 2012.

Es importante resaltar los matices de la dindmica del afio 2012 al
interior de la region, pues mientras América del Sur, Centroamérica
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y el Caribe presentaron niveles de expansion de 12%, 7% y 39% res-
pectivamente, en México hubo una reduccién que ascendi6 al 35%,
afectando a la mayoria de los subsectores de la actividad econémica
pero que se concentro6 en los servicios financieros como consecuen-
cia de la salida de la bolsa del 25% de la filial en México del banco
Santander con matriz en Espafa (pais severamente afectado por la
recesion econdémica en 2012), de acuerdo con el andlisis presentado
por la CEPAL. La salida del mercado mexicano ascendi6 a $4,100
millones de dolares, limitando el monto de IED a $12,659 millones
de dolares en 2012 contra los $21,503 millones de dolares recibidos
en 2011.

Otro aspecto importante que caracteriza la dindmica de l1a Inver-
sion Extranjera Directa en la region, es que el origen de los flujos
de capital continua (como lo ha hecho desde siempre) proviniendo
muy importantemente de Estados Unidos (24% del total), seguido
por los Paises Bajos (11% del total), lo que ha sido determinante
para que la inversion se dirija con relativa mayor intensidad hacia
la manufactura y a los servicios, quedando las actividades del sector
primario de la actividad econémica (recursos naturales) en tercer
lugar de importancia®. Las cifras son: servicios 44% del total, manu-
facturas 30% del total; y, recursos naturales 26% del total, toman-
do como referencia la informacion del periodo 2007-2011 (CEPAL,
2013:41-42).

6.6 La dinamica en México por sectores de la actividad economica

El estudio se llevara a cabo del afio 2000 al 2012, a pesar de que
México lleva cerca de tres décadas en una logica de liberalizacion
financiera y comercial, no fue sino hasta finales de 1993 que se pro-
mulg6 la nueva Ley de Inversion Extranjera, misma que rige dichas
actividades economicas hasta la actualidad y que ha sido reformada
en repetidas ocasiones para garantizar el cumplimiento del postu-

3. Las proporciones en cierto sentido equilibradas para la region, no se mantienen cuando
se es mas especifico en el andlisis; por ejemplo, los recursos naturales son una actividad
destino mucho menos importante para México y Centroamérica. (CEPAL, 2008; 2011;
2013).
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lado de liberalizacion que tiene que ver con brindar las facilidades a
la inversion extranjera (Ley de Inversion Extranjera, 1993).

Aunado a lo anterior, es importante sefialar que las autoridades
e instituciones a quienes compete el registro de la IED en nuestro
pais, no tenian una metodologia definida, y las recomendaciones al
respecto de organismos como FMI, BM y la OCDE, fueron integradas
hasta ya avanzada la década de los noventa; por ello, que el espectro
temporal se adecte a la fecha a partir de la cual la informacion reca-
bada y publicada por el Registro Nacional de Inversiones Extranje-
ras es consistente, éste es el afo de 1999, a partir del cual existen las
mediciones sin interrupciones hasta la actualidad. Las informacion
estd disponible por tipos de inversion, por sectores de la actividad
econémica y por entidades federativas (RNIE, 2010), lo que permi-
tird un sélido analisis cuantitativo.

De acuerdo con los reportes de la Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), México ha presentado un
comportamiento bastante dindmico en la captacién de flujos de
Inversion Extranjera Directa. Para el periodo de 1999-2011, se ha
posicionado en el segundo lugar en Latinoamérica, después de Bra-
sil (CEPAL, 2011). No obstante, la crisis internacional de 2008 ha
afectado significativamente al pais en el rubro de la IED, lo que se
explica en gran medida por el estrecho vinculo con Estados Unidos,
“La recesion economica de los Estados unidos desaceler6 la activi-
dad de las plataformas de exportacion localizadas en los paises de la
subregion” (CEPAL, 2008 p. 9).

Como se menciono con anterioridad, la pronunciada caida de los
flujos de TED que ingresaron al pais (alcanzando apenas una cifra
superior a los $12,000 millones de ddlares y siendo la menor a la de
los tltimos 13 afios) se atribuye considerablemente a la situacion en
el sector de los servicios financieros y responde a la disminucién de
la participacién en la bolsa de la filial en México del banco espafiol
Santander, dicha situacion permite resaltar la importancia que tiene
terciario de la actividad econémica como destino de los flujos de
Inversion Extranjera Directa que se captan afio con afo.

Otro tema de interés es como se ha comportado al andlisis es la
importancia de la Inversion Extranjera Directa como porcentaje del
PIB, misma que se representa en el eje secundario de la Grafica 6.3,
se observa que la importancia de la IED relativa respecto del PIB no
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ha sido superior al 5%, lo que si sucede para la mayoria de los paises
de la region y atin mas para el bloque de paises desarrollados; es
preocupante que particularmente a partir de la crisis financiera de
2008, dicha proporcion no se ha posicionado en los niveles que pre-
sentaba en anos anteriores, siendo muy cercanos al 4%.

Con ello, se puede decir que México en su condicion de pais en
desarrollo y dada su politica de libre comercio y facilidades para la
localizacién de inversion extranjera, es una economia con potencial
para incrementar los flujos de IED en los siguientes afios, lo que de-
biera ser tema de las agendas politica y econémica de los funciona-
rios del gobierno en sus distintos 6rdenes.

GRAFICA 6.3
Inversion Extranjera Directa en México
(En millones de délares y como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Registro Nacional de Inversiones Extranjeras
(2013) e INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales (2013).

En este punto, cabe destacar la perspectiva que la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico tenia sobre México
a principios de afios 2000, en el Foro Internacional en materia de In-
version Extranjera Directa que tuvo lugar ese afo, se identificaba a
México como unos de los paises en desarrollo con mayor dinamismo
en este rubro y en sus efectos sobre el desempefio de la economia,
via mayores exportaciones y empleos; para entonces, el impulso a la
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IED en México parecia una alternativa real que encaminaria al for-
talecimiento de la competitividad del pais (OCDE, 2001p. 129-130).
En parte, el presente trabajo tiene como objetivo que, mediante el
instrumental econométrico, se pueda hacer un balance y conocer
si las perspectivas y potencialidades que la IED significo en ese co-
mento especifico para México se han cumplido.

En el apartado de los paises de origen de la Inversion Extranjera
Directa que ingresa a México, se manifiesta la estrecha relacion co-
mercial con Estados Unidos, pues en el acumulado de 2000 a 2012
Estados Unidos participo con el 49.9% del total de los flujos de IED
que ingresaron a México, seguido de Espafia con el 14%, lo que guar-
da sincronia con los paises de origen de toda la zona econémica de
América Latina y el Caribe; sin embargo, presenta una distribucion
por sectores un tanto diferente, pues para México la IED dirigida al
sector primario de la actividad econdémica no ha sido tan significa-
tiva, y si lo ha sido aquella que se dirige al sector secundario de la
economia, especificamente a la industria manufacturera que se en-
cuentra importantemente enfocada a las exportaciones.

GRAFICA 6.4
IED acumulada por pais de origen, acumulado 2000-2012
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Fuente: Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (2013). Informe Estadistico
sobre el comportamiento de la Inversion Extranjera Directa en México.
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En cuanto a la distribucion de la Inversién Extranjera Directa
por entidad federativa, en el acumulado de 2000 a 2012 se observa
una muy alta concentracion de tipo geografico; como se muestra en
la Grafica 6.5, 10 de las 32 entidades federativas captan el 90% de los
flujos de IED. Las 10 entidades mas importantes como receptoras de
IED son: Distrito Federal, Nuevo Leén, Estado de México, Chihua-
hua, Baja California, Jalisco, Puebla, Tamaulipas, Sonora y Queréta-
ro; de éstas, mas de la mitad del monto total de los flujos de IED se
dirigen al Distrito Federal.

En una primera impresion, y con base en los planteamientos te6-
ricos ya revisados, puede decirse que aspectos como el nivel de cre-
cimiento econdémico de las entidades, poblacion, disponibilidad de
mano de obra calificada y dotacion de infraestructura, entre otros,
son determinantes muy importantes de localizacion de IED. Una
ampliacion en la investigacion de este topico en particular, revelaria
cuales de los elementos mencionados son mas importantes, lo que
permitiria coadyuvar a la toma de decisiones en materia de politica
econdmica.

GRAFICA 6.5
DIED en México por entidad federativa, acumulado 2000-2012
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Extranjeras (2013).
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En general, la evolucion de la IED en México no ha sido conside-
rablemente destaca, en el lapso de 2000 a 2012, 1a IED ha crecido, en
promedio, a una tasa del 2% anual. En el capitulo posterior sera cru-
cial el analisis sobre los efectos de la IED en la economia mexicana.

6.7. Distribucion de la IED por sectores de la actividad economica

En México, respecto a la dindmica de la Inversion Extranjera Directa,
se ha observado un fendmeno muy particular: la alta concentracion
de los flujos de IED en pocas actividades de la economia, mayor-
mente en la industria de tipo manufacturero, lo que se liga estrecha-
mente a las exportaciones.

Al respecto, Correa, M. (2010) sefnala que dada la tendencia de
aumento de inversiones extranjeras en paises semi industrializados
pueden pasar de ser “exportadores de manufacturas intensivas en
trabajo a las intensivas en capital, con un alto componente de bienes
importados” (Correa, 2010 p. 2) enfatizando que la difusion de la
tecnologia no ocurre de manera espontanea como sugiere la teoria
neoclasica. Por ello, surge la inquietud de diagnosticar si la alta con-
centracion de captacion de flujos de IED es explicativa del desempe-
fio econdmico del pais en los tltimos afios.

Contrario a lo que ocurre en otros paises en desarrollo, el sector
primario de la actividad econémica como destino de la Inversion
Extranjera Directa no ha sido significativo, su participacion se ha en-
contrado siempre alrededor de 1% del total de IED, como se mues-
tra en el grafico, los sectores secundario y terciario de la economia
muestra una importancia mucho mayor con respecto de la confor-
macion del total. El total de las actividades secundarias representa-
ron en promedio el 54% del total para los afios 2000-2012, mientras
que la IED dirigida al sector servicios ha sido la segunda mas impor-
tante con el 45% de la captacion, en promedio para los mismos afios.

Las proporciones sefialadas coinciden con el andlisis de Dusse-
let. al. (2007) donde afirma que la IED que se localiza en México
es principalmente por busqueda de eficiencia y competitividad, que
es precisamente lo que ha caracterizado al sector de la transforma-
cion, en el contexto de la investigacion, seria de suponerse que tales
eficiencias se encuentren basadas en la mejora de la productividad
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laboral como consecuencia de la entrada de IED; sin embargo, esa
hipotesis ha de plantearse y evaluarse de manera mas amplia en el
siguiente capitulo.

Como se observa en la Grifica 6.6, el inico afio en el que la parti-
cipacion de los servicios respecto de la IED total fue superior a la del
sector secundario fue 2001, afio en el que la opinion internacional
calificaba a México como un pais que presentaba mejoras en compe-
titividad, principalmente como resultado de la firma del Tradado de
Libre Comercio de América del Norte (CEPAL, 2001).

Entre la evidencia estadistica, se mencionaba que México llega-
ba a superar los 3 puntos porcentuales respecto de la Inversion Ex-
tranera Directa total a nivel mundial y se esperaba se mantuviera e
incluso creciera. La compra de Banamex por parte de la compafiia
estadounidense Citigroup se identifica como el factor que propicio
que la IED de los servicios superara a la IED del sector de la trans-
formacion; incluso, esta adquisicion permitié a México el mayor ni-
vel historico de captacion de IED hasta entonces, ascendiendo a los
$29,961.75 millones de dolares.

El mayor nivel de IED que de Inversion Extranjera Directa cap-
tado por el sector secundario (altamente ligado a las exportaciones y
al aumento del empleo) se dio en 2007 y acendi6 a $18,412.13 millo-
nes de dolares que representaron casi el 60% del monto correspon-
diente a ese afio (CEPAL, 2007), el mayor dinamismo se presento
en la industria del acero, la automotriz y la eléctrica. Ademas, 2007
fue el afio que la IED como agregado nacional ha alcanzado el nivel
maximo hasta la fecha, mismo que acendi6 a $31,379.90 millones de
dolares.

De acuerdo con la CEPAL (2007), durante 2006 pero sobre todo
en 2007, México al igual que Brasil experimentaron un dinamismo
extraordinario en la industria manufacturera, México en especifi-
co se beneficio del ensamble para el mercado norteamericano de la
industria de las Tecnologias de la Informacion (destacando las acti-
vidades de ensamble y empaque), contrario al crecieminto negativo
que esta rama de la industraia presentaba a principios de la década.

Como concecuencia, en 2007 se ve reflejada la inversion en
buesqueda de eficiencia de grandes trasnacinales como Panasonic,
LG Electronics, Hitachi y Samsung Electronics, entre otros, mismas
que se localizan aglomeradas al norte de la Republica, en los estados
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de Baja California, Chihuahua, Tamaulipas, Sonora y Nuevo Leodn,
principalmente. Como se destaca en diversos estudios especializa-
dos sobre IED, México observo un repunte que entre los anos 2004-
2006 permitio un flujo de Inversion Extranjera Directa promedio
que asendi6 a los 913 millones de dolares. (CEPAL, 2008: 105-107).

GRAFICA 6.6
Distribucién Sectorial de la Inversion Extranjera
(En millones de délares)

2012 |
2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000 |

$0.00 $5,000.00 $10,000.00 $15,000.00 $20,000.00 $25,000.00

ETerciario ®Secundario ®Primario

Fuente: Elaboracion propia con base en Registro Nacional de Inversiones Extranjeras
(2013).

Por otra parte, la industria electrénica se impulsé a partir de
2006 dada la sustitucion masiva de quipos electronicos, los merca-
dos pasaron del consumo de televisores tradicionales al consumo de
pantallas de cristal liquido o plasma, en este rubro y de acuerdo con
la CEPAL, en Octubre de 2006,México recibi6 una fuerte inverséon
por parte de la trasnacional LG Electronics en el estado de Tamau-
lipas, misma que se dirigi6 a la contrucciéon de una nueva planta de
paneles de plasma tnica en la regién de América Latina y el Caribe,
con lo que el pais se establece como region clave para LG Electro-
nics, junto con Polonia, China y Republica de Corea (CEPAL, 2007
p. 15-16).
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Durante 2011, y de acuerdo con la Comision Economica para
América Latina y el Caribe, la Inversion Extranjera Directa que re-
cibio el pais, se concentro en la indutria manufacturera alimentaria,
seguida de la industria quimica. La adquisicion que sobresale en la
rama de los alimentos fue la compra de la empresa Geusa por parte
de Pepsi-Co Beverage, misma que asendié a 625 millones de ddla-
res que aunada a la inversion de la multinacional Nestlé (dirigida a
proyectos de generacion de energia renovable) por 700 millones de
dolares da un dinamismo sin presedente a la rama alimentaria de la
industria manufacurera.

Respecto a la industria automotriz, la inversion del afio 2011
superd los 1,400 millones de dolares y fue lidereada por las multi-
nacionales Honda, Mazda y Hyundai con inversiones de 800, 500
y 100 millones de délares respectivamente, con lo que la industria
reafirma su gran importamcia en el desempefio de la IED en México,
caracterizandose ademas por ser de las industrias en donde se ob-
servan mayores y mejores fenémenos de transferencia tecnolégica,
innovacion y encadenamiento productivo (CEPAL, 2012 p. 28-31).

Haciendo una revision especificamente del comportameinto de
la Inversion Extranjera Directa para el pasado afio 2012, 1a composi-
cion de las inversiones al interior de cada sector fue como se mues-
tra en la Grafica 6.7. Respecto del sector secundario o industrial,
las inversiones dirigidas a las manufacturas liderearon el sector con
74.7%, tal como en afios anteriores; en cuando a los servicios, la ma-
yor parte de los flujos de IED se concentraron en el sector servicios
(CNIE, 2013).

De acuerdo al informe sobre Inversion Extranjera Directa en
América Lanita y el caribe para el afio 2012 de la CEPAL, el dina-
mismo al interior del sector manufacturero se vio impulsado por
las diferentes fusiones y adquisiciones que tuvieron lugar durante el
periodo de referencia, entre las que se destacan la compra de Comex
por Sherwin-Williams que ascendi6 a $2,340 millones de dolares, asi
como diferentes nuevas plantas y ampliacion de proyectos de inver-
sion en la industrias siderurgica entre los que destacan la inversion
de 600 millones de ddlares del grupo brasilefio Gerdau para la cons-
truccion de una nueva planta en el territorio nacional.

Hay que destacar que en el caso de la adquisicion de Grupo Mo-
delo por el grupo belga AB InBev (estimada en mas de 20,100 mi-
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llones de dolares), ésta no ha logrado ser considerada y cuantificada
para el afio 2012dado que al término del periodo no existio el visto
bueno del Departamento de Justicia de los Estados Unidos en térmi-
nos de libre competencia en el mercado (CEPAL, 2013 p. 32).

GRAFICA 6.7
IED como porcentaje del total sectorial en el afio 2012
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Fuente: Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (2013). Informe Estadistico
sobre el comportamiento de la Inversién Extranjera Directa en México.

En lo que respecta a los servicios, la CEPAL (2013) destaca la
compra de ABA seguros por parte de la compania suiza ACE Group
por $865 millones de dolares, asi como la compra de un proyecto de
energia edlica marana por parte la japonesa Mitsubishi por $1,000
millones de dolares. Finalmente, destaca la compra de un proyecto
de generacion de energia edlica marefia por parte de la japonesa Mit-
subishi a las compafiias FEMSA y Macquarie, misma que ascendio a
1,000 millones de ddlares (CEPAL, 2013 p. 32).

6.8. Medicion de los efectos de la IED sobre el crecimiento
econémico en México a nivel Nacional

6.8.1. Marco metodologico

Con base en la literatura especializada, el analisis estadistico (eco-
nométrico) es una de las formas mas aceptadas para la demostracion

de las diferentes relaciones econdémicas en materia de Inversion
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Extranjera Directa. A su vez, dicha metodologia coadyuva en la iden-
tificacion de relaciones que se pueden suponer a partir del analisis
tedrico y revision historica de la dinamica de la TED en el ambito
internacional y en particular en Latinoamérica y México.

Por ello, 1a investigacion a 1a que hace referencia el presente do-
cumento, se basa en el analisis estadistico econométrico. En especifi-
co, se pretenden encontrar relaciones significativas con herramien-
tas de regresion lineal, mismas que sirvan de sustento y fortalezcan
las diferentes reflexiones que se logren. Organismos internacionales
como la CEPAL han utilizado andlisis de tipo econométrico, afirman-
do que por medio de ellos se consolidan los estudios de economia
aplicada; los diferentes modelos econométricos permiten analizar
aspectos de suma importancia en la economia. (CEPAL, 2008)

Para ello, se realizard un modelo de regresion lineal para explicar
a la Inversion Extranjera Directa a nivel nacional con periodicidad
anual para los afios 2000-2012, las variables que se incluiran son va-
riables del crecimiento econ6mico a nivel nacional. Primero, las es-
tadisticas de la variable Inversion Extranjera Directa se obtuvieron
de la base de datos del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras
(RNIE) de la Secretaria de Economia, de la seccion de estadistica
oficial de los flujos de IED hacia México*.

Los datos se presentan de forma anual, haciendo la adecuacion
respecto de la fuente en donde la presentacion es trimestral y estin
en millones de dolares a precios corrientes. Para la variable de Pro-
ducto Interno Bruto se tienen las estadisticas del Sistema de Cuentas
Nacionales del INEGI, se excluyen las actividades del gobierno y la
serie se presenta en millones de dolares a precios corrientes, para lo
que se utilizé un promedio trimestral del tipo de cambio de acuerdo
a datos del Banco de México, posteriormente se calculé un prome-
dio anual de la variable, mismo con el que se trabaja en la presente
investigacion®.

4. Base de datos disponible en http://www.economia.gob.mx/comunidad-negocios/
competitividad-normatividad/inversion-extranjera-directa/estadistica-oficial-de-ied-
en-mexico

5. La base de datos del PIB se encuentra siguiendo la ruta Indicadores econoémicos de
coyuntura-Producto interno bruto trimestral, base 2003-Series originales-A precios
corrientes. Disponible en:
http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/
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Por otra parte, los datos sobre el empleo se obtuvieron de tres
fuentes diferentes por la falta de una unica serie para el periodo
2000-2012, primero, para 2000-2004 se toman datos de la Encuesta
Nacional de Empleo Urbano, que se aplicaba en 48 ciudades y misma
que es representativa del total de empleo en México; para el periodo
2005-2010 se toman los datos de la Encuesta Nacional de Ocupa-
cion y Empleo y para 2011-2012 datos de la misma fuente pero que
sufrieron un cambio en la metodologia segin lo sefiala INEGI®, esta
variable se presenta en miles de personas ocupadas.

Respecto del indicador de productividad laboral, este ha sido
construido de manera propia y se aplica tnicamente a la presente
investigacion, para ello se tomaron como referencia las estadisticas
de Producto Interno Bruto y Empleo, la metodologia seguida para la
elaboracion del calculo se realiz6 de la forma:

(PIB;—PIBy_)
(Empleor—Empleos_1) (6.1)

Productividad Laboral =

El nivel de exportaciones se obtuvo de las estadisticas de Sector
Externo del INEGI, se presenta en millones de ddlares a precios
corrientes y se refiere particularmente al total de exportaciones no
petroleras, en el presente trabajo se utilizan totales anuales’. Final-
mente, la informaciéon respecto del tipo de cambio se obtuvo con
base en las estadisticas que publica el Banco de México, a partir de
las cifras mensuales que la institucion publica, se obtuvieron prome-
dio anuales, el tipo de cambio se presenta como pesos por dolar de
Estados Unidos de América para solventar obligaciones en moneda
extranjera, fecha de determinacion (FIX)2.

6. Las estadisticas de la ENEU se encuentran disponible en: http://www.inegi.org.mx/est/
contenidos/proyectos/encuestas/hogares/historicas/eneu/default.aspx, mientras que
para la ENOE se puede consultar
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/encuestas/hogares/regulares/
enoe/default.aspx

7. Para las estadisticas de nivel de exportaciones se sigue la ruta Sector Externo-
Exportaciones Petroleras y no Petroleras-Exportaciones no petroleras. Disponible en
http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/

8.  Laserie se encuentra disponible en el portal del Banco de México http://www.banxico.
org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarDirectorio
Cuadros&sector=6&sectorDescripcion=Tipos
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Para efectos de la regresion lineal, es importante hacer un anili-
sis previo de las variables, ello para detectar algunas caracteristicas
de las series que pudieran dar informacién respecto de la adecuada
utilizacion o no de un modelo econométrico, asi como de la técnica
adecuada a implementar en cada uno de los casos. Ello para evitar
resultados que impidieran corroborar las hipotesis de un mode-
lo de los modelos lineales®. Asimismo, se corrieron las pruebas de
raiz unitaria para cada una de las variables en niveles en su agregado
nacional con observaciones anuales para el periodo 2000-2012, se
obtuvieron regresiones auxiliares a través de la prueba denominada
Augmented Dickey-Fuller, cuyos resultados se resumen y presentan
en el Tabla nimero 6.2.

TABLA 6.2
Resultado de la prueba de raiz unitaria a las variables en niveles
(HO: Raiz Unitaria)

Variable en niveles Prob. del estadistico
AugmentedDickeyFuller
IED 0.0632
PIB 0.8093
Empleo 0.999
Productividad 0.0287
Exportaciones 0.9734
Tipo de Cambio 0.7165

Fuente: Elaboracion Propia con base en resaludados de la herramienta EViews.

Cuando las variables se presentan en niveles, inicamente la pro-
babilidad asociada al estadistico de las variables Inversion Extranje-
ra Directa y la productividad laboral cae en la zona de rechazo de la
hipotesis nula; es decir, en niveles, sélo la IED y la productividad la-
boral son estacionarias. En consecuencia, se aplico una transforma-
cion en primeras diferencias a las variables Producto Interno Bruto,

9. De acuerdo con Pérez (2007), los modelo de regresién multiple buscan explicar como se
comporta una variable dependiente Y a partir dela informacion de variables consideradas
exogenas o independientes X, X,,..., X,.

e
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Empleo, Exportaciones y tipo de cambio, aplicando la misma prueba
a estas variables en primeras diferencias, se obtienen los resultados
presentados en el Tabla 6.3.

TABLA 6.3
Resultado de la prueba de raiz unitaria a las variables en primeras
diferencias (HO: Raiz Unitaria)

Variable en primera diferencia Prob. del estadistico
AugmentedDickeyFuller

PIB 0.0235

Empleo 0.0891

Exportaciones 0.0379

Tipo de Cambio 0.0339

Fuente: Elaboracion Propia con base en resaludados de la herramienta EViews.

Cuando se consideran las primeras diferencias de las variables,
se tiene que todas caen en la zona de rechazo de la hipotesis nula,
por lo que se puede decir que las variables del Cuadro 3, consideran-
do las primeras diferencias de cada una de las variables, éstas son
estacionarias a un nivel de confianza de minimo 91%. Es importante
considerar la forma en la que las variables son estacionarias, pues
esto serd fundamental para descartar problemas de regresiones es-
purias; sino por el contrario encontrar relaciones que efectivamente
sean indicativas del comportamiento de las variables en conjunto
como explicativas de una dependiente. Con el fin de corroborar lo
antes mencionado, a continuacion se presentan los graficos de las
variables correspondientes a las transformaciones (en su caso) que
las vuelven estacionarias, manteniendo la misma unidad de medida
que la expuesta con anterioridad, ver Grafica 6.8.

Por otro lado, el andlisis de covarianza y correlacion permitird
conocer el sentido de la relacién que guardan las variables impli-
cadas en el andlisis, ademas de brindar informacion respecto de la
fuerza o proporcionalidad entre dos variables. En este sentido, sera
importante verificar la relacion de la variable Inversion Extranje-
ra Directa con las variables del crecimiento econémico. Con éste
andlisis se pretende descartar algin problema de multicolinealidad,
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mismo que tendria lugar si los coeficientes de correlacion entre dos
variables son muy cercanos a la unidad.

GRAFICA 6.8
Representacion grdfica de las variables en su forma estacionaria
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Fuente: Elaboracion propia con base en resultados de la herramienta EViews.
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En el andlisis de correlacion, lo que se busca es conocer larelacion
entre la IED y las diferentes variables del crecimiento, de ahi que in-
terese particularmente la informacion de la primera columna, es de
importancia sefialar que no existe algun coeficiente de correlacion
significativamente alto, por lo que no se vislumbra algin problema
de multicolinealidad de las variables, en promedio para el predio de
trece afios que comprende 2000-2012. En la tabla 6.4 se presentan
los valores que construyen la matriz de varianza*covarianza, mismo
que revela que no existen indicios para considerar la presencia de
multicolinealidad entre las variables que comprenden el andlisis, el
valor absoluto mas elevado para la correlacion es de 0.68, lejano de
la unidad.

TABLA 6.4
Matriz de covarianza-correlacién

Covarianza
Correlacion IED PIB Empleo Producti- Exporta- Tipo de
vidad ciones Cambio
IED 1
PIB -18600
-0.2108 1
Empleo 7651613 467000
0.4908 0.9275 1
Produc- 968.1597 7399.659 -128.099
tividad 0.4476  0.1059  -0.1036 1
Expor- 10800 91099 1.62E+08 1877.524
taciones 0.3696 0.968414 0.9763 0.0813 1
Tipo de -4449.80 131996.2 3135.792 -0.27336 49522.58
Cambio -0.68514  0.6292 0.8450 -0.5309  0.7147 1

Fuente: Elaboracion propia con base en resultados de la herramienta EViews.

Dado que el anilisis de covarianza-correlacion no implica en si
mismos la afirmacién de una causalidad entre las variables que se in-
cluyen en el andlisis, se procede a la estimacion del andlisis de causa-
lidad de Granger, mismo que resulta muy util para la identificacion
del sentido de dicha causalidad, y que para el caso particular de la
presente investigacion, serd un auxiliar en el disefio de un modelo
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de regresion que permita vislumbrar estos efectos particulares. Para
la presente investigacion, interesan dos sentidos de causalidad; pri-
mero, de la IED a las variables del crecimiento y otra de cada una
delas variables del crecimiento a la IED. En el Tabla 6.5 resume los
resultados encontrados para el periodo de anilisis.

TABLA 6.5

Resultado del andlisis de causalidad en el sentido de Granger
Hipotesis Nula Estadistico F Prob.
PIB no causa en el sentido de Granger a IED 0.41278 0.6793
IED no causa en el sentido de Granger a PIB 5.42624 0.0451
Empelo no causa en el sentido de Granger a IED 0.76771 0.5048
IED no causa en el sentido de Granger a Empleo 7.02544 0.0268
Productividad no causa en el sentido de Granger a IED 0.16154 0.8551
IED no causa en el sentido de Granger a productividad 3.65558 0.1051
Exportaciones no causa en el sentido de Granger a I[ED 0.72498 0.5224
IED no causa en el sentido de Granger a exportaciones 8.02937 0.0201
Tipo de Cambio no causa en el sentido de Granger a 0.95574 0.4362
IED
IED no causa en el sentido de Granger a Tipo de 4.06131 0.0767
Cambio

Fuente: Elaboracion propia con base en resultados de 1a herramienta EViews.

Los resultados que arroja el anlisis de causalidad, revelan que
en promedio para el periodo 2000-2012, la Inversion Extranjera Di-
recta causa a las variables del crecimiento econémico seleccionadas
a nivel nacional. Dada una probabilidad del estadistico F menor a
0.10, se tiene que rechazar la hipétesis nula de no causalidad en el
sentido de Granger; es decir, existe una relacion de causalidad con
un minimo de 90% de confianza en la siguiente forma: En promedio,
la IED causa al PIB, al empleo, a la productividad laboral, a las expor-
taciones y al tipo de cambio en el rango de 13 afios que comprende
el analisis; pero no asi en el sentido contrario.

De acuerdo con los aportes tedricos, las relaciones de causalidad
encontradas se pueden considerar una manifestacion de los spillo-
vers que supone la presencia de Inversion Extranjera Directa en un
pais; sin embargo, al rechazarse las relaciones de causalidad de cada
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variable del crecimiento a la Inversion Extrajera Directa, no se es-
pera obtener un resultado significativo para una regresion de deter-
minantes de la Inversion Extranjera Directa a partir de las variables
del crecientito como explicativas, pero si podria encontrarse que la
Inversion Extranjera Directa sea significativa para la explicacion de
cada una de las variables del crecimiento cuando éstas se presentan
como la variable dependiente.

6.9. El modelo

Se corri6 una regresion lineal para la ecuacion®:

IED; = B + 1 PIB; + [, Empleo; + B3Prod; + L4 Expy * TCy +
(6.2)

En donde:
t=2000,2001,2003,2004,2005,2006,2007,2008,2009,2010,2010,2012.

TABLA 6.6
Modelo de regresion lineal para explicar la variable [ED

Variable Coeficiente  Error Estandar  Estadistico t Prob.

PIB 0.0433 0.0378 1.1441 0.2902
Empleo -10.4840 2.5481 -4.1144 0.0045
Productividad 7.6305 11.1023 0.6873 0.5140
Exp*TC -0.0970 0.0770 -1.2602 0.2480
C 28952.8800 1916.5830 15.1065 0.0000

R? =0.7819 RZ?ajstado = 0.6730
Prob.Est.F = 0.0154 Durbin — Watson = 2.406

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los resultados de EViews

10. Se recuerda al lector, que las variables se incluyen en el modelo en niveles o en primeras
diferencias de acuerdo a las transformaciones antes explicadas; con el fin de asegurar que
se trabaja con variables estacionarias.
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Como se observa en la Tabla 6.6, al tratar de explicar a la In-
version Extranjera Directa a nivel nacional, como una funcién de
algunas variables del crecimiento econémico, no se encuentran re-
sultados satisfactorios. Las variables en la forma funcional presenta-
da, explican en su conjunto a la IED en un 78.19%; la significancia
conjunta de los coeficientes se acepta a un nivel de confianza del
98%. Adicionalmente, el modelo presenta los siguientes resultados
para una bateria de pruebas seleccionadas:

Test Estadistico Prob.

Normalidad Jarque-Bera 0.9567

Heretoscedasticidad White 0.9681
ARCH 0.5071

El modelo presenta normalidad en los errores y los errores son
homoscedasticos y el estadistico Durbin-Watson (2.40) puede estar
indicando un problema de correlacion. Sin embargo, al observar las
probabilidades del estadistico t de cada uno de los pardmetros aso-
ciados a las variables, se encuentra que, en el caso de la Productividad,
ésta no resulta ser significativa, y para las variables PIB y Exp = TC
se aceptarian inicamente al 75% de confianza; por tales motivos, se
propone la estimacion de un modelo de datos en panel que permita
captar la heterogeneidad a niveles de sectores de la actividad econo-
mica que un modelo de corte temporal impide.

Antes de ello, a continuacion se presenta un ejercicio para mos-
trar la significancia de la IED como variable explicativa del creci-
miento econdmico, para lo que se considerara al PIB como la varia-
ble a explicar. En consecuencia, se corrio la regresion lineal para la
ecuacion'’:

PIB; = By + B1IED, + B, Empleo; + B3 Exp, * TC; + (6.3)

En donde:
t=2000,2001,2003,2004,2005,2006,2007,2008,2009,2010,2010,2012.

11. Se recuerda al lector, que las variables se incluyen en el modelo en niveles o en primeras
diferencias de acuerdo a las transformaciones antes explicadas; con el fin de asegurar que
se trabaja con variables estacionarias.
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Como se observa en la Tabla 6.7, las variables IED, Empleo y
Exp = TC explican en su conjunto, a un nivel del 89% de confianza,
a la variable Producto Interno Bruto. Los coeficientes relacionados
a las variables son significativos en conjunto e individualmente a un
nivel minimo de confianza de 97%.

TABLA 6.7
Modelo de regresion lineal para explicar a la variable PIB

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Prob.

IED 0.490100 2.421671 4.331762 0.0025
Empleo 0.145393 0.024618 5.905869 0.0004
Exp*TC 1.018872 0.381636 2.669746 0.0284
C -307233.8 69318.42 -4.43221 0.0022

R? = 0.8886 Rzajstado = 0.8469
Prob.Est.F = 0.0036 Durbin — Watson = 2.85

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados de EViews

De acuerdo a la relacion lineal planteada y considerando las
transformaciones de cada variable, se puede decir que el PIB se ex-
plica por las variables IED, Empleo y Exp = TC para el periodo que
comprende del afilo 2000 al 2012. Cuando el cambio en Exp = TC
asciende un millén de délares, el cambio en el PIB serda de $1.01
millones de dolares, es decir la actividad comercial afecta mas que
proporcionalmente a la variable dependiente. En cuanto al Empleo,
se puede decir que cuando el cambio en personal ocupado es de
mil personas, ello provoca a un cambio de $145,394.00 dolares en el
PIB, cambio que ocurre en el mismo sentido.

Por su parte, la relacion que guarda la IED como variable de ex-
plicativa del PIB es significativa y en principio se da en el mismo
sentido; es decir, cuando los niveles de IED en el pais aumenta, el
PIB aumenta y viceversa. La magnitud de dicha relaciéon es como
sigue: cuando la IED en el pais aumenta en un millon de ddlares,
la variacion en el PIB ascenderad a $490,100 dolares, el impacto es
menos que proporcional. En cuanto al valor del coeficiente asociado
a C, puede decirse que en ausencia de un valor para las variables
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implicadas, la variable PIB no existe econémicamente. Se corrieron
diferentes pruebas a los errores del modelo, presentando los siguien-
tes resultados:

Test Estdistico _ Prob. Autocorrelation  Partial Correlation
Normalidad Jarque-Bera 0.7814
Heretoscedasticidad ~ White 0.5771 :I:I: : :g :
ARCH 0.8972 I = | |
= =
1 /1 1 N 1
1 I 1 1 I] 1
[ - 1 1 0 1
1 | | 1 O l
1 o 1 1 1
I | | I
1 | [ 1

De acuerdo a los resultados de las pruebas aplicadas, se puede
concluir que el modelo (analizado a nivel de los residuos) no presen-
ta problemas de autocorrelacion pues como se observa en el corre-
lograma, los errores se encuentran contenidos; a la vez, los errores
se distribuyen normalmente pues no se rechaza la hipétesis nula de
normalidad que implica el estadistico Jarque-Bera y no presentan
problemas de heteroscedasticidad, pues para ambos estadisticos
(White y ARCH), no se rechaza la hipotesis nula de homoscedasti-
cidad.

Los resultados de los modelos estimados para las variables a ni-
vel nacional, no resultan inesperados; por el contrario, como ya se
ha mencionado y de acuerdo a la revision literaria realizada, los spi-
llovers de la Inversion Extranjera Directa sean mas claros cuando
las actividades a las que estén dirigidas estén naturalmente direccio-
nadas a la exportaciones; por tanto, al incluir al sector servicios en
las observaciones nacionales totales, los efectos de la IED sobre las
variables del crecimiento se ven reducidas.

6.10. Conclusiones

Como ya se ha mencionado, la politica econémica neoliberal en el
pais se ha visto reflejada en términos de apertura comercial, lo que
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incluye el fomento a la inversion extranjera; pero no solo ello, sino
que se han hecho importantes esfuerzos por orientar los flujos de
capital extranjero a la inversion productiva.

La revision tedrica sobre las aportaciones al tema, permitié en-
contrar que que hay una serie de spillovers que la Inversion Extran-
jera Directa pudiera generaren un pais y que se orientan principal-
mente al mejoramiento del desempefio econémico en términos de
aspectos como el ritmo del de crecimiento, la productividad laboral,
la competitividad, el mejoramiento del estado tecnoldgico, e incluso
en mejoras significativas del capital humano y la calidad de vida.

Con el presente trabajo, se logrdé comprobar la hipétesis de
que existe una relaciéon entre la Inversion Extranjera Directa y al-
gunas variables del crecimiento econdémico. El andlisis a nivel de
sectores de la actividad econ6mica permiti6 verificar algunos de los
planteamientos tedricos en el tema y comprobar la hipotesis de que
la relacion entre IED y crecimiento econ6mico se refuerza cuando el
estudio se desagrega a algunos sectores de la economia.

Por tanto, se concluye que existe evidencia para sostener que
los flujos de IED que se dirigen a México buscan principalmente efi-
ciencias de produccion, lo que se afirma dada la magnitud en que
la productividad laboral explica los niveles de IED, siendo positiva
la relacion entre éstas, tal como lo sefiala Blomstrom (2002) en su
aplicacion para la economia mexicana de los afios setenta. Adicio-
nalmente, la concentracion de la IED en el sector industrial y espe-
cialmente en el subsector, indican que México representa ventajas
de produccion respecto de las economias de origen de las empresas
multinacionales, ventajas que pueden ser explotadas via la articula-
cion de las politicas adecuadas.

La existencia de un grupo de variables explicativas de la capta-
cion de Inversion Extranjera Directa significa un hallazgo importan-
te, si bien es cierto que en México la IED que se dirige a los servicios
es importante, cuando se realiza el analisis para los sectores que por
su naturaleza se presentan oportunidades en términos de exporta-
cion, 1a relacion es mas clara; es decir, los flujos de IED no so6lo se
explican por el estado del crecimiento econémico y la productividad
laboral, sino que la competitividad internacional también es parte de
la ecuacion.
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Se encontr6 que cuando aumentan las exportaciones, la IED
también lo hace aunque en menor proporcion; por ello, velar por un
estado competitivo de las exportaciones del sector manufacturero
de la economia resulta importante para que el pais se vuelva atrac-
tivo a la Inversion Extranjera Directa, lo que verifica para el caso
mexicano la relacion entre IED y competitividad que Aitken y Ha-
rrison (1999) encontraron para Venezuela afirmando que la compe-
titividad de un pais puede impulsarse a partir de la IED.

Con estos hallazgos, puede decirse que la politica econémica fe-
deral debe orientarse a la instrumentacion de acciones que permitan
a las empresas localizadas a en el territorio nacional un acceso a los
mercados de otros paises, el tema de los acuerdos binacionales sigue
estando presente y sera definitorio para el desempefio de la econo-
mia en los proximo afos; es decir, se hace necesario incorporar en
mayor medida el papel de los gobiernos, como ya lo advierte Quiroz
(2003).

El fortalecimiento de los términos del intercambio y la orien-
tacion hacia las exportaciones debe ser un tema primordial en la
agenda del gobierno federal, no puede descartarse que, en cierta
medida, la tendencia que ha presentado la IED en la dltima década
pueda responder a aspectos de orden politico y econémico; es decir,
la prioridad que los temas de competitividad internacional tengan
para el gobierno federal serdn clave e influirdn en la confianza que
tengas las multinacionales para localizar sus actividades productivas
en México.

Un aspecto importante y dificil de cuantificar es posible impacto
que los ingresos de Inversion Extranjera significan para las empre-
sas locales, el hecho de la existencia de una relacién directa entre
exportaciones e IED, puede sugerir que la presencia de Inversion
Extranjera Directa refuerza la competitividad internacional no sélo
de las empresas extranjeras localizadas en el pais, sino también de
las empresas locales que igualmente participan en las actividades de
comercio internacional via las exportaciones.

Es importante resaltar que los gobiernos tienen inferencia di-
recta en el disefio de politicas que permitan al pais en su conjunto
reducir la actual brecha tecnolédgica en relacion con los paises desa-
rrollados en general, y con Estados Unidos, Espafia y Paises Bajos
en particular, pues son los paises de donde provienen mayormente
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los flujos de IED. Las diferencias en términos de estado de la tecno-
logia pueden estar significando un freno para el progreso del pais,
limitando el aprovechamiento que pudiera darse a las tecnologias y
formas de organizacion que las multinacionales implantan en el pais.

Sin duda, la herramienta econométrica ha permitido cuantificar
algunas de las relaciones que diferentes autores han identificado;
sin embargo, una linea a la que definitivamente deben orientarse las
posteriores investigaciones es la de la transferencia tecnoldgica via
la Inversion Extranjera Directa; si bien es cierto que la IED propicia
la importacion de tecnologia y por tanto incide en la configuracion
del estado tecnoldgico de los paises, también lo es que a la fecha no
existe un politica en donde se considere a la IED como una alter-
nativa para la configuracion del cambio tecnolégico en México. El
Estado via el aparato gubernamental podria orientarse al aprovecha-
miento de la importacion de tecnologia a través de la IED y lograr
que los impactos en esta materia no sean reducidos.

Entre las limitaciones del presente trabajo, no puede dejar de
mencionarse la incapacidad de incorporar al andlisis aspectos de
tipo cualitativo, tales como la influencia de la disponibilidad de capi-
tal humano o el entramado institucional como determinantes de la
Inversion Extranjera Directa, es pertinente por tanto buscar alterna-
tivas en términos de herramientas de andlisis que permitan incorpo-
rar estos aspectos, o bien metodologias que hagan de ellos una serie
de elementos susceptibles de cuantificar pues de lograrlo se tendra
un acercamiento mucho més cercano a la realidad.

Finalmente, la presente investigacion sienta las bases para futu-
ros estudios que pueden ser mucho mas enfocados ya se a alguna de
las actividades econdmicas en donde se concentran los flujos de IED
o bien al estudio de las variables de localizaciéon que infieren para
que la IED tenga mucho mayor presencia en algunas pocas regiones
de nuestro pais.
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CAPIiTULO 7

Analisis de la productividad de las
entidades federativas en México

DOMINGO RODRIGUEZ BENAVIDES
LUIS FERNANDO HOYOS REYES

Universidad Autéonoma Metropolitana
7.1. Introduccion

campo muy activo dentro de la econometria tedrica debido
principalmente al surgimiento y la aparicion de nuevas bases
de datos desagregados. Esta literatura se ha enfocado al andlisis de
conjuntos de datos de panel macro, donde la dimensién de la sec-
cion transversal es tipicamente representada por los paises o esta-
dos, provincias o regiones dentro de los paises, Eberhardt (2012).
La literatura teorica sobre la econometria de series de tiempo de
panel se inici6 con una primera generacion de métodos (pruebas de
raiz unitaria, pruebas de cointegracion, asi como de diversos estima-
dores empiricos), la cual suponia que los miembros del panel son
transversalmente independiente (por ejemplo, Im, Pesaran, y Shin
(2003); Levin, Lin y Chu (2002); Maddala y Wu (1999); y Pedroni
(1999, 2004 ). Posteriormente aparecié una segunda generacion de
métodos que abordan explicitamente la cuestion de la correlacion a
través de los miembros del panel (por ejemplo, Bai y Ng (2004); Bai,
Kao, y Ng (2009); y Pesaran (2006, 2007)), Eberhardt (2012).
En el terreno empirico, sin embargo, no son muy abundantes
los estudios que emplean métodos de series de tiempo del panel
(ejemplos incluyen Cavalcanti, Mohaddes, y Raissi (2011); y Mos-

E n las tltimas décadas, el estudio de datos de panel ha sido un
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cone y Tosetti (2010). El analisis de datos de panel macro perma-
nece dominado por los estimadores desarrollados para conjuntos
de datos micro (principalmente los estimadores de datos de panel
dindmico de Arellano y Bond (1991) y Blundell y Bond (1998)). No
obstante, en fechas recientes se han propuesto nuevos estimadores
que ademas de tener presente la posibilidad de que las series del
panel cointegren permiten estimar parametros diferentes para las
unidades del panel bajo estudio y de esta manera la heterogeneidad,
que en algunos casos puede ser notable entre las unidades, no s6lo
se limita a ser tomada en cuenta en un intercepto diferencial como
en los métodos tradicionales de estimacion de paneles, Eberhardt y
Teal (2010, 2011).

Teniendo en cuenta lo anterior, en este trabajo empleamos tres
estimadores empiricos que relajan el supuesto de homogeneidad de
parametros a través de los miembros del panel, mantenidos gene-
ralmente por los estimadores de micropaneles antes mencionados,
para modelar una funcion de produccion para México con datos des-
agregados a nivel de entidades federativas.

7.2. Breve revision de la Literatura Empirica

La tecnologia heterogénea, asi como las propiedades de las corre-
laciones entre las series temporales y de corte transversal de los
datos de panel macro no se han considerado en detalle en la litera-
tura empirica sobre el crecimiento, Durlauf y Quah (1999); Temple
(1999), Durlauf et al, (2005).

Una justificacion teodrica de la existencia de pardmetros hetero-
géneos en la tecnologia se puede encontrar en la “nueva literatura
del crecimiento”. Esta rama de la literatura de crecimiento teorico
sostiene que las funciones de produccion difiere entre regiones y
busca determinar las fuentes de esa heterogeneidad, Durlauf et al
(2001). Intuitivamente, la heterogeneidad en la tecnologia de pro-
duccion podria ser en el sentido de que los paises o regiones pue-
den elegir una tecnologia de produccion adecuada de un menu de
“opciones factibles”. El modelo desarrollado por Azariadis y Drazen
(1990) es el pionero de los diversos intentos tedricos realizados por
modelar diferentes tecnologias entre los paises. Su modelo incorpo-
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ra un cambio cualitativo en la funcién de produccion, por lo que al
llegar a un ‘umbral’ critico de capital humano, las economias daran
un salto de una trayectoria de crecimiento de equilibrio de estado
estacionario mas alto representada por una funcion de produccion
diferente. Ademas el trabajo teorico conduce a multiples equilibrios
que se pueden interpretar como los diferenciales en la tecnologia
de produccion entre paises (por ejemplo, Murphy, Shleifer y Vis-
hny (1989); Durlauf (1993); y Banerjee y Newman (1993). Un jus-
tificacion simple para las funciones de produccion heterogéneas la
ofrecen Durlauf et al (2001), a saber que el modelo de Solow no se
diseié como una especificacion homogénea valida para todos los
paises, pero puede ser una buena manera de investigar cada pais, es
decir, si tenemos en cuenta las diferencias de los pardmetros entre
los paises o regiones.

En el largo plazo, series de variables tales como el valor agre-
gado o del stock de capital muestran a menudo altos niveles de
persistencia, de tal manera que no es exagerado concebir estas se-
ries como “procesos no estacionarios” en algunos paises, Nelson y
Plosser (1982), Granger (1997), Lee, Pesaran y Smith (1997), Ra-
pach (2002), Bai y Ng (2004 ), Pedroni (2007) y Canning y Pedroni
(2008).

En el modelo empirico general aqui empleado se fundamenta en
una vision de la Productividad Total de los Factores (PTF) como una
“medida de lo que ignoramos”, Abramowitz (1956), la cual permite
incorporar un conjunto mas amplio de factores que pueden despla-
zar la frontera de posibilidades de produccion (por ejemplo, la dota-
cion de de recursos, el clima, las instituciones, y asi sucesivamente,
Mankiw et al. (1992). Esta definicion de la PTF contrasta con la no-
cion que 1a concibe como un indice de eficiencia definitivo, coman-
mente adoptada en la literatura microeconométrica en el analisis de
la produccion. Adicionalmente, es importante tener en cuenta que
la parte comun de la PTF puede representar la difusion mundial del
conocimiento cientifico no rival o choques globales, tales como la
crisis financiera reciente o las crisis del petroleo de 1970. Alterna-
tivamente, también es posible concebir la parte comun de la PTF
como las multiples relaciones econdmicas, sociales, politicas y cul-
turales que tienen los diferentes paises o regiones, lo cual puede dar
lugar a correlacion de seccion transversal en el panel, Eberhardt y
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Teal (2010). De acuerdo con este enfoque, la evolucion individual
de las caracteristicas no observables que componen la PTF no se
debe restringir a seguir tendencias lineales simples, por el contrario
debe permitirseles evolucionar de una manera no lineal e incluso no
estacionaria. Por ejemplo, una serie de trabajos empiricos reportan
que la magnitud de la PTF muestra no estacionariedad cuando se
analiza a nivel agregado de las economias, Coe y Helpman (1995),
Coe, Helpman y Hoffmaister (1997), Kao, Chiang y Chen (1999);
Engelbrecht (2002), Bond, Leblebicioglu y Schiantarelli (2007) o a
nivel sectorial, Bernard y Jones (1996), Funk y Strauss (2003). Ade-
mas, Coakley, Fuertes y Smith (2006) afirman explicitamente con
referencia a la estimacion de la funcion de produccion entre paises
que los shocks tecnolégicos pueden ser no estacionarios. Al mismo
tiempo un enfoque muy flexible para la modelizacion empirica utili-
zando datos anuales plantea la cuestion de como los ciclos economi-
cos pueden influir o distorsionar las estimaciones empiricas, Eber-
hardt y Teal, (2010). Todas estas preocupaciones apuntan a la adop-
cion de una estructura de la PTF de factores multiples que permite
tanto un elemento comun asi como elementos especificos de cada
pais. En este trabajo implementamos esta estructura de modelacion.

7.3. Metodologia Econométrica y Datos

Asumimos el siguiente modelo simple:

Yie = ﬂi'xit +u, (7.1)
donde u, =a,, + 4. f +¢, (7.2)
Xy = @y, +ﬂ’ifz: +7.8 te€, (7-3)

parai=12,.,Ny t=12,..7T,donde x, Y v, son observables, £, es
la pendiente especifica para cada region sobre el regresor observable,
y u, contiene los términos no observables y de error. Los no obser-
vables en (7.2) estdn constituidos por efectos fijos del grupo «,,,
el cual captura la heterogeneidad entre los grupos invariante en el
tiempo, asi como un factor comtin no observable f, con factores
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de ajuste heterogéneos, el cual puede capturar tanto la heteroge-
neidad que cambia a través del tiempo asi como la dependencia de
seccion cruzada. Los factores f, y g, no se limitan a representar
una evolucion lineal a través del tiempo; ellos pueden ser no lineales
y no-estacionarios, con implicaciones obvias para la cointegracion,
Eberhardt (2012). Problemas adicionales pueden surgir debido a
que los regresores estan influidos por algunos de los mismos fac-
tores comunes como los observables: la presencia de f, en (7.2) y
(7.3) induce endogeneidad en la estimacion de 1a ecuacion, Coakley,
Fuertes, y Smith (2006) y Eberhardt y Teal (2011). Mientras que ¢,
y e, se asumen como ruido blanco. Procediendo de la misma forma
como Eberhardt y Teal (2010), el modelo estimado aqui incluye s6lo
una covariable y un factor comun no observable en la estimacion de
la ecuacion de interés, sin embargo el principio se puede extender a
multiples covariables y factores.

Todos los estimadores del tipo de la media del grupo siguen el
mismo principio metodologico:
1. Estimar N regresiones especificas por grupo a través del méto-

do de minimos cuadrados ordinarios (MCO).
2. Promediar los coeficientes estimados entre grupos.

El primero de esos pasos se compone de regresiones MCO estan-
dar donde para los estimadores de efectos correlacionados comunes
de la media del grupo (CCEMG) y la media del grupo aumentada
(AMG), cada ecuacion empirica es simplemente aumentada con
covariables adicionales.

El promedio (ponderado o no ponderado) de las estimaciones
especificas por region g, ofrece un primer punto de referencia de
comparacion para los resultados del modelo heterogéneo con res-
pecto a los resultados del modelo de parametros agrupados (inclu-
yendo MCO agrupados, efectos fijos de dos vias, y estimadores de
tipo Arellano-Bond), y como mostramos mas adelante este prome-
dio es el parametro de interés. En principio, sin embargo, el permitir
que los coeficientes de la pendiente difieran entre los miembros del
panel abre una nueva dimension de investigacion, a saber, el analisis
de los patrones y la fuente tltima de la heterogeneidad de este pa-
rametro.
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7.3.1. El estimador de Pesaran y Smith (1995)

El estimador MG de Pesaran y Smith (1995) no se ocupa de la
dependencia de seccion transversal y lejos de asumir 4 f, modela
estos términos no observables con una tendencia lineal. Por lo
tanto (7.1) se estima para cada miembro del panel i, incluyendo
un intercepto para capturar los efectos fijos y (opcionalmente) una
tendencia lineal para capturar el efecto no observable variable en el
tiempo. Posteriormente los coeficientes estimados S son prome-
diados a través de los miembros del panel, alguna ponderacién se
puede aplicar, pero en la implementacion estindar se considera sélo
el promedio no ponderado.

7.3.2. El estimador de Pesaran (2006)

El estimador CCEMG de Pesaran (2006) permite la configuracion
empirica como se establece en (7.1), (7.2) y (7.3). La configuracion
empirica induce dependencia seccion transversal, el componente no
observable variable en el tiempo con un impacto heterogéneo entre
los miembros del panel, y los problemas de identificaciéon (3 no
estd identificado si el regresor contiene f). El estimador CCEMG
resuelve este problema con una simple, pero a la vez poderosa, modi-
ficacion de la ecuacion de regresion especifica por grupos: ademas
de los regresores x, y un intercepto, esta ecuacion incluye ahora las
medias por seccidon cruzada de las variables dependientes e inde-
pendientes, y, y X, como regresores adicionales. La combinacion
de X y y, puede tener en cuenta el factor comtn no observable f,.
Debido a que la relacién se estima para cada miembro del panel por
separado, el impacto heterogéneo (4, ) también se obtiene por cons-
truccion (para una discusion accesible, ver Eberhardt, Helmers, y
Strauss ( )). De esta manera, en términos practicos, se calculan los
promedios por seccion cruzada de y, y X, para todas las variables
observadas en el modelo (empleando los datos de la totalidad del
panel) y se afladen entonces como variables explicativas en cada una
de las N ecuaciones de regresion. Subsecuentemente, los coeficien-
tes estimados ﬂi se promedian entre los miembros del panel, al cual
diferentes ponderaciones pueden ser aplicadas.
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El objetivo del estimador es obtener estimaciones consistentes
de los parametros relacionados con las variables observables. En el
terreno empirico, los coeficientes estimados de las variables prome-
diadas por seccion cruzada, asi como el promedio de sus estima-
ciones no poseen interpretacion significativa; solo se encuentran
presentes para tener presente el impacto del sesgo del factor comun
no observable. El enfoque del CCEMG es robusto a la presencia de
un numero limitado de factores “fuertes” y un nimero infinito de
factores “débiles”, el cual se puede asociar con efectos secundarios
locales, mientras que el primero puede representar a los choques
externos, como la reciente crisis mundial crisis financiera (Chudik,
Pesaran, y Tosetti (2011); Pesaran y Tosetti (2011)). Por otra parte,
el estimador es robusto a factores comunes no estacionarios, Kape-
tanios, Pesaran, y Yamagata (2011).

7.3.3. El estimador de Eberhardt y Teal (2010)

El estimador AMG fue desarrollado por Eberhardt y Teal (2010)

como una alternativa al estimador CCEMG de Pesaran (2006) con la

finalidad de estimar funciones de produccién macroeconémicas. En
el estimador CCEMG, el factor comdn no observable f, es tratado
como ruido, el cual debe ser tomado en cuenta pero que no es de
particular interés para el analisis empirico. Sin embargo, en las fun-
ciones de produccion entre regiones o paises las variables no obser-
vables representan la productividad total de los factores (PTF). Es
importante destacar que en los enfoques de panel estindar empiricos
entre paises se basan habitualmente en una funcién de produccion
de la forma Cobb-Douglas; ver Eberhardt y Teal (2011) para una
discusion detallada de la literatura empirica sobre el crecimiento.

El procedimiento para obtener el AMG se lleva a cabo en tres
pasos:

1. Un modelo de regresion agrupado aumentado con dummies
anuales se estima por MCO en primeras diferencias, y se obtie-
nen los coeficientes de las variables ficticias (en diferencias) por
afio. Estos representan un promedio estimado entre grupos de la
evolucion de la PTF no observable en el tiempo. Esto se conoce
como el “proceso dindmico comun”.
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2. El modelo de regresion especifico por grupo se extiende para
tener presente en este proceso la PTF estimada ya sea como: a)
como una variable explicita; o b) impuesta a cada miembro del
grupo con un coeficiente unitario restando el proceso estimado
de la variable dependiente. Al igual que en el caso de MG, cada
modelo de regresion incluye un intercepto que captura efectos
fijos invariantes en el tiempo (los distintos niveles de la PTF).

3. Al igual que en los estimadores MG y CCEMG, los pardmetros
del modelo especificos por grupo se promedian a través del pa-
nel (distintas ponderaciones se pueden aplicar).

En simulaciones de Monte Carlo (Eberhardt y Bond 2009), el AMG
y CCEMG funcionan bien en términos de sesgo o error cuadratico
medio (RMSE) en paneles con variables no estacionarias (cointegra-
das o0 no) y los términos de error de factores multiples (dependencia
de seccidn transversal).

Los errores estandar reportados en los resultados en la regresion
promedio resultan de los tres estimadores y se construyen siguiendo
a Pesaran y Smith (1995), probando de esta manera si la diferencia
del coeficiente promedio y cero es significativa. En la practica, los
coeficientes especificos de grupo se regresan sobre un intercepto, o
bien sin ningun tipo de ponderaciéon o con menos peso asignado a
los “valores atipicos”, véase Hamilton (1991) para mas detalles so-
bre este ultimo.

7.3.4. Pruebas de Raices Unitarias en Panel

Las pruebas de raices unitarias en panel son similares, pero no idén-
ticas, a las pruebas de raices unitarias llevadas a cabo sobre una serie
en particular. En esta seccion describimos brevemente las dos prue-
bas de raices unitarias en panel empleadas en este trabajo. Maddala 'y
Wu (1999) (de aqui en adelante MW), sugieren el uso de una prueba
del tipo Fisher, la cual se construye a partir de la combinacion de
los valores p, denotados por z,, del estadistico de la prueba de la
raiz unitaria en cada una de las secciones cruzadas. El estadistico de
prueba de MW, A, estd dado por:
N
A= —22 Inz,.

i=1

(7.4)
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el cual se distribuye como una x (2N ) bajo la hipotesis nula de
independencia de seccién cruzada.

Mientras que la prueba de raices unitarias en panel de segunda
generacion que empleamos en este trabajo es la de Pesaran (2007)
quien propuso el test CIPS, cuyo estadistico de prueba es la media de
seccion cruzada de los estadisticos ¢ de los coeficientes de minimos
cuadrados ordinarios de y, , en la regresion CADF (cross-sectionally
augmented ADF) individual para cada unidad del panel. Las regresio-
nes CADF son las de la prueba ADF en las que se incorporan como
regresores las medias de seccion cruzada de los niveles y rezagos de
las primeras diferencias de las series individuales. De esta forma las
regresiones son del tipo:

P )
Ay, =oy,  + A4y, + Z 77ijA-)_/t—j + Z é‘z'jAyi,t—j +e,
= = (7.5)

En esta prueba la hipotesis nula (ai =0,Vi ) es que todas las unidades
en el panel poseen una raiz unitaria frente a la alternativa de estacio-
nariedad en varianza en por lo menos alguna de ellas.

7.3.5 Pruebas de cointegracion en panel

Las pruebas de cointegracion en panel que empleamos en este tra-
bajo son las de Pedroni (1995 y 1999) y Westerlund (2007), las pri-
meras tienden a relajar el supuesto de homogeneidad impuesto en
otras pruebas de cointegracion en panel. De esta forma, para llevar
a cabo las pruebas de cointegracion de Pedroni, es necesario estimar
un modelo panel de la siguiente manera:

Yit =Oli-’-511‘-’-ﬂi)(it_'_eit (7 6)

Del cual se obtienen los residuos. Debido a que se permite que tanto
las @, ylas g varien entre los i miembros del panel, este enfoque
mas flexible contempla una considerable heterogeneidad tanto de
corto como de largo plazo, la cual permite considerar que tanto la
dindmica como los efectos fijos pueden diferir entre los individuos
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en el panel y por ende que el vector de cointegracion puede ser dife-
rente entre ellos bajo la hipotesis alternativa.

La forma en que es incorporada la dindmica para corregir corre-
lacion serial depende en la prueba de Pedroni del modelo considera-
do. El construye tres pruebas no-paramétricas que intentan corregir
correlacion serial: i) un estadistico de razon de varianzas no para-
métrico; ii) una prueba analoga al estadistico-rho de Phillips-Perron
(PP) (1988); y iii) una prueba similar al estadistico ¢ de PP. La prue-
ba de Pedroni (1995) se lleva a cabo, para el caso de dos variables, a
través de los siguientes estadisticos:

5. _]=Jli=2 i . (7.7)

El cual sigue una distribucion ¢ —student . Y con los siguientes esta-
disticos:

PC, =TIN (pyr —1)/N2 (7.8)
PC, = INT(T=1)(pyy ~1)/2 (7.9)

Los cuales prueban la hipétesis nula de no cointegracién entre las
variables en cuestion. Pedroni (1999) ha propuesto siete estadisticos
diferentes para probar cointegracion en datos en panel, de los cuales
cuatro de ellos se basan en un término en comun, lo cual se refiere
a la dimensioén intragrupos (Within), y los ultimos tres se basan en
el dimension entre los grupos (Between). Ambos tipos de pruebas se
enfocan sobre la hipdtesis nula de no cointegracion. Sin embargo, la
distincion viene de la especificacion de la hipdtesis alternativa. Para
la prueba que se basa en “Within”, la hipotesis alternativa es que
p, = p <1 paratoda i, mientras que para los ultimos tres estadisticos
que se basan sobre la dimension “Between”, 1a hipotesis alternativa
es p, <1, para toda i. Las distribuciones en muestras finitas para los
siete estadisticos ha sido tabulada por Pedroni a través de simulacio-
nes Monte Carlo. El estadistico de prueba calculado debe ser mayor
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al valor critico tabulado para rechazar la hipotesis nula de la ausen-
cia de cointegracion.

No obstante, una de las principales desventajas de las pruebas
basadas en residuales es la incapacidad que poseen para rechazar
la hipotesis nula de no cointegracion, incluso en los casos donde la
cointegracion estd fuertemente sugerida por la teoria. Una explica-
cion para esta falta de rechazo reside en el hecho de que las prue-
bas basadas en los residuales requieren que los parametros de largo
plazo de las variables en sus niveles sean iguales a los parametros de
corto plazo de las variables en sus diferencias.

En respuesta a lo anterior, Westerlund (2007) propone cuatro
pruebas para probar cointegracion en panel las cuales se basan sobre
la estructura del modelo en lugar de su dindmica y por lo tanto no
imponen alguna restriccion comun sobre los factores. La idea es pro-
bar la hipoétesis nula de no cointegracion infiriendo si el término de
correccion del error en un modelo panel es igual a cero. Las pruebas
se distribuyen normalmente y son lo suficientemente generales para
permitir que tanto la dindmica de corto plazo como los parametros
de tendencia y pendiente sean distintos para cada una de las unida-
des consideradas.

La prueba de cointegracion en panel de Westerlund (2007), de-
nominada prueba de correccidn del error, asume el siguiente proce-
so generador de datos:

Pi Pi
Ayit = é‘idt +, (yi,t—l - ixi,t—1)+zai/Ayi,t*j + z yiiAxiJ*j té (7.10)
J=1

J=—9;

Donde ¢t=1,...,T e i=1,..,N son los indices temporal y de las uni-
dades de seccion cruzada, respectivamente, mientras que d, con-
tiene los componentes deterministas. El parametro ¢, determina
la velocidad en la cual el sistema corrige hacia atras la relacion de
equilibrio, y,,.,—Bx,,.,, después de un choque repentino, Persyn y
Westerlund (2008). La hipotesis nula de no cointegracion se plantea
como H,:a,=0 para toda i, mientras que la hipotesis alternativa
depende sobre lo que se asuma sobre la homgeneidad de ¢,. Dos
de las pruebas, denominadas pruebas de media del grupo (group-
mean test), no requieren que las o s sean iguales, lo cual significa
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que la H, es probada contrala H? :q, <0 paraal menosun i.El otro
par de pruebas, denominadas pruebas de panel, asumen que ¢, es
igual para todas las i y, por tanto, estan disefiadas para probar la H,
contrala H/ :a,=a <0 paratoda i. De esta manera, las dos prime-
ras pruebas estdn disefiadas para probar la hipoétesis alternativa de
que el panel esta cointegrado como un todo, mientras que en las dos
ultimas la alternativa es que al menos una unidad esta cointegrada.
Una de las principales ventajas de la prueba de Westerlund (2007)
es que permite probar cointegracion entre las unidades del panel
cuando estds muestran dependencia.

7.4. Resultados

En esta seccion presentamos los resultados de estimar una funcion
de produccion a nivel de las entidades federativas de la Republica
Mexicana en el periodo 1994-2003. La eleccion del periodo de anali-
sis se determiné en funcion de la disponibilidad de la informacion. El
conjunto de datos consiste del PIB estatal obtenido de German-Soto
(2014) el cual se encuentra en millones de pesos de 1993, mientras
que como proxy del capital de los estados utilizamos las series del
stock de capital fisico del sector industrial de los estados mexicanos,
en millones de pesos de 1993, estimado por German-Soto (2008),
y como variable del trabajo empleamos el nimero de trabajadores
asegurados permanentes por entidad federativa. De esta manera, se
conformé un panel balanceado con 32 estados (N ) y 10 anos (7).
La funcién de produccion toma la siguiente forma:

Y= AK“ [ (7.11)

Donde Y es el valor agregado, K es el stock de capital, L es la
fuerza de trabajo, en tanto que A4 es la productividad total de los
factores (PTF). Una forma de explorar que tipo de rendimientos a
escala caracterizan a una economia consiste en estimar la version
lineal de la ecuacion (7.11) tomando logaritmos naturales de ambos
lados de esta tltima expresion, con lo cual nos queda:
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InY=8+a,mnK+pInL (7.12)

donde §=In(4) y B, =1-¢,, y no se impone restricciéon alguna en
los parametros @ y g de la ecuacion (7.12). Otra forma de estimar
la ecuacién (7.11) es imponiendo el supuesto de rendimientos cons-
tantes a escala, para lo cual es posible expresar tanto el producto
como el stock de capital en relacion al trabajo, denotadas estas varia-
bles por letras mindsculas, tenemos:

Iny, =4, +a,Ink, +¢, (7.13)

En este trabajo estimamos las dos versiones de la funcién de produc-
cion planteados en las ecuaciones (7.12) y (7.13), en los que en el
primero no se imponen ninguna restriccion sobre los rendimientos
a escala y en el segundo se impone la restriccion de rendimientos
constantes a escala, con la informacion de producto, capital y tra-
bajo anteriormente descrita. Estos modelos se estiman en la forma
log-lineal donde los pardametros que describen la tecnologia, «a, y
S en (7.12) y Gnicamente a, en (7.13), son heterogéneos entre las
regiones o estados.

Las estimaciones del modelo planteado en la ecuacion (7.12) a
través de los estimadores convencionales de Minimos Cuadrados
Ordinarios Agrupados (POLS), de Efectos Fijos (FE) ademas de los
estimadores CCEMG y de Primeras Diferencias (FD), con los coefi-
cientes sin ponderar se presentan en el Tabla 7.1. Por construccion,
los coeficientes estimados de los insumos en esos modelos estan
restringidos a ser los mismos entre todas las regiones (supuesto de
homogeneidad de los pardmetros). En tanto, que las estimaciones
del modelo planteado en la ecuacion (7.13) a través de los mismos
estimadores se muestran en el Tabla 7.2.

En virtud de que en las dos estimaciones de los modelos (7.12) y
(7.13), las pruebas de Hausman revelaron que el modelo apropiado
son los Efectos Fijos (FE) no se presentan los resultados de las esti-
maciones de los efectos aleatorios. De igual forma, en ambos casos
las pruebas de diagnoéstico indican que es necesario tener en cuenta
la heterogeneidad y que los modelos estimados a través de FE tienen
problemas de autocorrelacion y de heterocedasticidad, ademas de
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que la estimacion del modelo restringido a través del método de FE y
del estimador en primeras diferencias (FD) resultan en un coeficien-
te negativo de la relacion capital-trabajo, no obstante, en este ultimo
el coeficiente no es estadisticamente significativo. Estos resultados
dan cuenta de que los métodos convencionales de estimacién no
proveen estimaciones consistentes de los modelos (7.12) y (7.13)
con excepcion del estimador CCEMG de Pesaran (2006), sugiriendo
de esta manera que las variables pudieran estar cointegradas.

TABLA 7.1
Resultados de las Estimaciones de los Rendimientos a Escala sin Restringir

Estimador [1] [2] [3] [4]
POLS FE CCEMG FD

Variable dependiente LY LY LY ALY
Log del trabajo 0.834 3.709 0.416

[22.0]" [30.2]" [2.13]"
A Log del trabajo 2.298

[13.31]"

Log del capital 0.146 0.553 0.003

[-4.60]" [4.82]" [0.01]
A Log del capital 1.013

[5.71]"

Intercepto -0.721 -40.47 7.717

[-2.00]" [-24.3]" [1.23]"
Pruebas de Diagnostico
Significancia de los Efectos F(31,286) =
Fijos

29.37"
Prueba de Autocorrelacién F(1,31)=
989.5™

Prueba de 7(32)=

Heterocedasticidad
918.2"

Fuente: Elaboracion propia.

192



Andlisis de la productividad de las entidades federativas en México

TABLA 7.2
Resultados de las Estimaciones Restringidas
a Rendimientos Constantes a Escala

[1] [2] [3] [4]
Estimador POLS FE CCEMG FD
Variable dependiente LY LY LY ALY
Log capital por trabajador 0.151 -0.909 0.186
[4.91]" [-5.56]" [2.05]"
A Log capital por -0.169
trabajador
[-1.11]
Intercepto -0.960 -1.585 -0.127

[-29.8]" [-15.98]" [-1.14]

Pruebas de Diagnostico

Significancia de los Efectos F(31,287)=
Fijos
4.07”
Prueba de Autocorrelacién F(1,31)=
4383.1"
Prueba de 7 (32) -

Heterocedasticidad
108.41"

Fuente: Elaboracién propia.

En virtud de que el modelo de efectos fijos fue el elegido al es-
timar el modelo con los rendimientos a escala sin restringir, y que
las pruebas de correcta especificacion sugieren que el modelo esti-
mado con este estimador tiene problemas de autocorrelacion y de
heterocedasticidad y muy probablemente de dependencia, correla-
cion entre las unidades del panel, estimamos nuevamente el mode-
lo planteado en la ecuacion (7.12) a través de los estimadores de
Prais-Winsten y la regresion de minimos cuadrados factibles genera-
lizados (Cross-sectional time-series FGLS regression) ambas incor-
poradas como instrucciones en el paquete econométrico Stata 13,
ambos métodos de estimacion se recomiendan en caso de que los
residuos del panel presenten los problemas antes mencionados. Los
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resultados de la estimacion con el método de Prais-Winsten mos-
traron que @ =0.1246 y que f=0.9166, mientras que los valores
estimados con el método de minimos cuadrados factibles resultaron
ser de @ =0.1441 y de £ =0.9095, en ambos casos la suma de am-
bos parametros es de alrededor de la unidad, con lo cual es posible
inferir que el supuesto de rendimientos constantes a escala puede
que no esté tan alejado de la realidad en México.

Por otra parte, con la finalidad de averiguar si las variables obje-
to de estudio estan cointegradas, examinamos primero el orden de
integracion de las series del panel en cuestion. El Tabla 7.3 muestra
los resultados de las pruebas de raices unitarias en panel de primera
y de segunda generacion empleadas para tal fin.

TABLA 7.3
Pruebas de Raices Unitarias en Panel para ly

Maddala y Wu (1999) Pesaran (2007)
Sin tendencia Contendencia Sintendencia  Con tendencia
Rezagos e Valor-p 42 Valor-p t Valor-p r Valor-p
Ly
469.4 [0.00] 172.0 [0.00] 1.03 [0.85] -2.31 [0.43]
238.5 [0.00] 257.9 [0.00] -0.23 [0.41] -1.93 [0.87]
151.0 [0.00] 29.58 [0.99] 0.40 [0.66] 1.70 [0.99]
Ik
0 134.0 [0.00] 154.0 [0.00] -0.62 [0.99] -1.41 [0.99]
1 220.9 [0.00] 140.3 [0.00] -1.24 [0.98] -2.59 [0.13]
2 147.2 [0.00] 15.12 [0.99] 261 [0.99] 1.70 [0.99]

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede apreciar, los resultados de las pruebas de rai-
ces unitarias en panel aplicadas a las razones producto-trabajo,
ly=log(Y/L),y capital-trabajo, Ik =log(K/L), sin rezagos, con uno y
dos rezagos muestran que las pruebas de raices unitarias de primera
generacion en la mayoria de los casos tienden a rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria. Por el contrario, las pruebas de Pesaran (2007)
sefiala que en todos los casos no es posible rechazar l1a hipotesis de
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la raiz unitaria en las series de ambas variables. En virtud de que esta
ultima prueba toma en cuenta la posible dependencia de seccion
cruzada presente en las unidades del panel, la cual dificilmente se
puede ignorar para las entidades de la republica mexicana, las cua-
les se encuentran eventualmente expuestas en grupo a los mismos
shocks, concluimos que las series de las razones producto-trabajo y
capital-trabajo del panel tienen el mismo orden de integracion, que
esigual a 1.

Las pruebas de cointegracion en panel de Pedroni para ly, y Ik,
se presentan en el Tabla 7.4. En dicho cuadro se puede apreciar que
seis de las siete pruebas rechazan la hipdtesis nula de no cointegra-
cion entre las variables en cuestion.

TABLA 7.4
Pruebas de cointegracién de Pedroni para ly, y I

it

Prueba Panel Grupo
N 2.328
0.613 2.820
P
¢ -6.253 -6.868
-6.754 -7.480
adf

Notas: Pruebas realizadas en Stata 13.

Mientras que las pruebas de cointegraciéon en panel de Wester-
lund (2007), las cuales tienen la posibilidad de revelar si existe coin-
tegracion en el panel en presencia de dependencia en las unidades
se muestran en el Tabla 7.5.
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TABLA 7.5
Pruebas de cointegracion de Westerlund (2007) para Iy, y Ik,

Estadistico Valor Valor-z Valor-p Valor-p robusto
G -2.005 -1.429 0.076 0.400
G, -3.240 4.055 0.999 0.020
P -8.086 0.103 0.541 0.150
P -2.519 2.180 0.985 0.060

Notas: Pruebas realizadas en Stata 13.

Como se puede ver en el Tabla 7.5, las pruebas de cointegracion
en panel de Westerlund (2007) sin tomar en cuenta, solo permiten
rechazar la hip6tesis nula de no cointegracion al nivel de significan-
cia del 10% en una sola de las pruebas (columna 3), mientras que la
evidencia es mayor cuando se simulan los valores a través de boots-
trapping, con la finalidad de superar el inconveniente de la depen-
dencia entre las unidades del panel, debido a que en este caso dos
estadisticos, uno al 5% y otro al 10%, permiten rechazar la hipotesis
nula de no cointegracion en el panel bajo estudio (columna 5).

Dados los resultados anteriores, mostramos los resultados de las
estimaciones del modelo (7.13) con los distintos métodos expuestos,
los cuales tienen la virtud de estimar el modelo de manera consistente
independientemente de que las variables cointegren o no, los resulta-
dos se muestran en el Tabla 7.6 y es necesario destacar que en todos
los casos se estimaron los modelos con los errores estindar robustos
debido a la presencia de autocorrelacion y de heterocedasticidad diag-
nosticada en el modelo correspondiente de Efectos Fijos (FE).

Como se puede apreciar en la Tabla 7.6, los estimadores MG y
AMG resultan en un coeficiente de capital de alrededor de 0.30,
el cual es relativamente cercano a la participacion del capital en el
producto (calculado de datos agregados a nivel macro), el cual es
tipicamente alrededor de 1/3, Mankiw, Romer y Weil (1992). Los
estimadores que mas se aproximan a esta proporciéon son los re-
portados en las primeras columnas, en los que a cada regresion por
estado se incorpora una tendencia lineal especifica para cada uno
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de ellos, sin embargo esta no resultd estadisticamente significativa
en el estimador AMG de la segunda y tercer columnas. De acuerdo
con la raiz cuadrada del error cuadritico medio los modelos mas
apropiados para modelar la funcién de produccion planteada en la
ecuacion (7.13) son los que vienen dados en las columnas (3) y (5),
con la diferencia de que el modelo estimado por AMG de la columna
(3) tiene un coeficiente mas cercano al valor esperado con sentido
econoémico, por lo cual se concluye que el estimador de pendien-
tes heterogéneas AMG es mas apropiado para modelar funciones de
produccion entre regiones.

TABLA 7.6
Resultados de las Estimaciones con los Rendimientos
a Escala Restringidos con estimadores robustos

[1] [2] [3] [4] [s]
MG AMG AMG CCEMG CCEMG
Variable ly b-g ly ly ly
dependiente
Log capital por 0.337 0.270 0.361 0.164 0.525
trabajador
[1.18] [3.87] [5.13]" [1.75] [4.94]"
Proceso comtn 0.987
dindmico
[19.16]
Tendencia de 0.129 0.004 0.002 0.010
cada estado
[20.9]" [1.11] [0.28] [-1.86]
Intercepto -1.890 -1.860 -1.709 -0.069 -0.114
[-9.13]" [-25.7]" [-20.3]" [-0.64] [-0.74]
# de tendencias 29 17 12 n/a 9
significativas
RMSE 0.078 0.026 0.018 0.021 0.014

Fuente: Elaboracién propia.
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7.5 Conclusiones

En este trabajo se investigd la forma en que las diferencias en la
tecnologia entre las entidades federativas de la Republica Mexicana
pueden modelarse empiricamente. Para lo cual adoptamos un marco
de referencia que permite la posibilidad de que el impacto tanto de los
insumos observables como de los no observables sobre el producto
difiera en cada uno de los estados, asi como también la evolucidén
no estacionaria de estos procesos. Con este fin, empleamos diversos
estimadores empiricos, los cuales permiten un factor comun global,
no observable, que puede interpretarse como la productividad total
de los factores (PTF) comun o promedio de la evolucion de la PTF
especifica de cada region. Mientras que en los estimadores de Pesa-
ran de 2006, CCEMG, este proceso dindimico comun se encuentra
implicito, el enfoque AMG utiliza una estimacion explicita para este
proceso en las regresiones aumentadas de cada una de las regiones.

El marco de referencia empirico permitié6 modelar una serie de
caracteristicas que frecuentemente se encuentran en datos de una
muestra diversa de regiones: en primer lugar, nos permitié6 mode-
lar 1a heterogeneidad tecnologica entre las entidades de 1a Reptblica
Mexicana.

El resultado de modelar 1a heterogeneidad en la tecnologia de
produccion entre los estados tiene implicaciones inmediatas para el
andlisis estandar de la PTF: que conduce a cuestionar la interpreta-
cion de las intersecciones de regresion como estimaciones del nivel
de la PTF. Por lo tanto, hemos empleado un nuevo procedimiento
para calcular “estimaciones del nivel de la PTF ajustada”, que son
robustas a la heterogeneidad de los pardmetros y por lo tanto se
pueden comparar entre regiones y entre los modelos de paradmetros
agrupados y heterogéneos.

Los estimadores propuestos por Eberhardt y Teal (2010), que
permiten un factor global comin (AMG), estiman de manera razo-
nable y precisa los parametros de la funcion de produccion ademas
de que muestran un nimero considerable de tendencias de los es-
tados que son significativos al nivel del 5%. Adicionalmente, la evi-
dencia mostr6é que al estimar en forma consistente una funcion de
produccion sin restriccion alguna sobre el tipo de rendimientos a
escala con los principales factores: capital y trabajo, sugiere la pre-
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sencia de rendimientos constantes a escala para la economia mexi-
cana. No obstante, hay que tener presente que una de las principales
limitaciones del trabajo estriba en contar con pocas observaciones
de las variables empleadas, por lo que una mayor investigacion es
necesaria sobre el tema.
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CAPIiTULO 8

Globalizacion y desarrollo econdmico
Las primeras reformas estructurales en
México una vision institucionalista

IGNACIO MARCELINO LOPEZ SANDOVAL

Universidad Auténoma Metropolitana
8.1. Introduccion

todos los ambitos y actividades de la sociedad moderna.

Afectd el comportamiento de los individuos, de las organi-
zaciones, de las instituciones y en general, origind cambios en todas
las relaciones economicas, politicas y sociales de los paises que se
han insertado en este nuevo esquema mundial.

Mediante las reformas econémicas y politicas, impulsadas en las
décadas de los 80°s y 90°s, se intento reestructurar el sistema capita-
lista a escala internacional, para recuperar la rentabilidad de las em-
presas y reactivar el crecimiento econdémico. Fue todo un proceso de
reingenieria institucional que promovié nuevamente el modelo de
desarrollo de asignacion de recursos a través de priorizar las fuerzas
de mercado, limitando y restringiendo la participacion del Estado
como promotor del desarrollo.

Las preguntas que surgen de este planteamiento son si el princi-
pal objetivo de estas reformas —que modificaron instituciones eco-
nomicas, politicas y sociales- emprendidas por los diferentes paises
capitalistas, fue facilitar su integracion al proceso de globalizacion
para crear los mecanismos de crecimiento sostenido y desarrollo
econdmico para beneficiar a toda la poblacion en su conjunto, como

I a globalizacion como fendbmeno econdmico, ha modificado
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se menciona en el discurso oficial; o bien, el objetivo fue mejorar las
condiciones macroeconémicas para beneficiar a un grupo determi-
nado o élite economica a través de estas reformas.

La globalizacion se tradujo en nuevas reglas y politicas generales
que tuvieron que ser implementadas en todos los paises que “de-
searan” ingresar al nuevo concierto internacional. Estas reformas
homogenizaron las condiciones econémicas y politicas en el &mbito
mundial, facilitando la libre movilidad de los grandes corporativos
multinacionales. Sin embargo, hasta ahora, no han generado el tan
esperado desarrollo econémico en los paises que las efectuaron.

Tradicionalmente se ha definido el desarrollo econémico, como
el crecimiento sostenido en el largo plazo con el objetivo de crear ri-
queza para promover la prosperidad o bienestar econémico y social
de todos los habitantes de un pais o region. Es decir, implica creci-
miento general de las regiones y sectores productivos de un pais, de
manera mas o menos homogénea, que permita mejorar las condicio-
nes economicas, sociales y politicas de sus pobladores.

El Diccionario de Economia (1987), define desarrollo econdémi-
co simplemente como crecimiento econdmico. Este término, no s6lo
se emplea para describir las medidas cuantitativas de una economia
en crecimiento, como el PIB per cdpita, sino los cambios econ6mi-
cos, sociales y de cualquier otro tipo que dan lugar al crecimiento.

En este sentido y considerando las principales teorias del desa-
rrollo “el crecimiento econémico a largo plazo depende casi por completo
de un solo factor: una productividad creciente” (Krugman, 2007:191).
Por ello, tendriamos que preguntarnos que explica la productividad
creciente. Para el enfoque neoclasico, existen tres factores que afec-
tan el crecimiento de la produccion: capital fisico, trabajo y progreso
tecnologico.

Un planteamiento mas completo es el que establece Aoki
(2000:66) “en términos generales se identifican tres fuentes del creci-
miento de una economia: i) incrementos de insumos tangibles, como el
capital, la mano de obra y el capital humano; ii) incremento de la efi-
ciencia técnica y de asignacion, y iii) incremento de insumos intangibles,
como el capital de investigacion y desarrollo (ID), la adopcion de nuevos
métodos gerenciales o de modos organizacionales de la producciéon”.

Las economias con un elevado crecimiento son aquellas que in-
crementan la inversion, aumentan el capital humano e incorporan
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de manera constante avances tecnoldgicos, o las tres cosas a la vez.
Sin embargo, el gran problema en generar el desarrollo, es quien
asigna recursos y coordina el proceso de crecimiento, en el que to-
dos los participantes deben obtener una recompensa por su esfuer-
zo': el mercado o el Estado, o una combinacién de ambos; y si es esta
ultima, cudl serd la participacion optima de cada uno que asegure el
mayor crecimiento para una economia.

Uno de los grandes debates de las teorias del desarrollo, es quien
asigna los recursos con el objetivo de lograr el crecimiento. Para los
neoclasicos, es el mercado quien debe asignar los recurso en la eco-
nomia y generar los incentivos e informaciéon necesaria para pro-
mover la cooperacion de los agentes econdmicos; mientras que para
los promotores del Estado desarrollista, se inclinan por una amplia
participacion del Estado en la economia como agente promotor y
regulador del mismo, con el objetivo de solucionar las fallas del mer-
cado y generar un crecimiento mas homogéneo y sostenido entre
sectores y regiones de un pais.

Pero quizas, el problema mas importante del desarrollo econd-
mico es la coordinacion de los agentes econémicos, en los diferentes
eslabones de las cadenas y sectores productivos, que va mas alla de
solo solucionar las fallas de mercado. Y que de hecho representan el
principal mecanismo de competitividad de las economias: la articu-
lacion intrasectorial e intersectorial.”

En la solucion de los problemas de coordinacidn, para generar
crecimiento econdmico, surgen diversas agrupaciones e institucio-
nes privadas distintas de los mercados como: las cimaras empre-

1. Es importante generar incentivos o estructuras de incentivos que fomenten la
cooperacion y coordinacion de todos los agentes economicos y politicos para sincronizar
su participacion dentro de las empresas, industrias, cadenas y sectores productivos
en diferentes niveles: empresario, empresa, local, regional, nacional e internacional.
Estableciendo con ello los pilares de la competitividad, el crecimiento y el desarrollo de
una economia.

2. Laarticulaciénintersectorial es el encadenamiento coordinado entre sectores productivos,
es decir, la formacion y coordinacion de cadenas productivas, desde el abastecimiento
de insumos hasta la comercializacion del producto que impulse la competitividad de
las empresas y sectores. La articulacion intrasectorial, seria la coordinacién entre
empresas del mismo sector para la compra de insumos, generacion de infraestructura,
investigacion y desarrollo o técnicas administrativas que les permitan reducir sus costos
de produccion a través de generar economias de escala y externalidades positivas entre
empresas de la misma industria.
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sariales, las asociaciones de industriales, los intermediarios finan-
cieros, las organizaciones de trabajadores y agricultores, la cultura
empresarial, etc. El papel primordial del gobierno no es la asigna-
cion directa de recursos y la solucion de las fallas del mercado, sino
la construccion y desarrollo de estas instituciones que permitan la
coordinacion e interaccion con ellas (Aoki, 2000:7), para aumentar
la productividad y la competitividad en una economia.

Sin embargo, aun cuando es importante la participacion del go-
bierno en lograr la coordinacion, éste no es un agente neutral, om-
nipotente, que pueda corregir las fallas de mercado y de las organi-
zaciones. El gobierno mismo es un conjunto de agentes que tienen
intereses e incentivos particulares producto de las interacciones con
el sector privado y entre las diferentes agencias e instancias guber-
namentales (Aoki, 2000:7-8) y que en ultima instancia pueden dis-
torsionar o manipular las politicas y las instituciones acorde a sus
intereses, que no necesariamente resultan en crecimiento para las
economias.?

Bajo estas premisas y considerando los dos enfoques extremos
descritos, que han generado las politicas econémicas y las reformas
estructurales para promover el desarrollo econémico en México
y en diversos paises en diferentes periodos, es importante revisar
otras teorias que complementen la vision del desarrollo econémico,
o que expliquen porque han funcionado estos planteamientos en al-
gunos paises o regiones y en otros no.

En este contexto incorporamos la vision del Institucionalismo
Economico de North y de Acemoglu y Robinson para explicar las
diferencias en el desarrollo econ6mico entre diferentes paises.

Para North (1993:13-14) “las instituciones son las reglas del juego
de una sociedad, mds formalmente, son las limitaciones ideadas por el
hombre que dan forma a la interaccion humana”. Por consiguiente, es-
tructuran incentivos en el intercambio humano, sea politico, social
o econdémico. En el lenguaje de los economistas, las instituciones

3. Uno de los objetivos de las instituciones es generar las condiciones que permitan
maximizar la utilidad de una coalicién ganadora en la lucha politica. Las instituciones
también se crean para proteger los intereses de ciertos sectores o grupos de presion. En
el ambito politico las modificaciones institucionales implican la formaciéon de grupos o
coaliciones con la fuerza suficiente para imponer dichos cambios (Lopez, 2011).
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definen y limitan el conjunto de elecciones de los individuos. Ade-
mas, las instituciones reducen la incertidumbre por el hecho de que
proporcionan una estructura a la vida diaria mediante reglas forma-
les e informales.

North (1993) subraya que en el tradicional modelo econémico
neoclasico no existen costos de transaccion, es decir costos de in-
formacion sobre los atributos de lo que se esta intercambiando y del
cumplimiento de los contratos o acuerdos entre los diferentes acto-
res que se involucran en alguna relacion de intercambio.

El hecho de que las instituciones reducen los costos de transac-
cion es la primera explicacion en la diferencia del nivel de creci-
miento de las economias. La otra explicacion se relaciona con la de-
finicion de los derechos de propiedad. Estas dos condiciones estan
estrechamente relacionadas con la inversion y la productividad de
los factores.

En el mundo real dado que la informacion no es perfecta ni com-
pleta, y que en algunas ocasiones no se han especificado los derechos
de propiedad, existen elevados costos de transaccién que aumentan
los costos de las empresas y reducen su nivel de competitividad.

Una manera de disminuir los costos de transaccién es a través
de la construccion de instituciones que regulen la interaccion de los
individuos racionales y egoistas, que s6lo buscan maximizar su pro-
pio beneficio en los mercados econémicos y politicos; obligdindolos
a cumplir y respetar los acuerdos alcanzados, evitando con ello el
oportunismo. El tipo y la calidad de las instituciones proporcionaran
diferentes niveles de desarrollo entre paises.

La existencia de instituciones poco eficientes —a pesar del es-
fuerzo individual, 1a dotacion original de recursos, la ubicacion geo-
grafica, el capital humano y el capital social- conduce a las econo-
mias a obtener un bajo crecimiento. Los paises se mantienen pobres
porque carecen de instituciones que promuevan las ganancias po-
tenciales asociadas a la inversion y a la innovacion (Ayala, 2003).

Segun Acemoglu (2012) las instituciones econémicas estructu-
ran los incentivos econdmicos: los incentivos para recibir o mejorar
el nivel educativo, el ahorro, la inversion, la innovacién y la adop-
cion de nuevas tecnologias, etc. Sin embargo, es mediante el proceso
politico que se determina que instituciones econdmicas se estable-

207



Ignacio Marcelino Lépez Sandoval

ceran y son las instituciones politicas las que establecen como fun-
ciona dicho proceso politico.

Una de las caracteristicas mas importantes de las instituciones
politicas es determinar la capacidad de los ciudadanos de controlar
a los politicos e influir en su comportamiento. Es decir, determinan
si los politicos son agentes (aunque sea imperfectos) de los ciudada-
nos o si éstos se aprovecharan del poder que se les ha otorgado, para
conseguir sus propios objetivos en detrimento de los ciudadanos.

Las instituciones politicas incluyen constituciones escritas, leyes
y reglamentos, que establecen el poder y la capacidad del Estado
para regular y gobernar a la sociedad. También definen los factores
que determinan cémo se reparte el poder politico en la sociedad,
sobre todo la capacidad de los distintos grupos de actuar colectiva-
mente para conseguir sus objetivos o impedir que otras personas
consigan los suyos (Acemoglu, 2012)

La tesis de Acemoglu es que las instituciones politicas son las
que determinan las instituciones econdémicas que forjardn el éxito o
el fracaso de un pais en términos del desarrollo econémico.

La ignorancia e incapacidad de los politicos no es lo que conduce
al fracaso en la solucion de las fallas de mercado o, en algunos casos,
a agravar dichas fallas; afectando con ello el crecimiento econdémico.
Sino los incentivos individuales y de grupo, aunados a los limites a
los que se enfrentan estos agentes como consecuencia de las reglas
politicas y econdémicas de sus paises.

El éxito o fracaso de los paises se explica por los conceptos de
instituciones inclusivas y extractivas. “Las instituciones economicas
inclusivas, posibilitan y fomentan la participacion de la gran mayoria
de las personas en actividades economicas que aprovechan mejor su ta-
lento y sus habilidades y permiten que cada individuo pueda elegir lo
que desea” (Acemoglu, 2012:96). Es decir, mediante las instituciones
inclusivas se aumentan la productividad y la prosperidad econémica
al establecer y definir los derechos de propiedad, que fomentan la
inversion, la innovacion, el capital humano y el capital social. Este
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tipo de instituciones garantiza la coordinacion y el crecimiento eco-
nomico de los paises.*

Las instituciones econdmicas inclusivas crean mercados que
permiten que el crecimiento se distribuya, de manera mas o menos
homogénea, entre todos los agentes de la sociedad. Si todos se bene-
fician por el crecimiento, existen incentivos en seguir cooperando.
Ademas, las instituciones econdémicas inclusivas generan otros dos
motores de prosperidad: la tecnologia y la educacion. El desarrollo
econdmico sostenido conduce a mejoras tecnologicas que permiten
que los factores productivos incrementen su productividad (Ace-
moglu, 2012:99).

Por el contrario, las instituciones econémicas extractivas tienen
como objetivo extraer rentas y riqueza de un “subconjunto” de la
sociedad para beneficiar a otro grupo distinto de la misma (Ace-
moglu, 2012:102). Este tipo de instituciones generaran un bajo nivel
de coordinacion, cooperacion, crecimiento y atraso econdémico en
los paises que las implementen, de hecho crearan un ambiente de
oportunismo y desconfianza en los agentes econ6micos e incremen-
tara los costos de transaccion.

El mayor acierto de Acemoglu, en la explicacion de las diferen-
cias en el crecimiento econdmico o en el resultado de las institucio-
nes, es la incorporacion de las instituciones politicas en el esquema
econdmico, aspecto casi olvidado por todos los economistas. Men-
ciona que “la politica acompana a las instituciones”. Aunque las insti-
tuciones inclusivas pueden ser buenas para la prosperidad econémi-
ca de un pais, algunas personas o grupos (élites politicas y economi-
cas), estaran mucho mejor estableciendo instituciones extractivas
(Acemoglu, 2012:102).

La explicacion de los malos resultados econémicos de un pais se
atribuyen a la existencia de instituciones politicas extractivas que

4. Para complementar el enfoque del institucionalismo econdémico, es importante
mencionar la importancia de la dependencia de la trayectoria de las instituciones el “path
dependence”, que establece el institucionalismo historico, y que explica la permanencia
de determinado tipo de instituciones: reglas, rutinas, practicas y normas a lo largo del
tiempo (Peters, 2003). La persistencia de determinadas instituciones o de sus efectos en
el tiempo pueden distorsionar los resultados de nuevas reglas, normas o practicas.
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“concentran el poder en manos de una élite reducida y fijan pocos limi-
tes al ejercicio de su poder” (Acemoglu, 2012:103).

Las instituciones econ6micas normalmente son establecidas por
estas élites locales para extraer recursos o rentas del resto de la so-
ciedad, generando instituciones econémicas extractivas. Afiadimos
que estas instituciones econémicas extractivas,® también pueden ser
manipuladas por agentes externos o internacionales que se aprove-
chan de la precariedad de las instituciones politicas del pais donde
operan, por efecto de determinadas coyunturas criticas® internacio-
nales o locales.

Aun cuando las instituciones extractivas pueden generar algo de
crecimiento, normalmente no generaran un desarrollo econémico
sostenido, en realidad su efecto sera limitado. Los acuerdos, la coo-
peraciéon y la coordinacién que apoyan el crecimiento econémico
con instituciones politicas extractivas son muy vulnerables por las
fricciones internas que generan este tipo de instituciones. La exis-
tencia de otro grupo que pueda superar y mejorar las propuestas de
la élite o la formacion de coaliciones que derrote a la élite; le permi-
tird a este nuevo grupo tomar el control del Estado y disfrutar de la
riqueza y el poder (Acemoglu, 2012).

En resumen, Acemoglu propone que el éxito econémico de los
paises esta relacionado con la existencia de instituciones politicas
y econdmicas inclusivas que fomentan el crecimiento econémico;
mientras que el atraso econémico y la pobreza de los paises estin
relacionados con instituciones politicas y econémicas extractivas.

Este capitulo tiene como objetivo estudiar como las principales
reformas y recomendaciones surgidas del Consenso de Washington
(1994) y el Consenso de Santiago (o neo-Consenso de Washington,
1998) conocidas como reformas de primera y segunda generacion,
respectivamente; permitieron homogenizar las reglas del proceso
de globalizacion, pero no han generado crecimiento econ6mico sos-

5. También existen “instituciones politicas inclusivas”, que reparten el poder a un nimero
considerable de la poblacion, estas instituciones tienden a eliminar o limitar las
instituciones econdémicas que extraen los recursos de amplios sectores de la sociedad;
eliminan barreras de entrada y suprimen mercados que solamente benefician a un
nimero reducido de agentes econdémicos (Acemoglu, 2012:104)

6. “un gran acontecimiento o una confluencia de factores que trastornan el equilibrio
econdmico o politico existente en la sociedad” (Acemoglu, 2012,127)
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tenido y mucho menos desarrollo econdémico en los paises que las
implementaron.

En realidad estas reformas pueden ser vistas como instituciones
inclusivas o extractivas, dependiendo del ambito econ6mico, poli-
tico y social de los paises que las implementaron, que fomentaron
en algunos casos el crecimiento y en otros, profundas desigualdades
econdmicas y sociales. Aunque, por las caracteristicas y los objetivos
basicos que les dieron origen, tienen una gran carga de instituciones
extractivas, que explican los resultados obtenidos hasta ahora.

El capitulo est4 estructurado en dos apartados: el primer, descri-
be el proceso de globalizacion econdémica como un mecanismo de
cambio de reglas o instituciones desde un punto de vista teorico; y
el segundo, examina las reformas de primera y segunda generacion
emprendidas en México en la década de los 90’s, como un meca-
nismo de estandarizacion de reglas a escala internacional que faci-
litaron la movilidad de los grandes corporativos globales y que han
justificado el modelo de crecimiento econ6mico actual.

8.2. Globalizacion Economica

La globalizacion, tanto en su contenido econémico como ideolégico,
se debe entender como un proceso de reestructuracion del sistema
capitalista a través de nuevas reglas que pretenden, en teoria, hacer
mas eficiente la asignacion de recursos productivos. Su objetivo
ha sido refuncionalizar el desempefio y desarrollo econémico que
se vio afectado por la propia dindmica de acumulacion del sistema
capitalista.

El sistema capitalista de la segunda posguerra, después de un pe-
riodo de largo auge, se enfrent6 a mediados de la década de los 70°s
con serios problemas econémicos (Vega, 2000:18):

a) La saturacion de los mercados internacionales, producto del alto

crecimiento de las economias de los paises capitalistas desarro-
llados y de la incorporacion de los denominados paises de re-
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b)

c)

d)

e)

ciente industrializacion (NICS”) que también registraron en este
periodo altas tasas de crecimiento econdmico.

La disminucion de la productividad industrial en el dmbito interna-
cional, relacionado con el uso de economias de escala mas alla de
los niveles 6ptimos, plantas industriales de gran capacidad, que
integraban todo el proceso productivo, originando problemas de
supervision y control (deseconomias de escala) en el uso de re-
cursos productivos. ®

Elincremento de los salarios producto del auge econémico del pe-
riodo anterior, por el aumento de la demanda de trabajadores,
pero ademas por los amplios sistemas de proteccion y seguridad
laboral del Estado desarrollista, que se sostenia con las aporta-
ciones de las empresas privadas; lo que increment6 los costos y
redujo los beneficios de las empresas.

El aumento en los precios del petrdleo’ y de algunas materias
primas,’® que generaron una recesion inflacionaria y sobreliqui-
dez financiera en el 4mbito internacional;'' y

El colapso en el sistema financiero internacional en 1971, producto
de la devaluacion del dolar y su inconvertibilidad en oro.'?

Estos problemas econdmicos se tradujeron en reducciones de las
tasas de crecimiento en las economias de los paises industrializados

11.

12.

Los NIC’s eran: Grecia, Espafia, Portugal, Yugoslavia, Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong,
Singapur, Brasil y México y las economias desarrolladas eran E.U, Japdn, Alemania
Occidental, Francia, Reino Unido, Italia, Canada, Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Suiza,
Austria, Suecia, Noruega, Finlandia, Dinamarca, Australia, Nueva Zelanda, Irlanda e
Islandia.

La disminuciéon de la demanda origind una caida de los ingresos y beneficios de las
empresas, reduciendo con ello los incentivos para incrementar la productividad de las
mismas.

Crisis del petroleo de 1973.

El aumento de los precios del petroleo y las materias primas incrementaron los costos
de produccion, que junto con la reduccion de los ingresos modifico la rentabilidad de las
empresas.

Esta sobreliquidez financiera foment6 un elevado endeudamiento de los paises de
América Latina. El exceso de recursos monetarios, generados por los elevados precios
del petroleo, permitié a los bancos internacionales ofrecer bajas tasas de interés y
condiciones especiales en los préstamos.

La devaluaciéon e inconvertibilidad del délar en 1971 significo el fin del sistema
multilateral de Bretton Woods basado en el patréon oro-délar que fue una red econémico
e institucional bajo el liderazgo hegemoénico de E.U.
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y en vias de desarrollo que se expresaron en una contraccion de la
demanda efectiva, caida de las tasas de rentabilidad de las empresas,
disminucion de los niveles de inversion, desempleo, descenso de los
salarios reales, inflacion, etc. En los paises de América Latina estos
fenémenos se manifestaron en la década de los 80’s, mediantes una
disminucion de las tasas de crecimiento y la productividad de los
factores productivos.

TABLA 8.1
Crecimiento del PIB real y contribucién de los diferentes factores productivos
al Crecimiento en paises seleccionados de América Latina, 1960-2002

Crecimiento |Contribuci s al crecimiento del PIB
Pais Periodo del PIB (%) [Mano de obra Capital PTF Periodo Inversion Total (%)
Argentina  1960-1980 4.2 0.8 1.6 1.8 1970-1980 23.0
1981-2002 0.8 0.3 0.8 -0.3 1981-2000 18.4
Brasil 1960-1980 72 2.1 3.1 2.0 1970-1980 21.8
1981-2002 1.8 1.5 1.4 -1.1 1981-2000 21.0
Bolivia 1960-1980 4.7 13 1.2 22 1970-1980 16.7
1981-2002 2.0 1.8 1.0 -0.8 1981-2000 13.4
Chile 1960-1980 3.5 1.1 1.1 1.3 1970-1980 15.1
1981-2002 4.7 1.7 1.5 1.5 1981-2000 20.6
Colombia 1960-1980 53 2.1 1.4 1.8 1970-1980 16.1
1981-2002 29 1.2 1.4 0.3 1981-2000 17.8
Costa Rica 1960-1980 6.2 2.4 2.4 1.4 1970-1980 223
1981-2002 3.7 2.1 1.5 0.1 1981-2000 18.2
Ecuador 1965-1980 8.4 1.8 1.7 4.8 1970-1980 213
1981-2002 2.1 2.1 1.3 -1.3 1981-2000 18.9
Meéxico 1960-1980 6.8 2.0 2.7 2.1 1970-1980 20.7
1981-2002 2.5 1.7 1.5 -0.8 1981-2000 19.4
Peru 1960-1980 4.6 1.6 1.8 1.1 1970-1980 20.8
1981-2002 1.8 1.9 1.1 -1.3 1981-2000 21.0
Venezuela 1960-1980 5.1 2.7 2.1 0.3 1970-1980 nd
1981-2002 1.0 1.7 0.7 -1.3 1981-2000 18.0

Fuente: Samuelson y Nordhaus (2007).

En este contexto, la globalizacion econdmica represent6 una al-
ternativa para estabilizar el sistema economico internacional y se
transcribié en modificaciones en las actividades industriales, co-
merciales y financieras para refuncionalizar el sistema capitalista
mediante:

a) Una reorganizacion industrial (inter e intraindustrial) que facilit6 la
segmentacion de los procesos productivos a escala internacional con
el objetivo de reducir los costos de produccién, creando toda una
cadena de eslabones productivos en las regiones y paises donde los
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costos fueran mas bajos. Es decir, donde se garantizaran las mejores
condiciones de rentabilidad.*

Pero, no s6lo se plante6 una modificacion interindustrial sino
también una intraindustrial. Sobre todo al flexibilizar la organiza-
cion de los procesos productivos internos en las plantas industriales,
pasando de los sistemas fordistas y tayloristas a procesos rotativos
y de facil modificacion; en donde no necesariamente se da la espe-
cializacion de un s6lo producto con caracteristicas especificas, sino
que el diseno de la tecnologia y la organizacion interna en las plantas
puede adecuarse a diferentes productos con caracteristicas diversas,
acorde a los nuevos sistemas de comercializacion. Esto fomento la
creacion de tecnologias mas flexibles y moéviles que también dismi-
nuyeron el consumo de energia y el desperdicio de materias primas.

b) Liberalizacion comercial y creaciéon de nuevos métodos de comer-
cializacion. Estos nuevos métodos tuvieron como prioridad satis-
facer ciertos mercados con propiedades especificas en el dmbito
mundial,* condicionando los procesos productivos a las caracteris-
ticas que indican los consumidores de cualquier region del mundo'®
con el objetivo de reactivar la demanda.

En combinacién con estos nuevos métodos de comercializacion
fue necesario promover la liberalizacion de mercados internaciona-
les y la conformacién de bloques comerciales'® para hacer mas dina-
mico y agiles los intercambios comerciales, formalizando con ello,
los intercambios inter e intraindustriales que las grandes empresas
nacionales y trasnacionales realizaban de manera informal y acorde
a sus propias reglas;

Estos cambios en las reglas de funcionamiento de los sistemas
de comercializacion y productivos, generaron mejores condiciones

13. No solo acceso a fuentes de materias primas y mano de obra barata, sino a condiciones
fiscales o regulaciones ambientales mas favorables que en los paises de origen de los
grandes corporativos internacionales.

14. Segmentacion y establecimiento de nichos de mercado en el 4mbito local e internacional.

15. Acorde a la idiosincrasia de cada pais.

16. Frecuentemente se ha confundido la globalizaciéon con la conformacién de bloques
econdmicos y la liberalizacion comercial, que son solo parte del proceso de globalizacion.
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de rentabilidad'” para las empresas multinacionales y algunas em-
presas nacionales que se integraron en las cadenas productivas de
las primeras, que se especializaron principalmente en sectores de
exportacion.

Sin embargo, con relacién al crecimiento y desarrollo de los pai-
ses en los que han operado estas nuevas reglas, crearon desigualdad
entre empresas, cadenas productivas, sectores y regiones. Impulsan-
do solo aquellas empresas que asumieron los criterios establecidos
por la logica de rentabilidad de las empresas multinacionales y los
mercados de exportacion.

c¢) La reestructuracion y liberalizaciéon del sistema financiero interna-
cional que ha promovido y facilitado el financiamiento de los pro-
cesos productivos y de comercializacion a una escala mundial en
cantidades y tiempos 6ptimos.

No obstante, el sistema financiero gener6 su propia dindmica,
a través de las transacciones especulativas, que predominan en los
mercados financieros internacionales. La especulacion, por su alta
rentabilidad, ha distorsionado los incentivos en la inversion directa
nacional y extranjera.

El sector financiero es un pilar fundamental que puede promo-
ver la inversion a través de los recursos que se obtienen mediante el
ahorro, pero también puede ser un mecanismo de coordinaciéon que
dirige dichos recursos a determinadas areas estratégicas, que impul-
sen el crecimiento y desarrollo en diferentes sectores y regiones de
un pais.

No obstante, el sector financiero, bajo la busqueda de maximi-
zacion de beneficios, puede desarticular la coordinacién y coope-
racion; generando so6lo crecimiento en aquellas dreas mas lucrativas
(no necesariamente areas productivas), distorsionando y limitando
el crecimiento sostenido y homogéneo de una region o un pais.

d) El desarrollo tecnoldgico en areas estratégicas como: transportes,
telecomunicaciones, informatica, microcircuitos que ha simplificado

17. Los cambios de reglas permitieron aumentar los ingresos y disminuir los costos de
las empresas, mejorando con ello los beneficios de las mismas, objetivo central de la
globalizacion.
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el manejo de informacion y mercancias entre regiones apartadas,
fomento la segmentacion de procesos productivos, los intercambios
financieros y comerciales a una escala global.

Adicionalmente, se ha impulsado la busqueda de tecnologias que
utilizan nuevas fuentes energéticas y que sustituyen el uso de mate-
rias primas naturales por productos sintéticos, lo que ha disminuido
considerablemente los costos de produccion. Pero también, se desa-
rrollaron nuevos sectores productivos con altas tasas de rentabilidad
como la bioquimica, 1a biotecnologia, la nanotecnologia, etc.

De esta forma, el proceso de globalizacién no s6lo se circuns-
cribi6 en la regionalizacion y conformacion de bloques econémicos
como la Unién Europea, la Region del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte, 1a Region de la Cuenca del Pacifico, entre otras;
sino que implicé toda una redefinicion de reglas y normas de funcio-
namiento de todo el sistema capitalista en el ambito internacional,
mediante las cuales se han priorizado las leyes del mercado como
fuente de asignacion de los recursos productivos con el objetivo de
maximizar el valor de ciertas empresas nacionales y extranjeras.

Aun cuando la globalizacion parece un proceso de negociacion
entre paises y Estados, que promueve la eficiencia econémica a par-
tir de la creacion de mercados competitivos que incrementa el bien-
estar de la poblacion de los paises y las regiones que participan en
este proceso; lo cierto es que han sido los grandes corporativos'® los
que han fomentado estos cambios a escala mundial y no necesaria-
mente para aumentar la eficiencia y el desarrollo econémico, sino
con el objetivo de generar estrategias de maximizacion global de los
beneficios de estas empresas, sin reparar en el bienestar de la pobla-
cion de los paises y regiones donde ubican sus actividades.

Es decir, el cambio de reglas en el ambito productivo, comer-
cial y financiero a nivel mundial aparentemente increment6 la pro-
ductividad en ciertas empresas y sectores, pero en muchos casos

18. Corporativos multinacionales de los paises desarrollados y en vias de desarrollo que
tienen estructuras oligopodlicas y de monopolios, pero que por regulaciones internas
anti-monopolio o por deseconomias de escala de tipo administrativo segmentan sus
procesos productivos y dividen sus empresas; ubicindose en aquellas regiones y paises
que les ofrecen las mejores condiciones de rentabilidad y regulacion. Empresas, que
en la bsqueda de rentabilidad global, tienen incentivos para promover instituciones
econdmicas y politicas extractivas en los paises en que operan.
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ha sido temporal y heterogénea. El éxito de estas medidas depende
de la respuesta de las élites politicas y econémicas, sobre todo por
la conformacion de instituciones politicas y economicas inclusivas
o extractivas, que han distorsionado los resultados de este nuevo
modelo de desarrollo.

De ahi que la globalizacion fue un proceso heterogéneo que se
presentd con diferente intensidad en todos los paises y en todas
las regiones. Un fendmeno que ha polarizado y excluido regiones
completas en el ambito internacional y nacional,'’ generando una
marcada desigualdad social y altos indices de pobreza por la misma
naturaleza de este proceso.

La globalizacion ha generado desarrollo en aquellos paises, re-
giones y sectores productivos en los que los grandes corporativos
encontraron condiciones favorables que les reportaron altas tasas
de rendimiento. Sin embargo, en aquellas regiones que no les ofre-
cieron las condiciones idoneas de rentabilidad han sido marginadas,
mostrando un considerable atraso economico, es decir un bajo nivel
de desarrollo.

8.3. Reformas Economicas en México
8.3.1. Reformas de Primera Generacion

El principal objetivo de las reformas econdémicas de primera gene-
racion emprendidas por México fue el facilitar su integracion al
proceso de globalizaciéon; lo que finalmente, permitié6 una mayor
movilidad de las grandes corporaciones multinacionales en sectores
industriales, comerciales y financieros, pero sobre todo una reacti-
vacion de la rentabilidad economica del capital.

En este sentido, la globalizacion se tradujo en politicas econo-
micas y reglas generales, que se implementaron, en todos los paises
que desearan ingresar a este nuevo concierto internacional, guiadas

19. Los altos niveles de migracion de los paises pobres a los paises ricos, se explica por este
desigual nivel de desarrollo entre paises. Situacion que se ha agravado en los tltimos afios
por las crisis financieras, que acentuaron la marginacion y el olvido de regiones y paises
que no ofrecen condiciones favorables a la inversion privada.
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por organismos internacionales como el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), el Banco Mundial (BM) y el GATT (hoy Organizacion
Mundial de Comercio)?®

En la década de los 80’s, los paises de América Latina, y en es-
pecial México se encontraban con fuertes desajustes economicos:
nulo crecimiento econémico, altos niveles de inflacion, desempleo,
elevados déficits publicos, endeudamiento externo, inestabilidad en
el tipo de cambio, etc. En el sexenio de Miguel de la Madrid (1983-
1988) la tasa de crecimiento promedio del PIB fue de 0.2% prome-
dio anual, la inflacion del 91.1% promedio anual, la tasa de interés
superior al 70%, la tasas de desempleo del 5.1% promedio anual y
una deuda publica de casi el 50% del PIB.

GRrAFICA 8.1
Variacion porcentual del Producto Interno Bruto por sexenio de 1941-2018

Producto Interno Bruto
(Var. % promedio anual)
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41-46 47-52 53-58 59-64 65-70 71-76 77-82 83-88 89-94 95-00 01-06 07 -1213-18

Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBIL.

20. Estos organismo internacionales, por efecto de la crisis de la deuda externa, tenian los
mecanismo necesarios para presionar sobre la implementacion de los programas de
ajuste macroeconémico. Los paises que se encontraban con altos niveles de deuda y
requerian financiamientos para el pago de intereses y el pago del principal de su deuda,
aceptaron las condiciones que les propusieron estos organismos.
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GRAFICA 8.2
Inflacién vs Cetes a 91 dias de 1971-2018

Inflacién Vs Cetes a 91 dias
(% promedio nominal anual*)
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

GRAFICA 8.3
Tasa de desempleo por sexenio de 1977-2018

Tasa de Desempleo
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBIL.
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GRAFICA 8.4
Deuda Ptiblica Bruta por sexenio de 1977-2018

Deuda Publica Bruta
(% del PIB, promedio anual)
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

Estos problemas econémicos representaban un peligro para las
inversiones de los grandes corporativos que pretendian ubicar sus
actividades en México con el fin de mejorar su rentabilidad: prime-
ro, por la incertidumbre economica, producto de la inestabilidad
macroecondmica; y segundo, por la inestabilidad politica resultado
de las condiciones econdmicas y el régimen autoritario que impera-
ban en esos momentos.

Para poder homogenizar las condiciones econémicas en el ambi-
to internacional y permitir una libre movilidad de los corporativos,
sin riesgos econdémicos, se plantearon recomendaciones generales
por el FMI y BM:?! control y estabilizacién de la inflacion y el tipo
de cambio, reduccion del déficit fiscal, apertura comercial, desre-
gulacion de mercados, liberalizacion financiera y privatizaciones

21. Las reformas de “primera generacion” del Consenso de Washington comprendian 10
instrumentos de politica: disciplina fiscal, reforma fiscal e impositiva, reorientacion
del gasto publico hacia la educaciéon y la salud, liberalizacion financiera, tipo de
cambio competitivo, liberalizacion comercial, privatizacion, desregulacion, apertura
a las inversiones directas extranjeras, y defensa de la propiedad privada, citado por
Williamson (1990) y Santiso (2001).
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de empresas publicas. Estas recomendaciones fueron entre otras, la
norma de los programas de ajuste econdmico implementados en las
décadas de los 80"s y 90"s en México.

En México se modificé de manera sustancial el sistema de cap-
tacion de ingresos (mejorando la eficiencia del sistema impositivo),
se vendieron empresas paraestatales para incrementar el ingreso
publico y se permitié un mayor margen de inversion a la iniciativa
privada, a través de la disminucion del gasto publico y el control de
las politicas monetarias de caracter inflacionario,? con el objetivo
de disminuir el déficit pablico. Se pasé de un déficit publico del 7.7%
promedio anual del sexenio de Miguel de la Madrid (1983-1988) a
un superavit de 0.1% promedio anual durante el periodo de Salinas
de Gortari (1989-1994).

GRAFICA 8.5
Balance Fiscal por sexenio de 1971-2018

Balance Fiscal
(% del PIB, promedio anual)

71-76 77-82 83-88 &89-94 95-00 01-06 07-12 13-18

Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

22. La autonomia de los bancos centrales fue una recomendaciéon que jugd un papel
importante en el control de 1a emision monetaria que tuvo un alto efecto inflacionario en
el periodo previo.
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Sin embargo, la reforma econ6mica y politica mas importante,
fue la redefinicion de la participacion del Estado en la economia.
Se retomaron los principios del liberalismo econ6mico, que propo-
nen una conducciéon de la economia guiada so6lo por las fuerzas del
mercado bajo una limitada supervision del Estado, pero sin su inter-
vencion directa. Esto permitié generar nuevos espacios de inversion
para el capital privado nacional e internacional en las dreas econo-
micas mas rentables que antes controlaba el Estado.

Sobre todo, se increment6 la inversion extranjera y la apertu-
ra economica: la inversion extranjera directa paso de 0.2% del PIB
promedio anual en el sexenio de Luis Echeverria (1971-1976) a un
3.1% durante el periodo de Vicente Fox (2001-2006). Mientras que
la apertura econémica en estos mismos periodos fue de 6 % y 48.2%
promedio anual, respectivamente para estos mismos sexenios.

GRAFICA 8.6
Inversion Extranjera Directa por sexenio de 1947-2018

Inversion Extranjera Directa
(% del PIB, promedio anual)
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.
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GRAFICA 8.7
Apertura Comercial por sexenio de 1971-2018

Apertura Comercial
((Exp. + Imp.)/PIB, % promedio anual)

71-76 77-82 83-88 89-94 95-00 O01-06 07-12 13-18

Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

Esta reforma del Estado, mas que una moda tedrico-ideologica
de las elites gobernantes mexicanas, fue un mecanismo de homoge-
nizacion del sistema econdémico y administrativo, con el proposito
de facilitar el desarrollo del proceso de globalizacion.

La reestructuracion del Estado Mexicano se planed teniendo en
cuenta el agotamiento del modelo de Estado desarrollista, que re-
queria de un cambio hacia un proceso de liberalizaciéon econémica,
en el que se establecieran y consolidaran nuevas reglas para el desa-
rrollo del sistema capitalista. Y sobre todo, permitiera posicionar los
intereses econémicos de los grandes corporativos internacionales y
locales en 4reas econémicas dominadas por el Estado Mexicano.

El Estado de las economias mixtas de posguerra, tuvo como
objetivo principal la conduccion de la economia y de la sociedad,
mediante decisiones centralizadas y planificadas con poca o nula
participacion de la sociedad. Estas caracteristicas del Estado, que
conformaron un estilo de gobierno y de gestion puablica durante va-
rias décadas, se modificaron por las malas condiciones econémicas

223



Ignacio Marcelino Lépez Sandoval

internacionales® que se presentaron a finales de la década de los
70’s y principios de los 80’s, marcando el surgimiento del Estado
neoliberal basado en el libre juego del mercado.**

El crédito bancario, como principal motor del desarrollo y me-
canismo de coordinacién paso de un 9.2% de la banca comercial y
7.4% de la banca de desarrollo promedio anual durante el sexenio de
Luis Echeverria (1971-1976) a un 26.5% y 10.3% promedio anual,
respectivamente en el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1989-
1994).

GRAFICA 8.8
Crédito Bancario por sexenio de 1941-2018

Crédito Bancario
(% del PIB, promedio anual)
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

El Estado neoliberal en su proceso de reforma desmembro la ma-
yoria de las estructuras centralizadas del Estado Mexicano permi-
tiendo y obligando a la sociedad a realizar funciones que eran sélo
exclusivas del Estado, que iban desde la produccion directa de bie-
nes y servicios, hasta la atencion de la seguridad social.

23. Una coyuntura critica internacional, desde la posicion de Acemoglu, que ha fomentado
el cambio de reglas a nivel internacional.

24. Kliksberg propone la transformacién del Estado latinoamericano cémo una necesidad
ante la crisis econémica que enfrentaron la mayoria de los paises en esta region
(kliksberg, 1989).
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La reforma del Estado Mexicano redefini6 la participacion politi-
ca de la sociedad, dado que era necesario llenar los vacios econémi-
cos y politicos dejados por el Estado. Esto se manifesto a través del
surgimiento y proliferacion de nuevos grupos de presion y de inte-
rés desligados del aparato estatal, ademas de la participacion activa
de los partidos politicos de oposicion y en general, la conformacion
de movimientos y organizaciones sociales independientes del apara-
to gubernamental.

En este nuevo marco de reglas politicas, con una sociedad libre
de los lineamientos autoritarios del Estado, pero sobre todo, presio-
nada por las condiciones econémicas imperantes;*® se reconsidera-
ron las reglas democraticas en el sistema politico mexicano. En el
extremo se podria pensar que la democratizaciéon fue un requisito
para estabilizar el sistema politico y dar certidumbre a las inversio-
nes de los corporativos internacionales y locales en un pais donde la
represion y la censura eran una constante. 26

En México, la democracia al igual que la globalizaciéon ha mos-
trado diferentes matices e intensidades en las diferentes regiones
del pais. Aun cuando se dio la transicion democratica, al respetar los
resultados de las elecciones, al ampliar las libertades de expresion,
de prensa y de asociacion; no hemos podido llegar a la llamada de-
mocracia sustancial en la que, los elementos formales son realmente
respetados y en donde la sociedad se conduce en la busqueda de una
mayor equidad, es decir, hacia una democracia econémica y social*”
(Bobbio, 1989:39-40).

En México, a través de las reformas de primera generacion, se
generaron instituciones politicas y econémicas extractivas que no
han permitido un verdadero desarrollo econémico y que se han ma-
nifestado en una caida del nivel del PIB per capita comparada con el
periodo de los afios 70°s.

25. Sobre todo, elevados niveles de desempleo y pobreza en amplios sectores de la poblacion.

26. Es importante mencionar las transformaciones democriticas de los sistemas politicos
autoritarios de Europa del este y las dictaduras de América Latina.

27. Los resultados en la institucionalizacion de la democracia estidn relacionados con la
trayectoria historica de las instituciones politicas extractivas o inclusivas, y en algunos
casos con las coyunturas criticas especificas que enfrentaron ciertos paises en el
momento de implementarla.
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GRAFICA 8.9
PIB per cdpita por sexenio de 1941-2018

PIB Percapita Real
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

No obstante, 1a aplicacion generalizada de las reformas economi-
cas y politicas de primera generacion, los resultados obtenidos han
sido diferentes en todos y en cada uno de los paises que las llevaron
a cabo. Estas diferencias tienen como trasfondo, las caracteristicas
politicas, econdmicas y sociales especificas de cada pais, asi como de
su desarrollo histérico y la trayectoria de sus instituciones. Sin olvi-
dar, la particularidad de las élites que las promovieron, los posibles
errores técnicos y los tiempos de aplicacion.

Es decir, aun cuando se intent6 generalizar las reglas econdémicas
de la globalizacion, los resultados en gran medida dependieron de
las instituciones politicas de cada pais, es decir, de su caricter de
extractivas o inclusivas. Aunque por las condiciones del proceso de
globalizacién se podria pensar que, en realidad, estas instituciones
econOmicas tienen un alto componente de instituciones extractivas;
digase por las ¢élites locales o los intereses de los grandes corporati-
vos multinacionales.

Si bien es cierto que las reformas de primera generacion estabi-
lizaron las variables macroeconémicas en México, esto fue a costa
de incrementar los indices de pobreza y marginacion de ciertos sec-
tores y regiones, excluidos por el proceso de globalizacion. El PIB
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per capita como porcentaje del PIB de E.U.A pasé demads del 26%
durante el periodo de 1971-1976 al 19.4% en el periodo 2007-1212.

GRAFICA 8.10
PIB per cdpita de México por sexenio en % del PIB per capita
de USA en el periodo 1941-2018

PIB Percapita de México
(% del PIB percapita de USA)
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

Con relacion a las privatizaciones de empresas publicas y a la
liberalizacion y desregulacion de mercados, especificamente del
sector financiero, los resultados no fueron muy alentadores: en el
caso de las privatizaciones que pretendian eliminar los monopolios
estatales y conformar mercados competitivos, al priorizar la inver-
sion sobre criterios de eficiencia econ6mica se crearon estructuras
de mercados oligopdlicos o monopolios privados.

La liberalizaciéon y desregulacion financiera incrementaron el
riesgo de crisis*® y contagios financieros en el ambito internacional.
En algunos casos estos procesos de privatizacion y desregulacion se
vincularon con procesos de corrupcion y trafico de influencias, fa-
voreciendo a determinados grupos econ6micos nacionales e inter-

28. La crisis financiera de México en 1994 estd relacionada con la desregulaciéon y
liberalizacion de este sector.
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nacionales cercanos a las elites politicas, acentuando y generalizan-
do instituciones econémicas extractivas.

Al estudiar cada uno de los resultados de las reformas de la pri-
mera generacion en México el saldo final seria negativo, en térmi-
nos de un verdadero desarrollo econémico. Aunque ciertos secto-
res internos se hayan beneficiado de estos cambios, sobre todo, los
asociados a los grandes corporativos internacionales y sectores de
exportacion.

Sin embargo, el resultado que mas preocup6 a las autoridades
financieras internacionales® y a los grandes corporativos interna-
cionales fue la resistencia de México a la privatizacion de su sector
energético. Estos cambios, al igual que las reformas fiscales, en los
ultimos afios, han estado sujetos a los acuerdos y compromisos de
los nuevos actores politicos que surgieron en el proceso de demo-
cratizacion y que se han resistido por no afectar sus intereses y uti-
lizarlos como cartas de negociacion politica.

Al reconocer que parte del fracaso de las reformas de la prime-
ra generacion se debieron a una ineficiencia e ilegitimidad de las
instituciones politicas y a su alto grado de politizacién se volvio a
plantear nuevas reformas para corregir las imperfecciones de las re-
formas de primera generacion.

8.3.2 Reformas de sequnda generacion

Las reformas de segunda generacion tuvieron como objetivo man-
tener los lineamientos economicos generales que plantearon las
primeras reformas pero, esta vez se centraron en la eficiencia del
Estado y la efectividad de las politicas publicas, acorde a la agenda
del neo-Consenso de Washington o Consenso de Santiago articu-
lado durante la Cumbre de las Américas de 1998.

En el discurso, las reformas de segunda generacion tenian el
objetivo de mejorar las condiciones sociales manteniendo la esta-

29. “Las instituciones financieras internacionales y en particular los bancos multilaterales
para el desarrollo, decepcionados por la escasa eficiencia de la ayuda y los efectos
perversos de la corrupcion, han incorporado la agenda de las reformas econémicas de
segunda generacion en sus politicas de préstamo y de asistencia”. (Santiso, 2000a, 2000b
y 2000c; Fine, Lapavistas y Pincus, 2001).
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bilidad macroeconémica, mediante la focalizacion de las politicas
sociales. Ademas se incluy6 una serie de reformas como: la reforma
del servicio civil, la reforma laboral, la reestructuracion de los mi-
nisterios sociales, la reforma judicial, la modernizacion legislativa, el
mejoramiento de la capacidad de regulacion, el mejoramiento de la
recoleccion fiscal, la privatizacion estratégica de servicios y empre-
sas estatales, la reestructuracion de las relaciones entre el gobierno
central y el local, es decir, se intent6 profundizar y reencausar las
reformas de primera generacion.

Este conjunto de nuevas reformas y cambios sugeridos, implico
la participacion de instituciones y actores politicos y econdémicos
como: la presidencia, el gabinete, los legisladores, el poder judicial,
los sindicatos, los partidos politicos, la prensa, los gobiernos estata-
les y locales, el sector privado y las instituciones financieras mul-
tilaterales, bajo la concepcién de un sistema politico mas plural y
democratico. Se esperaba reformar las instituciones politicas, para
que mostraran un caracter mas inclusivo, que impactard en el creci-
miento.

Estas recomendaciones han generado una serie de debates a fa-
vor y en contra en el ambito politico y académico, pero su construc-
cion e implementacion ha estado relacionada con las élites politicas
y econdmicas, que no se han caracterizado por compartir el creci-
miento con el resto de la sociedad e historicamente han generado
instituciones extractivas.

Aun cuando se tenian amplias expectativas de los resultados eco-
nomicos y del impacto social de las reformas estructurales, los re-
sultados no han sido muy alentadores. El crecimiento econémico de
México posterior a las reformas fue mas bajo que el que desempefio
durante la década de los 70’s e inferior a lo necesario para hacer
frente a los problemas sociales del pais.

La Comision Economica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) senala que “la falta de dinamismo estuvo acompanada de
cambios fundamentales en los niveles sectorial y microeconémico;
por ejemplo, las exportaciones de la region tuvieron un buen desem-
peflo, aunque se concentraron en unos cuantos sectores y general-
mente incorporaron niveles bajos de tecnologia”.

Con respecto al empleo, se tiene un consenso en que la creacion
de puestos de trabajo fue insuficiente, debido al crecimiento relati-
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vamente lento del producto interno bruto (PIB) mas que a proble-
mas de la elasticidad producto del empleo. En cuanto a la calidad del
empleo, algunos autores afirman que hubo un fuerte incremento del
empleo durante la recuperacion econémica de 1990, pero esos pues-
tos de trabajo fueron de baja remuneracion y escasa productividad
(Tockman, 1994).

El empleo se torn6 mas inestable, los nuevos puestos se concen-
traron en el sector informal, generalmente sin seguro social. La va-
riacion porcentual promedio del nimero de asegurados fue de 13.3
% en el periodo de 1959-1964 superior a la del periodo 2007-2012
de solo el 2.7 %.

GRAFICA 8.11
Trabajadores asegurados en el IMSS por Sexenio de 1947-2018
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBIL.

En cuanto al impacto de las reformas en la equidad se tiene un
gran desacuerdo. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) sos-
tiene que “el deterioro principal de la distribucién ocurri6 en Ia lla-
mada década perdida de los afios ochenta y que las reformas contri-
buyeron a disminuir el deterioro”. Bulmer-Thomas (1996) con base
en datos empiricos, sugieren por el contrario que la reforma fue re-
gresiva desde el punto de vista de la distribucion del ingreso. Esto
fue producto de la disminucion de los salarios reales, acompafiada
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del aumento en el desempleo, de las tasas reales de interés, del alto
peso del sector informal y de la concentracion de la riqueza.

El salario real pas6 de 201.3 pesos, promedio anual, en el sexe-
nio de José Lopez Portillo (1976-1982) a sdlo 60.2 pesos, promedio
anual, en el periodo de Felipe Calder6n (2007-2012). Es decir, el sa-
lario real a precios de 2012 disminuy6 mas del 70% en tres sexenios.

GRAFICA 8.12
Salario minimo por sexenio de 1974-2018
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Fuente: Base de datos Ecobi, con datos de INEGI, SHCP.
Nota: el periodo 2013-2018 son proyecciones de ECOBI.

Segun Berry (1998), el tnico elemento del proceso de reforma
que tuvo un efecto progresivo, fueron las reformas fiscales, al permi-
tir reducir la inflacion.

En cuanto a la reforma comercial se atribuye un saldo negativo,
sobre todo porque se favorecié la incorporacion de tecnologia con
uso intensivo de capital que sometid a las pequefas empresas a in-
tensas presiones competitivas y que practicamente las excluyo de
los procesos de integracion en las cadenas productivas de alta ren-
tabilidad. En realidad se perdio el incentivo por parte del gobierno
de estructurar e integrar cadenas y sectores productivos que fomen-
taran el crecimiento y desarrollo homogéneo de regiones y paises.

Las reformas de segunda generacion fueron un intento de corre-
gir los desvios institucionales de las primeras recomendaciones rea-
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lizadas por los organismos multilaterales. Ademas de profundizar las
reformas en los sectores de energia y estratégicos en aquellos paises
que no implementaron cambios sustanciales en ellos, se intent6 crear
instituciones politicas mas inclusivas,* situacion que no ha funciona-
do pues se ha concentrado mas la riqueza en los tltimos afios.

8.4. Conclusiones

La globalizacion tanto en su contenido econ6mico como ideologico
se debe entender como un proceso de reestructuracion del sistema
capitalista. Su objetivo fue hacer nuevamente funcional el sistema
productivo, comercial y financiero de las empresas multinacionales
para recuperar los niveles de rentabilidad del periodo anterior.

Este fendmeno implico toda una redefinicion de reglas y normas
de funcionamiento de todo el sistema capitalista en el &mbito inter-
nacional, mediante las cuales se priorizaron las leyes del mercado
como fuente de asignacion de los recursos productivos.

La globalizacion, a través de las reformas econémicas emprendi-
das desde la década de los 80’s y 90°s, modifico las estructuras del
Estado lo que permitio6 redefinir sus actividades con relaciéon al mer-
cado, reduciendo su participacion en la economia y en la sociedad.

El principal objetivo de las reformas econémicas emprendidas
por los diferentes paises capitalistas fue el facilitar su integracion al
proceso de globalizacion; lo que finalmente, generd libre movilidad
de las grandes corporaciones multinacionales en los sectores indus-
triales, comerciales y financieros a una escala global.

En este sentido, la globalizacion se tradujo en politicas economi-
cas generales, que tenian que ser implementadas en todos los paises
que “desearan” entrar al nuevo concierto internacional, para estan-
darizar las condiciones economicas y disminuir los riesgos del capi-
tal internacional.

En este contexto, en los ultimos 30 afios, México ha emprendi-
do cambios sustanciales en su politica econémica. Implement6 una
serie de reformas estructurales que le permitieron pasar de ser una

30. Respetando los limites politicos de las élites econdmicas y politicas de cada pais.

232



Globalizacién y desarrollo econémico .
Las primeras reformas estructurales en México una vision institucionalista

economia cerrada y con una amplia participacion del Estado3!a ser
una economia mas orientadas al mercado y mas abierta al resto del
mundo. Otorgando una alta prioridad a la estabilidad macroeconé-
mica, especialmente a las tasas de inflacion, tasa de interés, tipo de
cambio, déficit fiscal y comercial, etc. Elementos fundamentales que
pueden condicionar la rentabilidad del capital en el nuevo marco
global.

En general, las reformas han mostrado diferentes resultados de-
pendiendo del tiempo y el nivel de profundidad en su aplicacion, los
errores técnicos cometidos, la oposicion de determinados sectores
sociales, los intereses de las élites econ6micas y politicas, pero sobre
todo, de los intereses econémicos de los grandes corporativos in-
ternacionales. Estos actores han generado instituciones extractivas,
que no han fomentado la cooperacion y coordinacion de los diversos
agentes econdmicos que permitan alcanzar un desarrollo sostenido
y homogéneo.

Este nuevo esquema de desarrollo que se plasma en la globali-
zacion, ha resultado en un proceso econémico que se presenta con
diferente intensidad en todos los paises y en todas las regiones, un
proceso que polariza y excluye regiones completas en el ambito in-
ternacional y nacional, generando una marcada desigualdad social y
altos indices de pobreza.
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Anexos A8.1

“cc.j” (A8.2)

PIB Percapita a precios constantes (var. % promedio anual)
| 1981-1990 | 1991-2000 | 2001-2010 | 2011-2012

TLCAN (sin México)

Estados Unidos 23 22 0.6 1.3
Canada 1.6 1.8 0.8 1.1
Eurozona

Alemania 20 15 1.0 1.9
Francia 1.9 1.6 0.5 0.3
ltalia 23 1.6 -0.2 -1.4
Espafia 26 25 0.7 -0.6
Paises Bajos 1.7 25 0.9 -0.4
Bélgica 1.9 1.9 0.8 -0.4
Austria 1.9 22 1.1 1.3
Grecia 0.2 1.6 1.7 -6.5
Finlandia 26 17 1.4 0.8
Portugal 3.5 29 0.3 -1.9
Irlanda 25 6.5 0.8 0.8
Republica Eslovaca 4.7 25
Luxemburgo 46 3.7 1.2 -1.2
Slovenia 24 -1.1
Chipre 4.9 27 0.9 -2.8
Estonia 4.1 57
Malta 0.8 1.0

América Latina

Brasil 0.9 25 0.9
Meéxico -0.2 1.9 0.2 2.8
Argentina 3.1 3.2 42
Colombia 1.5 1.0 2.8 41
Venezuela -21 -0.1 1.3 3.3
Chile 1.2 4.7 3.0 4.8
Peru 24 4.0 5.0
Ecuador -0.5 04 26 49
Republica Dominicana 0.0 4.1 3.4 23
ASIA (11 paises)

China 7.7 93 9.9 8.0
Japoén 4.1 0.9 0.7 0.9
India 3.4 3.5 5.8 4.4
Corea 8.4 5.6 3.6 22
Indonesia 3.4 25 3.8 4.9
Tailandia 5.8 34 4.0 2.8
Singapur 5.5 4.2 3.3 1.1
Malasia 3.1 4.4 25 3.8
Hong Kong 54 23 3.6 23
Filipinas -0.7 0.6 28 3.5
Vietnam 3.8 5.8 5.9 4.2

Fuente: Base de datos ECOBI con informacion del Fondo Monetario Internacional
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A8.2

INDICADORES ECONOMICOS SEXENALES
CARLOS

GUSTAVO DIAZ Lus JOSELOPEZ  MIGUEL DELA

ERNESTO
ORDAZ ECHEVARRIA  PORTILLO MADRID SALINAS ZEDLLO  VICENTEFOX

65-70 71-76 77-82 83-88 89-04 95-00 01-06

1. SECTOR REAL
1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA

Producto Interno Bruto (serie original)

PB real (milones de pesos de 2003, promedio anual) 4,183,362 6,091,032 6,900,479 7,904,974 9,198,930 10,760,647 12,394,108 14,443,768
(variacién % real promedio anual)” 62 60 65 02 33 32 22 21 28
PB percapita real (MXP pesos reales de 2003) 70434 86,441 86,417 88,020 91,592 101,819 109,180 118,790
(variacién % real promedio anual)* 30 26 a7 17 10 21 11 08 18
(% del PB percapita de USA) 265 284 261 154 184 150 182 194 17.8

1.2 EMPLEO Y DESEMPLEO
Tasa de Desempleo

Tasa de Desocupacién Nacional (ENOE, % promedio anual) 34 48 43
Desempleo Abierto (32 areas urbanas, %) 21 5.1 31 48 44 58 52
Asegurados en el IMSS
Trabajadores asegurados (# personas, Dic. ttimo afio) 2,915,100 4,082,183 6,541,646 8,165,920 9,952,105 12,437,760 13,678,492 16,062,043 20,774,290
(variacién % promedio anual)* 74 58 82 38 34 38 18 27 44
1.3 REMUNERACIONES
Salario Minimo Real (MXP de 2012, promedio anual) 147.4 1935 201.3 1258 825 618 604 602 619
(variacién % real promedio anual)* 74 37 -39 -88 -44 -4.1 03 0.1 07

1.4 DEMANDA AGREGADA
Demanda Agregada (MXP mills. de 2003)

Demanda Agregada (MXP mills. de 2003, promedio anual) 4,477,240 6,558,372 7,274,890 8,779,721 10,810,416 13,443,880 16,057,884 19,752,070
(variacion % real promedio anual)* 60 64 03 42 45 32 25 38
1.6 INVERSION
Inversion
Inversién Bruta Total = FB+V| (MXP milones de 2003, prom anual) 746,512 1,322,084 1216416 1507252 1,796,353 2,320,176 2,835,577 3,077,978
(variacién % real promadio anual)” 69 08 29 48 47 35 18 13

1.7 INDICE DE PRECIOS
Precios al Consumidor (Indice, 2QDic 2010 = 100)
Precios al Consumidor (indice, Dic. del titimo afio) 002 004 022 825 1973 64.30 8345 10725 13261
(variacion % promedio anual)* 28 149 332 834 156 218 44 43 36
2. SECTOR FINANCIERO
2.1 MERCADOS FINANCIEROS
Tasas de interés.

Getes a 28 dias (% nominal anual, promedio) 703 29 268 80 55 43
(en términos reales, % anual) 00 18 13 57 a9 31 14 07

Tipo de Cambio

Tipo de cambio FIX (MXPIUSD, fin de periodo titimo afio) 001 002 010 223 500 961 1081 1297 1768
(variacisn % promedio anual)® 00 81 300 688 144 s 20 31 53

Bolsa de Valores

IPYC de la Bolsa Mexicana de Valores (puntos, Dic. Gitimd afio) 21153 2375566 55652.19 26,448.32 39,521.24
(variacién % promedio anual)* 1609 496 155 203 69

2.2 CREDITO

Indicadores de Crédito (BANXICO)

Crédito de Ia Banca Multiple (MXP millones, prom. anual) 141 857 33,007 350,020 865,064 998,379 2,052,651 3913817
(variacion % promedio nominal anual)* 7 494 85 383 77 45 134 120
(variacisn % real promedio anual)* 206 10 158 29 185 115 02 84 82
(% del PB) 76 92 114 182 %5 219 120 155 205

3. SECTOR PUBLICO
3.1 INGRESO Y GASTO PUBLICO

Balance Pblico (MXP millones, promedio anual) 3 -507 15,131 6,455 -30,572 20,945 -233,968 515,674

(% del PB) 04 60 77 01 06 04 7 28

3.2 DEUDAPUBLICA

Deuda Publica Bruta (MXP millones, promedio anual) 1,980 93,507 404,190 1,471,961 1,962,916 3,959,221 8,183,684
(% del PB) 275 489 35 256 235 296 429

4. SECTOR EXTERNO
4.1 BALANZA COMERCIAL

Exportaciones

totales a ) 2448 14,141 2017 6,376 17,657 189,458 301,933 438,504
(variacisn % promedio anual)® 190 368 43 120 182 70 68 62
(% del PB) 20 57 124 114 234 26 279 354

Importaciones.

Importaciones totales (USD millones, promedio anual) 4984 14916 17,276 55612 118,922 107,051 308,002 446,922
(variacisn % promedio anual)* 178 16 85 199 140 65 64 66
(% del PB) 40 62 79 130 24 26 285 361

Apertura Comercial

Total (USD millnes, promedio anual 7430 29,057 44,293 101,988 236,580 386,510 609,935 885,426
(variacisn % promedio anual)* 182 255 61 160 159 68 65 64
(% del PB) 60 19 202 20 467 482 565 715

Nota: algunas estadisticas, especialmente las mis antiguas estdn sujetas a revision y
por lo mismo deben tomarse con reserva.

Fuente: Base de datos de EcoBi con datos de INEGI, BANXICO, SHCP, Secretaria de
Economia, STPS, IMSS, CNBV, PEMEX, AMIA, ANTAD, BMV, IMEF, Bloomberg,
BEA, BLS, FED, ISM.
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CAPIiTULO 9

Armonizacion fiscal en mercados
segmentados

RAFAEL SALVADOR ESPINOSA RAMIREZ

Universidad de Guadalajara

9.1. Introduccion

ados los procesos de integracion economica y politica que

hacen necesario el establecimiento de zonas de libre comer-

cio via el acuerdo de tratados multilaterales, se ha planteado
la necesidad de que las economias lleguen a una revision conjunta de
sus politicas fiscales, donde los mecanismos utilizados pueden variar
desde reducciones multilaterales en sus tasas de impuestos hasta la
btuisqueda de una armonizacion de sus estructuras tributarias.

La existencia de una pluralidad de estructuras fiscales en materia
de contribuciones provoca un encarecimiento de los precios de los
productos y servicios originando competencias fiscales desleales. Es
ahi donde surge la necesidad de reformas politicas, que involucre a
todos los participantes del mercado global.

Se ha considerado que esta diversidad en estructuras fiscales
dentro de procesos de integracion econémica es causa de barreras
comerciales en si mismas. Es necesario un conjunto de reformas
globales en materia de politicas impositivas. Eliminar las barreras
comerciales implica desarticular no solo una estructura de aranceles
y subsidios, sino también las diferencias impositivas. Esta elimina-
cion de barreras fiscales al comercio puede verse ya sea como una
reduccion simultdnea en los impuestos, o alternativamente como un
proceso de armonizacion impositiva que garantice el adecuado flujo
de recursos fiscales.
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Hablar de una reduccion multilateral implica establecer varia-
ciones en las tasas 6ptimas de impuestos que traten de explicar si
se puede llegar, mediante su utilizacion, a una mejora en el bienes-
tar. Hablar de armonizacion implica variar las tasas de impuestos en
cada pais, tratando de encontrar una media entre estas, y buscar que
el beneficio de los paises involucrados mejore.

Debido a la existencia de intereses diferentes para cada una de
las economias, niveles de vida cuyas preferencias difieren amplia-
mente unas de otras, los niveles de ingresos de estas y de los indi-
viduos que las conforman, entre muchas otras, el planteamiento de
reformas fiscales es complejo. Pero las economias simplemente se
basan en cubrir sus obligaciones presupuestarias y es este el supues-
to el que se debe de manejar.

Como se mencion6 anteriormente, dentro de este planteamiento
de reformas fiscales esta la armonizacion fiscal que, en base a la de-
finicion en la Union Europea, tiene como propésito establecer con-
diciones de tributacion y gasto publico similares a las que existirian
dentro de una economia unificada; asi como eliminar las influencias
y factores (fiscales) de los que emergen distorsiones de las condicio-
nes de competencia entre productos y a la circulacién de factores.
Es decir, es un enfoque de comercio internacional: el planteamiento
necesario para abordar la armonizacion fiscal entre paises que inten-
ten establecer estas zonas de libre comercio.

La btusqueda de una tasa 6ptima en sus impuestos a través de las
diferentes reformas fiscales establecera las condiciones y escenarios
a los que los participantes en el juego de la globalizacion deben de
manejar para estar en una continua participacion y sin temores de
jugar con estrategias poco razonables.

Hoy en dia México se encuentra inmerso en acuerdos de libre
comercio con Estados Unidos (EU), Canada, paises de Sudamérica,
Centroamérica y con la Union Europea (UE); es decir, México es
un pais integrante de un mercado globalizado. Por otro lado, dada la
integracion monetaria en la UE y la coordinacion en materia de poli-
tica fiscal, en la cual las decisiones de gasto son independientes pero
en el esquema de los ingresos tributarios existe armonizacion fiscal
entre los paises miembros; surge inmediatamente la pregunta acerca
de la posibilidad de que en América del Norte se aplique alguna de
estas reformas.
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Si bien en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
(TLCAN), los paises no son homogéneos como parece que son al-
gunos de ellos en la UE, es posible que tales politicas comerciales
tengan efectos diferentes o por lo menos ambiguos respecto a los
presentados para la UE, por tal razén, es importante preguntarse
;qué podria pasar en un entorno en el cual los paises difieren de ta-
mafio como el caso de Estados Unidos o Canadd con México cudndo
se intenta armonizar la politica fiscal sobre los bienes comerciables
y que repercusiones tiene en el bienestar mundial como nacional?

Este capitulo es el resultado modesto de una aproximacion te6-
rica a esta posibilidad de coordinacion fiscal en presencia de tama-
fio de economias significativamente distintas. Aunque en la mayor
parte de la literatura se plantea el analisis de mercados integrados,
en este capitulo planteamos un modelo con mercados altamente seg-
mentados mas acorde a estrategias de competencia diferenciadas en
los contextos de los procesos de integracion, en concordancia con la
manera como las empresas trabajan internacionalmente en los es-
pacios econOmicamente integrados, y distinto a la experiencia de
mercados integrados propios de la Unién Europea.

El libre comercio, entendido como el intercambio de bienes y
servicios, ha contribuido al desarrollo y mejoramiento econémico y
social de las naciones integradas desde comienzos de la civilizacion.
Sin embargo, el constante incremento de la internacionalizacion de
la actividad economica estd actuando sobre las estructuras fiscales
nacionales disefiadas para un mundo menos integrado, por lo que el
libre movimiento de los bienes y servicio, en algunos acuerdos, ha
implicado también el libre movimiento de las bases fiscales.

De esta manera, la integracién econémica y politica tiene el de-
ber de establecer zonas de comercio mediante acuerdos multilate-
rales, donde se plantea la necesidad de que las economias revisen
conjuntamente sus politicas fiscales, en que los mecanismos utiliza-
dos pueden variar desde reducciones multilaterales en sus tasas de
impuestos hasta la busqueda de una armonizacion de sus estructuras
tributarias.

El tema de la armonizacion fiscal surge como cuestionamiento
del porvenir de los paises derivado de la integraciéon de la economia
mundial a mediados del siglo XX. Donde las autoridades econ6émi-
cas en su afidn de proteger las empresas y, por ende, la produccion
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doméstica imponen barreras arancelarias a fin de asegurar la partici-
pacién del mercado local en el mercado internacional. Por lo que, los
gobiernos, restringen la entrada de bienes de importacion, reducien-
do su demanda al imponerles una tasa impositiva excesiva que in-
crementa sus precios muy por encima de los productos domésticos.

Lo anterior lo aplican los estados sin considerar que las barre-
ras arancelarias no permiten impulsar el crecimiento a partir de los
acuerdos comerciales. Asi, la armonizacion fiscal se manifiesta como
un instrumento facilitador de los procesos de integracion econémica
capaz de generar resultados benéficos para los paises que participen
de los acuerdos.

Aunado a lo anterior, los resultados generados por los acuerdos
comerciales celebrados entre paises con caracteristicas no homogé-
neas parecen no cumplir del todo con las expectativas. Tal es el caso
de México (TLCAN), una economia en desarrollo con acuerdos de
libre comercio con paises desarrollados, como lo son Canada y Es-
tados Unidos, donde la aplicacion total de los términos comerciales
estd generando conflictos en la sociedad, debido a que sus beneficios
no han sido tan evidentes, principalmente, sobre el sector econémi-
co medio bajo.

Un ejemplo palpable de la eficiencia de la armonizacion de las
bases fiscales es la Union Europea, que se ha ido integrado como re-
sultado de decisiones politicas y de cambios tecnologicos, reducien-
do asi los costos de comercio y propagando a su vez la informaciéon
entre paises, proceso que se ha acelerado por acuerdos comerciales.
Sin embargo, en un principio el acuerdo de libre comercio e igual
moneda, condujo al incremento del transito de personas lo cual ge-
nerd compras inter-fronterizas y fuga de ingresos. Asi, con la fina-
lidad de reducir las distorsiones sobre el ingreso de los gobiernos,
el Consejo de la Union Europea se vio en la obligacion de fijar un
sistema de armonizacién fiscal de banda, con el cual se establecid
un nivel minimo y maximo de tasa impositiva que reduce la fuga de
capital por compras realizadas en las fronteras.

De tal manera que consideramos armonizar las bases fiscales
como una opcion factible para alcanzar la eficiencia en la produc-
cion, en el consumo y para evitar cambios en los patrones comer-
ciales, permitiendo elegir el principio de comercio de acuerdo a las
necesidades recaudatorias de cada pais y de la distribucién del in-
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greso de los gobiernos. Por consiguiente, la necesidad a priori de la
promocion de reformas fiscales que impliquen armonizacion fiscal,
es la eliminacion de las barreras arancelarias a fin de forjar un libre
comercio absoluto que reduzca las distorsiones derivadas de las di-
ferencias en las estructuras fiscales. Asi, el objetivo principal de la
armonizacion fiscal es implementar una tasa impositiva 6ptima o in-
cluso la eliminacion absoluta de las barreras arancelarias que permi-
ta generar beneficios analogos para las naciones integradas sin que
ello implique costos comerciales.

Las consecuencias de la no coordinacion fiscal, asi como el he-
cho de que las inversiones estratégicas no se basan en la eficiencia
econdmica vista como costos relativos de trabajo y produccion sino
por cuestiones impositivas, implican que la eficiente distribucion de
recursos entre las naciones participantes no pueda ser alcanzada.

Otro de los temas relevantes en este analisis son los efectos de
la armonizacion fiscal sobre el bienestar, que han sido discutidos
ampliamente asi como las caracteristicas que deben poseer las na-
ciones con acuerdos comerciales para verse plenamente favorecidos
por este tipo de politica.

Los modelos de competencia perfecta sugieren que entre las ca-
racteristicas de las naciones necesarias para hacer aplicable la armo-
nizacion se encuentra homogeneidad en tamafio, estructuras fiscales
y preferencias. Sin embargo, la complejidad de la realidad permitio
aplicar el supuesto de competencia imperfecta y los bienes ptblicos
en sus modelos. Lo que permitié deducir que cuando los paises re-
quieren de ingresos via impuestos es necesario establecer una tasa
impositiva que les permita crear los bienes publicos demandados.
Esta tasa serd la misma para ambas naciones debido a la homogenei-
dad en tamano y preferencias. Cuando el tamafio y las preferencias
son desiguales tenemos que los efectos sobre el bienestar serdn dis-
tintos en cada uno de los paises, dependera del tamano relativo.

En resumen podemos afirmar que debido a la integracion eco-
nomica y politica que se ha venido dando en los ultimos afios, se
ve la necesidad de establecer zonas de libre comercio mediante el
acuerdo de tratados multilaterales, donde se plantea la necesidad de
que las economias lleguen a una revision conjunta de sus politicas
fiscales, donde los mecanismos utilizados pueden variar desde re-
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ducciones multilaterales en sus tasas de impuestos hasta la busqueda
de una armonizacion de sus estructuras tributarias.

El tema de armonizacion fiscal surge como cuestionamiento del
porvenir de los paises que establecen un tratado de libre comercio.
En especial se cuestionan los alcances del Tratado de Libre Comer-
cio (TLC) dada la heterogeneidad de las partes que lo conforman.
Existe como base de este analisis, la armonizacion establecida en
la uniéon Europea, pero dadas las circunstancias en que se dio dicha
armonizacion, y las caracteristicas de los miembros que la forman,
no es posible obtener de aqui respuestas concluyentes.

9.2. Armonizacion Fiscal

Como se menciona anteriormente, la armonizacion tributaria en
materia de comercio exterior es producto derivado de la integracion
de la economia mundial a mediados del siglo XX, que hizo necesa-
rio el establecimiento de zonas de libre comercio via el acuerdo de
tratados multilaterales en donde se prevé un proceso de armoniza-
cion como un instrumento facilitador de los procesos de integracion
economica. De otra forma la desigualdad en los sistemas tributarios
funcionan como barreras al comercio.

La constitucion de la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC)
establece las bases de un orden comercial internacional ampliado y
ambicioso en cuanto a sus objetivos, abriéndose para América Lati-
na la posibilidad de participar en una conveniente apertura econo-
mica de mayor alcance.

Sabemos que todos los tratados de libre comercio son el resulta-
do de una incidencia de intereses regionales, politicos, econémicos
e incluso sociales. A partir del final de la segunda guerra mundial y
como producto de haberse constituido la Organizaciéon de las Na-
ciones Unidas (ONU) es cuando se inicia formalmente un proceso
de establecimiento de zonas de libre comercio a través del Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT ).

Es precisamente como producto de este esfuerzo de eliminacion
arancelaria sobre los productos y servicios de ciertas regiones, que
resultan los procesos de armonizacion (para nuestro fin, tributario)
como instrumentos de indispensable acercamiento hasta el punto
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donde se logra el objetivo comtin buscado. Los procesos de integra-
cion econodmica entre diversos paises responden a un proceso eco-
nomico e historico racional.

Para el caso de nuestro pais, México, es importante analizar qué
importancia tiene participar en el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), asi como también los intereses de los
otros dos paises involucrados, Estados Unidos y Canada.

Resulta evidente que el primer interesado en esta apertura es el
lider economico del siglo XX, Estados Unidos, en un intento por in-
cidir en el proceso de integracion del Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA). Para Canada su adhesion al TLCAN se presentd
como una oportunidad de buscar nuevos mercados.

Debido a la situacion de México: la imposicion de restricciones
de Estados Unidos a México para sus exportaciones de acero, el em-
bargo atunero, restricciones a las exportaciones textiles y de ropa,
entre otras, solo contaba con la alternativa de consolidar las gestio-
nes para la celebracion de un tratado trilateral que le permitiera rea-
lizar un comercio internacional apoyado en parametros de mayor
beneficio soportados en el GATT.

Es asi como queda establecido el acuerdo entre los tres paises:
México, Estados Unidos y Canada. Un tratado econémico y a la vez
tributario. En el aspecto tributario se refiere a un proceso de eli-
minacion y disminucion arancelaria de bienes y servicios, asi como
también facilidades a la inversion (Ramirez, 1999).

A partir del establecimiento de estos tratados, es que se plantea
la necesidad de reconocer que los procesos de integraciéon econdmi-
ca obligan a los interesados a realizar acuerdos en el planteamiento
de las reformas fiscales, en este caso particular, de armonizacién en
aspectos especificos requeridos por las partes que lo conforman. En
este sentido los impuestos dejan de ser una variable de decision do-
mestica para volverse un tema de incumbencia internacional.

Dada la gran participacion de econdémicas en el mercado global,
se ha cuestionado la participacién del gobierno en orden de favore-
cer al desarrollo de determinados sectores productivos considerados
estratégicos. El manejo impositivo es por excelencia el instrumento
fundamental en la promocion del sector productivo.

En este caso Krugman (1982) analiza la liberalizacion de im-
puestos en una industria, obteniendo como resultado que cada pais
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aumentaria tanto las exportaciones como las importaciones perte-
necientes a dicha industria; los productores de ambos paises gana-
rian con una liberalizacion mutua en una industria si ningdn pais
tiene una fuerte ventaja comparativa en dicha industria y, ademas,
los productos de las distintas empresas dentro de la industria estan
muy diferenciados.

Krugman (1984) desarrolla otro modelo de oligopolio con mer-
cados segmentados donde las empresas actian segun el supuesto de
Cournot, que muestra como la proteccién puede constituir una via
de fomento de las exportaciones, ya que, al permitir a las empresas
nacionales aumentar sus ventas a costa de sus competidoras extran-
jeras, ello significa un incentivo para que aquellas aprovechen sus
economias de escala o aumenten sus gastos en investigacion y desa-
rrollo, todo lo cual podria traducirse en mejoras de competitividad
y mayores exportaciones.

Entonces, se puede plantear que dados los modelos de compe-
tencia imperfecta se asocian con situaciones de equilibrio que no
son Optimas de Pareto, cabria la posibilidad de adoptar medidas de
politica, tanto comercial como industrial (en forma de impuestos,
subsidios a la exportacion, subsidios a la produccion, etc...) encami-
nadas a corregir las distorsiones y que condujeran a la economia al
optimo. Es decir, aunque el comercio internacional sea beneficioso,
pudiera ser que el libre comercio no fuera la politica optima y que
existieran intervenciones que llevaran a un mayor bienestar.

Existe un trabajo de Brander y Spencer (1983) que parte de un
modelo de duopolio con las empresas actuando de acuerdo al su-
puesto de Cournot, la existencia de competencia imperfecta lleva
a que una de las empresas disfrute de unos beneficios superiores
al coste de oportunidad de los recursos que emplea. Se argumenta
entonces que la acciéon del gobierno puede desviar estos beneficios
extraordinarios desde la empresa extranjera a la empresa nacional:
un subsidio en esta tltima tendria efectos disuasorios sobre las deci-
siones de la inversion y produccion de la empresa extranjera con lo
que los benéficos de la empresa nacional aumentarian en una canti-
dad superior al valor del subsidio.

La literatura del pensamiento econémico se ha esforzado por es-
tablecer las caracteristicas y funcionamiento de los mercados como
instrumentos de comercio. La idea anterior predominante sobre los
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mercados, fue el hecho de que la demanda de bienes era satisfecha
por la oferta de los mismos, dandose como consecuencia el vacia-
do de mercados, es decir, se alcanzaba un equilibrio de mercado. El
conocimiento de todo individuo sobre los precios de los bienes y
servicios (informacion simétrica) era un supuesto de competencia
perfecta sobre la cual los primeros ensayos econémicos clasificaban
a los mercados.

Es a partir de este principio que las reformas de politica comer-
cial se sustentan. El comercio es si mismo tiene una logica que tras-
ciende la eliminacion de barreras comerciales “convencionales” y
va mas alla, a la eliminacién de barreras comerciales “no convencio-
nales” como las tasas impositivas domésticas lo cual no implica su
eliminacion sino la coordinacion internacional de las mismas para
que no se conviertan en un mecanismo de competencia desleal in-
ternacional.

Keen (1987) muestra que bajo un mecanismo de reforma fiscal
multilateral hacia una media ponderada de estructuras de impues-
tos preexistentes (una clase de armonizacion), es una mejora poten-
cial en el sentido de Pareto. La armonizacion fiscal se propuso en la
Unidén Europea para reducir controles costosos fronterizos entre los
paises miembros y evitar una posible practica fiscal proteccionista
cuando los aranceles fueron impedidos. Se consideran tasas de im-
puesto inicialmente arbitrarias y se trata de mostrar que un sistema
fiscal distorsionante pero comun es preferido sobre un sistema indi-
vidual distinto en cada pais.

En el modelo desarrollado por Keen (1987) supone dos paises,
domestico y extranjero, y N bienes, un consumidor representativo
en cada pais. Se maneja el supuesto que no existen otras distorsiones
mas que los impuestos al consumo bajo el principio del destino. El
sector productivo en ambos paises es caracterizado por competen-
cia perfecta y los ingresos fiscales son devueltos a los consumidores
de manera no distorsionante.

Para analizar el bienestar se determina por estitica comparativa
los efectos de la reforma fiscal sobre la funcién utilidad del agente
representativo, se parte de tasas de impuesto distintas en los paises
y se aplica sobre éstas una media ponderada como una técnica de
armonizacion, donde, la pendiente de la curva de demanda o la de-
rivada segunda de la funcion de gasto de cada pais en relacion a la
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suma de las pendientes mundiales es el ponderador. Concluye que
analizando el bienestar (sobre la funcion de utilidad del agente re-
presentativo) se determinan los efectos de una politica fiscal, donde
se mejora en el sentido de Pareto al establecer una media ponde-
rada en las tasas de impuestos, ya que se reduce la pérdida de peso
muerto sin existir alteracion de los precios mundiales, debido a que
la demanda se mantiene igual, ya que la ganancia de un pais es la
pérdida del otro.

Por otra parte Keen (1989) establece la posibilidad de que una
coordinacion en los impuestos se pueda justificar en base a la efi-
ciencia como una respuesta de distorsiones en el mercado induci-
das por tales impuestos. Su objetivo es lograr un mejor resultado,
encuentra la forma en que la politica de armonizacion sea eficien-
te en el sentido de Pareto sin necesidad de compensacion, si existe
un mecanismo de proteccién grande. En Keen (1989), el supues-
to fundamental de este argumento es que los paises buscan ventaja
internacional aplicando un impuesto alto a las importaciones, esto
conforme al principio del destino que permite una nula aplicaciéon
de impuestos a las exportaciones.

Lahiri y Raimondos-Moller (1998) analizan el efecto de la armo-
nizacion en el bienestar con impuestos indirectos en dos economias
abiertas. Las ganancias de los impuestos son usadas para la produc-
cion de un bien publico no comerciable. Establecen que los niveles
de bienestar son afectados de dos formas: cambios en los niveles de
provision de bienes publicos y cambios en la pérdida de peso muerto
asociado con los impuestos.

Keen, Lahiri y Raimonds-Moller (2002) muestran que bajo com-
petencia imperfecta, el efecto total de la armonizacion fiscal indirec-
ta puede depender crucialmente de la forma en que los impuestos
son recaudados, ya sea por el principio del destino o del origen. En
un modelo estindar de competencia imperfecta, mientras que la ar-
monizacion siempre provoca por lo menos la mejora de un pais, esta
puede ser una mejora en el sentido de Pareto cuando los impuestos
son recabados bajo el principio de destino, la armonizacion de im-
puestos basados en el origen es seguro una perdida en el sentido de
Pareto cuando las preferencias en los dos paises son idénticas, y es
posiblemente aun cuando ellos difieran. E1 modelo plantea de ma-
nera ilustrativa la experiencia vivida en la Union Europea, dado que
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se tiene una forma de recaudacién de impuestos por el principio de
destino y donde se propuso una recaudacion de impuestos basados
en el origen.

Los supuestos del modelo basicamente se basan en el modelo
planteado en Keen y Lahiri (1993), donde existen dos paises uno
domestico y uno extranjero; un consumidor representativo para
cada pais. Se plantean funciones de utilidades de los dos paises de
forma cuasi lineales. Los resultados muestran que la armonizacion
puede ser una buena politica cuando los impuestos son recaudados
con un principio de destino (porque, hablando de manera muy vaga,
este mitiga la ineficiencia en la asignacion internacional de consumo
implicado por diferencias de impuestos inducidas en los precios de
los consumidores) pero seria una mala politica si los impuestos son
recaudados basados en el origen (debido a que este empeora la inefi-
ciencia de la producciéon moviéndola al pais de bajos costos y asi en
equilibrio, bajos impuestos).

Asi, este resultado sorprendente agrega una nota de precaucion
a la discusion en la reforma fiscal de bienes en la Uni6on Europea.
Aqui hay un caso claro en donde, aun teniendo efectos de ganancias
por un lado, la armonizacion es una politica ambiguamente mala.
Entonces lo que podemos decir de acuerdo a este modelo es que los
resultados sean favorables o desfavorables dependen de un contexto
econémico mds general con el cual 1a armonizacion ocurre.

9.3. Integracion comercial

El hablar de mercados integrados, mercados segmentados (merca-
dos imperfectamente integrados), liberalizacion comercial (integra-
cion econdémica internacional), globalizacion, tratados unilaterales
y multilaterales, armonizacion de politicas fiscales, monetarias y
sociales a nivel regional o extraterritorial, nos sugiere temas que han
sido tratados desde hace algunas décadas y que aun siguen siendo
parte de la doctrina que intenta explicar y predecir consecuencias
de estos procesos.

En la vida econémica y social de México, como ya en casi todos
los paises, estos fenbmenos no son ajenos. La integracién econémica
de las regiones es parte fundamental de la globalizacién y la libre
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venta de productos y servicios con reduccion paulatina de impues-
tos de importacion hasta, idealmente, su completa nulidad deberia
ser la consecuencia.

La integracién economica ha contribuido a la parcial reduccion
de discriminacion de precios. Mas dado que la integracion no se
deslinda de las diferencias existentes entre los consumidores, cul-
turales, preferenciales, idiomaticas, geograficas, entre otras, algunas
empresas encontraran la posibilidad y la ventaja econémica de seg-
mentar los mercados para explotar dichas diferencias.

Cuando un grupo de paises integra sus mercados, existen razones
dindmicas especificas por las que las desigualdades regionales pue-
den persistir o incluso aumentar durante largos periodos de tiempo.
Asi algunos se refieren a la integracion econémica como imperfecta.
El libre comercio se reconoce generalmente con el mejoramiento de
la eficiencia econ6mica al mejorar la asignacion de recursos y de ese
modo aumentar el bienestar mundial.

La integracion econémica podriamos decir que es el tratado me-
diante el cual dos o mds paises convienen eliminar progresivamente
las barreras econémicas entre los miembros de la comunidad, asi
como pactar politicas comerciales, micro y macroeconémicas apli-
cables a los miembros de esta comunidad y frente a terceros.

La integracion economica europea ha sido fuente principal de
una cantidad numerosa de estudios, sus regiones aparentan ser mas
homogeneizadas de lo que lo son otras regiones con acuerdos de
integracion, tal es el caso del TLCAN, donde claramente existe una
gran diferencia economia entre algunos de los miembros —México-,
al igual que otros tratados de integracion como lo es el MERCOSUR.

Los paises miembros del MERCOSUR y TLCAN dentro de sus
relaciones, presentan problemas de asimetria estructural y de asi-
metria de politicas sobre los acuerdos regionales de integracion. Las
asimetrias estructurales se refieren a factores que determinan la ca-
pacidad de las economias para beneficiarse de una mayor integra-
cion de los mercados, es decir, el tamafio econdmico, las dotaciones
de factores, los niveles de ingreso per-capita, el grado de flexibilidad
de los mercados de bienes y factores y el nivel de desarrollo econo-
mico. Por contraste, las asimetrias de politicas estdn arraigadas en
preferencias, elecciones y caracteristicas institucionales nacionales.
Estas asimetrias pueden producir “derrames” transfronterizos de
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caracter macroecondémico o con efectos sobre la asignacion de re-
cursos lo que provoca pérdida de eficiencia y desmejoramiento de la
integracion (Bouzas, 2003).

Las asimetrias imperantes en muchos contextos econdmicos
hace indispensable considerar que la integrabilidad de los merca-
dos parece ser mas bien una consideracion tedrica mas que empiri-
ca. La segmentacion de mercados es, al parecer, una consecuencia
de las asimetrias en los procesos de integracion de paises disimiles.
En la siguiente seccion analizaremos la naturaleza de los mercados
segmentados ya que, como habiamos mencionado anteriormente, la
idea de los mercados integrados es un tema tratado a suficiencia.

9.3.1. Naturaleza de los Mercados Segmentados

El mercado internacional de un bien es integrado si la empresa
enfrenta una misma curva mundial de demanda por el bien y este es
vendido al mismo precio en todos los paises (Helpman, 1984), por
el contrario, en los mercados segmentados las empresas enfrentan
distintas curvas de demanda en cada pais, por lo cual realizan su
maximizacion de beneficios separadamente.

En la realidad, la integracion econ6mica internacional estd lejos
de serlo. Las fronteras entre paises, en particular 1a de Estados Uni-
dos y Canada aparentan tener un deprimente efecto en el comercio
incluso en ausencia de impuestos formales al igual que barreras de
entrada, incertidumbre en el tipo de cambio y otros obstaculos eco-
nomicos (Rodrik, 2000). Tasas nacionales de inversion permanecen
altamente correlacionadas y dependientes con las tasas de ahorro
nacional, ademas de que incluso en periodos de exuberancia, el ca-
pital fluye entre paises ricos a pobres muy distante, contrario a los
que modelos tedricos predicen.

La tipica industria que se ve inmersa en mercados segmentados
es sin duda la industria de la manufactura. Cuando un mercado es
segmentado el precio para el mismo producto no es el mismo entre
segmentos. En este caso, la empresa manufacturera aplicara diversos
precios para el mismo producto en los diferentes segmentos.

Firman y Schueller (1990), desarrollan un modelo teérico en el
que explican la diferencia de precios del mismo bien en diferentes
segmentos del mercado, esto a pesar de que la demanda es idénti-
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ca en cada segmento. Nos aclaran que las demandas pueden diferir
pero existe la dificultad para medir esas diferencias, mas atn siendo
las demandas iguales, ellos muestran que los precios pueden variar.

Uno de los supuestos principales de su modelo para explicar la
diferencia en precios es el de liderazgo o fuerza de empresas que
ejercen dentro de su propio mercado, y como se comportan como
empresas seguidoras en mercados exteriores. Se presenta el modelo
con n productores con costos diferenciados. Hay un mercado donde
no hay lider, entonces hay n+1 mercados, en donde cada uno tiene
una tasa de impuesto particular. Las variables principales utiliza en
su modelo son los costos, impuestos y liderazgo.

Para Wright (2003), los costos de comercio pueden hacer invia-
ble las oportunidades de arbitraje, estos juegan un rol importante
en la determinacion de si el mercado sera segmentado o integrado.
En su investigacion, el que un mercado sea segmentado o integrado
es un factor endogeno y dependera de la interaccion de las firmas
al maximizar sus beneficios, asi como de las oportunidades de ar-
bitraje y de los costos de comercio, estos ultimos incluyen tanto los
impuestos por importaciones como lo costos de transporte.

Su modelo utiliza dos niveles. En el primero nivel lo hacedores
de politica elegiran el arancel para maximizar el bienestar. En el se-
gundo nivel dos competidores Cournot establecidos en cada pais,
eligen ventas en cada mercado para maximizar su beneficio estando
sujetas a una restriccion de arbitraje.

Dado que la demanda interna como la externa son diferentes en
su modelo, pero no demasiado, se encuentra dice el autor, que los
hacedores de politica eligen el mercado segmentado a través de su
eleccion de impuesto.

Ferguson (1994), da una interesante explicacion de como los
vendedores manejan la discriminacién de precios entre mercados.
Su andlisis gira entorno a las preferencias y aversion al riesgo de los
compradores sobre la calidad y disponibilidad de bienes y servicios.
Se enfoca a los acontecimientos que ocurren durante la venta bole-
tos relativos a eventos deportivos.

En su trabajo el vendedor utiliza racionalmente el shortage o es-
casez asi como fija un precio por debajo del valor de mercado como
instrumentos que producen incertidumbre sobre la disponibilidad o
calidad de la venta de bienes y servicios y con ello puede manipular
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la fijacion de precios diferentes. El ejemplo analizado por Ferguson,
es la venta de boletos para eventos deportivos, donde algtn tipo de
comprador accederd a pagar un precio Premium por la exclusividad
o mejor posicionamiento del asiento que desea; también usa la venta
de boletos de temporadas para fans, que por tal de obtener su asis-
tencia segura a un evento determinado, debe comprar boletos que
en otro caso no hubiera comprado. Lo mismo sucede, indica el autor,
con empresas que no cambian o ajustan sus precios durante mucho
tiempo aunque asi lo amerite y que en tiempos buenos donde hay
exceso de demanda la consecuencia sea un shortage, mostrando las
empresas preferencia a clientes que permanecieron constantes en
compras en buenos y malos tiempos.

Asi, el autor se enfoca en las circunstancias bajo las cuales se dan
los shortages y sobre las implicaciones de como las empresas respon-
den a cambios en los costos y en las demandas. Para tal fin utiliza
un modelo de demanda monopolista que vende a compradores de
riesgo neutral. Respecto a 1a estrategia del shortage, esta dependera
del grado de preferencia de los compradores y sobre la reaccion de
las empresas a cambios en costos y demanda, responderd a cambios
en la cantidad o al privilegio de asegurar acceso.

Ben-Zvi y Helpman (1988), presentan un modelo de competen-
cia oligopolistica en un ambiente de mercados segmentados. Su mo-
delo comenta es una extension presentada por Kreps-Scheinkman,
aumenta su modelo a tres niveles del juego. Los autores muestran
que el comercio en dos vias no es un resultado de equilibrio y que
existe relacion en el diferencial de precios en los mercados definidos
por los costos de transporte, donde estos altimos invitan a multiples
equilibrios. El incentivo en este trabajo para que se fijen distintos
precios son los costos de transporte y las diferencias existentes en
los mercados.

Los autores Horn y Shy (1996), muestran como la segmentacion
de mercados es probablemente producida por empresas que fijan a
la venta de sus productos comerciables otros productos locales no
comerciables para el manejo de distintos precios. Los bienes no co-
merciables que tuvo en mente el autor son referidos con los servi-
cios adicionales que son un complemento del producto comerciable.

Su trabajo lo dividen en un juego de oligopolio de tres escena-
rios, donde en el primero de ellos las empresas deciden si entrar a la
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industria, luego si ofrecen su productos con o sin el bien no comer-
ciable y por ultimo compiten en precios.

Los supuestos son, dos paises idénticos excepto por los costos de
la produccion del servicio local que son superiores, donde sus con-
sumidores son heterogéneos en sus preferencias de servicios. Dos
bienes, uno comerciable y el otro no comerciable, donde en equili-
brio una empresa vendera con servicio local y otra sin él. La primera
de ellas la cual no tiene competencia en servicios, elige el segmentar
el mercado puesto que su producto no se ofrece en el otro pais a
menos que el consumidor pague completamente los costos por el
servicio local.

El autor nos explica que la integraciéon de un mercado no inte-
gra los conocimientos o preferencias del consumidor, asi pues, el
vendedor que ofrece el servicio complementario al producto puede
discriminar en precio.

Contrariamente sobre la perfecta discriminacién de precios,
encontramos que en la investigacion realizada por Leland y Meyer
(1976) la discriminaciéon es imperfecta, puesto que una empresa
debe conocer los diferentes clientes para poder disefiar un esquema
de precio perfecto. Quizas pocas o ninguna empresa cuente con este
tipo de informacidn ya que por una parte, es costosa y por otra, es
dificil que alguien cuente con ella de manera completa.

Los individuos en tales situaciones enfrentan la misma estruc-
tura en precios. Una solucion de la empresa para discriminar, es un
esquema Optimo desigual de precios que depende de los objetivos
de la empresa, tanto maximizacion de beneficios como la maximiza-
cion del bienestar.

En el trabajo multiplemente mencionado de Brander y Krugman
(1983), se describe un modelo donde la rivalidad entre las empresas
oligopolisticas es un plus para que se de la discriminacion de precios
entre mercados. La decision de las empresas para fijar un precio me-
nor al exterior es debido a que creen enfrentar una mayor elasticidad
en la demanda en el mercado exterior que en su mercado interno.
Sin embargo estos autores muestran como esta discriminacion va
mas all4 de la simple creencia sobre la elasticidad y se argumenta las
causas de rivalidad que naturalmente conlleva a la discriminaciéon
de precios o dumping reciproco. En su modelo de dos paises, cada
una de las empresas percibe a cada mercado como diferente, por lo
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tanto, efectian distintas decisiones de maximizacion de cantidades
para cada uno (mercados segmentados).

Murray y Turdaliev (1999), nos hablan en su trabajo basado
principalmente en Brander y Krugman (1983) sobre el dumping
universal. En su modelo se mantienen los supuestos de un bien tni-
co homogéneo, idénticas demandas, idénticos costos marginales
constantes y mercados imperfectamente competitivos en cada pais.
Para estos autores tanto el modelo de Brander y Krugman (1983) de
dumping reciproco como el Weinstein (1992), dumping unilateral,
son casos especiales de su modelo. La aportacién de su modelo es el
supuesto de muchas empresas en muchos paises, lo cual es una ge-
neralizacion del modelo base. Los autores encuentran que si las em-
presas exportan, lo hardn con discriminacion en precios, esto es a lo
que ellos llaman dumping universal. El punto principal que utilizan
para la explicacion de su modelo versa sobre el nimero de empresas
que vende en los paises donde el precio del producto es, ya sea mas
alto o mas bajo.

Algunos trabajos dan tratamiento al caso de los mercados seg-
mentados y sus implicaciones en las decisiones financieras. Tal es el
caso del Stapleton y Subrahmanyam (1997). Otros Lee y Sachdeva
(1997) analizan el rol de las empresas multinacionales en la integra-
cion de los mercados segmentados.

Por su parte Errunza y Millar (2000), verifican con un modelo
empirico, la baja en el costo del capital de economias segmentadas
cuando estas pueden acceder al mercado internacional de capitales.
Nabi (1989) analiza las diferencias en el comportamiento de las em-
presas para invertir con desigualdad de acceso a los mercados de
capitales. Basak (1996) utiliza un modelo de capital internacional
de segmentacion de mercado intertemporal. El modelo cuenta con
varias formas de segmentacion-integracion, donde los precios de
equilibrio de activos y su distribucion asi como el riesgo en tasas de
interés, el comportamiento de consumo intertemporal y el bienestar
de dos paises son derivados y comparados.
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9.4. El modelo

A partir de considerar asimetrias entre los paises, existe un supuesto
que le da un valor agregado significativo al modelo para acercarnos a
la realidad de paises asimétricos econémicamente es el supuesto en
que el tnico factor de produccion es el trabajo y es inter-sectorial-
mente moévil pero inmovil internacionalmente.

Como en Grossman (1992), existe un tnico factor de produccion
en cada pais, el trabajo, donde se asume que el pais externo es dota-
do de mayor recurso laboral de ahi que se le considera como el pais
grande. En el modelo una de las economias es considera pequefia en
relacion con la otra y esto puede ser representado por la cantidad de
factor trabajo que cada una de ellas emplea para su produccion.

El factor de trabajo se ofrece ineldsticamente en cada pais y se
utiliza para la produccion de un bien comerciable bajo condiciones
de competencia perfecta y rendimientos constantes de escala, ade-
mads se elige una medida correcta para tomar este bien y por lo tanto
el precio del factor trabajo como numerarios.

La dotacion de trabajo mundial se normaliza de tal manera que
se pueda expresar en términos porcentuales y sirva como referencia
para identificar el tamafo de la economia, el precio de éste es to-
mado como numerario, Markusen y Venables (1988). Asi entonces,

I">1
¥ * 1
Dondel +l:1y1>l >5>l>0 (9.1)

Se desprende de lo anterior que la economia extranjera es mayor en
relacion a la nacional. Este supuesto se mantendra

9.4.1. Modelo con mercados segmentados

El modelo atrae una serie de supuestos que autores como Brander
y Krugman (1983), Keen y Lahiri (1993), Kanbur y Keen (1993),
entre otros, han sido ya expuestos por separado. Algunos de estos
supuestos como el de armonizacion de politicas (tributarias, en este
caso) entre paises de distinto tamafo son los mercados segmen-
tados, la maximizacion de beneficios independientes, politicas de
reduccion proporcional, discriminacion en precios, etc. La reunion
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de todos ellos en el presente modelo junto con las politicas de inte-
gracion arroja resultados que si bien no son nuevos, si son comple-
mentarios a muchos de los analisis anteriores.

Dicho lo anterior, la base del modelo sobre la cual se aplican las
politicas de integracion, es un esquema donde el objetivo es el de
obtener los impuestos 6ptimos para dos economias. Los supuestos
principales - que mds adelante se detallan en el modelo- son la hete-
rogeneidad de las economias, asunto discutido y de la cual dentro los
acuerdos de integracion se estd consciente, pero que en la practica
poco se hace para atenuar; mercados segmentados, lo cuales condu-
cen a la discriminacién de precios de productos entre los distintos
segmentos de la economia; los costos de trasporte, causa igualmente
de estas diferencias y la asignacion de impuestos de tipo especifico
en cada economia sobre el consumo de los bienes.

Sobre la base del modelo, una vez resuelto, se continua con el
andlisis de las implicaciones de politicas, las cuales implican una re-
duccién minima y una reduccion proporcional de las barreras al co-
mercio internacional. Asimismo se analiza el efecto de coordinacion
entre las economias de sus politicas fiscales.

El modelo ocurre en un escenario de mercados segmentados con
dos economias asimétricas en tamafio, ambas intercambiando pro-
ductos homogéneos. Aqui, n empresas nacionales idénticas comer-
cializan la cantidad de su produccion X al interior de su mercado
y la cantidad de producto x"al mercado extranjero. Por otra parte
existen m empresas extranjeras idénticas, que de la misma forma
que las nacionales, comercializan la cantidad de su produccion y"al
interior de su mercado y la cantidad de y al exterior. En lo sucesivo
las variables con asterisco denotan al pais extranjero. Se desprende
que la estructura de este modelo esta basada en Brander y Krugman
(1983), por lo que respecta al dumping reciproco.

Los costos marginales’ ¢ y ¢* se suponen constantes, mas no ne-
cesariamente iguales para las dos economias, cada una de las em-
presas percibe a cada pais como un mercando diferente (mercados

1. Los costos marginales constantes indican que el costo de cada unidad de recurso agregado
se mantiene idéntico a todo nivel de suplementacion.
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segmentados), efectuando distintas decisiones de maximizacion de
beneficios Brander y Krugman (1983).

Las funciones de demanda?® para cada empresa se consideran por
simplicidad lineales y estan expresadas de la siguiente manera:

nx +my =D" =l(a—fp") (9.2)
nx+my=D =(a— fp) '

En las funciones de demanda la variable p corresponde al precio
local y p* al precio extranjero. Si despejamos las ecuaciones anterio-
res en términos del precio tenemos que,

p=a-— (bjD
I (9.3)
el
a 1
Donde @ = (,BJ y b= (,Bj (9.4)

El supuesto de arbitraje comercial asegura que el diferencial de pre-
cios entre los mercados no exceda los costos de comercio, en este
caso, la decision de maximizacion de beneficios de la empresa en un
mercado tendrd efectos en el otro, lo que indica que se estd en pre-
sencia de mercados integrados. En este modelo las oportunidades de
arbitraje existen, por tanto, las empresas efecttian la maximizacion
de beneficios independientemente entre mercados, lo que da pie al
mercado segmentado. Asi entonces, los precios fijados en el mer-

2. Para este modelo en especifico la funcion cuasilineal que da origen al numerario esta

2
Blp
2

intercambiando U", p"y I*. Al utilizar la identidad de Roy sobre esta funcion cuasilineal se

dada por U(p,Q)=

—alp, para el pais nacional y lo mismo para el extranjero

obtiene la funcion de demanda especificada.
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cado nacional y en el extranjero para cada bien seran diferentes y
las empresas maximizaran sus beneficios por separado, (Brander y
Krugman 1983, Markusen y Venables 1988).

Las funciones de beneficios de cada una de las n y las m empre-
sas estan dadas respectivamente por:

nx +my =D =l(a—-fp")

nx+my=D =1(a— fp) (9.5)

Cada una de las empresas compite a la Cournot eligiendo estratégi-
camente las ventas en cada pais para la maximizacion de beneficios
asumiendo la produccion de la otra como dada. En la ecuacion (9.5)
la variable t corresponde a los costos de transportar una unidad de
produccién al otro pais y no se refiere a algin impuesto como el
establecido en la seccion anterior. Cada una de las economias fija un
impuesto al consumo, en cual por el principio de destino?, recae en
la venta final del consumo de bienes. El impuesto en (9.5) se repre-
senta por TA para el consumo del bien en el pais local y TB para el
consumo del bien en el pais extranjero.

Haciendo uso de (9.5) se obtienen las funciones de reaccién de
cada una de las n y m empresas y se verifica que:

Para el pais local,

I(a—c—TA) m
X = — y
(n+1) n+l
o= I'(a-c-t-TB) m .

b(n+1) n+1y

(9.6)

3. El principio de destinacion para gravar un bien indica que los bienes son gravados de
acuerdo al lugar donde éstos son consumidos.
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Y para el pais extranjero,

_l(a—c*—t—TA) n

y= - X
. l*(a—c*—TB) no o«
y = - X
b(m+1) m+1

Se igualan a cero (9.6) y (9.7), al resolverse se obtienen las cantidades
de produccion 6ptimas correspondientes al equilibrio de Cournot:

:{(m+1)(a—c—TA)—m(a—c* —t—TA]

b(m+n+1)
e l((n+1)(a—c*b—(’tn—_|-7’";4_|)-—1)n(a—c—TA)J
e l*((mﬂ)(a_c_bzn;ﬁ);ln;(a_c* —TB)j (9.8)
b= l*((n+1)(a_C*IJ_(;BJF);Z(S_C—t—TB)J

En el 6ptimo los beneficios de equilibrio* para cada una de las empre-
sas nacionales deben de cumplir:

*2
T=bx* +bx (9.9)

En el caso de las empresas extranjeras el resultado es simétrico con
las variables intercambiadas, x y x" por y y y".

4. Lo anterior proviene de la maximizacion de la funcién de beneficios tipo [] = ( p- c)x -F.
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El excedente del consumidor® del pais nacional estd representado
por:

cs = lﬂ: ]i(nx+ my)2
2 2 (9.10)

Igualmente para el caso del excedente extranjero se intercambia la D
por laD"asi como xy x"poryyy".

El bienestar agregado del pais pequefio es el resultado de sumar
el beneficio de la empresa, el excedente de los consumidores y el
ingreso via impuestos, lo anterior se representa como sigue:

WA =nnx+CS + DIA (9.11)

Derivando de (9.8) respecto al impuesto especifico obtenemos:

dx /

dTA  b(m+n+1)

dy /

dTA b(m+n+1) (9.12)
o

dTA

dy” _

T

Para obtener el impuesto 6ptimo del pais pequefio sustituimos en la
funcion de bienestar (9.2) las ecuaciones del (9.2) al (9.6), y el valor
de D, quedando:

_ ) 2. b 2
WA = n(bx* +bx )+§(M+my) +TA(nx+my) (9.13)

5. El excedente del consumidor es una unidad de medida de bienestar Lo que se mide es
el bienestar asociado al consumo de una determinada cantidad de un bien a los precios
actuales. Asi el excedente determina la diferencia entre lo maximo que el individuo
estd dispuesto a pagar por la cantidad que actualmente consume del bien, y lo que
efectivamente paga.
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El bienestar de una economia definido en la ecuacion anterior
depende de tres factores; el primero de ellos es el beneficio econ6-
mico las empresas que perciben como consecuencia del funciona-
miento del mercado, este valor es representado en la primera parte
de la derecha de la funcion de bienestar.

En el 6ptimo las n empresas (en este caso las locales) deben ob-
tener bx’por la venta de su produccion dentro de su propio mercado
y px? por la venta de su produccién en el pais extranjero. Un in-
cremento positivo en el excedente del productor seria un beneficio
para las empresas, pues esto indicaria que son mas eficientes o reci-
ben algun tipo de apoyo para amortizar sus costos.

El segundo factor es el excedente del consumidor, este término
nos dice que los bienes y servicios consumidos por una persona pue-
den valorarse a través de sus funciones de demanda de los bienes x y
y. Las funciones de demanda son relaciones que se establecen entre
cantidades que el consumidor demanda y precios que enfrenta en el
mercado, pero sirven como instrumento de medicion para conocer
hasta cudnto el consumidor estaria dispuesto a pagar por cada una
de las unidades. La diferencia entre esta disposicion al pago y lo que
paga en realidad es un excedente al que puede interpretarse como
un beneficio que el mismo consumidor obtiene por su compra. Un
aumento en el excedente del consumidor podria traducirse en un
ahorro que el consumidor obtiene a causa, por ejemplo, de una re-
duccién en precios por una baja en los impuestos o una mejora al
proceso productivo.

El tercer concepto corresponde a la cantidad de recaudacion por
parte del gobierno al fijar un impuesto especifico TA al consumo.
Una recaudacion positiva eleva los ingresos que entran a la econo-
mia, los cuales pueden ser utilizados en mejoras o inversion. En todo
caso, un efecto negativo de este podria significar mejorar o empeo-
rar el bienestar, todo depende hacia donde se dirija este ingreso de-
jado de percibir.

Con ayuda de (9.9) y derivando parcialmente la funcion de bien-
estar con respecto a TA, resulta:

2nxl  D(m+n)l  TA(m+n)l D

WA, =-
(m+n+1) (m+n+1) b(m+n+1)

(9.14)
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Igualando a cero y despejando para TA tenemos,

b
TA:m[D(m+n)(l—1)+D—2nxl] (9.15)

1 .
Para el caso en que 5> />0, entonces se cumple siempre que:
74>0

Asumiendo que la condicion de segundo orden cumple con la con-
cavidad¢, la tasa de impuesto para el pais doméstico es siempre posi-
tiva.

Formalmente podemos decir:

Proposicion 1. Bajo un esquema de mercados segmentados, la tasa
de impuesto 6ptima para el pais local, considerado econdmicamente
pequenio, es siempre positiva.

Intuitivamente, el beneficio que el gobierno local obtiene por recau-
dar un impuesto es mayor a la perdida de eficiencia que presentan
las empresas al aumentar sus costos impositivos y reducir asi la can-
tidad producida en perjuicio del excedente del producto.

Por otra parte, ddndose una reduccion en el excedente del pro-
ductor debido a la reduccion de la produccion aumenta el precio del
bien en perjuicio de la capacidad de compra de los consumidores.

El peso de la recaudacion parece ser mas valorado que la caida
en el consumo y en la produccion debido a la existencia de un im-
puesto. Ante esto el gobierno estd dispuesto a establecer un impues-
to al consumo.

Realizamos el mismo procedimiento para obtener el impuesto
optimo del pais extranjero. El bienestar en este caso se representa
por,

WB=mm+CS +D*TB (9.16)

!

m{l(Zn +(m +n)1)—2(m +n)m+n +l)]< 0

6. Lacondiciondesegundo ordendebe cumplir: W =
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Y se tiene que

dx” B I

dTB ~ bm+n+1)

dy” B I

dTB~ b(m+n+1) (9.17)
dx

v

dy _

=

El impuesto 6ptimo para el pais extranjero se obtiene, primera-
mente, sustituyendo en la funcion de bienestar del pais extranjero a
las ecuaciones (9.16) y (9.17) con sus respectivas adaptaciones para
identificar al pais extranjero, quedando asi:

WB = m(by” +by*2)+§(nx* +my*)2 +7B’(nx* +my*) (9.18)

Con ayuda de (9.13) y derivando parcialmente la ecuacion (9.16)
respecto a TB, resulta:

2my’l" D' (m+n)" TBm+n)* .
- - D
(m+n+1)  (m+n+1) b(m+n+1)+ (9.19)

WB,, =—

Igualando a cero la ecuacion y despejando para TB, resulta:

b

B (D" (m+n)1-1")+ D" =20 my’] (9.20)

Asumiendo que la condicion de segundo orden cumple con la conca-
vidad’, y ademads que los costos de transporte t son pequenos, la tasa

7. Lacondiciéon de segundo orden debe cumplir: w3, e+ (4 1) )= 2(m + nYm +n+1)] <0

r .
:bm+n+1 [](2
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de impuesto para el pais extranjero puede ser positiva o negativa,
seglin de acuerdo a las siguientes condiciones:

c>>c*—>TB<0 (9.21)
Si I*—>1 ysi

c<<c*—>TB>0

1
Si [* —> — entonces TB >0
b (9.22)

La condicion (9.21) implica que si la diferencia entre el tamano de
las economias es muy grande, entonces los resultados dependeran de
la eficiencia relativa de las empresas. En el primer caso, la empresa
extranjera se muestra mas eficiente en relacion con sus competido-
res. El gobierno extranjero decide subsidiar al consumo porque con-
sidera que dada la relativa eficiencia de sus empresas, el beneficio
de sus ciudadanos serd mayor tanto por el incremento positivo en el
excedente del productor como en el excedente del consumidor que
la pérdida de recaudacién que implica el subsidio. Por tanto, en este
caso TB es negativo.

En el segundo caso, la empresa extranjera muestra una ineficien-
cia respecto a la empresa local. Aqui, la mejor politica tomada por
el gobierno es la de gravar al consumo, pues considera que dada la
ineficiencia de 1a empresa, el beneficio de recaudacion sera mayor al
menoscabo sufrido tanto en el excedente del consumidor como en
el excedente del productor. Entonces TB es positivo.

De (9.22) se desprende que siendo la diferencia de tamafio mi-
nima, el gobierno optara por aplicar un impuesto dado que valora
mas el beneficio de la recaudacion que la caida en el excedente del
productor por la pérdida de eficiencia y la caida en el excedente del
consumidor por el posible aumento en los precios. Para este caso TB
es positivo.

Formalmente podemos decir:

Proposicion 2. Bajo un esquema de mercados segmentados, la tasa
de impuesto optima para el pais extranjero, dependerad de la eficiencia
relativa de sus empresas y ademds de si su tamafio econémico es signi-
ficativamente mayor al del pais local. Si la economia extranjera es sufi-
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cientemente mayor con produccion eficiente (ineficiente) en relacion con
sus competidoras locales, la tasa 6ptima sera negativa (positiva). Si las
economias son similares la tasa 6ptima del pais extranjero es positiva.

Las dediciones politicas y economicas de los paises cada vez mas se
encuentran supeditadas al entorno global, fuera de sus fronteras. En
el proceso de integracion, la aplicacion de politicas tributarias como
su coordinacion son puntos clave para la eliminacion de tratamien-
tos discriminatorios, los cuales atentan contra el libre acceso al mer-
cado comun. Los acuerdos de coordinacién y su implementacion
exitosa pueden evitar distorsiones que afecten a la competitividad,
la distribucién de la inversion y del ahorro.

Asi entonces, aquellas economias que participan en el proceso
de integracion se encuentran conscientes de que para consolidar la
apertura comercial y financiera se debera eliminar los obstaculos al
comercio.

9.5. Armonizacion Fiscal

De acuerdo a lo planteado en la armonizaciéon de mercados integra-
dos, en esta seccion ampliamos el andlisis a los mercados segmen-
tados donde la armonizaciéon de los impuestos al consumo en estas
economias segmentadas, puede ser representada como un ajuste
de impuestos. Los sistemas de armonizacion pueden significar ya
sea la convergencia de las economias a una estructura de impuestos
comun o a un punto de convergencia de una media de las estructuras
con las que cuentan, como en Keen y Kanbur (1991) y Keen (2002).
Asi una ponderacion puede ser presentada por:

H=ATA+(1-A)TB (9.23)

Donde TA y TB son los impuestos de equilibrio del modelo base, 4
representa la ponderacion y H es el punto de convergencia hacia
donde se pretende llegar.

La decision de politica tributaria tiene que ver con la cantidad de
ingreso recaudado del gobierno y el impacto de cualquier decision
de politica sobre el bienestar de los habitantes del pais referido. Pai-
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ses de tamafo distinto implica tamafios diferenciados en el impacto
de las politicas impositivas en el bienestar.

De tal forma que una politica de armonizacion fiscal debe consi-
derar que la tasa de convergencia dependera del tamafio del impues-
to el cual depende directamente del tamafio del pais y el efecto que
esta politica tenga en el bienestar. Por tanto, en este sentido, pode-
mos suponer el ponderador A =/ . De tal forma podemos escribir la
meta tributaria como

H=ITA+I'TB (9.24)

El cambio en las tasas de impuesto por un promedio ponderado
puede escribirse como:

dTA = y(H —T4) (9.25)

dIB = y(H —1B) (9.26)

Donde y esun escalar pequefio y positivo que indica la velocidad de
convergencia hacia la tasa de ponderacion para cada bien.

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores y usando la
ecuacion de bienestar mencionada anteriormente para el pais ex-
tranjero y doméstico, tenemos que para el pais extranjero resulta,

awB =—1* " (rB_T4)
(m+n+1) (9.27)

Para obtener conocer el signo de (9.27), vamos a considerar que se
depende del tamafio de las economias y la diferencia entre las tasas
impositivas (TB-TA), de tal forma que analizaremos los dos casos
mas representativos, cuando las economias son de tamano signifi-
cativamente distintas (I*>>1), y el caso en el cual ambas economias
tienen un tamano semejante (I*=[).
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Primer caso:
Si [* =1 entonces TB-TA<08

La armonizacion fiscal siempre beneficiara al pais extranjero cuando
este tenga un tamafo suficientemente grande respecto al pais local.

Tomando en cuenta que TA es siempre positivo, al armonizar las
politicas en (9.26), el bienestar del pais extranjero es beneficiado.
La intuicion puede decirnos cuando TB<0, el subsidio TB debera re-
ducirse para alcanzar a TA a tal grado que la ganancia en el ingreso
del Estado por el ahorro en subsidiar es mayor a la perdida de los
incentivos dados a las empresas traducidas en el disminucion del
excedente del productor asi como la baja en el excedente del consu-
midor debido al aumento en precios. Cuando TB>0 y TA>TB®, una
respuesta del porqué bajo estos supuesto se incrementa el bienestar,
podria ser el hecho de que al aumentar TB para coordinarse con TA,
la ganancia de ingresos del Estado por el aumento es mucho mayor
a las pérdidas causadas en el excedente del productor como en el
excedente del consumidor.

Segundo caso:
Sil~I
Entonces la diferencia (TB-TA) sera expresada como:

B-1a= " (D*{(m;”)+1}—D{(’"2+”)+1}+2(nx—my*)} (9.28)

(m+n)|

En este caso, el valor de la diferencia de las tasas impositivas va a
depender de la diferencia entre el tamafio del valor 6ptimo de la
produccion, de tal forma que debera considerarse:

8. Eneste primer caso, TB—T4 = [nx* - nx[(m + n)— l]— my[(m + n)+ 1]— my*]<0 y por

b
(m+n)
tanto el valor de (76) es siempre positivo.
9.  Se cumple por la diferencia que encontramos del pie de pagina numero 11. Ver apéndice.
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c>>c*—>TB<0
c<<c*—>TB>0

(9.29)

{c>>c*—>x<<y—>dWB>O}
Y que:

c<<c*>x>>y—>dWB<0

En el caso que las dos economias tiendan a ser semejantes debera
tomarse en cuenta que el supuesto (9.28) implica que el costo de
transporte es minimo ante el requerimiento de valores de produc-
cion factibles. De tal forma que el primer y segundo término dentro
de los paréntesis cuadrados de la expresion (9.29) tienden a cero y
todo se reduce a una comparacion de eficiencia productiva.

Para el caso en que las empresas extranjeras sean mads eficien-
tes y TB<0, se puede deducir, que su producciéon serd mayor que el
de las locales. Aqui una coordinacion de impuestos produce efectos
positivos. En esta situacion, se verifica la misma explicacion cuando
[* — 1, pues se debe disminuir TB para coordinarse con el impuesto
de TA. El Estado considera que los ingresos ganados por la baja en
el subsidio superan los ingresos perdidos por la disminucion en el
bienestar de sus ciudadanos al disminuir el excedente del productor
y del consumidor.

Cuando las empresas locales son eficientes (x>>y) y TB>0 por
(9.29) se cumple que TB>TA, la produccién extranjera serd menor
a la produccion nacional. Los resultados producidos en el bienestar
del pais extranjero son negativos. Este resultado puede explicarse en
cuanto a que TB debera disminuir para alcanzar en cierta cantidad
a TA. Cuando esto sucede, los ingresos perdidos por la baja en la
recaudacién no son superados por el aumento en el excedente del
productor y del excedente del consumidor. El Estado considera que
los ingresos percibidos por recaudacion son mejores a la eficiencia
que se pueda producir en su la industria de por si ineficiente respec-
to a sus competidoras locales.

10. Ver apéndice para derivacion.

269



Rafael Salvador Espinosa Ramirez

Formalmente podemos decir que:

Proposicion 3. Al concretarse una coordinacion de politica impositiva,
en un escenario de mercados segmentados, el bienestar del pais extran-
jero se verad beneficiado cuando sea lo suficientemente grande en rela-
cioén con el pais local. Cuando ambos paises tenga un tamano similar, el
bienestar extranjero dependerd del tamafio éptimo de su produccion. Si
la produccién extranjera es superior (inferior) al de sus competidoras
locales, la coordinacion de politica impositiva tendrad efectos positivos
(negativos) sobre su bienestar.

Simétricamente y siguiendo los mismos pasos para el pais local, uti-
lizando (9.30) y (9.31), tenemos:

awd=—1" "> (r4-1B) (9.30)
(m +n+ 1)
Primer caso:
Si I* —> 1 entonces TA-TB' >0 (9.31)

La armonizacion fiscal siempre perjudicard al pais local cuando
este tenga un tamafio suficientemente pequefio con respecto al pais
extranjero.

Tomando en cuenta que TA es siempre positivo y cuando TB<0,
al armonizar las politicas en (9.30), y tomando en cuenta (9.31), el
bienestar del pais local se ve afectado. La intuiciéon nos indica, que
al ser ineficientes las empresas locales y al verse disminuido el im-
puesto TA para coordinarse con el subsidio TB, se produce a consi-
deracion del Estado una mayor pérdida de ingresos via recaudacion
que un mayor beneficio por el aumento de los excedentes de sus
ciudadanos, debido a los incentivos que tendran las empresas para
aumentar su producciéon y en los consumidores para adquirir una
cantidad mayor de productos.

11. Este resultado es simétrico al expuesto en el pie de pagina numero 11.
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En el caso en donde TB>0, y que TA>TB'?, tomandose igualmen-
te como referencia (9.30) y (9.31), la armonizacién implica que TA
debera disminuir para alcanzar a TB en un cierta cantidad. El bienes-
tar del pais local se ve afectado. En esta situacion tanto el excedente
del productor como el del consumidor se veran beneficiados, pero
aqui por los resultados sugeridos por el modelo, el Estado considera
que la pérdida de ingresos por la baja en la recaudacion es mucho
mayor al beneficio obtenido por el aumento de los excedentes de
los consumidores y de las empresas. La ganancia en el bienestar de
los ciudadanos no son suficientes para resarcir la pérdida de los in-
gresos, que por ser eficientes las empresas locales el efecto pérdida
de recaudacion se engrandece ain mas esto sobre la consideracion
Estatal.

Para el segundo caso, el procedimiento e intuiciéon son asimétri-
cos al del pais extranjero:

Debera considerarse:

c>c*—>TB<0
Cc << C*—)YB>O (932)

c>>c*F>x<<y —>dWA<0
Y que:
c<<ct*>x>>y —>dWA>0

Cuando ambas economias tienden a ser semejantes al igual que
para el andlisis del pais extranjero, se deberd considerar ademas de
(9.32), el supuesto de que los costos de transporte son muy peque-
flos, esto para que exista una produccion positiva de bienes.

Para el caso en que las empresas extranjeras sean mas eficientes
que las locales y TB<0, se puede deducir, que su producciéon sera

12. El que TA>TB se desprende a partir de la diferencia TA-TB, la cual por (80), es positiva.
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mayor que el de las locales. Aqui una coordinaciéon de impuestos
produce efectos negativos.

En esta situacion, se da el caso de que una disminucion en el im-
puesto que el gobierno local fija en TA para alcanzar a TB en cierta
cantidad, incentiva a las empresas locales, lo cual se traduce en un
aumento tanto en el excedente del productor como en el excedente
del consumidor. Aqui el Estado considera que la mejora en los exce-
dentes de sus ciudadanos no retribuye la pérdida debido a la baja en
el impuesto producida por la politica de armonizacion.

Cuando las empresas extranjeras son ineficientes y TB>0 y ade-
mas TB>TA"®, la produccién local serd mayor a la produccion ex-
tranjera. Los resultados producidos en el bienestar del pais local son
positivos. En esta situacion el impuesto TA deberd aumentar para
alcanzar en una cierta cantidad al impuesto TB. A causa de este au-
mento en los ingresos via recaudacion se generan mejores ganancias
que la posible pérdida de bienestar que sufran los ciudadanos tanto
por la pérdida de incentivos del sector productivo y como por la baja
en el excedente del consumidor.

Proposicion 4. Al concretarse una coordinacion de politica impositiva,
en un escenario de mercados segmentados, el bienestar del pais local se
verd afectado cuando sea lo suficientemente pequefio en relacion con el
pais extranjero. Cuando ambos paises tenga un tamafo similar, el bien-
estar local dependerd del tamafio 6ptimo de la produccion. Si la produc-
cién local es superior (inferior) al de sus competidoras extranjeras, la
coordinacion de politica impositiva tendra efectos positivos (negativos)
sobre su bienestar.

Para realizar el andlisis del bienestar mundial, dadas las politicas de
coordinacién, se suman los efectos encontrados individualmente
para cada economia, asi:

aw =awis+aws -/ JB)[I*Z : lzmy] (9.33)
m+n+1

13. Ver apéndice para derivacion. Se cumple igualmente que TB>TA para este segin lo
expuesto.
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Cuando /* — 1, queda una expresion como la siguiente:

-2 TATB) 1 (9.34)

im+n+1i

Independientemente del valor de los impuestos 6ptimos determi-
nados, la combinacion de pérdidas y ganancias de las economias
genera una mayor pérdida cuando uno de los paises es significativa-
mente mayor al otro. Bajo estos supuestos, la coordinacion de politi-
cas impositivas genera resultados negativos. Cuando las economias
difieren considerablemente en tamafio, una armonizacion de politi-
cas genera pérdidas al menor y mayores ganancias al mayor, de alli
entonces que se pueda pensar que el pais que mejora lo hace en una
proporcion mayor a aquel que empeora, asi podemos concluir de
acuerdo al modelo que los resultados no son eficientes en el sentido
de pareto ni atin con las debidas compensaciones del pais benefi-
ciado al perjudicado.

Cuando / = [", es decir, si ambos paises son semejantes de (9.34)
se deriva una expresion como la siguiente:

2" (1-1B)

R T malle (9.35)

aw =

Independientemente del valor de los impuestos 6ptimos determi-
nados, la combinaciéon de pérdidas y ganancias de las economias
genera un beneficio positivo cuando las economias son similares.

Bajo estos supuestos, la coordinacion de politicas impositivas
genera resultados positivos. Cuando las economias son similares en
tamafio, una armonizacion de politicas genera pérdidas al pais que
sea mas eficiente en produccion. Entonces, los efectos del pais mas
ineficiente serdn los que mayor peso tengan en la suma neta de be-
neficios y pérdidas, traduciéndose entonces en un efecto positivo
para el bienestar global. Los resultados indican que existe una mejo-
ra en el sentido de Pareto con sus debidas compensaciones.
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Proposicion 5. La suma de efectos de una coordinacién de politica
impositiva dada entre paises de diferentes tamanos con mercados seg-
mentados, serd negativa. Si los paises son similares en tamano el bien-
estar serd positivo.

Un resumen de lo anterior serd que las politicas de armonizaciéon
impositiva entre paises de distinto tamafio y de acuerdo a los resul-
tados del modelo, producen efectos negativos de manera global, esto
a sabiendas de que individualmente la economia menor es la que se
ve perjudicado.

Esto indica que las pérdidas sufridas por la economia menor son
proporcionalmente mayores a los beneficios obtenidos por la econo-
mia mayor. Atn cuando se otorgue alguna clase de compensacion al
perdedor por esta politica, se podra concluir que los resultados no
son Pareto 6ptimos. Y por el contrario, si los paises son semejantes,
la aplicacion de la politica arroja resultados positivos, ya que el efec-
to negativo individual de cada economia cuando esta es ineficiente
y se perjudica con la armonizacion, resulta ser menor que el efecto
positivo individual de una economia eficiente que se beneficia.

9.6. Conclusiones

La integracion econémica pretende crear condiciones para conse-
guir la utilizacion optima de los recursos internos y externos de un
cierto espacio geografico con el proposito de mejorar las condicio-
nes economicas y sociales de sus habitantes.

Dentro del proceso de integracion econémica entre regiones con
diferencias en tamafio la interdependencia macroecondémica sera
asimétrica al igual que los incentivos para concretar una interaccion
de politicas.

Paises integrantes del MERCOSUR y TLCAN presentan proble-
mas de asimetrias tanto en la capacidad de beneficiarse de la integra-
cion econodmica por diferencias en dotacion de factores, desarrollo
econdmico, nivel de ingreso, etc., como por factores del tipo insti-
tucional.

Un problema adicional a las condiciones de asimetria, es la exis-
tencia de mercados segmentados para ciertos sectores. Por lo gene-
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ral se presentan problemas de segmentacion en la industria automo-
vilistica y de servicios bancarios.

En el modelo analizado dentro de este trabajo se determinaron
algunos supuestos que si bien no son suficientes, si deben ser consi-
derados al tiempo de acordar y concretarse tratados que impliquen
la coordinacion o integracion de politicas.

En el presente trabajo se presentaron un modelo que analiza las
ganancias de utilizar reformas fiscales mediante una coordinaciéon
entre los paises que participan en un mercado global, en este modelo
se considero la existencia de dos paises, nacional y extranjero, den-
tro de una estructura de mercado de competencia imperfecta cuan-
do existe una diferencia en el tamafo de mercado.

El modelo se presenta mercados segmentados. Principalmente
dentro del modelo se destaca las diferencias en tamafio en las eco-
nomias, las cuales pretenden coordinar sus politicas impositivas y el
hecho de que sus mercados son segmentados y que ello da origen a
las oportunidades de discriminar en precios.

En cuanto a la busqueda que realiza cada economia para fijar la
politica interna impositiva, se desprende de los resultados del mode-
lo, que la economia local considerada pequefia en relacion con la ex-
tranjera, optara por la fijacion de un impuesto a los bienes naciona-
les y/o extranjeros consumidos dentro del pais. Esto probablemente
conlleve a una caida tanto en el excedente del productor como del
consumidor, pero el gobierno considera que la fijaciéon del impuesto
genera un mayor beneficio atin con el perjuicio ocasionado a los ciu-
dadanos que el que podria obtener al fijar un subsidio como politica.

Por su parte, el pais extranjero considerado econdémicamente
mayor, asignard un impuesto a los bienes nacionales y extranjero
que se consuman dentro de su pais siempre y cuando sus empre-
sas sea eficientes respecto a sus competidoras, en caso contrario, la
politica 6ptima que elegird serd la de incentivar a sus empresas por
medio de un subsidio al consumo. Si sucede el caso que esta econo-
mia extranjera sea mayor, pero con muy poca diferencia a la local, el
gobierno se inclinard por la opcidn de fijar un impuesto al consumo.
La decision de las economias a integrarse dentro del modelo, plantea
algunas opciones de politica que pueden ser elegidas.

La politica de armonizacion impositiva cuando los paises difie-
ren considerablemente en tamafio, son benéficas para el pais mayor
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y perjudiciales para el menor. Los resultados anteriores y analizando
en términos reales lo que sucede en acuerdos como el MERCOSUR
y TLCAN, esto podria significar que en un esquema de mercados
segmentados, paises pequefos al integrarse y coordinar sus politicas
impositivas, se perjudican, ya sea por que las ganancias que implica
tener acceso al internacional, mejor distribucion de recursos o por
inversiones, no contribuyan al beneficio esperado y estos sean res-
tados por cuestiones institucionales y econémicos del propio pais.
Para el pais mas grande, tal vez este resultado positivo se refiera a
lo poco que pierda al coordinar sus politicas impositivas con un pais
que no puede ofrecerle mucho.

Sila politica de armonizacion se lleva a cabo con paises semejan-
tes, los resultados del bienestar dependeran de la eficiencia relativa
de las empresas de cada una de las economias. Aqui las pérdidas o
ganancias en el bienestar de cada economia dependen de la “com-
petencia”.

Lo que podemos concluir de lo anterior, es el hecho que inde-
pendientemente de la estructura del mercado y el tamafio de las eco-
nomias, si no se tienen claras las ventajas de la integracion econémi-
cay como el proceso de integracion debe planearse, estructurarse e
implementarse en tiempos y momentos, y si ademas no se toma en
cuenta los cambios que esto implica dentro de cada economia, los
resultados pueden no ser los esperados.

En el caso de los mercados segmentados la diferencia de tamafio
es relevante en el uso de politica de coordinacion fiscal ya que la
estrategia de competencia entre empresas es altamente relevante y
atil. La afectacion de una politica pablica en términos de coordina-
cion fiscal no se difumina en el precio sino que ademdas habra que
considerar el beneficio diferenciado tanto en el excedente del con-
sumidor como en el del productor.
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CAPITULO 10

Deuda publica estatal en México:
Usos y abusos

EUDOXIO MORALES FLORES
LUIsS AUGUSTO CHAVEZ MAZA

Benemérita Universidad Autonoma de Puebla
10.1. Introduccion

equilibrios importantes en las finanzas publicas del pais; en

ese lapso, los ingresos del gobierno federal disminuyeron en
3 por ciento, provocando que las transferencias por participaciones a
los gobiernos estatales y municipales se redujeran en 11 por ciento’.
Este impacto ha sido importante para los gobiernos estatales, pues
sus ingresos dependen en mas del 80 por ciento de las transferen-
cias. Algunos autores (Merino, 2011) y (Ramirez y Erquizo, 2009)
sefalan que los estados cubrieron el déficit presupuestal de 2009
mediante dos vias: la disminucion del gasto en obra publica y la
contratacion de deuda publica. En los afios posteriores a la crisis, la
contratacion de deuda continué aumentando, provocando que en el
segundo trimestre de 2014, el saldo de deuda publica acumulada de
los estados fuese de mas de 489 mil millones de pesos (3 por ciento
del PIB nacional), la mas alta en la historia moderna de México.

I a crisis financiera internacional de 2008-2009 propicié des-

1. Estimaciones realizadas con base en datos de la SHCP, datos disponibles en: http://
www.shep.gob.mx/POLITICAFINANCIERA /FINANZASPUBLICAS/Estadisticas_
Oportunas_Finanzas_Publicas/Informacion_mensual/Paginas/finanzas_publicas.aspx
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En este documento se pretende explicar algunas de las posibles
causas economicas y politicas que influyeron sobre la reciente ex-
pansion del endeudamiento en los estados. Con base en el analisis
realizado, en este documento se concluye que la normatividad vi-
gente permite a los gobiernos estatales contratar deuda publica para
perseguir fines privados y/o de grupo. Adicionalmente, la contrata-
cion de deuda es impulsada por las condiciones de mercado, esto es,
los costos de los créditos son bajos y las restricciones administrati-
vas han disminuido. Para llegar a dicha conclusion, se analiza la mag-
nitud de la expansion de endeudamiento de los estados, seccion dos
de este documento; en la tercera seccion, se establecen algunas hi-
potesis que explican el surgimiento del fenomeno y los potenciales
efectos sobre el gasto publico. La cuarta seccion realiza un analisis
organizacional sobre las leyes federales y estatales que, en conjun-
to, enmarcan las acciones permitidas. Finalmente, la quinta seccion
analiza la propuesta de reforma constitucional en la materia, con las
reformas se crean nuevos mecanismos de vigilancia para controlar la
discrecionalidad en la contratacion y uso del endeudamiento, pero
ello no es suficiente para lograr un sistema de rendicion de cuentas
eficiente.

10.2. La deuda publica y su impacto sobre las finanzas estatales

Para cubrir los gastos derivados por el ejercicio de sus funciones,
los gobiernos estatales pueden recaudar diferentes tipos de con-
tribuciones: impuestos, derechos, productos y aprovechamientos.
Adicionalmente, los gobiernos tienen derecho a recibir transfe-
rencias financieras del gobierno federal que se realizan a través de
dos fondos: participaciones (ramo 28) y aportaciones (ramo 33).
Por ultimo, cuando los ingresos provenientes de contribuciones y
transferencias no cubren los egresos, cada gobierno estatal, previo la
autorizacion del congreso local, puede contratar deuda publica para
cubrir el déficit presupuestal.

Con la intencion de revisar la estructura de ingresos de los esta-
dos, se analizan los registros sobre finanzas publicas publicados por
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INEGI? Esta fuente de informacion cuenta con datos sobre finanzas
publicas estatales, de las 31 entidades federativas?, para el periodo
de 1989 a 2012. En particular se analizan los ingresos por deuda
publica, transferencias federales y recaudacion de impuestos, que
en conjunto representan mas del 90 por ciento de los ingresos de los
estados en 2011.

La principal fuente de ingresos para los estados son las transfe-
rencias federales. En 1989, en promedio, las transferencias federales
representaron el 50 por ciento de los ingresos totales. Al transcurrir
los afios, la dependencia financiera aumento; en 1994, 2000 y 2006
los ingresos por transferencias representaron el 60, 87 y 88 por cien-
to de los ingresos totales, respectivamente. De 2009 a 2012, la de-
pendencia financiera de los estados se estabilizé en un rango entre
80 y 83 por ciento (revisar grafica 10.1).

Aunque la importancia relativa de las transferencias, con respec-
to a los ingresos totales disminuy6 en los altimos afos, la tasa de
crecimiento media anual de las transferencias, entre 2000 y 2012,
fue de 6 por ciento, excepto en 2009, donde las transferencias fe-
derales disminuyeron en 11 por ciento. Para ese mismo periodo, la
recaudacion de impuestos y contratacion de deuda puablica también
crecieron; las tasas de crecimiento medio anual de los impuestos y
la deuda ascienden a 18 y 33 por ciento, respectivamente. Ello signi-
fica que los estados recaudan mejor, pero también significa que los
gobiernos estatales incrementaron, en mayor medida, los ingresos
mediante la contratacion de deuda.

2. La base de datos puede consultarse en: http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/
Proyectos/registros/economicas/finanzas/default.aspx

3. En el andlisis cuantitativo se excluye el DF ya que formalmente no es considerada una
entidad federativa. Lo anterior implica que la deuda publica en el DF es aprobada por la
Camara de Diputados a nivel federal, en cambio, en los estados son los congresos locales
quienes aprueban el nivel de endeudamiento.
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GRAFICO 10.1
Evolucién de los ingresos estatales por transferencias, impuesto y deuda
publica como porcentaje de los ingresos totales (promedio nacional)
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Fuente. Elaboracion propia con datos de INEGI, registros de las finanzas ptblicas.

Enla grafica 10.2 se muestra la evolucion de los niveles de recau-
dacion de impuestos y contratacion de deuda puablica. Los ingresos
por impuestos crecen en forma estable, en contraste, la deuda publi-
ca muestra altibajos. De 1989 a 1996, la contrataciéon de deuda era
superior a la recaudacion de impuestos, dicha situacion se revierte a
partir de la crisis financiera de mediados de los noventa y se mantie-
ne hasta 2008; asi, de 1998 a 2008, los ingresos por impuestos fueron
mayores a los ingresos por deuda. Sin embargo, a partir de 2009 y
hasta 2012, la contratacién de deuda presenta un acentuado repunte.

10.3. Composicion y destino de los flujos de deuda publica

Con base en la informacion estadistica de INEGI, es posible identifi-
car tres tipos de endeudamiento en los estados: contratacion de cré-
ditos con bancos comerciales, contratacion de créditos con la banca
de desarrollo y obligaciones con proveedores®. En el grafico cc.3 se

4. El endeudamiento con proveedores son todas aquellas obligaciones de pago a plazos
pactadas con proveedores de servicios u obra.
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GRAFICA 10.2
Evolucién de la recaudacion de impuestos y deuda ptblicas en los estados
(acumulado nacional)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, registros administrativos de finan-
zas publicas.

observa que, entre 1989 y 2012, el endeudamiento con proveedores
fue la principal fuente de endeudamiento. En afios previos a 2009,
la contratacion de créditos con bancos comerciales no representaba
una fuente importante para los ingresos estatales, condicion que se
modifica a partir de ese afo, hasta convertirse en la principal forma
de endeudamiento en 2011. La ventaja de un crédito financiero,
con respecto a un crédito con proveedor, es el valor de uso. Para un
deudor con multiples intereses de gasto, el dinero tiene mayor valor
a cualquier otro bien de consumo, pues el dinero puede intercam-
biarse por cualquier otro bien, no es perecedero y su liquidez es alta.

La deuda ptblica estatal contratada con bancos comerciales, en
2011 (ano de mayor nivel de contrataciéon de deuda), ascendio a
mas de 111 mil millones de pesos, la mayor parte de la deuda pu-
blica contratada se concentr6 en siete estados: Chihuahua, Sonora,
Michoacan, Chiapas, Quintana Roo, Nuevo Le6n y Coahuila. En di-
chos estados se solicitaron créditos bancarios por encima de los 8
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mil millones de pesos y representaron el 78 por ciento de la deuda
contratada por los estados en todo el pais. En otro sentido, los esta-
dos de Guerrero, Hidalgo, Puebla, Querétaro y San Luis Potosi no
contrataron créditos bancarios en 2011. Si se suma la deuda estatal
contratada entre 2009 y 2011 y se compara con el saldo de deuda
publica estatal acumulada® hasta 2011, se tiene que en esos tres afios
se contrato el 58 por ciento de la deuda publica.

GRrAFICO 10.3
Contratacién de deuda ptiblica por tipo de acreedor (acumulado nacional)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, registros administrativos de finan-
zas publicas.

Con dicha informacion se deduce que la expansion del endeu-
damiento bancario no es un fendémeno generalizado en el pais, el
problema se concentra en algunos estados. Pero, en caso de que los
estados con mayor endeudamiento no invierten apropiadamente los

5. Elsaldo de deuda acumulado es el monto que deberia pagarse en una sola exhibicion para
amortizar por completo la deuda putblica estatal.
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recursos o incurren en sobreendeudamiento, lo que podria afectar
a las distintas regiones en el largo plazo y elevar el grado de vulne-
rabilidad financiera de la economia regional y nacional (Hernandez,
2003).

10.4. Causas de la expansion de la deuda publica estatal

Para explicar el crecimiento acelerado de la deuda publica en los
estados, la literatura especializada plantea algunas hipotesis de
orden economico y politico. Las hipotesis que se discuten a con-
tinuacion son: disminucién del costo del crédito bancario, politica
contra ciclica, ciclo de transferencias y ciclo politico electoral. Cada
una de las hipotesis describe una cadena causal que, sin ser exclu-
yentes entre si, explican parcialmente la problematica.

10.4.1. Disminucion del costo del crédito bancario

La literatura econémica sefala que la demanda de créditos puede
motivarse por su costo, el cual se fija a través de la tasa de interés.
La tasa de interés es la unidad de medida que se emplea para evaluar
el costo de la deuda y, a mayor sea la tasa de interés los costos de
la deuda aumentan, de tal forma, los agentes econémicos prefieren
adquirir créditos cuando las tasas de interés son bajas (Hernandez,
2003).

En México, a partir de 2001, la tasa de interés nominal disminu-
y0, lo cual provoco6 una reduccion en el costo del financiamiento. La
disminucion de las tasas de interés puede observarse con la tasa de
los Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28 dias y el costo prome-
dio ponderado de la deuda estatal, ambas en su promedio anual. La
tasa de los CETES, entre 2001 y 2008, se mantuvo en un rango entre
6y 9 por ciento, y para el periodo de 2009 a 2014, las tasas oscilaron
en un rango inferior al 5 por ciento. En tanto, el costo promedio de la
deuda estatal, entre 2001 y 2008 se ubic6 entre 7 y 12 por ciento, y
para los afos posteriores a 2009 las tasas registradas fueron inferio-
res a 7 por ciento. Asi, las condiciones de los mercados financieros
ofrecieron las tasas de interés mas bajas registradas en los tltimos.
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La disminucion del costo del crédito facilit6 la expansion del endeu-
damiento estatal, no es el tinico factor explicativo.

La eliminacién de restricciones administrativas para acceder
a los mercados financieros, también favorecid el acceso al crédito.
En este sentido, los bancos aceptaron que las entidades federativas
comprometieran los ingresos futuros de las participaciones u otros
ingresos propios como garantia crediticia (Tamayo y Hernandez,
2013). En suma, la aceptacién como garantia de ingresos futuros, au-
nado a un entorno financiero que permite la colocacion de créditos
baratos, permiten que bancos comerciales y entidades federativas
sean corresponsables de la expansion endeudamiento.

10.4.2. Ciclo economico

El ciclo econdmico es un fendmeno que influye en la adquisicion de
créditos. De acuerdo con la teoria econémica keynesiana, los gobier-
nos deben expandir el gasto publico durante periodos de crisis, con
la intencion de dinamizar la economia y minimizar los efectos nega-
tivos. Siguiendo este enfoque, para expandir el gasto, los gobiernos
pueden adquirir empréstitos que deberan amortizarse en momen-
tos de expansion, para evitar futuros desequilibrios financieros
(Villagomez, 2011).

10.4.3. Ciclo de las transferencias

El grado de endeudamiento en los estados puede ser influido por las
variaciones en las transferencias federales. En este caso, la contrata-
cion de deuda, por parte de los estados, es un instrumento para sub-
sanar la disminucion de ingresos por transferencias (Merino, 2011).
Para sustentar esta hipotesis, se espera que la relacion entre el ciclo
de endeudamiento y el ciclo de las participaciones sea positiva, esto
significa que los estados tienden a contratar mayores niveles de
deuda cuando las transferencias por participaciones disminuyen.

10.4.4. Ciclo de obra publica

La contratacion de deuda puede funcionar como un instrumento
para suavizar el gasto gubernamental en el tiempo, esto es, el
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gobierno puede endeudarse con la intencion de financiar un gasto
de obra publica extraordinario, sin tener que elevar los impues-
tos (Hernandez, 2003). Esta hipotesis resulta relevante, cuando el
financiamiento de obra excede la capacidad de ingresos ordinario
del estado; obras de gran trascendencia podrian dejarse de proveer,
si el estado no contara con la posibilidad de contratar deuda ptblica
(Hernandez, 2003). Bajo esta hipotesis, el crecimiento extraordina-
rio de deuda publica podria financiar gastos extraordinarios de obra
publica.

10.4.5. Ciclo politico-electoral

En la literatura de las ciencias politicas se maneja la hipotesis del
ciclo politico presupuestal (Ramirez y Erquizio, 2012) y (Gamez e
Ibarra, 2009), en ella se enfatiza el papel de los gobernantes durante
periodos electorales, quienes apoyan a su partido politico para que
se mantenga en el poder. La hipotesis presupone que los gobernan-
tes emplearan la politica fiscal, con la intencion de utilizar el gasto
publico para demostrar la capacidad del gobierno en la atencién de
las demandas ciudadanas. Asimismo, esta hipotesis presupone que
la popularidad del gobernador ante los ciudadanos crece, ante mayor
gasto publico.

En este estudio se evalia el uso de la deuda publica, durante pe-
riodos electorales, como instrumento para ganar elecciones. Con
esta hipotesis se infiere que los gobiernos estatales gozan de alta
discrecionalidad para utilizar la politica fiscal y que cuentan con in-
centivos para mantener a su partido politico en el poder (Larrain,
1994).

Los datos estimados sefialan que el nivel de contratacion de deu-
da de los estados, en el lapso de 2009 a 2012. En promedio, un es-
tado adquiere 3 mil 270 millones de pesos un afio antes de que se
realicen elecciones a gobernador; durante el afio en que se realizan
elecciones, el nivel de empréstitos asciende a 3 mil 436 millones de
pesos; en tanto, un ano después del periodo electoral, el nivel de
empréstitos es de 1 mil 735 millones de pesos. En palabras, las en-
tidades, durante periodos electorales, expanden la contratacion de
deuda.
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10.5. Descripcion de los datos y variables

Con la intencién de validar estadisticamente las hipotesis desarro-
lladas, a continuacién se expondran los resultados de dos modelos
estadisticos multivariables. En primer modelo evaluari, si el nivel
de contrataciéon de deuda publica en los estados puede explicarse
con base en las variables vinculadas con las hipotesis expuestas;
el primer modelo puede considerarse un modelo para explicar la
evolucion en el largo plazo de la deuda publica. El segundo modelo
asocia el componente ciclico de la contratacion de deuda con las
variables explicativas; este segundo modelo explicara las expansio-
nes y contracciones ocurridas en el corto plazo.

La informacion empleada en el andlisis estadistico es anual, de
1993 a 2012¢, y los datos estan desglosados para las 31 entidades
federativas. Por las caracteristicas de la informacion recolectada, se
cuenta con un panel de datos balanceado, esto es, se cuenta con in-
formacion para cada una de las variables en el tiempo y por cada
entidad. La variable dependiente en el modelo 1 es, nivel de contra-
tacion de deuda publica por parte de la entidad i en el afio t, la cual
se anota como DEBT,. La variable dependiente en el modelo 2 es,
componente ciclico’ del nivel de contratacion de deuda publica, esta
se anota como CDEBT,.

Las variables explicativas empleadas en los dos modelos se expli-
can a continuacion. La hipotesis de costo de la deuda se mide con la
variable Tasa de Interés Promedio Ponderada por Entidad Federati-
va, denotada como TIPP,, esta variable es calculada anualmente por
la SHCP® para cada una de las 31 entidades.

Para evaluar las hipotesis de ciclo econdmico, ciclo de transfe-
rencias y ciclo de obra publica. Se utilizan los componentes cicli-
cos del PIB estatal, transferencia de participaciones y gasto en obra

6. En los modelos estadisticos se empleard como variable explicativa el PIB estatal, el cual
se estima por INEGI desde 1993. Por otro lado, la informacién disponible sobre finanzas
estatales abarca hasta 2011. Por lo anterior el andlisis se limita al lapso de 1993 a 2011.

7. El componente ciclico es calculado mediante el método Hodrick-Pescott.

8.  El lector puede consultar la base de datos en http://www.hacienda.gob.mx/Estados/
Deuda_Publica_EFM/2014/Paginas/lerTrimestre.aspx
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publica como variables explicativas. Formalmente, las variables se
apuntan como CPIB,, CPAR, y COBR,, respectivamente.

La hipotesis de ciclo politico electoral se evalta con tres va-
riables®: AELEC,, ELEC, y PELEC,, las tres variables son binarias.
Cuando en el estado i es afo de eleccion de gobernador, ELEC =1y
AELEC =PELEC =0; si en el estado i es un afio previo a eleccion de
gobernador, AELEC, =1y ELEC =PELEC, =0; en tanto, si en el estado
i es un afo posterior a elecciones PELEC, =1y AELEC =ELEC =0.

A lo largo del andlisis se sostiene que de 2009 a 2012 se man-
tiene una expansion extraordinaria de la deuda, por ello en los dos
modelos estadisticos se incorpora la variable binaria BOOM,, esta
variable es igual a 1 (BOOM,=1) cuando la observacion del periodo t
ocurre entre 2009 y 2012 en cualquier entidad i, en tanto, la variable
es igual a cero (BOOM,=0) si el datos corresponde a un afio entre
1993 y 2008.

Complementariamente, en los modelos se utiliza una variable de
control, esta es desarrollo econdémico, escrita como DES_, la cual se
obtiene mediante el PIB per cdpita estatal. Esta variable es importan-
te, permite controlar caracteristicas estatales asociadas con el grado
de desarrollo, se espera que las entidades mas grandes (en lo eco-
noémico) contraten mayores niveles de deuda, en comparacion con
entidades pequenas, pues las garantias de pago de entidades grandes
son mayores.

Por ultimo, se emplearon dos variables de control, NODEB, y
XTDEB,, tales variable son binarias. La variable NODEB, es igual a
uno (NODEB,=1), cuando en el estado i contraté deuda publica en
el periodo t; la variable serad cero (NODEBI.IZO), cuando el estado
no contrato deuda en el afio t. La variable XTDEB, es igual a uno
(X TDEBl.[:l), cuando el estado i contrat6 deuda publica por encima
de la media nacional en el afio t; esa variable es cero (X TDEBl.t=0),
cuando el estado contrat6 deuda por debajo de la media.

9.  Estas variables son empleadas en Ramirez y Erquizio (2012) y Gdmez e Ibarra (2009).
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10.6. Método de estimacion

Los resultados de los modelos 1 y 2 pueden observarse en la tabla
1. Las estimaciones de los coeficientes se realizaron mediante el
método Prais-Winsten con datos en panel, este método permite
corregir problemas de heteroscedasticidad y autocorrelaciéon de
orden uno en los errores. El problema de autocorrelacion se gener6
al interior de cada unidad de andlisis; el problema de heteroscedas-
ticidad fue corregido, empleando como ponderador el tamafo de la
poblacion® del estado i, en el afio t.

Otro problema que debi6 corregirse fue colinealidad entre las
variables CPIBy CPAR, el coeficiente de correlacion entre las varia-
bles es de 0.84. Posiblemente, el ciclo de las participaciones (CPAR)
estd endogenamente determinada por el ciclo del PIB (CPIB). El or-
den causal de esa relacion es, en periodos de crisis/auge economi-
co, existe menor/mayor recaudacion y, en consecuencia, el fondo
federal de participaciones a los estados disminuye/aumenta. Para
corregir este problema se opté por eliminar'! una de las dos varia-
bles consideradas, en el modelo 1 se elimind CPIB y en el modelo 2
se elimind CPAR.

En ejercicios econométricos se incorpor6 variables rezagadas
como variables explicativas, pero al incorporarlas su significancia
estadistica no fue significativa, el poder explicativo del modelo no
aumento, incluso, algunas variables perdieron poder explicativo. Por
tal motivo, las variables rezagadas no fueron incluidas como parte de
los resultados de esta investigacion.

En la tabla 10.1 se anotan los resultados. La primera columna
anuncia la hipdtesis que da sustente, la segunda y tercera columna
describe la variable cuantitativa empleada en el andlisis y el simbolo
que la caracteriza, finalmente en las dos ultimas columnas se anotan
los coeficientes estimados y los errores estandar para cada uno de
los dos modelos estimados. Complementariamente, en las filas infe-

10. Se utilizaron las proyecciones de poblacion de CONAPO, la base de datos puede revisarse
en: http://www.conapo.gob.mx/es/CONAPO/Mexico_en_cifras

11. El criterio para retirar una de las dos variables del modelo fue el grado de ajuste del
modelo, la variable que ofreciera la mayor R-cuadrada permanecié dentro del analisis.
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riores, se anotan el valor Wald-chi2 para realizar la prueba de ajuste
del modelo y la R-cuadrada.

TAaBLA 10.1
Resultados del modelo multivariable

Hipotesis Variables Simbolo Modelo 1 Modelo 2

explicativas Var. Var.

Dependiente: Dependiente:
Nivel de Ciclo de
endeudamiento endeudamiento

Costo Tasa de interés TiP,, -4.90E+07* -1.16E+08*

Error estandar 4.67E+04 4.34E+04
Ciclo Componente ciclico CPIB, 4.19E-01*
econémico del PIB

Error estandar 3.00E-04
Ciclo de las Componente CPAR, 2.43E-02*
transferencias  ciclico de las

Participaciones

Error estandar 1.30E-05
Ciclo politico Unafioantesdela  AELEC, 2.19E+08* 2.75E+08*
electoral eleccion

Error estandar 1.50E+05 1.48E+05

Afio de eleccibnde  ELEC, 3.98E+08* 4.40E+08*

gobernador

Error estandar 1.84E+05 1.62E+05

Un afio después de  PELEC, 3.29E+08* 3.27E+08*

la eleccion

Error estandar 1.75E+05 1.47E+05
Ciclo de obra Componente ciclico COBR, 1.81E-01* 2.20E-01*
publica del gasto en obra

Error estandar 1.30E-05 6.00E-05
Boom de Observaciones BOOM, 7.53E+08* 7.02E+08*
endeudamiento correspondientes

al lapso de 2009 a

2011.

Error estandar 1.65E+05 1.63E+05
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Hipatesis Variables Simbolo Modelo 1 Modelo 2
explicativas Var. Var.
Dependiente: Dependiente:
Nivel de Ciclo de
endeudamiento endeudamiento
Desarrollo PIB per capita DES, 9.34E+02* -1.78E+03*
econoémico estatal
Error estandar 7.78E-01 1.61E+00
Variables de Entidades que no NODEB,  -5.91E+08* -6.30E+08*
control contrataron deuda
Error estandar 3.12E+05 3.14E+05
Entidades que XTDEB, 1.74E+09* 6.83E+08*

contrataron deuda
por encima de la

media

Error estandar 1.32E+05 9.43E+04
Constante 5.68E+08* 3.78E+08*
Error estandar 3.49E+05 3.87E+05
Wald chi? 3.92E+08* 1.98E+08*
R cuadrada 0.3179 0.2430

* Estadisticamente significativo a un nivel de 0.01

10.7. Interpretacion de resultados

Resultado 1. La contrataciéon de deuda publica estd influenciada por
la tasa de interés??. Por cada punto porcentual que desciende la tasa
de interés (TIPP), durante el periodo 1993 a 2012, en promedio,
cada estado contrata 49 millones de pesos adicionales (a precios
de 2012). De esta forma, tanto el nivel de endeudamiento, como el
componente ciclico, mantienen una relacion inversa con la tasa de
interés, tal como se estipula en la hipotesis del costo de la deuda.
Resultado 2. El nivel de contratacion de deuda publica esta in-
fluenciado positivamente por el ciclo de las participaciones'. No

12. Soporte a resultado 1: el coeficiente asociado a TIIE, de los modelos 1y 2, es
estadisticamente significativo y negativo.

13. Soportearesultado 2. el coeficiente asociado a CPAR,, en el modelo 1, es estadisticamente
significativos y positivo.
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obstante, esta relacion no era la esperada. Asi, la evidencia sefiala
que en momentos de auge de las participaciones, los estados contra-
tan mayor deuda publica. Se podria argumentar que el incremento
de las participaciones expande las garantias de crédito de las enti-
dades, quienes aprovecharian la oportunidad para contratar mayor
deuda. Este efecto estd vinculado con un deseo de gastar mas, por
encima de mi presupuesto, durante los periodos de bonanza, pues se
podria sobrevalorar la duracion de la misma.

Resultado 3. La evidencia estadistica sugiere que los estados no
contratan mayor deuda publica para costear politica fiscal contra-
ciclica™. Por el contrario, la mayor contrataciéon de deuda publica
ocurre en momentos de expansion econémica, lo cual esta estrecha-
mente vinculado con el resultado 2. En momentos de expansion de
la economia, existe mayor recaudacion federal y, en consecuencia,
mayores fondos transferibles; tal situacion genera un efecto riqueza
sobre los estados, quienes tienden a contratar mayor deuda publica,
cuando perciben un entorno econémico favorable.

Resultado 4. Existe fuerte evidencia estadistica para apoyar la
hipotesis de ciclo politico-electoral’®. Un afio previo a la eleccion de
gobernador, en promedio, un estado contrata 219 millones de pesos
(a precios de 2012) adicionales al endeudamiento medio. Durante el
ano electoral, la deuda publica asciende a 398 millones de pesos (a
precios de 2010) adicionales. Por los datos mencionados, los estados
tienden a contratar mayor deuda publica, durante periodos electora-
les; siguiendo la hipoétesis de ciclo politico-electoral, la contratacion
de deuda en afio electoral sirve para inducir el voto a favor del parti-
do politico afin al gobernador.

Resultado 5. Durante el periodo analizado, 1993 a 2012, la con-
tratacion de deuda esta relacionada positivamente con mayor gasto
en obra publica, pero el gasto en obra esta por debajo del potencial

14. Soporte a resultado 3: el coeficiente asociado a CPIB,, en el modelo 2, es estadisticamente
significativos y positivo.

15. Soporte a resultado 4: los coeficientes asociados a las variables AELEC,, ELEC, y PELEC,,

de los modelos 1y 2, son estadisticamente significativos y positivos. Conforme a pruebas

estadisticas de desigualdad entre los coeficientes, el coeficiente asociado a ELEC,, es

mayor a los coeficientes asociados a AELEC, y PELEC,.
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de financiamiento'¢. Esto es, una pequefa fraccion de los flujos de
deuda son empleados para financiar gasto extraordinario en obra
publica. Numéricamente, entre 18 y 19 centavos, por cada peso con-
tratado como deuda, es destinado al financiamiento de obra.

Resultado 6. La evidencia sefiala que el boom de endeudamiento
en los estados es el mayor flujo de deuda publica de los estados, en la
historia reciente'”. Adicionalmente, el ciclo de endeudamiento ocu-
rrido en el lapso de 2009 a 2011 est4 por encima de cualquier otro
flujo inesperado de deuda. En promedio, a nivel estatal, durante el
lapso del boom de endeudamiento, los estados contrataron 718 mi-
llones de pesos adicionales al endeudamiento medio.

Resultado 7. Los estados con mayor desarrollo econémico tien-
den a adquirir mayores niveles de endeudamiento'®. Lo cual indica
que las entidades federativas con mayor desarrollo tienen mayor ac-
ceso al mercado financiero, pues gozan de mayores garantias que los
estados con grados inferiores de desarrollo. En promedio, una enti-
dad federativa contrata 2 mil tres ciento pesos (a precios de 2010)
por cada unidad adicional de PIB per cdpita.

Resultado 8. La volatilidad del ciclo de endeudamiento es menor
en los estados con mayor desarrollo econémico. Algunos estudios
(Kopits, 2000) y (Beall, 2000) sefialan que la calidad institucional en
materia de rendicion de cuentas, estd asociada positivamente con el
grado de desarrollo econémico; lo anterior aplicado al tema de deu-
da publica, podria sefialar, los estados que han desarrollado pocos
mecanismos de rendicion de cuentas, son, al mismo tiempo, estados
con alta volatilidad en el endeudamiento y tienen bajo desarrollo
economico. Esta ultima relacion causal presupone que en estados
con pocos mecanismos de rendicion de cuentas, tienen mayor pre-
disposicion a endeudarse en forma abrupta.

16. Soporte a resultado 5: el coeficiente asociado a COBR, en los modelos 1 y 2, son
estadisticamente positivos, pero menores a uno.

17. Soporte a resultado 6: el coeficiente asociado a BOMM, en los modelos 1 y 2, son
estadisticamente significativos y positivos.

18. Soporte a resultado 7: el coeficiente asociado a DES, en el modelo 1, es estadisticamente
positivo.
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10.8. Sintesis a los resultados

Con base en los resultados del analisis estadistico, es posible sefialar
lo siguiente. El crecimiento de la deuda publica estatal es causado
por factores econémicos y politicos. Entre los factores econémicos
que explican el aumento de la contratacion de deuda podemos sefia-
lar: disminucion del costo del crédito, mayor flexibilidad adminis-
trativa y deseo por financiar obra publica extraordinaria.

Las entidades tienen mayor acceso al crédito pues el costo de los
créditos bancarios disminuy0, desde los ultimos tres afios se afron-
tan las tasas de interés mas bajas en la historia moderna del pais.
Adicionalmente, los bancos comerciales han relajado las restriccio-
nes administrativas para otorgar créditos, al dia de hoy, los bancos
comerciales aceptan como garantia de pago, los ingresos futuros pro-
venientes de la recaudacion propia y las participaciones federales.

Por los resultados obtenidos es posible confirmar que la contra-
tacion de deuda publica es empleada con diferentes propositos. El
financiamiento de obra publica es uno de esos propositos, aunque
no es el principal; aproximadamente, el 19 por ciento de los ingresos
por contratacién de deuda son destinados al financiamiento de obra.
El resto de los recursos obtenidos de endeudamiento son destinados
al gasto corriente, el cual se compone de los siguientes elementos:
pago de salarios, servicios generales, transferencias monetarias a
ciudadanos (programas sociales), entre otros.

Los factores politicos ayudan a comprender el crecimiento de la
deuda. Los datos indican que el endeudamiento aumenta en perio-
dos electorales. Posiblemente, siguiendo la hipdtesis de ciclo politi-
co, el uso de los flujos de deuda sirve para aumentar la efectividad
del gobierno estatal, con la intencion de atraer votantes a favor del
partido politico del gobernador. En el estudio realizado, so6lo se in-
corpord esta variable politica, no obstante, es factible que existan
otras variables politicas no reconocidas en el andlisis, las cuales pue-
den influir significativamente sobre la contratacion de deuda.
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10.9. Destino de los flujos de deuda ptiblica

El articulo 117 de la Constitucion Federal establece que la contra-
tacion de deuda publica estatal debe destinarse a inversiones publi-
cas productivas. Las diferentes leyes estatales sobre deuda ptblica
entienden como inversion publica productiva los gastos destinados
a: realizacion de obras, adquisicion de bienes muebles e inmuebles y
reestructuracion de la deuda.

Al dia de hoy, no se tienen disponibles instrumentos de infor-
macién publica que permitan identificar 1a relacién entre ingresos
y destino de los flujos de deuda. Para aproximarnos y conocer la re-
lacion entre ingresos y gasto, en lo subsiguiente, se estiman algunas
relaciones estadisticas con datos de INEGI™.

En la grafica 10.4 se observa que el gasto por servicios perso-
nales (pago de sueldos y salarios) y servicios generales (pago por
servicios de telecomunicaciones, comerciales, bancarios, asesorias,
mantenimiento, agua potable, energia, entre otros) son gastos incre-
mentales. La tasa de crecimiento media anual, en el lapso de 1989 a
2012, del gasto en servicios personales y servicios generales es de 10
y 7 por ciento, respectivamente.

El incremento del gasto corriente no es un asunto fortuito. Las
politicas de descentralizaciéon, desarrolladas desde 1995, otorga-
ron mayores responsabilidades a los estados en materia de salud y
educacion, entre las principales. Tales responsabilidades conllevan
obligaciones ineludibles para los estados (Peredo, 2000) y (Tamayo
y Hernandez, 2004). Gran parte de esas nuevas funciones implica,
para los estados, cumplir con los pagos de salarios y otros gastos
administrativos de la politica de salud y educacion que, en prome-
dio, representan el 32 por ciento del presupuesto de egresos de los
estados en 2012.

Por otro lado, el gasto en obra publica muestra una tendencia
irregular. El gasto en obra publica mantiene, entre 1989 a 1994, una
tasa de crecimiento media anual de 2 décimas (0.2) porcentuales,
casi una constante. Para 1995 y 1996, periodo de recesion econdmi-

19. La base de datos pueden consultarse en: http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/
Proyectos/registros/economicas/finanzas/default.aspx
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ca, el gasto en obra decae en 38 y 5 por ciento. Desde la segunda mi-
tad de los afios noventa, la tasa de crecimiento media anual del gasto
en obra es de 5 por ciento, pero con la irrupcion de la crisis de 2009,
se observa una contraccion del gasto en obra; la tasa de crecimiento
media anual entre 2009 y 2012 es negativa, de menos 10 por ciento.
Las dos grandes disminuciones de gasto en obra acontecen junto
con las crisis econémicas de 1995 y 2009. De 1994 a 1996, al igual
que el gasto en obra, el gasto en servicios personales y servicios ge-
nerales disminuyeron en 6 y 19 por ciento. Durante la crisis econo-
mica de 2009 a 2012, el gasto en obra decay6 en 10 por ciento, pero
el gasto en servicios personales y servicios generales aumento en 2
y 5 por ciento. Asi, los datos sugieren que el boom de deuda publica
fue empleado, en su mayoria, para financiar gasto corriente. Al pa-
recer, el problema financiero de los estados, surgido por la descen-
tralizacion, ha sido resuelto, en parte, con flujos de deuda publica.

GRAFICO 10.4
Gasto estatal servicios personales, servicios generales, pago de deuda publica
e inversién publica (acumulado nacional)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, registros administrativos de finan-
zas publicas.
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10.10. Deuda y financiamiento de inversiones publicas
productivas

Ahora, suponga que el gobierno estatal propone la contratacion de
deuda publica. En tal caso, el congreso puede aprobar, modificar o
rechazar. Para emitir su juicio, el congreso considerara que las obli-
gaciones por contratar sean destinadas a inversiones publicas pro-
ductivas o recuperables, tal cual se estipula en el articulo 117 de la
Constitucion Federal.

Los rubros considerados como inversion publica productiva, en
las legislaciones estatales, son: Ejecucion de obras publicas, adquisi-
cion o manufactura de bienes, prestacion de servicios publicos; ope-
raciones de refinanciamiento y reestructuracion de la deuda publica
que en forma directa o indirecta, inmediata o mediata, generen un
incremento en los ingresos de las entidades.

La lista anotada permite multiples interpretaciones, es decir, el
gasto en prestacion de servicios publicos puede implicar, pago de
salarios o0 adquisicién de material de oficina, entre otros. Esta y otras
posibles interpretaciones pueden realizarse. De tal forma. Bajo tal
contexto, los gobiernos estatales tienen posibilidades para argumen-
tar, ante el congreso, diferentes formas para destinar los flujos de
deuda. En si, la ley abre espacios a la interpretacion y la discrecio-
nalidad.

10.11. Conclusiones

El crecimiento acelerado de la deuda publica en los estados, obser-
vada a partir de 2009, estd motivada por las facilidades del mercado
y por condiciones politicas e institucionales que fomentan la expan-
sion del gasto de corto plazo, en lugar de la inversion en infraes-
tructura. Asi, la oportunidad de contratar crédito barato se convirtio
en abusos por parte de las autoridades, quienes al ejercer indebida-
mente los recursos, comprometieron el gasto futuro en infraestruc-
tura. Esta situacion surge porque las leyes reglamentarias vigentes
impiden que el gobierno del estado rinda cuentas; la mayor parte
de las legislaciones locales estipulan que el gobierno estatal tenga
la facultad de auto-regulacién. De tal forma, los gobiernos de los
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estados contratan deuda, la ejercen, controlan y fiscalizan, y ademas
sancionan sus propios actos. Al no existir contrapesos, el sistema de
rendicion de cuentas es débil y permite estos abusos.

Con la intencién de disminuir la discrecionalidad a favor de los
estados en materia de deuda publica, el legislativo federal mexicano
impuls6é un proceso para impulsar una legislacién que permita a la
federacion fungir como contrapeso a los gobiernos estatales (Mar-
tinez y Chavez, 2014). Sin embargo, esta discusion estd detenida.
Fundamentalmente, la discusion que mantiene suspendida la apro-
bacion de tal regulacion es la vieja pugna entre visiones centralistas
y federalistas de gobierno. ;Es necesario un gobierno central omni-
presente que oriente, mediante mecanismos coercitivos, la respon-
sabilidad hacendaria de los estados? o ;Se requieren nuevas reglas
del juego que permitan incrementar la vida democrética al interior
de los poderes estatales (gobierno, congresos locales y poder judi-
cial)? En esta discusion se encuentra la discusion puablica en este
tema, y es la linea futura de investigacion.
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CAPITULO T

;Tienen impacto las transferencias del
ramo 33 en el desarrollo educativo y la
igualdad de Oportunidades?

LEOBARDO PLATA PEREZ
JUDITH ROSAS MENDEZ

Universidad Auténoma de San Luis Potosi
11.1. Introduccion

municipios es un tema muy relevante y merece ser estudiado

con profundidad. Las distribuciones tipo el ramo 33 tienen
como fin la igualacion de condiciones para favorecer un desarrollo
equitativo que favorezca el crecimiento econ6mico similar en todo
el pais. En los ultimos anos, la medicion del desarrollo humano ha
cobrado gran importancia, especialmente en la evaluacion y disefio
de las politicas publicas de una nacion.

De ello deriva que los indicadores de bienestar se postulen como
una de las principales fuentes para medir el grado de avance o retro-
ceso de la poblacion en el aspecto del desarrollo. La forma de medir
desarrollo ha venido evolucionando paulatinamente. Antiguamente,
los paises solian centrar su atencion en variables como el producto
interno bruto promedio que genera cada habitante (PIB per cdpita),
mediante el cual se puede cuantificar, hasta cierta parte, el progreso
de un pais. Sin embargo, este indicador posee la seria limitacion de
no considerar los aspectos distributivos de la riqueza generada por
los paises. Amartya Sen propuso ponderarlo por 1-G, siendo G el in-
dice de desigualdad de Gini. De este modo, paises con alta desigual-

I a evaluacién de las politicas puablicas de transferencias a
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dad ven reducido su desarrollo aunque tengan alto nivel de genera-
cion de riqueza promedio. Hay también una serie de indicadores al-
ternos que miden diversos aspectos relacionados con la distribucion
del ingreso y el desarrollo de un pais: desigualdad medida con indice
de Theil, polarizacién, pobreza, entre otros. Recomendamos consul-
tar Plata L. y Hernandez E., 2013 para una presentacion e interpreta-
cion de diversos indicadores de bienestar. En la actualidad se ha lle-
gado al consenso de que una medida que indique nivel de desarrollo
no debe depender solamente del ingreso y su distribucion. Con base
en las ideas de Sen (Amartya Sen, 1985) la ONU ha creado el Indice
de Desarrollo Humano (IDH). El indice se construye evaluando tres
esferas basicas del desarrollo: educacion, salud e ingreso. Se puede
calcular a nivel pais, region, estado, municipio o localidad. La idea
consiste en medir cada uno de los tres aspectos con un indicador
entre cero y uno, el cual se construye promediando cocientes de di-
ferencias. El numerador contiene la diferencia entre la observacion
bajo cuestion y un estandar minimo que se define por acuerdo. En el
denominador se considera la diferencia maxima, proveniente tam-
bién de consenso metodologico. Asi pues, el promedio de este tipo
de cocientes genera siempre un nimero entre cero y uno. Cuando es
cercano a cero se interpreta como que las observaciones estain muy
cerca de los niveles minimos consensuados, reflejando un muy bajo
nivel de desarrollo en el aspecto medido, ya sea educacion, salud o
ingreso, en la region que se estd midiendo. Una vez construidos los
tres indicadores, el IDH se forma con el promedio aritmético simple
de los tres.

En este trabajo nos preocupamos por evaluar los resultados de
dos de los fondos basicos del ramo 33: el Fondo de Apoyo a la Educa-
cion Basica y Normal (FAEB) y el Fondo para Infraestructura Social
Municipal (FISM). Relacionamos el primer fondo con el Indice de
Igualdad de Oportunidades Educativas (IOH) generado por Banco
Mundial para medir la desigualdad en oportunidades educativas. El
segundo fondo es analizado a través del Indice de Desarrollo Huma-
no (IDH) en la parte correspondiente a la educacion.

El IOH se calcula usando la metodologia del Banco Mundial, la
cual enfatiza la medicion de la igualdad de oportunidades separando
las circunstancias que son decision del individuo de las circunstan-
cias que estan fuera de su control. Esencialmente, se calcula en dos
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pasos. Primero se calculan las probabilidades de tener éxito o no en
el desempeno educativo basico. Con estas probabilidades se calcula
el IOH como una especie de disimilitud respecto del promedio. El
IDH proviene de estadisticas oficiales de INEGI y CONEVAL, que
sirven como medio para que organismos internacionales realicen
estudios al respecto.!

11.2. Medicién del bienestar con el Indice De Desarrollo Humano

En el afio 2004, el PNUD publicé por primera vez el Indice de Desa-
rrollo Humano Municipal en México con base en los datos del censo
del afio 2000. El indice es utilizado internacionalmente e implementa
en forma empirica el enfoque de las capacidades de Sen (Amartya
Sen, 1985)

El IDH es una medida sinoptica del desarrollo humano. Mide el pro-
greso de un pais en tres aspectos bdsicos del desarrollo humano: ingreso
(representa el nivel de vida, que se mide a través del PIB per capita),
educacion (constituye el acceso a la educacion a través de la tasa de
alfabetizacion de adultos y la tasa de matriculacién) y salud (significa
el acceso a disfrutar de una vida larga y saludable, medido a través de la
esperanza de vida al nacer). Estas variables conforman tres diferentes
indices, los cuales mediante su simple promedio constituyen el IDH. El
desempefio de cada componente se expresa como un valor entre cero y
uno. Una vez construidos los tres indicadores podemos definir los dos
indicadores de desarrollo humano que usamos en el presente trabajo.

indice de Salud + indice de Educacién + indice de Ingreso
3

IDHgawiisano = min{fndice de Salud, Indice de Educacién, indice de Ingreso}

IDH =

1. Lainformacion del IDH fue tomada de la publicacion del PNUD “El indice de Desarrollo
Humano en México: cambios metodologicos e informacion paralas entidades federativas”.
(2012) http://www.cinu.mx/minisitio/indice_de_desarrollo/El_IDH_en_Mexico.pdf
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11.3. Medicion de la igualdad de oportunidades educativas (IOH)

La igualdad de oportunidades se entiende como el reconocimiento
en el cual todos los individuos puedan acceder a las mismas posi-
bilidades de maximizar su estado de bienestar, en otras palabras,
igualdad de oportunidades es basicamente darle a todos los indivi-
duos las mismas oportunidades de éxito independientemente de las
circunstancias que naturalmente se encuentran fuera de su control,
estas puede ser género, raza, lugar de nacimiento, entorno familiar
y econdémico, entre otras que ejerzan influencia sobre la posibilidad
de evitar la maximizacion del bienestar de cada individuo.

De esta manera, 1a medicion se preocupa por considerar el efec-
to de las circunstancias, que afectan a los nifios, para acceder de for-
ma igualitaria a las mismas oportunidades basicas y apaciguar dicho
efecto a través de politicas publicas. Como estamos interesados en la
parte educativa, usamos informacion de la ENIGH que nos permite
medir dos oportunidades basicas relacionadas con la educacion basi-
ca entre los 0 y los 16 afios, para las entidades federativas de México.
1. Terminar 6to. afio de primaria a tiempo.

2. Asistencia escolar de 12 -14 afios.

Por otro lado, se consideraran aquellas circunstancias que estin
fuera del control de los nifios y pueden sesgar la posibilidad de éxito
en el logro de las oportunidades bésicas anteriores. Consideramos
como circunstancias las siguientes:

Area de residencia.

Género

Escolaridad del jefe de hogar

Ingreso familiar

Composicion familiar.

Sl .

Para la construccion del IOH es necesario obtener datos como la
probabilidad de tener las oportunidades dadas las circunstancias,
con estas probabilidades se obtiene un indicador de disimilitud y
por ultimo, el indice de oportunidades humanas.

Para el indice de disimilitud se estima, usando la metodologia
logit, la probabilidad P; de que un individuo hard una determinada
eleccion, dadas las circunstancias consideradas X;.
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Para dicha estimacion se emplea una regresion logistica, la cual
se basa en la funcion de probabilidad logistica acumulada y se espe-
cifica de la siguiente manera:

1 1
P, =F(Z;) =F(a+pX) = TreZi  11o-(@HPX) (11.1)

A partir de dicha ecuacion se obtiene:

log—— = o+ BX

Es necesario considerar que cuando se utiliza el modelo logit con
observaciones individuales, la técnica de estimaciéon mas adecuada
es por medio de la maxima verosimilitud. Donde las P; individuales
no son observadas, y sin embargo se cuenta con informacion para
cada observacion. La variable dependiente medida serd vy, =1 la
cual en nuestro caso sera si tienen la oportunidad béasica, y cero si
no se cuenta con ella. El objetivo de la estimacion es encontrar a y 8
que hagan mas probable que las elecciones hayan ocurrido.

La funcioén de verosimilitud tiene la forma:
L = Prob(Y;,...,Yy) = Prob(Y;)...Prob(Yy) (11.2)

Considerando el hecho de que la probabilidad de que se elija una
segunda alternativa es igual a 1 menos la probabilidad de que se elija
la primera y usando el producto de varios factores, la funcion de
verosimilitud se reduce a:

L=TIL, P, (1= pP)To (11.3)

Maximizando el logaritmo de L sustituyéndolo para la funcién de
probabilidad logistica se tiene que:

1

Entonces se tiene que:
ea+BXi
P, = T (11.5)
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Para nuestra estimacion de @ y f§ se realiza la siguiente especifi-
cacion de las circunstancias X;.

Circunstancias Especificacion
Area de residencia Dummy
Ingreso Familiar Logaritmo
Educacion del jefe de hogar Cuadratica
Numero de hermanos Lineal

Ambos padres en el hogar Dummy
Género Dummy

Como ya se menciond, a partir de la obtencién @ y f estimadas
es facil calcular de probabilidad P;, para posteriormente obtener el
indice de disimilaridad el cual se calcula de 1a siguiente manera:

=2?n2?=1 |p; — Pl (11.6)
donde P = %Z?=1 Pi y n el nimero de individuos por grupo.

Este indice que compara probabilidades de los diferentes grupos
de circunstancia para acceder a una determinada oportunidad. Este
mide las tasas disimiles de acceso a una determinada oportunidad
basica en grupos de nifios definidos por caracteristicas de circuns-
tancia comparado con la tasa general de acceso al mismo servicio
para el conjunto de la poblacion de nifios.

Posteriormente se procede a obtener el indice de oportunidades
humanas que indica el Banco Mundial

0 =p(1-D) (11.7)

El indice de oportunidades’ de manera intuitiva toma el acceso a
una oportunidad basica, la tasa de cobertura, y lo “descuenta” si esas
oportunidades estan asignadas de manera desigual. Muestra el por-
centaje de todas las oportunidades necesarias para asegurar acceso
universal estan disponibles y han sido distribuidas siguiendo un
principio de igualdad de oportunidades.

2.  Los datos obtenidos de dicha metodologia pueden verse en la Tabla 1.
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Efectividad del FAEB? Trabajando con la informacion es facil
ver que la asignacion del FAEB en los afios estudiando no presentan
ninguna relacién con el comportamiento del indice de oportunida-
des humanas, empleado por el Banco Mundial para medir la igualdad
de oportunidades. De tal manera que los recursos del fondo de apor-
taciones FAEB no ha contribuido en gran medida con la igualdad de
oportunidades educativas.

Dicha evidencia deja ver que el objetivo de mejorar las oportuni-
dades de educacion necesarias para asegurar el acceso universal no
se ha alcanzado a través del FAEB.

GRAFICA 1
Correlacién FAEB - IOH (%)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion la Camara de Diputados y ENIGH *
En la grafica se muestra que la igualdad de oportunidades no au-

menta con mayores transferencias. Deja en evidencia que la Secre-
taria de Educacion Pablica como coordinadora de fondo deja mucho

3. Lainformacion con la que se trabajé se puede visualizar en la Tabla 2.

4. La informacion se puede consultar en los siguientes informes con sus respectivos link
“Presupuesto de Egresos de la Federacion 2000-2005: Evolucion de Gasto del Sector
Educativo” (http://www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0292005.pdf),
“Ramo 33: Aportaciones Federales para Entidades Federativas Y Municipios” (http://
www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0362006.pdf), “ENIGH” (http://
www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/encuestas/hogares/regulares/enigh/
default.aspx)
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que desea sobre su desempefio considerando que este fondo obtiene
el 60% de la distribucién del recurso del ramo 33, dentro de sus ob-
jetivos se encuentra contribuir a la prestacion del servicio a nivel
basico y normal, lo cual no se ve al considerar que no hay relaciéon
entre igualar oportunidades de educacion basica y la distribucion
del FAEB en los anos estudiados.

11.4. Relacion entre Desarrollo Humano y aportaciones federales
FISM a los estados

Los recursos proporcionados a los municipios, se distribuyen de
acuerdo a una formula establecida por la Ley de Coordinacion
Fiscal. Cabe destacar que se ha experimentado una modificaciéon en
la década de los ochenta y noventa. Constituyéndose finalmente de
la siguiente manera (Sobarzo, 2002): (1) El 45.17% se distribuye en
proporcién directa a la poblacion que tenga cada municipio en rela-
cion con el total de la Entidad. (2) El 45.17% se destina en propor-
cion directa a la recaudacion de impuesto predial y agua que tenga
cada municipio en el ejercicio fiscal correspondiente, en relacion
con el total recaudado en todo el Estado. (3) El 9.66% restante se
reserva en proporcion inversa a las participaciones por habitante
que tenga cada municipio.

No es dificil darse cuenta que la politica de asignacion del FISM?®
en los ultimos afios no presenta una légica clara respecto del com-
portamiento de las asignaciones en relacion a indicadores de bien-
estar como la pobreza o el desarrollo humano. Las cantidades, por
persona, asignadas via FISM a cada municipio no tienen mucha re-
lacion ni con la medicion del nivel de desarrollo humano educativo
(IDH E.)° ni con la medicion de la pobreza en sus diferentes grados.

Esta evidencia empirica es importante porque nos hace ver que
el objetivo de mejorar el desarrollo humano (IDH E.), para el que la
politica fue disefada, no se esta alcanzando.

5. Las aportaciones del FISM se encuentran en la Tabla 3.
6. Lainformacion se sintetiza en la Tabla 4
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GRAFICA 2
Correlacién del FISM-IDH Educacién (%)
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En la grafica se observa que el IDH educativo no se reduce al
realizar mayores transferencias per capita necesariamente. La infor-
macion pone mads bien en evidencia el desperdicio del recurso, la
ineficiencia y el oscuro caricter de las propiedades de justicia distri-
butiva que estdn implicitas en la asignacion.

El Fondo para Infraestructura Social Municipal (FISM) se deter-
mina con base en el articulo 34 de la Ley de Coordinacion Fiscal. Los
recursos totales disponibles por el fondo a nivel federal son determi-
nados de acuerdo a la Ley de Egresos de la Federacion. La asignacion
municipal esta en funcion de la proporcion de pobreza extrema que
representa el municipio como parte de la pobreza extrema a nivel
estatal. De modo similar, la asignacion para cada estado de la fede-
racion, estd en funcion de la proporcion de pobreza extrema que re-
presenta el estado en la pobreza extrema del pais. A un estado de la
federacion se le asigna una cantidad proporcional al peso que repre-
sentan sus pobres en la pobreza total del pais. A un municipio se le
aplica la misma regla, se le asigna en proporcion de su aportacion a la

7. Lainformacion se puede consultar en “Asignacion de las aportaciones federales a nivel
municipal para los ejercicios fiscales 2002-2003” (http://www.diputados.gob.mx/sia/
ecoycom/pdf/dec39.pdf) y “El indice de Desarrollo Humano para México: cambios
metodolodgicos e informacion para las entidades federativas” (http://www.cinu.mx/
minisitio/indice_de_desarrollo/El_IDH_en_Mexico.pdf )
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pobreza total de su estado. Este supuesto de proporcionalidad puede
ser criticable pero no lo haremos en esta nota. Una variable clave
que permite realizar este tipo de comparaciones entre municipios es
la cantidad de poblacion, por lo que el resultado de la asignacion esta
muy correlacionado con la cantidad de habitantes en el municipio,
a pesar de la correccion que se hace al tomar la cantidad total de la
asignacion municipal a nivel per cdpita.

La idea central y las variables clave para la asignacion de recur-
sos son entonces, segn la Ley de Coordinacion Fiscal, las variables
asociadas a la medicion de la pobreza. Hay infinidad de maneras de
hacer esto y muchas discusiones al respecto. Basta mirar las ideas
ampliamente difundidas del premio nobel Amartya Sen al respecto.
En el caso de México, el calculo se hace a través del indice de masa
carencial de los hogares (MCH), el cual se calcula con base en el
Censo General de Poblacion y Vivienda realizado cada diez afios por
el INEGI. La asignacion para 2012 utiliza la base de datos del XIII
Censo de Poblaciéon y Vivienda 2010, las asignaciones anteriores y
sus actualizaciones se calculaban con base en el censo de 2000. Esto
explica en gran parte el cambio de tendencias comentado anterior-
mente. Como ya se asento antes, la asignacion sigue los lineamientos
del articulo 34 de la Ley de Coordinacion Fiscal.

Con el indice MCH de un municipio se mide el porcentaje de
pobreza del municipio y a través del mismo, usando su tamafio po-
blacional, se calcula la proporciéon de pobreza municipal como pro-
porcion de la pobreza del estado. E1 MCH se calcula como un prome-
dio ponderado, una tanto arbitrariamente, de cinco indicadores re-
lacionados con la pobreza entendida como carencia de satisfactores
minimos, es decir, medios para tener acceso a satisfacer necesidades
basicas minimas. La concepcion de niveles minimos proviene de
acuerdos y consensos que se determinan a nivel de organismos in-
ternacionales como la ONU. Ello permite hacer calculos y compara-
ciones internacionales entre los indicadores. El MCH incluye cinco
indicadores y el peso que se asigna a cada uno de ellos aparece en la
siguiente lista. Los pesos suman uno, aparecen en la Ley de Coordi-
nacion Fiscal del 12-12-2011, sefialan el porcentaje de importancia
asignado a cada una de las variables de carencia. Estos pueden variar
con las actualizaciones que pudiera realizar el congreso.
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Ingreso per capita del hogar.........cccccouvveueunee. 0.4616
Nivel educativo promedio del hogar.................. 0.1250
Disponibilidad de espacio de la vivienda............. 0.2386
Disponibilidad de drenaje........ccccecervevervenennee 0.0608

Disponibilidad de electricidad-combustible.......... 0.1140

Cada una de estas variables es calculada como un porcentaje de
carencia, es decir, que porcentaje del municipio no supera los mini-
mos requeridos por la norma para no ser considerado pobre en esa
carencia. La norma fija unos niveles minimos, lineas de pobreza
que determinan quien tiene o no la carencia. Lo que se mide es
el porcentaje de individuos que no superan el minimo requerido
por la norma. Mdis atn, en qué medida un hogar esta distanciado
del minimo requerido por la norma o en qué medida lo sobrepasa.
Este distanciamiento del minimo requerido es promediado entre los
hogares del municipio para calcular el porcentaje de carencia del
municipio en cada uno de los cinco rubros especificos. Cada caren-
cia se pondera segun la importancia que le asigna la distribucion de
pesos especificados arriba. Asi pues, lo que se mide es la proporcion
de poblacién municipal que no alcanza los minimos requeridos en
cada una de las cinco variables. El numero resultante es el indice de
masa carencial del municipio. Tomando en cuenta el tamano pobla-
cional del municipio, el indice se transforma en un porcentaje de
masa carencial que representa la proporcion de masa carencial del
municipio respecto de la del estado. Hay que sefalar que esta no es
la tnica manera de medir pobreza. Una observacion importante es
que MCH no contempla la posibilidad de que el hogar tenga o no
acceso al agua potable, necesidad basica que debiera ser incluida.

11.5. Conclusiones

Hemos analizado un tanto los fundamentos teéricos y conceptuales
que subyacen al IDH planteado el Indice de Oportunidades Huma-
nas (IOH), plateados por Naciones Unidas Hemos mostrado que
parte de las politicas publicas, las transferencias del ramo 33, crea-
das para mejorar nuestra posicion en éstos indices, parecen no tener
efecto. Hace falta extender éste analisis al menos en dos direcciones.
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Una consiste en dar seguimiento a las tendencias incorporando mas
anos con modelos y estimaciones mas solidos. Por otro lado, habria
que crear modelos para generar explicaciones teoricas de los feno-
menos observados.

11.6. Anexos

TAaBLA 10.1
Indice de Oportunidades Humanas, México 2008-2012

Entidad Federativa 2008 2010 2012
Aguascalientes 12% 12% 12%
Baja California 12% 11% 12%
Baja California Sur 13% 12% 12%
Campeche 11% 11% 12%
Coahuila 11% 11% 11%
Colima 12% 12% 12%
Chiapas 10% 10% 11%
Chihuahua 12% 11% 12%
Distrito Federal 11% 12% 12%
Durango 11% 11% 11%
Guanajuato 12% 11% 12%
Guerrero 11% 10% 11%
Hidalgo 11% 11% 11%
Jalisco 12% 12% 12%
México 11% 11% 11%
Michoacan 12% 11% 12%
Morelos 12% 11% 12%
Nayarit 11% 11% 11%
Nuevo Lebn 12% 12% 12%
Oaxaca 11% 11% 11%
Puebla 11% 11% 11%
Querétaro 12% 12% 12%
Quintana Roo 12% 11% 12%
San Luis Potosi 11% 11% 11%
Sinaloa 12% 12% 12%
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Entidad Federativa 2008 2010 2012
Sonora 12% 12% 12%
Tabasco 11% 11% 11%
Tamaulipas 11% 11% 12%
Tlaxcala 11% 11% 12%
Veracruz 11% 11% 11%
Yucatan 11% 11% 12%
Zacatecas 11% 10% 11%
Nacional 13% 12% 13%

Fuente: Elaboracion propia con informacion del ENIGH, INEGI.

TABLA 10.2
Gasto aprobado en el Fondo de Aportaciones para la Educacién Bdsica
y Normal (FAEB) por entidad federativa, 2000-2004

Entidad Federativa 2000 2002 2004
Aguascalientes 0.8% 0.8% 0.8%
Baja California 1.8% 1.7% 1.8%
Baja California Sur 0.6% 0.6% 0.6%
Campeche 0.7% 0.8% 0.8%
Coahuila 1.7% 1.7% 1.7%
Colima 0.5% 0.5% 0.5%
Chiapas 3.2% 3.3% 3.3%
Chihuahua 1.8% 1.8% 1.8%
Distrito Federal 0.0% 0.0% 0.0%
Durango 1.3% 1.3% 1.3%
Guanajuato 2.3% 2.4% 2.4%
Guerrero 2.9% 3.0% 3.0%
Hidalgo 1.9% 2.0% 2.0%
Jalisco 2.8% 3.1% 3.1%
México 5.6% 5.4% 5.7%
Michoacan 2.9% 3.0% 3.0%
Morelos 1.1% 1.1% 1.1%
Nayarit 0.9% 0.9% 0.9%
Nuevo Ledn 2.0% 1.9% 2.0%
Oaxaca 3.0% 3.2% 3.3%
Puebla 2.5% 2.7% 2.7%
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Entidad Federativa 2000 2002 2004
Querétaro 0.9% 1.0% 1.0%
Quintana Roo 0.7% 0.8% 0.8%
San Luis Potosi 1.8% 1.9% 1.9%
Sinaloa 1.6% 1.7% 1.7%
Sonora 1.5% 1.6% 1.6%
Tabasco 1.4% 1.4% 1.4%
Tamaulipas 2.1% 2.2% 2.2%
Tlaxcala 0.8% 0.8% 0.8%
Veracruz 4.6% 4.8% 4.7%
Yucatan 1.1% 1.1% 1.1%
Zacatecas 1.2% 1.3% 1.3%
Nacional 58% 60% 60%

Fuente: Informacion obtenida de los siguientes links electronicos www.cefp.gob.
mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0292005.pdf http://www.cefp.gob.mx/
intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0362006.pdf

TAaBLA 10.3
Participacién del FAIS en cada entidad federativa (% del FAIS)

Entidad Federativa 2000 2002

FAIS FISM FISE FAIS FISM FISE
Aguascalientes 0.40 0.35 0.01 0.37 0.33 0.00
Baja California 0.55 0.48 0.01 0.74 0.65 0.09
Baja California Sur 0.13 0.11 0.02 0.15 0.14 0.02
Campeche 1.11 0.98 0.13 0.96 0.84 0.12
Coahuila 0.97 0.85 0.12 0.80 0.70 0.10
Colima 0.23 0.20 0.03 0.24 0.21 0.03
Chiapas 9.41 8.27 1.14 11.51 10.11 1.39
Chihuahua 1.71 1.51 0.21 2.08 1.83 0.25
Distrito Federal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Durango 1.63 1.43 0.20 1.64 1.44 0.20
Guanajuato 531 4.67 0.64 5.05 4.44 0.61
Guerrero 8.52 7.48 1.03 7.90 6.94 0.96
Hidalgo 3.50 3.07 0.42 3.22 2.83 0.39
Jalisco 3.97 3.49 0.48 3.19 2.80 0.39
México 8.00 7.03 0.97 8.17 7.18 0.99
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Entidad Federativa 2000 2002

FAIS FISM FISE FAIS FISM FISE
Michoacan 5.70 5.01 0.69 5.21 4.58 0.63
Morelos 0.94 0.83 0.11 1.14 1.00 0.14
Nayarit 0.81 0.71 0.10 0.85 0.74 0.10
Nuevo Lebn 1.57 1.38 0.19 0.96 0.84 0.12
Oaxaca 8.03 7.06 0.97 9.74 8.56 1.18
Puebla 7.99 7.02 0.97 7.83 6.88 0.95
Querétaro 1.48 1.30 0.18 1.35 1.18 0.16
Quintana Roo 0.70 0.62 0.01 0.71 0.62 0.09
San Luis Potosi 3.45 3.03 0.42 3.50 1.07 0.42
Sinaloa 1.40 1.23 0.17 1.62 1.42 0.20
Sonora 0.96 0.85 0.12 0.96 0.84 0.12
Tabasco 2.42 2.12 0.29 2.67 2.35 0.32
Tamaulipas 1.85 1.63 0.22 1.62 1.43 0.20
Tlaxcala 0.88 0.77 0.11 0.82 0.72 0.10
Veracruz 11.74 10.32 1.42 10.99 9.66 1.33
Yucatan 2.72 2.39 0.33 2.08 1.83 0.25
Zacatecas 1.95 1.71 0.24 1.93 1.70 0.23
Nacional 100.0 87.9 12.1 100.0 87.9 12.1

Fuente: Informacién obtenida de “Asignacion de las aportaciones federales a nivel
municipal para los ejercicios fiscales 2002-2003”

TAaBLA 10.4
Indice de Desarrollo Humano de Educacién, México 2008-2010 (%)

Entidad Federativa 2008 2010
Aguascalientes 0.68 0.69
Baja California 0.70 0.71
Baja California Sur 0.73 0.75
Campeche 0.64 0.66
Coahuila 0.70 0.72
Colima 0.67 0.70
Chiapas 0.53 0.55
Chihuahua 0.66 0.68
Distrito Federal 0.83 0.85
Durango 0.65 0.67
Guanajuato 0.59 0.62
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Entidad Federativa 2008 2010
Guerrero 0.57 0.59
Hidalgo 0.63 0.66
Jalisco 0.65 0.67
México 0.67 0.68
Michoacan 0.57 0.60
Morelos 0.68 0.70
Nayarit 0.65 0.69
Nuevo Lebn 0.73 0.74
Oaxaca 0.55 0.57
Puebla 0.62 0.64
Querétaro 0.67 0.69
Quintana Roo 0.65 0.66
San Luis Potosi 0.62 0.64
Sinaloa 0.69 0.71
Sonora 0.71 0.73
Tabasco 0.67 0.69
Tamaulipas 0.69 0.70
Tlaxcala 0.66 0.67
Veracruz 0.60 0.62
Yucatan 0.62 0.65
Zacatecas 0.60 0.63
Nacional 0.66 0.68

Fuente: Informacion del Informe del PNUD en http://www.cinu.mx/minisitio/in-
dice_de_desarrollo/El_IDH_en_Mexico.pdf
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CAPIiTULO 12

Los microcréditos y el proceso del
crecimiento econdmico: Lecciones del
empoderamiento de las mujeres en el

occidente de México

CLEMENTE HERNANDEZ RODRIGUEZ

Universidad de Guadalajara
12.1. Introduccion

nomicos han sido historicamente uno de los temas centrales

en los debates sobre el desarrollo. Numerosos estudios han
puesto de manifiesto la importancia del sistema financiero en las
estrategias orientadas a 1a promocion del desarrollo y a la reduccion
de la pobreza. Muchos de ellos plantean que la expansion y madura-
cion de los sistemas financieros han tenido una incidencia positiva
incuestionable sobre el crecimiento econémico en diferentes paises.
Algunos van mas alla, llegando a plantear que dicha relacion afecta
a la reduccion de la pobreza y la disminucién de las desigualdades.
Sin embargo, otros trabajos cuestionan que dichas relaciones sean
tan evidentes, insistiendo en la necesidad de aclarar los términos
y la perspectiva desde la que tratan de estudiarse dichos impactos
(FitzGerald, 2007). Se discute asi, la medida en que la expansion del
sistema financiero es una de las causas del crecimiento econémico,
si tan solo sigue al mismo, o incluso si hay efectos cruzados entre
ambos fen6menos.

I as cuestiones relativas a la financiacion de los procesos eco-
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La controversia sobre el impacto real que el sistema financiero
ejerce o puede ejercer sobre los procesos de desarrollo incide en el
disefio y puesta en marcha de estrategias referidas a dicho sector, co-
menzando por la necesidad de clarificar algunos conceptos sobre el
mismo. Desde una perspectiva de desarrollo, el tratamiento del sis-
tema financiero no se refiere tanto al tamafio del mismo —entendido
como fondos canalizados o intermediados en términos absolutos—,
sino principalmente a sus funciones en el seno del sistema econémi-
co (como movilizar ahorros, facilitar medios de pago, proporcionar
informaciéon para la mejor asignacion de inversiones y para darles
seguimiento, ayudar a controlar y diversificar el riesgo, entre otros).
Ello supone otorgar prioridad al estudio de su capacidad de dar res-
puesta a estas funciones, y de proporcionar servicios financieros a
necesidades derivadas tanto del proceso econémico a nivel nacional,
como de los distintos agentes econémicos. Entre estas necesidades,
se inscriben los mencionados objetivos del crecimiento econ6mico
o la reduccion de la pobreza.

La evidencia de que muchos sistemas financieros locales presen-
tan claras deficiencias para cumplir con su mision, limitando el acceso
de amplios sectores de la poblacién a diversos servicios financieros,
estd detras de los esfuerzos desplegados durante las tres ultimas dé-
cadas usando los programas de microfinanzas. Como es sabido, estos
programas se han convertido en muchos casos en parte fundamen-
tal de las estrategias de reduccion de la pobreza y, por extension, del
impulso en favor del desarrollo, presentaindose como una alternativa
capaz de cubrir el agujero dejado por los sistemas financieros con-
vencionales a la hora de hacer frente a algunas de sus funciones como
acceso a financiacion, las posibilidades de las microfinanzas y los re-
cientes intentos de medicién de su impacto efectivo.

La provision de préstamos y otros servicios financieros a las per-
sonas pobres y excluidas significa afrontar el desafio de satisfacer
mejor las necesidades de personas que viven en la pobreza, sin dejar
de ofrecer servicios financieros rentables. Desde el caso del Gra-
meen Bank en Bangladesh (Rahman A., 1999), el microcrédito se ha
visto como una excelente herramienta para el alivio de la pobreza
en los paises en desarrollo (Hulme y Mosley, 1996) y ha sido visto
especialmente bueno para ayudar a las mujeres a avanzar en la so-
ciedad. Técnicas de grupo aplicadas en Bangladesh por Mohammed
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Yunus, han generado la capacidad de prestar pequefias cantidades a
personas que normalmente no eran candidatos para obtener crédi-
tos (Pitt y Khandker, 1998; Todd, 1996). Varios autores sostienen
que las mujeres han demostrado ser buenas acreedores, y con la ayu-
da de los microcréditos las mujeres pueden empoderarse, generar
ganancias y superar las asimetrias culturales (Cull, Demirgiic-Kunt,
y Morduch, 2009; Hashemi, Schuler, y Riley, 1996; Kabeer, 2001;
Pitt, Khandker y Cartwright, 2006). Numerosos estudios han en-
contrado que los microcréditos de grupos concedidos a las mujeres
mejoran la economia familiar, el empleo, la educacion y la salud en
la comunidad (Garikipati, 2008; Khandker, 1998; Morduch y Haley,
2002; Zaman, 2004 ).

Las microfinanzas — prestar servicios financieros tales como
microcréditos a los pobres del mundo— ha crecido en la Gltima dé-
cada, ofreciendo miles de millones de dodlares en crédito a decenas
de millones de personas. Un objetivo importante del movimiento
de las microfinanzas es proporcionar fondos para inversiones en
microempresas, y asi sacar a personas de la pobreza y, en tltima
instancia, promover el crecimiento econémico. Hoy en dia, las ins-
tituciones microfinancieras socialmente enfocadas estan evolucio-
nando para proporcionar servicios mas amplios, mas centrados en
el cliente, mientras se trabaja también para medir mejor el impacto
de esos servicios.

Sin embargo, tanto el cariacter como el alcance de las limita-
ciones que presentan los sistemas financieros convencionales para
cumplir algunos objetivos de desarrollo distan mucho de estar cla-
ros. Ello tiene que ver con la propia indefinicion existente a la hora
de identificar las variables clave que determinan la incidencia y/o
accesibilidad de dichos sistemas, asi como con el caricter agregado
de muchos de los datos existentes. Como se puede medir el impacto
real del sistema financiero en el proceso de desarrollo de un pais.

Puesto que parece una tarea monumental el posible estudiar por
separado su contribucion global al crecimiento del PIB y su capaci-
dad para llegar a unos y otros sectores sociales, en esta investigacion
me avoco a la profundidad del programa de microfinanzas a un nivel
regional microecondmico. La mayoria de la literatura en microfinan-
zas tiende a estudiar la amplitud de las microfinanzas. A diferencia
de los estudios que han analizado la amplitud de los microcreditos,
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en esta investigacion estudio la profundidad del alcance del progra-
ma de microfinanzas.

En esta investigacion se busca arrojar luz sobre algunos de estos
interrogantes como ;Cudles son las limitaciones principales que se
plantean en el modelo de microfinanzas? ;Son éstas las mismas en
todos los casos, o dependen del nivel de ingreso? Una respuesta a
estas preguntas puede ser relevante a la hora de determinar asuntos
clave que afectan a la provision y extension de servicios financieros
diversos (no solo créditos para actividades generadoras de ingreso,
sino también la posibilidad de efectuar depositos, facilitar medios
de pago etc.) y, por ende, al papel que pueden cubrir alternativas
vinculadas al 4mbito de las microfinanzas.

En este trabajo en particular, estudio el impacto de los microcré-
ditos en las mujeres si mismas y la participacion de las mujeres en
las diferentes etapas del proceso de microcrédito. Me concentro en
las tres etapas del proceso de microcrédito: 1a decision de aplicar al
microcrédito, la decision de cémo utilizar el microcrédito y 1a res-
ponsabilidad de la devolucion del microcrédito.

Analizo estas ideas en una muestra de mujeres en México que
han recibido microcréditos y encuentran apoyo para los dos lados
de los microcréditos. Luego de la correccion de la endogeneidad,
nuestros analisis de regresion logistica muestran que los microcré-
ditos tienen mayor profundidad en las mujeres que viven en pobreza
moderada que las que viven en pobreza extrema.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la si-
guiente seccion se revisa la literatura sobre los microcréditos. Le si-
guen el disefio de la investigacion y, luego una seccion que contiene
los resultados. Concluyo con las implicaciones politicas.

12.2. Microcreditos

Un mundo donde los pobres son considerados como imbancables
por estructuras convencionales de servicios financieros que se cons-
truyen para servir solamente a quienes ya tienen fondos, la solucion
es el microcrédito. Los prestatarios de microcrédito son considera-
das imbancables, lo que quiere decir que ellos no tienen: empleo
estable, garantias o historial de crédito verificable, por lo que los
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bancos comerciales no estidn dispuestos a prestarles. Por otro lado,
microcréditos les son concedidos por las instituciones de microfi-
nanzas. El microcrédito es un pequefio préstamo tipicamente de 100
a 1,000 dolares (USD) y su principal caracteristica es que se concede
a la base de la pirdmide de ingreso.

Zaman (2004) relata que la idea de reducir la pobreza a través
de microcréditos comenzo6 a finales de 1970 cuando, principalmente
en Bangladesh, varios modelos se reunieron en el conocido el Mode-
lo Grameen. El reto consistia en proporcionar crédito a las familias
que fueron consideradas imbancables por el sistema financiero. El
profesor Yunus y algunos de sus colegas comenzaron a experimen-
tar diferentes metodologias con familias pobres en algunos pueblos.
Formaron “grupos de companeros” de los prestatarios que eran co-
rresponsables del pago de microcrédito grupal. Varios de estos gru-
pos pequenios (por lo general 5 personas) se organizaron en una uni-
dad mads grande que se reunia semanalmente. Al inicio, los grupos se
formaron por su ocupacion indistintamente de su sexo, después se
empezaron a formar los grupos por sexo y localidad. El éxito del ex-
perimento impulsa al gobierno para la creacion del Banco Grameen
en 1983. Después de afos de experimentacion hubo un enfoque de
franquicias del modelo de microcréditos Grameen, que gener6 una
rapida expansion en la década de 1990. La evaluacion positiva desde
el campo, la investigacion académica y la experiencia internacional
contribuyeron a una rapida expansion.

12.2.1. Los Microcreditos y las Mujeres

Pitt y Khander (1998) encontraron que los microcréditos tienen un
efecto significativo en el bienestar de las familias pobres y argumen-
tan que este efecto es mayor cuando las mujeres son las participan-
tes del programa. Sostienen que los esquemas de préstamos grupales
pueden tener ventaja en cuanto a informacion frente a los créditos
individuales, el obtener informacién sobre las acciones de cada miem-
bro de un grupo a bajo costo. Adicionalmente, los miembros del grupo
pueden supervisar, asi como capacitar y ayudar a los demds con un
costo menor que con el que las instituciones de microfinanzas podrian
hacerlo con los individuos. Ellos proporcionaron estimaciones sepa-
radas de la influencia de los préstamos por los hombres y mujeres
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en seis comportamientos (gastos familiares, los bienes distintos de la
tierra en manos de las mujeres, el suministro de mano de obra mascu-
lina y femenina, y escolaridad de nifios y nifas) que comprueban que
el crédito es un importante determinante de muchos de estos resulta-
dos y que el crédito concedido a las mujeres tenia mas probabilidad de
influir en estos comportamientos que el crédito facilitado a los hom-
bres. Adicionalmente encontraron que el flujo del gasto en consumo
aumenta en 18 centavos por cada dolar prestado a las mujeres, pero
solo 11 centavos por cada dolar prestado a los hombres. En resumen
sus resultados son consistentes con la idea de que la participacion de
las mujeres en los programas de microcrédito ayuda a aumentar espe-
cialmente el empoderamiento de la mujer.

12.2.2. Los Microcreéditos y el Desarrollo

El modelo de microfinanzas se convirtio en una de las politicas inter-
nacionales de desarrollo mas importante en muchos aspectos signifi-
cativos en los ultimos treinta afios (Balkenhol, 2007). La posibilidad
de aliviar seriamente la pobreza con las microfinanzas han generado
esperanzas. Abogados de las microfinanzas privilegian ya sea (1) el
desarrollo financiero o (2) los impactos sociales (Morduch, 2000).
Las microfinanzas ejercen una gran atraccion para muchos secto-
res, pues pueden: ser un instrumento para combatir la pobreza; con-
tribuir al alivio del desempleo y del subempleo; facilitar un mayor
poder econémico de la mujer; promover el desarrollo de actividad
empresarial para el mercado; y complementar la expansion del sis-
tema financiero nacional. Todas ellas son acciones de importancia
en la promocion del desarrollo.

Las microfinanzas, como fueron originalmente concebidas, son
la provision de infimos microcréditos a los pobres para permitir-
les establecer un rango de actividades generadoras de ingresos para
asi, escapar de la pobreza. Ello se concebia posible a través del es-
tablecimiento y expansion de un gran nimero de microempresas y
legiones de microempresas informales y sencillas empresas de auto-
empleo operando en los mercados mas basicos de productos y ser-
vicios, que incluyen: menudeo de subsistencia; traslado de mercan-
cia entre fronteras; produccion de canastas; servicios sencillos (por
ejemplo, boleado de zapatos, reparacion de calzado, mantenimiento
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de bicicletas); preparacion de comida de calle y la venta de artesa-
nias (incluyendo recuerdos para extranjeros); transporte individual
(bici y moto taxis), entre otros.

Cada comunidad local pobre posee el potencial para reducir su
pobreza de forma significativa y tener una sostenible trayectoria de
desarrollo econdmico y social empujado desde abajo. Lo tnico que
se requiere para realizar ese masivo potencial es confrontar la res-
triccion fundamental que encadena a los pobres y a los desemplea-
dos en los paises en desarrollo —la falta de capital. Sin embargo, con
acceso garantizado a un microcrédito, los pobres pudieran crear y/o
expandir una microempresa, generar un flujo de ingresos, crecer el
patrimonio individual y del hogar, y tanto su pobreza y la de la co-
munidad pronto seria relegada al pasado (Yunus, 2007; Robinson,
2001; Smith and Thurman, 2007; Counts, 2008). Yunus sostenia la
posibilidad de que los pobres empezaran a ver en las microfinanzas
su mejor posibilidad de obtener una mejor vida, como una forma
de volverse microcapitalistas exitosos con un interés en adquirir su
participacion en el mercado (Yunus, 2001).

12.2.3. Las Instituciones de Microfinanzas

Las instituciones de microfinanzas (IMF) son organizaciones enfo-
cadas en apoyar a los pobres a través de servicios financieros, prin-
cipalmente microcréditos, cuentas de ahorros, educacion financiera,
y asesoria legal, entre otros. Esta definicién incluye una amplia gama
de instituciones con diferente estructura legal, mision y metodolo-
gia. Algunos son bancos publicos de desarrollo, otras organizacio-
nes no gubernamentales, cooperativas de crédito, y, recientemente,
algunos accionistas de maximizacion de beneficios, como el caso de
Compartamos Banco que figura en la Bolsa Mexicana de Valores.
Cull, Demirgiic-Kunt y Morduch (2009) analizan el aumento de
las IMF que estan teniendo buenas ganancias prestando a los pobres.
Ellos muestran que, contrariamente a la expectativa la tasa de reem-
bolso es muy alta en todo el mundo. Su muestra cuenta con 346 IMF
con 18 millones de clientes activos, un 46 por ciento de los micro-
créditos se prestan a grupos y el 67 por ciento de los microcréditos
se otorgan a mujeres (en las ONG las mujeres son el 86 por ciento,
en las instituciones financieras no bancarias 67 por ciento, y en ban-
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cos 49 por ciento). Ellos encuentran que muchas IMF que reportan
ser sin fines de lucro, de hecho, tienen ingresos totales superiores al
coste total. Ellos reportan que el 73 por ciento de los bancos y el 54
por ciento de la ONG son rentables.

Morduch y Haley (2002) sostienen que las microfinanzas han de-
mostrado ser una herramienta efectiva y poderosa para reducir la po-
breza. Zaman (2004) informa que a los cuatro grandes IMF de Bangla-
desh (Banco Grameen, BRAC, ASA, Proshika) asistian a 13.7 millones
de familias, con 7,458 millones de dolares (un monto promedio de
microcrédito de 808.3 dolares), estos nimeros son dignos de resaltar.

12.2.4. Instituciones de Microfinanzas en México

En México los principales vehiculos regulados para las microfinan-
zas se conocen como Sociedades Financieras Populares (SOFIPOS,
asociaciones financieras con fines de lucro) y Sociedades Coope-
rativas de Ahorro y Crédito (SOCAPS, ahorro sin fines de lucro y
cooperativas de microcrédito). A ambos, SOFIPOS y SOCAPS, se les
permite tomar depoésitos. También hay una gran cantidad de IMF no
reguladas conocidas como Sociedades Financieras de Objeto Multi-
ple (SOFOME, companias financieras de usos multiples), asi como
las organizaciones no gubernamentales que ofrecen microfinanzas,
algunas de las cuales eventualmente puede elegir formalizarse en
cualquiera de las anteriores categorias legales. De hecho, el banco
de microfinanzas lider del pais, Compartamos (también ahora es el
IMF latinoamericano mas grande), originalmente comenz6 como
una ONG y ahora es un banco formal, que figura en la Bolsa Mexi-
cana de Valores.

Hay dos burdés de crédito, los cuales atienden a gran parte de la
poblacién adulta. Muchas IMF son reacias a proporcionar informa-
cion de sus clientes y dichos reportes no son requeridos legalmente,
aunque financiadores de segundo piso lo estipulan como una condi-
cion para el otorgamiento de sub-préstamos.

Dos leyes que buscan ampliar la inclusion financiera han estado
en vigor durante los ultimos afios. La Ley de Corresponsales Ban-
carios regula los servicios bancarios a través de agentes y puntos de
servicio, mientras que la Ley de Banca Movil —uno de los primeros
de su tipo en América Latina—establece un marco para la banca mo-

328



Los microcréditos y el proceso del crecimiento econémico:
Lecciones del empoderamiento de las mujeres en el occidente de México

vil. La adopcion de estas tecnologias, sin embargo, ha sido lenta y
sobre todo por los bancos comerciales mas grandes mas que las IMF,
los que podrian ser los mayores beneficiarios. Por lo tanto, ambas
leyes podrian flexibilizarse del corto al mediano plazo.

Adicionalmente, los bancos mas pequefos en México estan pre-
parando su entrada en los mercados sobresaturados de microcrédi-
tos a empresas informales, con el potencial de empujar las IMF tra-
dicionales atin mds profundo en el segmento de crédito al consumo
en el cual se adaptan mejor. Por ello, se ha producido una expansion
de los brazos bancarios de los principales minoristas, como Banco
Azteca, BanCoppel y Banco Walmart en los préstamos de consumo
a pequena escala en la tltima década (The European, 2012). Esto
ha suscitado preocupacion por la posibilidad de exceso de endeuda-
miento debido a los precios mas bajos y las normas crediticias mas
flexibles ofrecidas por sus empresas en comparacion con las IMF.

Compartamos Banco (2013) es la principal IMF en la region . El
importe total de los microcréditos prestados alcanzaba $14,887 mi-
llones de pesos ($1,144.2 millones de ddlares), con un 14 por ciento
de crecimiento anual, el ROA y ROE para el afio 2010 fueron 13 por
ciento y 34.9 por ciento respectivamente. En el ejercicio 2013, la uti-
lidad neta fue de 2,496 millones de pesos, monto 12.4% superior a los
2,051 millones de 2012. En 2013, la utilidad por accion (UPA) fue de
1.4 pesos. El indice de cartera vencida / cartera total fue de 2.89% en
México. El margen neto (margen financiero después de provisiones
como porcentaje del promedio de activos productivos) se ubico en
45.4%. Estas cifras provocan la envidia de los bancos comerciales que
se prestan a empresas da alta calificacion crediticia. No esta mal para
estar trabajando con los pobres. El promedio de los microcréditos es
$6,450 pesos (495 dolares) y 97 por ciento de sus prestatarios son
mujeres. En el afio 2013 Compartamos tenia mas de dos millones de
prestatarios, con un 25 por ciento de crecimiento anual.

Una de las consecuencias directas del mercado de microfinan-
zas, casi ausente de regulaciones, es que las tasas de interés ya son
astrondmicamente altas, y paulatinamente van al alza. Los pobres
estan pagando un precio muy alto por el acceso al microcrédito. Tal
resultado es completamente contrario a lo esperado en la evolucion
de los microcréditos, pues las tasa de interés debieran tender a es-
tabilizarse a la baja. Esencialmente, a la banca comercial privada se
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le ha dado la libertad para crear fortunas estratosféricas para sus
gerentes y accionistas al vender carisimo microcrédito a la base de
la piramide de ingreso. Por un tiempo, la atencién global se enfoco
hacia el caso de Compartamos y sus tasas de interés del 195% que di-
rectamente sostenia los salarios, los bonos y las enormes ganancias
de las Ofertas Puablicas Iniciales que la alta gerencia y los inversionis-
tas externos se autopremiaron.

Sin embargo, ahora es claro que algunas IMF mexicanas estan
silenciosamente cobrando a sus clientes pobres tasas de interés ain
tasas mas altas que eso para maximizar sus ganancias. Por ejemplo,
recientemente se descubrio que la IMF mexicana Crediconfia cobra a
sus clientes pobres una tasa de interés de alrededor del 229% en sus
micropréstamos. Tal hecho solamente sali6 a la luz cuando el cuerpo
de inversion y cabildeo Accién comprd una participacion accionaria
del 9% en Crediconfia para aumentar aiun mas su gran participacion
accionaria en Compartamos (El Economista, 2012). ;Qué tan dificil
tiene que ser la vida para los que intentan dar servicio a tasas de inte-
rés tan altas en base a actividades de negocios tan infimas? La tasa de
interés que Compartamos Banco carg6 a sus prestatarios pobres en el
periodo 2007-2010 promedi6 el 76 por ciento anual. (Ver tabla 12.1).

TABLA 12.1
Principales indicadores de IMF en México en el periodo 2007-2010
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Compartamos 2007 0.780 0.290 0.010 0.140
2008 0.820 0.300 0.020 0.140
2009 0.730 0.260 0.030 0.100
2010 0.710 0.280 0.030 0.110
Promedio en las 2007 0.679 0.388 0.029 0.156
IMF con fines de 2008 0.809 0.424 0.053 0.181
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2009 0.691 0.377 0.043 0.159
2010 0.715 0.376 0.039 0.151
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Promedio en las 2007 0.640 0.372 0.031 0.164
IMF en Meéxico 2008 0.772 0.414 0.051 0.177
2009 0.656 0.362 0.040 0.151
2010 0.693 0.373 0.037 0.150

Fuente: MIX Market data < http://www.mixmarket.org 2007-2010

Nota: La muestra incluye 51 instituciones. Datos en Rendimiento en Cartera bru-
ta estan disponibles para 47 instituciones; Razon de pérdidas a ganancias para 47;
Gasto operativo/Activos y Gasto administrativo/Activos para 45.

La Tabla 12.1 presenta indicadores financieros relevantes de las
IMF en México. Los datos pertenecen al periodo 2007-2010 y esta
clasificada en tres categorias, en el primer panel se encuentra infor-
macion de Compartamos Banco, la IMF mas grande en México. En
el segundo panel se encuentran los datos de las IMF con fines de
lucro y finalmente en el tercer panel es la de datos de todas las IMF
mexicanas.

Es notable la alta tasa de interés que cobran a sus prestatarios.
Para Compartamos Banco el promedio es de 76 por ciento, el 72 por
ciento en las IMF con fines de lucro, y el 69 por ciento para todas las
IMF mexicanas. En el resto de los parametros: Gastos operativos/
activos, la proporcion de amortizacion, y gastos/activos administra-
tivos; las IMF mexicanas muestran muy buenos niveles de eficiencia,
sin embargo, Compartamos Banco es superior en todas las catego-
rias con el resto de IMF de México.

12.3. Diseno de la investigacion
Este articulo investiga la profundidad de las microfinanzas al analizar
las ventajas y/o desventajas de los microcréditos en el modelo Gra-

meen con una muestra de 351 mujeres en el Occidente de México.
El grupo de estudio estd formado por los prestatarios de una IMF
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llamado Credex. Esta IMF es un SOFOME (institucion no regulada),
establecida en Guadalajara, Jal., y sigue el modelo Grameen.

12.4. Muestra

La muestra cuenta con las siguientes caracteristicas: todos los
encuestados son mujeres, todos tienen pendiente un microcrédito
durante las entrevistas y encuestas, los microcréditos son en grupo
(minimo de 12 miembros y un maximo de 20), con reuniones sema-
nales con un asesor de la IMF, pagos semanales, todas las miembros
del grupo son responsables unas de otras, y viven en el estado de
Jalisco, México (diferentes municipios).

En primer lugar, hice dos grupos de enfoque y varias entrevistas
personales. Con base a esta informacion disefio una encuesta que
fue probada en 50 participantes, después de algunas correcciones
aplico la encuesta con todo el grupo. La encuesta se llevo a cabo en-
tre enero y marzo de 2013. El tamafio del microcrédito va desde 150
a 1,300 dolares (USD).

12.5. Variables dependientes e independientes

Me centro en las tres etapas del proceso de microcrédito: la decision
de solicitarlo, el uso y el pago; siguiendo un acercamiento similar a
Garikipati (2013) y Goetz y Gupta (1996). Pregunto si estos pro-
cesos se decidieron por el encuestado solamente o por la influen-
cia de la pareja o la familia. Para comprender las caracteristicas de
las mujeres en este proceso, pregunto sobre el éxito de su negocio
debido al microcrédito, ventajas y desventajas del microcrédito y
algunas preguntas de control como la edad, los ingresos, el nimero
de miembros de la familia bajo el mismo techo, etc.

En el apéndice 1 se encuentra completo el cuestionario y se in-
cluye el porcentaje de respuestas en cada pregunta.
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12.6. Resultados Generales de la Encuesta

Se encuesto a un total de 351 personas. Los porcentajes que se indi-
can a continuacion se toman en base al total de encuestas, aunque no
todos respondieron a todas las preguntas.

En primer lugar, pregunto acerca de la creaciéon y la edad de sus
microempresas (Se supone que los microcréditos a los encuestados
se les concedi6 exclusivamente para invertir en una micro-empresa,
no para el consumo u otros fines). Setenta y cuatro por ciento de las
microempresas existian antes del microcrédito, y un 19.4 por ciento
fueron de creacion reciente. Las empresas tipicas eran remendar/
coser ropa, puestos de comida, entre otros. La edad promedio de las
empresas es 5.82 afos, y éstas han tenido un promedio de 4.2 crédi-
tos. El primer microcrédito se obtuvo, en promedio, hace 2.3 afios.
El promedio de edad de las encuestadas es 34.3 anos, el 65 por ciento
estan casadas, el resto son solteras (9.1%), divorciadas (3.4%), viu-
das (2.3%) o en union libre (13.1%). En el momento de la encuesta
el 74.3 por ciento vivia con su pareja. En promedio 1.73 miembros
de la familia estan involucrados en el negocio y 4.94 miembros de la
familia estdn viviendo en la misma casa. Todos los encuestados vi-
ven en el estado de Jalisco en un rango de 21 municipios. La mayoria
de estos municipios forman parte de la zona metropolitana de Gua-
dalajara y el municipio mas lejano estd a unos 80 km., de la ciudad
de Guadalajara.

En este estudio se ha analizado el papel de 1a mujer en la solicitud
de crédito. Por ellos me parece interesante que cincuenta y ocho por
ciento de los asesores de las IMF sean hombres. La pregunta fue si
solicitar el microcrédito fue una decision personal, de la pareja de la
familia, o de todos ellos, o de alguien mas. Solo el 56.5 por ciento dijo
que la decision fue tomada por ella. Respecto a la decision de como
utilizar el microcrédito 55.7 por ciento declara que la hizo ella, y el
54.9 por ciento admite que tiene toda la responsabilidad para pagar el
crédito. El resto de las mujeres reconocen una especie de dependen-
cia o interferencia de la familia (conyuge, padres, hermanos, primos,
etc.) en la decision, el uso y la responsabilidad de pago del crédito.

Sobre el pago del crédito, el 77.8 por ciento dijo que el negocio
en si mismo es la fuente de pago, el resto usa sus salarios como em-
pleados o sus salarios a la par de ser capaces de cumplir con las obli-
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gaciones de crédito. A la pregunta sobre cudl es el propoésito prin-
cipal del crédito, el 75.8 por ciento dice que es su propio negocio,
el 14.6 por ciento dijo que han invertido en su negocio familiar y el
resto en el mejoramiento de la vivienda, el consumo, etc. Cuando se
le pregunto el principal beneficio del crédito, el 81.8 por ciento res-
ponde que el crecimiento de su micro-empresa. Cuando se le pidi6
especificar cudl ha sido el crecimiento de la micro-empresa desde
que recibio6 el crédito, el 22.9 por ciento dijo que mucho y el 64.9 por
ciento dijo que fue regular.

A la pregunta sobre los principales inconvenientes de los micro-
créditos, la respuesta principal (17.9 por ciento) es pérdida de tiem-
po para hacer los pagos de microcrédito (son semanales y tienen que
ir a las oficinas de la IMF, que esta lejos), el exceso de pasivos (15,4
por ciento); por otro lado, la deuda, la enfermedad debido a estrés,
la negligencia, los problemas familiares y con la pareja se mencionan
en menor medida. A la pregunta de si el crédito ha afectado a su re-
lacion con su pareja, el 59.1 por ciento dijo que no ha afectado, un
23.7 por ciento dijo que ha mejorado y un 1.2 por ciento reconocio
que tal empeoro. El 72.5 por ciento de los encuestados respondio
que en general el crédito les ayudo a gestionar mejor su negocio. Se
les pregunt6 sobre las mejoras logradas gracias al microcrédito, el
39.0 por ciento reconoce que mejoro su gestion dinero y 38.5 por
ciento que mejoro la productividad de su negocio. Interesante es que
sOlo el 43.14 por ciento prefiere el crédito grupal en lugar de crédi-
tos individuales. Acerca de la calidad de los servicios de la IMF, el
25.4 por ciento considera que es excelente, el 59.7 por ciento que
es buena y el 13.9 que es regular. Si bien las organizaciones de mi-
crofinanzas tienen vocacion por apoyar a la clientela meta, al mismo
tiempo reconocen que el cliente conoce mejor que nadie la natura-
leza de sus operaciones y necesidades. Responder a estas demandas
requiere una presencia permanente, lo que motiva la busqueda de la
sostenibilidad. Para lograrlo, estas organizaciones han introducido
tecnologias de crédito que fundamentan los incentivos que el cliente
tiene para pagar en la expectativa de desarrollar una relacion valiosa
de largo plazo con la organizacion.

Los rangos de ingreso mensual de negocios son: el 36.5 por cien-
to esta entre $ 2001 a $ 4000 pesos mexicanos ($148 a 296 dolares)
y s6lo el 0.3 por ciento de la muestra declaran ganar mas de $15,001
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pesos mexicanos ($ 1,111 ddlares). La situacion del ingreso men-
sual, (excluyendo los ingresos del negocio) es similar: 35.7 por cien-
to reconoce ingresos mensuales entre $ 2,001 a $ 4,000 ($148 - $296
dolares) y so6lo el 1.4 por ciento en mas de $15,001 ($1,111 ddlares).

12.7. Método de Andlisis
12.7.1. Variables de entrada de profundidad del programa

Para conocer la profundidad del alcance del programa de microfi-
nanzas respecto a cada nivel socioeconémico (NSE) primero selec-
ciono algunas variables reportadas en la encuesta para determinar
nivel de la profundidad del alcance del programa de microfinanzas.
La encuesta reporta indicadores con informacién tanto a nivel de
personas como a nivel de micro-empresas. Las variables considera-
das para este ejercicio se muestran en la tabla 12.2. Estas estdn en
dos dimensiones: los beneficios obtenidos con el microcrédito y los
aspectos mejorados gracias al microcrédito.

TABLA 12.2
Variables consideradas para evaluar la profundidad del servicio de las IMF

Dimensiones Variable

Beneficios obtenidos Crecimiento del negocio
con el microcredito Incremento del ingreso
otorgado

Mejor alimentacion de los hijos
Mejor relacion con la comunidad
Mejor relacién con familia cercana

Aspectos mejorado Mejor manejo del dinero
gracias al microcrédito  productividad del negocio
recibido

Organizar mejor obligaciones de pago

La relacion con las otras integrantes del grupo
La relacion familiar

La relacion con la pareja

Las variables relacionadas a los micro-negocios tienen ya de por
si una correlacion directa con el nivel de profundidad del alcance de
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la IMF, es decir, si el indicador es mds grande, el alcance del progra-
ma de microfinanzas deberia de ser de mayor profundidad.

12.7.2. Creacion de variables nuevas

Utilizando los resultados de Herniandez-Rodriguez, Cervantes-
Zepeda y Montoya-Bayardo (2014), basados fundamentalmente en
el ingreso como un componente del bienestar, defino los niveles
socioeconomicos (NSE) de la siguiente manera:

NSE A/B: Ingresos familiares por mes superiores a MXN $
108,680. Cuenta de cheques y mas de 2 tarjetas de crédito, casa o
apartamento con mads de tres o cuatro dormitorios, y dos o tres ba-
nos, dos o mas automaviles de lujo, dos lineas telefonicas, dos o mas
aparatos de television y mas de una computadora. En 2013 represen-
ta el 6.8% de los hogares urbanos del pais.

NSE C+: El ingreso familiar mensual entre MXN $ 43,470 y de
MXN $ 108,680, mis de una tarjetas de crédito; casa o apartamen-
to propio con dos o tres dormitorios y uno o dos bafios, uno o dos
coches, dos lineas telefonicas, dos televisores y tiene al menos una
computadora. Actualmente representa el 14.2% de los hogares urba-
nos del pais.

NSE C: Ingreso familiar mensual entre MXN $ 27,100y $ 43,470
MXN. Tienen una tarjeta de crédito, casa o apartamento con dos
dormitorios y un bafio, al meMe un automévil bésico, una linea te-
lefénica, dos televisores y una computadora. En 2013 representa el
17% de los hogares urbanos del pais.

NSE C-: Ingreso familiar mensual entre MXN $ 14,670y $ 27,100
MXN. Algunos tienen una tarjeta de crédito, casa o apartamento con
dos dormitorios y un bafio, un automovil basico, una linea teleféni-
ca, dos televisores. Actualmente representa el 17.1% de los hogares
urbanos del pais.

NSE D+: Ingreso familiar mensual entre MXN $ 8,420 MXN y $
14,670, algunos sin tarjetas de crédito, rentan casa o apartamento
con uno o dos dormitorios y un bafio, sin automovil, una linea tele-
fonica, con un televisor y radio. En 2013 representa el 18.5% de los
hogares urbanos del pais.

NSE D: Ingreso familiar mensual entre MXN $ 3,260 y $ 8,420
MXN, la mayoria sin tarjeta de crédito, renta casa o apartamento de
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un dormitorio y un bafio, sin linea de teléfono fijo (usa celular), con
un televisor y radio. Actualmente representa el 21.4% de los hogares
urbanos del pais.

NSE E: Ingreso familiar mensual por debajo de $ 3,260 MXN.
Rentan casa pequefia. Algunas solo tienen un cuarto de bafio, la ma-
yoria de casas de las que son propietarios no tiene una conexion a
una red de alcantarillado municipal, ni teléfono, la mayoria sélo tie-
nen un televisor y celular. En 2013 representa el 5% de los hogares
urbanos del pais.

TABLA 12.3
Niveles Socioeconémicos en México y nivel de los encuestados

Nivel Clase Social Porcentajedela  Porcentaje Porcentaje de

Socio- poblacion total en dela los encuestados

economico México* poblacion  que responden
urbanaen al item
México**

A/B Clase Alta y Muy 470%  19.80% 6.80% No es poblacion

Alta objetivo para
microfinanzas
C+ Clase Media Alta 15.10% 14.20% No es poblacion

objetivo para
microfinanzas

@ Clase Media 17.40% 17.00% 1.70%

C- Clase Media Baja: 17.20% 17.10% 3.60%
Los meMe pobres

D+ Clase Baja Media. 18.60% 35.70% 18.50% 20.80%
Pobreza Moderada

D Clase Baja. Pobreza  17.10% 21.40% 41.30%
Moderada

E Clase Muy Baja. 9.80% 5.00% 32.70%

Pobreza extrema

Fuente: Elaboracion propia con datos de CONEVAL y AMAI (2008) http://
www.coneval.gob.mx/medicion/Paginas/Medici%C3%B3n/Pobreza%202012/
Pobreza-2012.aspx > y < http://www.amai.org/niveles.php >

*Nota: El Coneval asigna el equivalente de la suma nivel C y C-, un 28.6% a pobla-
cion vulnerable por carencias sociales y 6.2% de poblaciéon vulnerable por ingreso.
** Nota: para calcular la poblacion urbana, IMAI considera las localidades mayores
de 50,000 habitantes.
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Aungque el nivel socioeconémico (NSE) no necesariamente sig-
nifica un nivel de ingreso, un estilo de vida o un estatus social, en
la Tabla 12.3 homogeneizo el bienestar del hogar, es decir el nivel
socioeconOmico, con estatus social.

De entre los encuestados que contestan a la pregunta sobre su
ingreso (que fueron 303 de los 351 encuestados). Un 94.7 por ciento
de los encuestados pertenecen a los niveles mas bajos E y D. 3.6 por
ciento al C- y s6lo un 1.7 por ciento al nivel C. Esto me muestra que
la mayoria de la muestra utilizada en esta investigacion pertenece a
la base de la piramide de ingreso y a la parte baja de la parte media
de la piramide.

De entre estos 32.7 por ciento de los encuestados pertenecen
a los mas pobres entre los pobres. Estos respondieron que suelen
trabajar como obreras o sirvientes en el dia, y en la noche tiene pe-
quefios puestos de comida en la acera de su casa.

Las variables anteriores no son directamente comparables en-
tre receptores de microcréditos pues no toman en cuenta el nivel
de profundidad del alcance de la IMF. Ademads, las variables estan
altamente correlacionadas, lo que tiene efectos no deseables en el
calculo de covarianzas. Por ello creo tres nuevos indicadores a partir
de las variables anteriores para los que el nivel de profundidad del
alcance de la IMF por nivel de ingreso no influye y, ademas, tienen
la misma escala (de 0 a 1).

12.7.3. Andlisis de componentes principales

Cada una de las variables anteriores podria ser usada por si misma
como una medida del nivel de pobreza: Poco pobre, pobre moderado
0 pobre extremo, pero jes posible obtener un solo indicador que
ordene el impacto de las microfinanzas por su nivel de profundidad
considerando la informacion de los tres items (variables)? La res-
puesta es si. El analisis multivariado a través del andlisis de compo-
nentes principales permite hacer precisamente eso.
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TABLA 12.4
Componentes Principales para Nivel de Ingreso

TABLA 12.4-A
Varianza Total Explicada del Andlisis de Componentes Principales

Ndmero de Eigen-Valor % de la varianza % Acumulado

componente explicada

1 2.358250 72.9713% 72.9713%

2 0.509988 21.4343% 94.4056%

3 0.131758 5.5944% 100.0000%
TABLA 12.4-B

Ponderadores de los Componentes

Componente Componente Componente
1 2 3
NSE E -0.217575 0.617995 0.419859
NSE Dy D+ 0.832276 0.321812 0.481846
NSE Cy C- 0.509881 -0.588043 0.553158

Ya que las variables de de ingreso mensual del negocio e ingreso
mensual familiar estin en la misma escala y estdn fuertemente co-
rrelacionadas, no debe sorprende que el primer componente princi-
pal por nivel de ingreso en la Tabla 12.4-A explique el 72.97% de la
varianza total de las tres. Mientras el segundo componente explica
otro 24.43%. Son éstas nueva variables, el primer componente y el
segundo componente, las que utilizo para clasificar el impacto de
las IMF, excluyendo el tercer componente pues sélo contribuye el
5.59% de la varianza (éstos representan a los menos pobres). La Ta-
bla 12.4-B muestra que el peso del primer componente esta en nivel
socioecondémico (NSE) Dy D+, podemos considerar a este compo-
nente como representativo de la pobreza moderada. Similar argu-
mento es usado en el segundo componente que le da mayor peso al
NSE E, por lo que conlleva a la pobreza extrema.
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12.8. Probando la profundidad del microcrédito

Las mujeres en nuestra muestra no revelan en forma idéntica los
beneficios obtenidos con el microcrédito, pues depende a qué tipo
de pobres pertenecen.

Tras la correccion de la endogeneidad, nuestro analisis se trata
de en un modelo multifactorial. Uso una regresion logistica:

Probabilidad del ftem (y) = o + g1 * ftem (x1)
+ B2 *item (x2) + + pn * item (xn) + ¢

Primero, estimo cuatro regresiones, y analizo la importancia de cada
factor, y luego, selecciono el modelo con los factores mas significa-
tivos para cada variable de interés. Las cuatro regresiones no pre-
sentan ningun problema de multicolinealidad o hesterocedasticidad.

TABLA 12.5
Regresiones logisticas: Probabilidad del item (y) = o+ g * item (X) + ¢,
donde X es un vector. Se Reportan los coeficientes de regresion 8, error
estdndar de S, el pardmetro t y la significancia (valor-p)

TABLA 12.5-A
Variable Dependiente: B Std. Error t Sig.
Crecimiento del negocio
Componente de Pobreza 0.684678 0.054762 12.50287 0.0000
extrema
Componente Pobreza 0.726109 0.046099 15.75102 0.0000
Moderada
Empresa existente -0.311260 0.082921 -3.753687 0.0002
Antigliedad de la empresa 0.019477 0.004053 4.806031 0.0000
La decision de pedir el 0.063971 0.020339 3.145235 0.0019
préstamo
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TABLA 12.5-B
Variable Dependiente: B Std. Error t Sig.
Incremento del ingreso
Componente de Pobreza 0.183755 0.066335 2.770129 0.0060
extrema
Componente Pobreza 0.178827 0.055841 3.202417 0.0015
Moderada
Empresa existente -0.152132 0.100445 -1.514582 0.0311
Antigliedad de la empresa -0.004515 0.004909 -0.919804 0.1158
La decision de pedir el 0.054394 0.024637 2.207794 0.0281
préstamo

TABLA 12.5-C
Variable Dependiente: Mejor B Std. Error t Sig.
administracion del dinero
Componente Pobreza 0.217951 0.064457 3.381352 0.0008
moderada
Componente de Pobreza 0.137756 0.130370 1.056652 0.2918
extrema

La decision de como utilizarel  -0.130888 0.039495 -3.314057 0.0011
microcrédito

La responsabilidad de pagar el 0.078395 0.036987 2.119553 0.0351
microcrédito

Relacion de pareja no afectada  0.095571  0.040904 2.336474 0.0203
Personas bajo el mismo techo 0.034183 0.012615 2.709700 0.0072

TABLA 12.5-D
Variable Dependiente: B Std. Error t Sig.
Productividad del negocio
Componente de Pobreza 0.296924 0.084422 3.517145 0.0005
moderada
Componente Pobreza extrema  0.178961 0.071295 2.510142 0.0127
Microcréditos solicitados 0.015877 0.007545 2.104266 0.0363

La responsabilidad de pagar el 0.071712 0.027559 2.602092 0.0098
microcrédito
Fuente del dinero para pagarel -0.068809 0.027128 -2.536480 0.0118
microcrédito
Crédito individual 0.116473 0.059065 1.971938 0.0497
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12.9. Resultados
12.9.1. El crecimiento del negocio

La Tabla 12.5-A presenta el modelo que mejor explica el crecimiento
del negocio como resultado de solicitar un microcrédito. La inter-
pretacion de esta relacion es que las mujeres que piden los créditos
por si mismas, con una empresa de recién creacién contemplan el
crecimiento de negocio mucho mas claro si pertenecen al estrato del
NSE D y D+, que si pertenecen al NSE E. Esto es congruente con la
hipotesis de la falta de profundidad de las IMF en las mujeres mas
pobre entre las pobres.

12.9.2. El incremento del ingreso familiar

En el caso del aumento en el ingreso, los resultados son reportados
en Tabla 12.5-B. Nuevamente son las mujeres que solicitan los cré-
ditos por si mismas, con una empresa de recién creacion quienes
perciben un incremento en su ingreso. Es de resaltar que en esta
variable que las mujeres que pertenecen al NSE E tienen la confianza
de informar que sienten con mayor ingreso que las que pertenecen
al estrato del NSE D y D+. Este perfil es mas congruente con una
mujer en extrema pobreza que empujada por las circunstancias va
adquiriendo medios para generar ingreso.

12.9.3. El mejor manejo del dinero

En la tabla 12.5-C esta el resultado de ver qué determina la mejor
administracion del dinero. En este caso solamente el componente de
pobreza moderada es significativo. Las mujeres qué toman la deci-
sion de como utilizar el préstamo y que también tienen la responsa-
bilidad de pagar el micro-crédito, que tienen familiares viviendo con
ellas y cuya relacion con su pareja no se ve afectada informan que el
microcrédito le ha ayudado a administrarse mejor.
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12.9.4. La productividad del negocio

Finalmente, en la Tabla 12.5-D se evidencia que la productividad del
negocio es diferente entre estratos de pobreza extrema y pobreza
moderada. La productividad del negocio estd muy ligada a la mujer
que ha solicitado microcréditos antes que es quien asume la respon-
sabilidad del pago del microcrédito y conoce la fuente del dinero
que usara para pagarlo, y cuya preferencia seria un crédito indivi-
dual sobre un crédito grupal.

En resumen, en esta muestra el NSE D y D+ tienen un mejor
crecimiento del negocio, aumentan la productividad del mismo y
aprenden a manejar mejor el dinero debido a tener un microcrédito.
En contraste las mujeres mas pobres entre las pobres (NSE E) ven
un aumento de su ingreso gracias al microcrédito.

En contraste con estudios que sugieren que los microcréditos a
las mujeres generan beneficios econémicos y mejoran su estatus so-
cial, la autoestima o empoderamiento (Goetz y Gupta , 1996; Leach
y Sitaram , 2002; Rahman, A., 1999 ), veo que estos microcréditos
tienen un mejor efecto en las mujeres en pobreza moderada que en
las mujeres en extrema pobreza.

12.9.5. Posible sesgo

Cuando llevo a cabo grupo de enfoque y entrevistas privadas, per-
cibo mas problemas y el descontento en el grupo de participantes
que no se reflejan totalmente en la encuesta. Posiblemente porque
se respondio en la reunion semanal y el consejero de la IMF estuvo
presente; probablemente porque la cultura mexicana es mas edu-
cada y no es asertiva en sus reclamos. Se subrayd fuertemente que
las encuestas eran anénimas y que nadie iba a ver los resultados y
que se publicaria s6lo en forma estadistica, sin embargo percibo una
tendencia a ocultar los problemas embarazosos como problemas con
el marido.
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12.10. Conclusiones

Extender microcréditos a los pobres es un buen negocio en México,
el sector es rentable y con un excelente crecimiento en los proximos
afnos debido al éxito de Banco Compartamos, mas MFI con fines de
lucro apareceran en el mercado, haciendo la investigacion y la regu-
lacion una prioridad para los reguladores gubernamentales.

Este estudio presenta evidencia que apoya los hallazgos de Pitt
y Khander (1998), Hulme y Mosley (1996) Todd (1996), Kabeer
(2001), Zaman (2004) y otros autores sobre los beneficios de los
microcréditos que siguen el modelo Grameen: creacion de negocio,
crecimiento empresarial, mejora de la productividad, mejor nutri-
cion infantil y en general beneficios econdémicos. El perfil de estas
mujeres es que son independientes, tienden a vivir sin una pareja, su
familia bajo el mismo techo es mas pequefia, sus relaciones de pa-
reja, familia y grupo social son distantes, y confian mas en mujeres
Como asesoras.

Las microfinanzas prometen no solo combatir la pobreza, sino
también contribuir a la profundizacion financiera, incorporando
grandes nimeros de microempresas pobres tras la frontera de las
finanzas formales. ;Lo estan haciendo? Este estudio revela que las
instituciones de microfinanzas no estin dando atencion a los mas
pobres entre los pobres, sino mas bien a personas en pobreza mo-
derada.

Las instituciones formales con autosuficiencia financiera, em-
pleando sus propios fondos, y también algunas IMF, buscan a clien-
tes que no son tan pobres. Solamente las IMF que so6lo son auto-
suficientes operacionalmente llegan a los clientes mas pobres. Los
practicantes de las microfinanzas deben verificar si sus clientes real-
mente escapan de la pobreza y validar las estrategias de gestion con
el objetivo de apuntar a nuevos clientes pobres y aumentan su cuota
de clientes pobres con el tiempo. A fin de impactar a las personas
que viven en la pobreza extremo en el largo plazo, ellos tienen que
convertirse en una poblacion productiva, econémicamente incluida
que pueda ser autosustentable.

Es muy importante, por consiguiente, entender los aspectos eco-
nomicos de las microfinanzas y la razon por la cual son tan altas las
tasas de interés en México. El ultimo hallazgo sugiere la importancia
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de las estrategias de desarrollo complementario y una armonizacion
deliberada de las intervenciones de las microfinanzas, independien-
temente de la fuente de fondos.

Propongo que las IMFs sean reguladas y monitoreadas para pro-
teger a los prestatarios, lo que también ayudara a legitimar la indus-
tria microfinanciera. Es decir, se debe desarrollar un marco regula-
torio adecuado para las instituciones microfinancieras que fomen-
tan la competencia en el sector y reducir las tasas de interés. Estos
son algunos de los retos a futuro que deben ser una prioridad para
los reguladores en México.

Ademas, con la finalidad de servir mejor a las necesidades de los
mas pobres, propongo mejorar la gobernanza organizacional y mo-
delos de negocio para las IMF (regulacion gubernamental). Las mi-
crofinanzas que impacten favorablemente a los mas pobres pueden
distinguirse adecuadamente de otras formas de actividades finan-
cieras. Con una adecuada regulacion y supervision, las IMF pueden
aceptar depositos desde los pobres proporcionando un servicio va-
lioso a la vez que obtienen el dinero para prestar (Bateman, 2013).

En culturas con desigualdad de género (machismo) y fuertes la-
zos familiares, el hecho de que las instituciones de microfinanzas
(IMF) concedan microcréditos exclusivamente a microempresas
que se dedican al pequefio comercio y artesani,a que sobre todo in-
volucran las mujeres pobres que pagan altisimas tasas de interés por
sus actividades de rdpido intercambio, rompe con el equilibrio social
y genera efectos negativos en las relaciones de pareja, sociales y fa-
miliares. Cambiar el papel tradicional de la mujer es algo delicado y
debe ser estudiado cuidadosamente. Si la mujer se queda con el con-
trol financiero de la microempresa, puede contribuir a una ruptura
con su pareja (por la sensibilidad de género) y el aislamiento de su
familia. Si esto sucede, un problema adicional surge en términos de
quién se hard cargo y tendrd el control de la educacion de los nifios,
un papel tradicionalmente de la mujer. Con el padre ausente y una
mujer absorta en su negocio y sus responsabilidades financieras, los
nifos podrian tener mds dinero, pero serian descuidados y generaria
problemas sociales.

Gran parte de la critica reciente en contra del modelo de mi-
crofinanzas apunta hacia un mal giro que ha robado a los pobres de
los beneficios de las microfinanzas, de manera que si los problemas
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operacionales pudieran ser reparados, entonces la microfinanzas re-
gresaran a ayudar a los pobres a escapar de su pobreza. La comer-
cializacion de las microfinanzas que empez6 en los afios noventa
es el problema mas frecuentemente citado en este contexto (Sin-
clair, 2012). El problema, no obstante, no se encuentra en las fallas
operativas del modelo de microfinanzas, fallas que posiblemente se
pueden corregir con los cambios correctos, segiin sus promotores,
sino en el hecho de que el modelo de microfinanzas contiene fallas
fundamentales desde su disefio.

Las lecciones acumuladas de la experiencia histérica con progra-
mas de crédito dirigidos a clientelas marginales recomiendan cautela
en estos esfuerzos. Hay dificultades que deben ser superadas para
poder ofrecerles servicios financieros a clientelas marginales, rees-
tructurando el sistema financiero paulatinamente para hacerlo mas
propicio al desarrollo

Animados por la esperanza, gobiernos y organismos internacio-
nales han buscado en las microfinanzas una herramienta milagrosa
para combatir la pobreza. No obstante, hasta la fecha la industria
de las microfinanzas solamente ha ofrecido evidencia anecdotaria
para apoyar su argumento que hay un vinculo causal entre la oferta
generosa de las microfinanzas en AL y las ganancias en términos de
desarrollo, crecimiento y reduccion de pobreza.

Las dificultades propias de los mercados financieros y los cos-
tos que surgen en intentos por superar estas dificultades. El crédito
por si mismo no puede crear oportunidades productivas. Por eso
quienes piensan que el crédito es un sustituto de otros motores del
desarrollo (capital humano, mercados, buenas politicas, infraestruc-
tura) se equivocan. El crédito solo puede complementar estos otros
ingredientes del desarrollo. Para lograr el crecimiento sostenido con
equidad en el largo plazo se requieren politicas y programas que fa-
ciliten la participaciéon de los pobres en el proceso de crecimiento
mismo. Esto se puede lograr: creando oportunidades de empleo mas
estables y mejor remuneradas; aumentando el acceso de los pobres
a los activos productivos y; aumentando la productividad de sus ac-
tivos, tanto su capital fisico como principalmente su capital huma-
no. Si bien la incorporacién de los microempresarios al crecimien-
to econdémico requiere del acceso al crédito, este es solo uno entre
muchos ingredientes requeridos. En muchos casos posiblemente no
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sea ni siquiera el mas importante de estos ingredientes. El crédito
importa solo cuando existen oportunidades productivas que no po-
drian ser aprovechadas plenamente con los recursos propios del mi-
croempresario. Cuando el crédito si importa, el microempresario es
un verdadero sujeto de crédito y estard en capacidad de endeudarse
a tasas de interés de mercado y podra cancelar su obligacion en el
plazo convenido.

Si las microfinanzas no han sido la respuesta adecuada a la nece-
sidad urgente de promover el desarrollo local sostenible en Lattino-
américa, sentonces que cudl es? Una respuesta parcial a esa pregun-
ta es que en América Latina, y en México en particular, es preciso
recuperar el papel de la banca de desarrollo, de tal manera que su
apoyo no se otorgue solo 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 microfinancie-
ras desarrollando esquemas de apoyo de largo plazo, las cuales to-
men en cuenta los patrones de recuperacion de la inversion de los
microemprendedores.

Apéndice 1
Apéndice 1. Cuestionario usado en esta investigacion

Esta encuesta es completamente anonima y confidencial. NO escriba
su nombre. Todos los resultados seran presentados solamente de
manera estadistica. El Gnico objetivo de esta encuesta es mejorar las
condiciones de crédito en el pais.

1. Su micro empresa: 0 Recientemente creada (19.4%) O Existia antes de
la emision del microcrédito (74%)

2. Sila micro empresa ya existia por favor escriba la antigiiedad en afos:
__(Promedio: 5.8 afos)

3. Hasta el momento ;cuantos microcréditos (ciclos) ha solicitado para su
micro empresa? _(Promedio: 4.6 afios)
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;Cudantos afios han pasado desde que obtuvo su primer microcrédito? _
(Promedio: 2.31 afos)

La decision de aplicar a un microcrédito fue hecha por:

0 Yo mismo (56.7%) OMi familia (13.1%) O Mi  pareja
(19.9%) 0 Todos juntos (6.6%) [ Otros (1.1%)

La decisién de como utilizar el microcrédito fue hecha por:

O Yo mismo (55.7%) OMi familia (12.9%) O Mi pareja
(20.3%) O Todos juntos (6.6%) [10tros (1.1%)

7. La responsabilidad de pagar el microcrédito le corresponde a:

O Yo mismo (54.9%) OMi familia (11.4%) O Mi pareja
(20.9%) 0 Todos juntos (8.3%) 01 Otros (2.0%)

El dinero para pagar el microcrédito viene de:

[0 La microempresa (76%) [ Mi propio salario (14.6%) O El sala-
rio de mi pareja (6.9%) 00 La venta de productos (1.1%) O Otros
(4.86%)

9. ;Para qué ha utilizado el dinero del microcrédito?

10.

11.

[0 Mi propia microempresa (76%) [ La microempresa de la familia
(14.6%) O Hogar o mejoras (3.1%) 0 Consumo (1.71%) O Otros
(1.1%)

:Cuales son los beneficios que ha adquirido con el crédito concedido?
O Crecimiento de la microempresa (81.8%)

O Aumento del ingreso familiar (24.8%)

[0 Mejor relacion con su pareja (4%)

[0 Mejor alimentacion para los hijos (13.7%)

[0 Mejor relacion con su comunidad (2.8%) O Otros (0.9%)

;Cudl ha sido el crecimiento de la microempresa desde que recibi6 el
microcrédito?

0 Mucho (54.9%) O Regular (11.4%) O Poco
(20.9%) O Ninguno (8.3%) O Empeord (2.0%)

12. ;Cudles han sido las principales desventajas del microcrédito? (Puede

13.

escoger mas de una

O Pérdida de tiempo en pagos semanales (17.9%) O Exceso
de responsabilidad (15.4%)

0O Sobre deuda (1.7%)

0O Enfermedades relacionadas al estrés (6.3%)

00 Problemas con mi pareja (3.1%) O
Descuido de los hijos (6.6%)

O Problemas familiares (padres, hermaMe O Nada
(48.4%)

primos, cufiados, familia politica, etc.) (2.3%) O Otros (2.8%)

;Como ha afectado el crédito la relacién con tu pareja?
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

0 No ha sido afectada (54.9%) O En mejor (11.4%) ] Es
peor (20.9%) O No tengo pareja (8.3%)
En general jte ha ayudado el uso de microcréditos para manejar mejor
tu microempresa?
0Si (72.9%) 00No (2.9%)
¢En cudl de los siguientes puntos ha mejorado por los microcréditos
recibidos?
O Mejor manejo del dinero (39%)
O Mejor organizacion de las obligaciones de pago (25.9%)
O Productividad de la microempresa (38.5%)
O La relacién con mi familia (9.4%)
0 La relacion con mi pareja (4%)
O La relacion con los miembros del grupo (10.3%)
0O Otros (3.4%)
;Preferiria un crédito individual?
0 Si (46.6%) 0No (43.1%)
sPor qué?
;Como considera los servicios de su IMF?
0 Excelente (25.4% )0 BueMe (59.7%) O Regular (12.9%)
00 Malos (0.3%) O Deficientes (0.29%)
Su asesor de la IMF es:
0O Hombre (58.6%) O Mujer (37.1%)
Mensualmente, los ingresos aproximados de la microempresa oscilan
entre:
0 $1 - $2,000 (32.3%) [0 $2,001 - $4,000 (36.5%)
[0$4,001 - $8,000 (16%) [0 $8,001 - $15,000 (5.1%)
O mas de $15,000 (0.29%)
Mensualmente, otros ingresos aproximados no relacionados a la mi-
croempresa (salario personal, salario de la pareja, otros):
0$1 - $2,000 (29.3%) a $2,001 - $4,000
(35.7%) [0$4,001 - $8,000 (18%) O $8,001 - $15,000
(3.1%) Omas de $15,000 (1.43%)
:Qué edad tiene?
018 -25 (13.4%) 026 - 35 (32.6%) 036 - 45
(33.1%) (046 - 55 (10.6%) (156 - 65 (4.6%) Omas de
65 (0.29%)
:Cudl es su estatus marital?
O Soltera (9.1%) O Casada (65.7%) ]
Divorciada (3.43%)
O Viuda (2.29%)
0 Union libre (13.1%)
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23. En este momento zvive su pareja (esposo, novio, etc.) con usted?
0 Si (74.3%) 0No (10.6%)

24. ;Cuantos miembros de su familia estdn involucrados en la microem-
presa familiar? _ (Promedio: 1.7 miembros)

25. ;Cudntas personas viven bajo el mismo techo? ___ (Promedio: 4.9 per-
sonas)

26. Municipio

27. Estado
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CAPITULO 13

Financiamiento de politicas publicas para
el crecimiento y reduccion de la dispar
distribucion del ingreso en México*

JOSE NABOR CRUZ MARCELO

Universidad Nacional Auténoma de México

13.1 Introduccion

En esta investigacion a través de un modelo estructuralista para
México cuyas bases tedricas las podemos encontrar en Lépez
(2005) y Cruz (2013), se establecen los resultados de aplicar una
politica de politica fiscal en México, dadas las caracteristicas pecu-
liares que prevalecen, es decir, el ahondamiento de lo que podemos
considerar, una fuerte heterogeneidad estructural, tanto en su apa-
rato productivo-industrial asi como en la conformacién de las clases
sociales. Por lo tanto al tener en cuenta estos dos factores, asi como
un tercero, la disminucion sistematica del gasto de gobierno como
porcentaje del PIB, es relevante aplicar politicas ciertamente alter-
nativas para explorar posibles caminos para mejorar la distribucion
del ingreso y el empleo formal, a través de un papel mas activo y
focalizado de la demanda gubernamental.

1.  Este capitulo fue elaborado por el apoyo del Programa de Becas Posdoctoral 2013 reali-
zada por el autor, en el Instituto de Investigaciones Econdémicas de la UNAM.
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13.2 Marco Teorico

La escuela estructuralista considera que la desigualdad en la distri-
bucion de los ingresos se explica, en gran medida, por las grandes
disparidades en la dotacion de capital por persona ocupada en las
actividades productivas. Al concentrarse el progreso técnico en
determinados sectores, los beneficios de los incrementos en la pro-
ductividad (ingresos) no se diseminan al resto de la economiaZ.

Mis all4 de 1a division que se hace cominmente del sistema pro-
ductivo en un polo moderno y otro atrasado, Anibal Pinto (1973)
identifica tres estratos dentro del sistema econémico. Por un lado
existe un estrato “primitivo” cuyos niveles de productividad e in-
greso por habitante son semejantes a los que se presentaban en la
economia colonial. En el otro extremo existe un “polo o sector mo-
derno” asociado con las actividades de exportacion, industriales y
de servicios, con niveles de productividad semejantes a las econo-
mias desarrolladas; finalmente hay un sector “intermedio” que co-
rresponde con la productividad media de la economia.

En las economias desarrolladas que presentan una distribucion
mas equitativa del ingreso, las actividades “rezagadas” vinculadas al
sector primitivo representan una fraccion minima de la estructura
econdmica. El caso contrario se presenta en los paises subdesarro-
llados como los latinoamericanos, puesto que, en la primera mitad
del siglo XX, una buena parte de la poblacion activa todavia laboraba
en el sector primitivo®. En su investigacion, Pinto sefiala que durante
el modelo primario-exportador que tuvo lugar en las economias de
Latinoamérica, la demanda exterior por productos primarios dina-
mizo6 solo aquellos sectores y actividades ligadas a la exportacion
de dichos bienes. Mas alld de presentar una absorcion de progreso
técnico —en el sentido de una asimilacion de instrumentos y proce-
sos mas eficaces— la mayor productividad del sistema o de las areas

2. Parauna revision mas amplia del pensamiento estructuralista latinoamericano se pueden
considerar los trabajos de Puchet (2004) y Guillen (2007).

3. Todavia en 1990, con datos de la CEPAL-OIT, persistia en América Latina la siguiente
estructura del empleo: aproximadamente 44 millones de personas laboraban en el
campo, 40 millones en la industria y 80 millones en el sector servicios (sector de baja
productividad y que como se analizard mas adelante, absorbe en la mayoria de los casos
a la economia informal)
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favorecidas obedeci6 a una explotaciéon mas intensa de los recursos
naturales y de la fuerza de trabajo.

Ahora bien, en cuestion de la politica fiscal, como lo senala Ca-
ballero (2012) la argumentacioén de Michel Kalecki puede ser sinte-
tizado al partir de una situacion inicial en la que se hace abstraccion
del sector externo y del gobierno, por lo que existen Gnicamente
trabajadores y empresarios, los trabajadores no ahorran y no acumu-
lan sus inventarios, el aparato productivo estd compuesto por tres
sectores integrados verticalmente, el primer sector produce bienes
de inversion (I), el segundo departamento produce bienes de con-
sumo para los capitalistas Ck, y el tercero produce bienes para los
trabajadores Cw, finalmente el sistema econdmico tiene excedentes
de todos los tipos de trabajo y equipo, es decir, hay capacidad insta-
lada ociosa.

En estas condiciones el ingreso nacional Y, es la suma de las
ganancias brutas, P, y del total de los salarios, W. por otro lado, el
ingreso nacional es también igual al valor del consumo de los capi-
talistas y de los trabajadores mas el valor de la inversion. Es decir:

Y=P+W=I+Ck+CW (13'1)

A partir de la ecuacion fundamental de intercambio entre los depar-
tamentos uno y dos por un lado y el departamento tres, por el otro,
Kalecki concluye que las ganancias brutas P deben de ser igual a la
inversion mas el consumo de los capitalistas: P= I + Ci. Lo cual tam-
bién resulta de restar en la ecuacion anterior del ingreso el valor de
Cw que se supone igual a W.

En el modelo kaleckiano se supone que los determinantes de las
ganancias brutas es decir, la inversion y el consumo que llevan a
cabo los capitalistas, son resultado de decisiones hechas por ellos
en el pasado, de ello se desprende que las ganancias brutas P= 1 + Cy
pueden alterarse por el cambio de las condiciones basicas solamente
con un cierto retraso en un tiempo que no es muy corto. Ya que de
acuerdo al autor polaco, la inversion fija en el periodo t, esta deter-
minada por el nivel de ahorro del periodo anterior. El ahorro del
periodo anterior representa la base de la acumulacion de capital,
mientras que los incrementos de las ganancias y del stock de capital
representan el efecto del cambio de la tasa de ganancia sobre las
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decisiones de inversion. Al considerar una situacion de corto plazo,
Kalecki no considero el progreso técnico y desafortunadamente a di-
ferencia de Keynes omiti6 la tasa de interés en su andlisis especifico
de las decisiones de invertir.

Ahora bien, examinemos ante dicho marco que ocurre cuando
se presenta un impuesto que grava exclusivamente las ganancias
brutas. Se supone que el impuesto en cuestion es utilizado por el
gobierno para financiar el gasto publico de tal forma que existe equi-
librio fiscal. Ademas se supone que el gobierno utiliza los ingresos
obtenidos por el impuesto para realizar transferencias o compensa-
ciones a los desempleados. En esas condiciones, Kalecki argumenta
que si se mantiene el supuesto de que los trabajadores no ahorran,
es decir W=Cw, la ganancia Bruta P, es ahora igual a la suma de la in-
version I, el consumo capitalista C y el gasto publico G, que es igual
al monto de impuestos U, es decir:

P=U+C)+u (13.2)

Dado que el consumo de los trabajadores permanece inicialmente
inalterado y que tanto la inversion como el consumo de los capita-
listas, al ser resultado de decisiones tomadas en el pasado no se ven
inmediatamente afectadas por el impuesto, habrd un incremento
neto de demanda efectiva representado por el gasto publico y por
tanto, de la produccion y del empleo nacional, si es que se sostienen
el supuesto de la existencia de capacidad ociosa. Si bien la ganancia
bruta, P, se ha incrementado en el monto justo del impuesto, que
equivale al gasto publico, 1a ganancia neta, es decir, la que retienen
los capitalistas sigue siendo igual que antes la suma de los valores de
la inversion y el consumo capitalista. Es decir, la introduccién del
impuesto deja inalterada en términos absolutos la masa de ganancia
de los capitalistas.

En otras palabras la introduccion de un impuesto al ingreso de
los capitalistas tiene por efecto la elevacion de las ganancias brutas
la produccion nacional y el empleo debido a que el impuesto pagado
por los empresarios es trasferido a los desempleados, quienes in-
crementan la demanda de bienes salarios, lo cual, a su vez, provoca
un incremento del empleo y de la produccion del sector m, bajo el
supuesto de que existe capacidad ociosa, de tal forma que si perma-
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necen constantes I y Ck, el producto, el empleo y la masa salarial se
incrementaran. Por altimo, Kalecki, sostiene que la introduccion del
impuesto al ingreso, tiene a elevar la tasa de interés para permitir que
dicho impuesto se transfiera de los prestamistas a los empresarios y
con ello, se debilita las decisiones de inversion. Sin embargo, debido
a que inicialmente la ganancia bruta aumenta justo en el monto del
impuesto, los empresarios esperaran que los rendimientos futuros
aumenten en la misma cantidad que lo han hecho los actuales, lo
cual contra-restra los efectos depresivos que produce el incremento
de la tasa de interés sobre la inversion.

En una economia abierta y con gobierno a la ecuacion del produc-
to interno bruto debe de agregarse dos variables mas que contribuyen
a elevar la demanda agregada neta, el gasto deficitario g, y el exceden-
te de exportaciones E (exportaciones menos importaciones):

De tal forma que las ganancias brutas estarin definidas por la
siguiente expresion al suponer que los trabajadores no ahorran:

P=I+Cc+g+E (13.4)

De esta forma el gasto publico deficitario para Kalecki tiene un gran
potencial para elevar el producto, debido tanto a sus efectos sobre
el total de ganancias como a sus efectos multiplicadores que seran
mayores entre mayor sea la propension al consumo, como en el
caso keynesiano y menor al margen de beneficio que establecen los
empresarios al fijar el precio. Por ellos es que para Kalecki, al igual
que para Keynes, tanto los impuestos al ingreso que tienden a redis-
tribuir el ingreso como el gasto publico deficitario, en situaciones
en las que existe capacidad ociosa y no existan limitaciones impues-
tas por el sector externo conducen a la elevacion de la inversion,
el empleo, la produccion y, como consecuencia, a la elevacion del
ahorro.

Por otra parte, respecto a los impuestos indirectos, es decir los
que gravan el consumo de los trabajadores, Kalecki encuentra que
terminan por desalentar la actividad economica y el empleo de la
mano de obra, dado que ante la constancia de la inversion y el consu-
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mo capitalista, el impuesto al consumo de los trabajadores reduce la

demanda efectiva, coincidiendo en este punto con Keynes y en opo-

sicion a la conclusion de la corriente neoclasica. Finalmente, Kalecki
considera que un tercer tipo de gravamen, el impuesto al capital,
paradojicamente resulta el mejor expediente para estimular el ciclo

econdmico y reducir el desempleo, la razon es que este tipo de im-

puesto tampoco afecta inmediatamente la inversion ni el consumo

capitalista, pero a diferencia del impuesto al ingreso:

a) La ganancia neta se ve incrementada y no se presiona al alza la
tasa de interés y, por tanto, el incentivo para invertir no se ve
debilitado, debido a que si se presta o no dinero o se arriesgan los
fondos propios, ello no modifica en nada el impuesto al capital
que se paga.

b) Elincremento de la produccion y el empleo resultan de una ma-
yor proporcion ante el incremento de la demanda del empleo y
de la produccién de los bienes de consumo para los trabajadores
y las expectativas de auge para el futuro resultan también mayo-
res debido al aumento de las ganancias netas.

La conclusion de Kalecki es que el impuesto al capital tiene todos
los méritos del gasto deficitario del gobierno, pero tienen la ven-
taja de que no se requiere que el Estado se endeude. A continua-
cion presentaremos los hechos estilizados y en la siguiente seccion
se presentara el modelo algebraico, que retoma en esencia las ideas
de heterogeneidad estructural y de la economia de la demanda de
Michal Kalecki.

13.3. Hechos Estilizados

Se puede destacar a partir de la grafica 13.1, la relacion estrecha
entre el crecimiento econdémico y la estabilidad del gasto guber-
namental a lo largo de los dos grandes ciclos que para el Producto
Interno Bruto (PIB) de México se revisan. Puesto que en los afios
correspondientes a la Industrializacion via Sustitucién de Impor-
taciones (ISI) y a la década de ajuste, prevalecié un muy reducido
desajuste gasto gubernamental, practicamente cuando se presentd
algun déficit fiscal, éste no fue mayor a -1.5%, y esta tendencia se
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modificé hasta 1980 cuando el gasto gubernamental fue mayor a los
ingresos en 5.15%, a partir de dicho afo y durante dicha década, los
déficit gubernamentales fueron evidentes, esto como producto de la
crisis de la deuda de finales de la década de los setentas y principio
de los ochentas, a la par de la fuerte contracciéon de la economia. Sin
embargo, hay que destacar que tanto la reduccion del PIB, ademas de
las sucesivas devaluaciones, provocaron que el déficit fiscal alcan-
zard sus tasas historicas durante este periodo al reportar 31% como
porcentaje del PIB en 1986*.

GRAFICA 13.1
Déficit/Superdvit Gubernamental vs Tasa de crecimiento anual
del PIB de México 1950-2012
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Banco Mundial, Banxico e INEGI.

4. Del Campo et. al. (2010) afirma que la politica fiscal aplicada en México a partir de la
década de los ochentas ha sido prociclica, es decir, en periodos recesivos, los ajustes en el
gasto publico provocaron una contraccion en la demanda agregada, y por lo tanto, en los
niveles de la actividad econ6mica en general, en la misma linea de Perrotini afirma que
se carece ahora de estabilizadores automaticos.
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Al tomar una de las trayectorias mas largas que los datos estadis-
ticos consistentes permiten para México, de 1935 a 2014, se puede
plantear la hip6tesis sobre una relaciéon inversa entre la deuda pu-
blica externa (medida como porcentaje del PIB) y la dindmica de la
produccion nacional (tasa de crecimiento promedio anual del PIB).
Si bien conceptualmente, ambas variables se comportan como se es-
pera, habrd que remarcar el comportamiento en el periodo pre—ISI,
ya que en 1935 la deuda externa representaba 25.7% del PIB, marcé
una tendencia decreciente en los primeros quince afios del periodo
considerado ya que se redujo hasta representar 4.94% del PIB en
1950.

GRAFICA 13.2
Deuda externa medida como % del PIB vs Tasa de crecimiento
anual PIB México 1935-2014
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y BANXICO.

Sin embargo, la cifra mas baja de deuda externa que se tenga re-
gistro oficial, se reporta en 1963 al ser s6lo 1.26% del PIB. Esto com-
prueba que el ciclo de constante expansion de la economia (medida
a través de la tasa de crecimiento promedio anual del PIB), corres-
pondidé no s6lo un proceso de reduccion y pago de deuda externa
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sino que el monto que el gobierno contrataba también decrecia, lo
anterior justo en el cenit de la ISI.

Dicha trayectoria de contencion de la deuda externa se modifi-
c6 posterior a 1963, se puede ubicar ese afio con la elaboracion del
“Informe Kaldor”, en el cudl se le sugeria al gobierno mexicano la
puesta en marcha de un cambio en la politica tributaria, sobre todo,
en elevar la eficacia de la recaudacion de impuestos, al aumentar és-
tos ultimos, cosa que no sucedid, lo cual presion6 la contratacion de
la deuda progresivamente hasta marcar un nuevo récord en 1976 ya
que la deuda externa represent6 28.59% del PIB, cifra que quedaria
reducida seis afios después, en plena crisis econ6mica, al reportarse
en 1982 91.57% del PIB representd el monto de la deuda externa,
cifra que se elevd ain mas en 1987, al ubicarse en 97.62% del PIB.

Desafortunadamente asi como tanto en el periodo anterior como
a lo largo de la ISI, la deuda externa, podemos considerar mantuvo
un papel prociclico positivo, en la evolucion del Producto Interno
Bruto, con una tendencia a reducir el monto de deuda externa con-
tratada por el gobierno dada las altas tasas de crecimiento del PIB,
esto, bajo un nuevo paradigma econémico que se aplica en México a
partir de la década de los ochenta, se infiere que la deuda externa a
pesar de que a lo largo de los noventa la tendencia fue nuevamente
a reducirse, esto no implicé que las tasas de crecimiento del PIB se
elevaran fuertemente —como ya hemos sefialado, éstas apenas re-
presentan un tercio del valor promedio de las tasas de crecimiento
reportadas durante el periodo de la ISI—, por lo tanto el estanca-
miento del PIB, que se ha manifestado en los ultimos treinta afios, ha
ido acompafiado de un control sobre la variable deuda y no ésta ha
fungido como una variable que impulsara el gasto de gobierno®, por
ende la demanda y 1a produccion nacional, ya que el gasto de gobier-
no ha dejado de ser una variable de politica econémica que genere
condiciones contra-ciclicas—en la fase de decrecimiento y estanca-
miento del PIB— durante el segundo gran periodo considerado.

5. Como lo manifiesta Ibarra (2008) los objetivos de politica publica se centraron mas en
la reduccion efectiva de la inflacion y aspectos de politica monetaria, a la par de la libre
flotacion del tipo de cambio y autonomia del banco central posterior a la crisis de 1994,
por lo tanto, las variables reales de la economia dejaron de ser objetivos centrales.
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Hemos considerado hasta aqui, variables de agregados macro-
econdémicos y se ha comprobado la existencia de dos grandes ciclos
econémicos durante el periodo considerado, sin embargo, ahora
abordaremos los efectos del ciclo econémico en la distribucion del
ingreso en la economia nacional. En primer lugar, revisamos la rela-
cion entre el crecimiento econémico y el coeficiente de Gini. Antes
que nada, conviene hacer dos aclaraciones, dicho coeficiente, es el
mds empleado para medir la distribucién del ingreso en una eco-
nomia, sin embargo su calculo no hay sido muy frecuente desde la
década de los cincuentas para México, y solo se comienza a tener
una serie homogénea practicamente bianual a partir de 1989, por lo
tanto, la inferencia econ6mica realizada se mantiene bajo el marco
recién explicado.

GRAFICA 13.3
Coeficiente de Gini vs Tasa de Crecimiento Anual del PIB 1950-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de 1a CEPAL y Banco Mundial.

Al analizar la distribucion del ingreso, medida a través del Co-
eficiente de Gini, para la economia mexicana encontramos que di-
cha variable presenté movimientos de forma independientes al ciclo
econoémico del producto interno bruto, ya que como se ha revisado,
durante el periodo denominado ISI, con altas tasas de crecimiento
anual, la distribucion del ingreso no mejoro, es decir, el coeficiente
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de Gini se redujo de 1951 a 1958, sin embargo, a pesar de la expan-
sion del producto y de los ingresos de los deciles medios, la rique-
za se tornd mas desigual en 1963 al situarse el Coeficiente de Gini
en 0.523, pero se redujo cinco afios después®, al reportarse el valor
de 0.498. en la década de los setentas, que como hemos anotado,
mantiene tasas de crecimiento del PIB por arriba del seis por ciento
promedio anual, el valor del coeficiente se mantiene practicamen-
te sin cambios para situarse en 1978 en 0.496. cabe destacar que
en los cuarenta afios que practicamente perduro la “época de oro”
del crecimiento econémico de México, la desigualdad apenas si se
redujo 3.6%, lo cual sugiere que las politicas publicas que tuvieron
como objetivo perpetuar el ciclo econ6mico expansionista, no im-
pactaron en una mejora importante de las percepciones de la nueva
clase obrera, y que paulatinamente, la poblaciéon que se encontraba
en los deciles 7,8,9 y 10, mantuvieron una fuerte participacion de
los ingresos totales, lo que a la postre significo que la desigualdad de
la distribucion de las percepciones prevaleciera a pesar de las altas
tasas de crecimiento econOmico.

En las sugerencias de politica publica que realiza Ortiz Mena
(1970), mencionaba que si bien el Estado, habia sido eficaz durante
el periodo del desarrollo estabilizador al crear infraestructura basi-
ca, para promover las economias externas y elevar la productividad
de capital y del trabajo asalariado, sin embargo el Estado deberia de
crear, en la siguiente década de los setentas, como tarea fundamen-
tal, una buena cantidad de empleos formales para la creciente masa
de jovenes con buenos niveles de educacion, con un mayor gasto de
obra publica, programas de incremento de produccion agricola y de
exportacion, que no so6lo requeriran una mejora en los requerimien-
tos de ingresos tributarios, sino también en la mejora de la distribu-
cion del ingreso en la economia.

Para la segunda parte del periodo que hemos revisado a lo lar-
go del documento, es decir, de 1980 a 2012 la distribucion del in-

6. Como lo afirma Cortés (2013) si bien entre esos afios la participacion relativa del primer
decil muestra una caida, también pierden los hogares localizados en la ctuspide de la
piramide de ingresos —octavo, noveno y décimo— Por el contrario, aumenta la tajada del
pastel que se llevan los seis deciles inmediatamente inferiores, del segundo al séptimo.
Es decir, aumento la llamada clase media.
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greso se mantiene estable, sin movimientos fuertes, a pesar de las
crisis econémicas que ya se resefiaron lineas arriba. Como afirma
Cortés (2013) en 1983 cay6 mas de un quinto la capacidad adqui-
sitiva de los asalariados, la inflacion se desboco, pasé de 28.7% en
1981, a 98.9% en 1982 y 80.8% en 1983. La desocupacién tuvo un
crecimiento anémalo para la economia mexicana, al pasar de 4.2%
en 1982, 6.1% en 1983 y 5.6% en 1984 (Cortés, 2000: 37). México
trat6 de enderezar la economia empleando una politica de estabiliza-
cion y ajuste, camino que abandond en 1987, afio en que se decidio
aplicar abiertamente una politica de cambio estructural, cuyas medi-
das se venian perfilando desde 1982. Este es el telon de fondo en que
transcurren los cambios en la desigualdad a la vuelta de la década de
los setenta a los ochenta.

Sin embargo, al seguir las hipotesis desarrolladas por la CEPAL
(2010) y Cruz Marcelo (2013) la persistencia de la heterogeneidad
estructural en el aparato productivo, como resultado del cambio de
paradigma econ6émico en las politicas pablicas impuestas desde la
década de los ochentas, provoco fragmentacion y asilamiento de
la mayoria de los sub sectores productivos, sino que se traslado la
heterogeneidad estructural a la formacién de la pirdmide de la dis-
tribucion del ingreso y las clases sociales, es decir, practicamente
en los ultimos cuarenta anos, la movilidad entre clases sociales (es
decir, el traslado de poblacion a clase media y de ésta a clase rica)
ha sido pricticamente inexistente, de ahi la cierta estabilidad en el
valor del coeficiente de Gini, que en contraparte, es posible afirmar
que la tasa de crecimiento minima (2.2% promedio anual) ha sido un
factor que ha impactado de forma negativa la escaza modificacion en
la conformacion de las estructuras de las clases trabajadoras, la fuer-
te ampliacion de empleos en la economia informal y sobre todo, el
marginal incremento de los salarios que se ha presentado en México
en el periodo revisado.

13.4. Modelacion algebraica
Después de revisar hechos estilizados es conveniente plantear algu-
nas ecuaciones basicas para el modelo algebraico de corte estructu-

ralista que se plantea, en primer lugar consideramos las ecuaciones

364



Financiamiento de politicas publicas para el crecimiento
y reduccion de la dispar distribucion del ingreso en México

de Ingreso y Gasto del Gobierno, en este sentido se aplica al caso
mexicano’.

Gingrotat = Gingip T Gmginp + Gmgor (13.5)

Donde: Gingrotal = Total de Ingresos tributarios del gobierno general
de México, Gingip =Total de Ingresos tributarios Directos, Ginginp =
Total de Ingresos tributarios Indirectos, Ginginp =Total de Ingresos
de Otros Impuestos.

Desglosando los ingresos: Gingip = Gimpiug + Gimpip + Gimpor ~ (13.6)
G,,,ip = Total de Ingresos tributarios Directos, G, = Ingresos tri-
butarios directos provenientes de Impuestos sobre ingreso, utili-
dades y ganancias de capital, G, = Ingresos tributarios directos
provenientes de Impuestos sobre fa propiedad, G,por = Ingresos tri-
butarios directos provenientes de Otros impuestos directos.

Ahora presentamos los ingresos tributarios directos:

GImpIUG = GImpPF+ GImprE + GlmpNC (137)
G, = Ingresos tributarios directos provenientes de Impuestos
sobre ingreso, utilidades y ganancias de capital, G, .= Impuestos
directos para Personas Fisicas, G, peyr=Impuestos directos para Cor-
poraciones y Empresas, G, .= Impuestos directos No Clasificables

En seguida se expone la desagregacion de los ingresos tributa-
rios indirectos:

G

= + +
IngIND GImpGByS GImpEByS GImpOI

(13.8)

Ggnp = Total de Ingresos tributarios Indirectos,G, .. .= Ingre-

sos tributarios indirectos provenientes de Impuestos generales

sobre bienes y servicios, G, = Ingresos tributarios indirectos
mpEByS

7. Cabe mencionar que el modelo con el conjunto completo de ecuaciones se presenta en
Cruz Marcelo (2013) y por cuestiones de espacio, solo se presenta las ecuaciones de
gasto de gobierno y demanda sectorial, en caso de requerirlo, se puede solicitar al autor
el set completo de ecuaciones.
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provenientes de Impuestos especificos sobre bienes y servicios,
G,peyr = Ingresos tributarios indirectos provenientes de Impuestos
de Comercio y transacciones internacionales, G, = Ingresos tribu-
tarios indirectos provenientes de Otros Impuestos.

La ecuacion general del gasto de gobierno total es la siguiente:
GGT =GC + GdK (13.9)

GGT = Gasto total del gobierno, GC = Gastos Corrientes, GdK =
Gastos de Capital.

Por su parte, el gasto corriente total se puede desagregar como:
GC=GCy + GC,, + GCy  + GCy (13.10)

GC = Gastos corrientes totales, GC = Gasto corriente en Sueldos y
Salarios, GC,, = Gasto corriente en pago de Intereses, GCSyT: Gasto
corriente en subsidios y transferencias corrientes, GC .= Gasto
corriente en otros gastos

Y finalmente, el gasto de capital total realizado por el gobierno
se puede inferir como:

GdK = GdK,,, + GdK,,.., (13.11)
GdK = Gastos de capital total, GdK . = Gastos en transferencias de
capital, GdK = Gastos en otros rubros de capital

Ahora bien, para la modelacién donde el modelo macroecond-
mico de corte estructuralista, se divide la economia en tres setores,
el industrial, agricola e informal, donde en cada uno habra demanda
del Gobierno, pero el papel de éste no se reduce a solo ser deman-

dantes de bienes del sector industrial:
Y =Y 4 yPE ey 1 QY+ QY QY+ G+ X, My, — My,
(13.12)

De acuerdo con (13.12) el producto industrial Y” esta determinado
por la demanda. Concretamente por la demanda de los capitalistas
urbanos y de los capitalistas rurales (YD’K) y (YDG( ) Suponemos que
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ambos grupos capitalistas gastan so6lo en bienes industriales nacio-
nales, consideramos ademas que los capitalistas gastan a partir de
las ganancias que obtuvieron en el pasado, o bien que ellos tienen
la posibilidad de gastar por encima de esas ganancias, gracias a que
cuentan con acceso a crédito. En adicion, el sector industrial recibe
la demanda proveniente de los obreros industriales, de los informa-
les urbanos y de los campesinos pobres. Esta se expresa como Q ;Y
Q. Y" Q.Y Elsimbolo Q con el respectivo subindice, aludé
ala prgporci(’)n ‘del ingreso del’grupo correspondiente que gastara
en bienes industriales. A la par, se contempla la demanda de bienes
intermedios (y?*") y el monto de bienes exportados e importados
(X,,M,,, y M,,) Finalmente, existe una demanda de bienes indus-
triales proveniente del gobierno expresada como (G, ).
La demanda total del sector informal:

Y7 =p Y+ p. Y +p,YC +G. (13.13)

En la ecuacion (103) la demanda del sector informal estd compuesta
por el consumo de los obreros industriales, de los trabajadores infor-
males y de los campesinos pobres. El simbolo p, con el respectivo
subindice, alude a la proporcion del ingreso del grupo Z que se gasta
en bienes elaborados en el sector informal. Ademas nos encontra-
mos con el gasto de gobierno en bienes informales (GF).

La demanda total del sector agricola:

Y=Y 4o Y 40, Y oo Y + G+ X —Mpe — My (13.14)

Al igual que en el caso anterior, la demanda estd compuesta por
aquella de los obreros industriales, los informales y los campesinos
pobres. El simbolo o, con el respectivo subindice, alude a la propor-
cion del ingreso del grupo correspondiente que se gasta en bienes
agricolas. Ademas la demanda del gobierno G, las exportaciones
X, las importaciones (Mgpc,Mg,) y la demanda de bienes inter-
medios del sector industrial y?8¢ Supondremos que los obreros
industriales, los informales y los campesinos pobres gastan todo su
ingreso, asi pues, este serd gastado en bienes de los tres sectores
considerados.
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Por su parte, el gobierno ademas de su demanda sectorial de
productos finales, que estd compuesta por bienes industriales G,,
informales G, y agricolas G, ahora incluird una demanda de impor-
taciones de bienes finales M, :

G, =G, +G. +G .+ My (13.5)

Después de establecer las ecuaciones basicas del modelo, en el
siguiente apartado expondremos los resultados de los ejercicios de
simular politica fiscal, principalmente exponiendo un papel activo
de la demanda del gasto gubernamental.

13.5. Estimaciones

Dentro del siguiente grupo de simulaciones el supuesto central con-
siste en incrementar el gasto de gobierno. En primer lugar, supone-
mos que el gobierno eleva su demanda en el sector industrial en 15%
—aunque pareciera un aumento considerable, cabe recordar que este
tipo de economias cuenta con capacidad ociosa, principalmente en
el sector industrial, por lo que un aumento del gasto de gobierno de
este tipo, no necesariamente significara un incremento en la inver-
sion de capital en el sector— ante tal efecto, habrd una disminucion
del desempleo urbano de 0.78%. Suponemos un incremento de los
obreros industriales pobres que es acorde a la disminucion de (u).
Sin embargo, a pesar del fuerte aumento del gasto gubernamental,
la absorcion de desempleados urbanos no implica cambios en la
estructura de la distribucion del ingreso de la economia.
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TAaBLA 13.1
Los datos de cada columna representan el promedio del valor para cada
variable después de estimar diez mil escenarios

Variable Valor Original Nuevo Valor Cambio Absoluto Cambio en Porcentaje

S 0.42 0.42 0* 0.21
v) 0.11 0.11 0* -0.78
Cc 12.79 12.78 -0.01 -0.09
& 114.47 115.89 1.42 1.24
YPF 25.1 25.12 0.02 0.09
yre 15.2 15.22 0.02 0.13
Yer 154.76 156.22 1.46 0.95

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion vamos a suponer incrementos en el ingreso de
los trabajadores urbanos e informales debido a un subsidio del go-
bierno. En primer lugar estimamos un incremento del 10% en el in-
greso de los desempleados urbanos (U) por medio del subsidio gu-
bernamental. El cambio en el indice de concentracion es el siguiente:

TABLA 13.2
Los datos de cada columna representan el promedio del valor para cada
variable después de estimar diez mil escenarios

Variable Valor Original Nuevo Valor Cambio Absoluto Cambio en Porcentaje
C 12.79 12.75 -0.04 -0.34
Y 179.17 179.33 0.16 0.09

Fuente: Elaboracion propia

Llama la atencion que un subsidio al ingreso por parte del go-
bierno genere —en términos de una redistribucion— resultados si-
milares a los anteriores escenarios, donde el gobierno incrementa
su gasto en los distintos sectores de la economia. Sin embargo, dado
el impacto marginal de la demanda de los desempleados urbanos, el
producto total de la economia permanece practicamente sin cam-
bios. Ahora bien, estimamos que el gobierno incremente los ingresos
de los trabajadores informales urbanos en 10%. En este escenario el
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impacto del incremento de los ingresos informales (F) si presenta
una redistribucion del ingreso a favor de los grupos de menores in-
gresos, a la par, se genera una alta demanda en el sector agricola de la
economia. La demanda total de 1a economia dentro de los escenarios
estimados, fluctua su tasa de crecimiento en la mayoria de los casos
entre el 0.6y 1%.

TABLA 13.3
Los datos de cada columna representan el promedio del valor para cada
variable después de estimar diez mil escenarios

Variable Valor Original Nuevo Valor Cambio Absoluto Cambio en Porcentaje

F 0.61 0.67 0.06 10
Cc 12.79 12.43 -0.36 -2.84
Yo 114.47 114.81 0.34 0.30
\&d 25.10 25.44 0.34 1.37
yPe 15.20 15.61 0.41 2.73
Yer 154.76 155.86 1.10 0.71

Fuente: Elaboracién propia.

Al implementar el gobierno un alza en el gasto que ejerce en la
economia, se presenta una reduccion de los desempleados urbanos
aparejada con un aumento del empleo informal de la economia. Lo
anterior tiene como efecto una disminucion moderada del indice de
concentracion propuesto. Sin embargo, los efectos son mucho mayo-
res, al compararse los escenarios donde se supone que la reducciéon
de desempleados se acompafia con un aumento del empleo de campe-
sinos pobres. Al incrementar los ingresos de algunos de los sectores
pobres de la economia —via subsidios gubernamentales— se obtienen
las caidas mas importantes en el valor del indice de concentracion.

En primer lugar vamos a suponer un aumento en la demanda de
bienes y servicios por parte del gobierno. Bajo la concepcién de una
economia abierta la demanda gubernamental ahora se dirige a los
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tres sectores de la economia que hemos considerado, ademas de un
pequeno porcentaje de bienes finales importados®.

Para este escenario realizamos un supuesto bastante fuerte, que
la demanda del gobierno de bienes agricolas se incrementa 50%. Al
tomar en cuenta las estadisticas historicas del Gasto de Gobierno
en el sector agropecuario mexicano se observa que en 1985 éste era
13%, sin embargo a partir de los noventa se ha ido contrayendo al
ser 7% en 1995, por lo tanto en realidad el aumento del gasto de go-
bierno no es excesivamente fuerte ya que éste tendria que variar de
una tasa de participacion de 4.3 a 6.45%, cifra inclusive menor a la
reportada en 1995 y que se habia contraido por la crisis econdémica
de ese afno. Por lo tanto, un aumento del cincuenta por ciento del
gasto de gobierno en el sector agricola no pareciera imposible de
acuerdo al antecedente historico.

TABLA 13.4
Los datos de cada columna representan el valor medio para
cada variable después de estimar diez mil escenarios

Variable  Valor Original Nuevo Valor Cambio Absoluto Cambio en Porcentaje

yeb 5.040 5.58 0.54 10.69
Y? 44.79 45.33 0.54 1.20
D 0.15 0.16 0.02 10.69
u 0.11 0.09 -0.02 -15.94
Cc 12.79 12.70 -0.09 -0.71
Yo 134.42 134.64 0.22 0.16
\&d 25.10 25.29 0.19 0.77
yee 27.96 28.15 0.19 0.70
yer 273.36 273.69 0.33 0.12
s 188.87 189.20 0.33 0.18

Fuente: Elaboracion propia.

8. Al revisar la evolucion histdrica de la superficie cosechada en el campo mexicano de
1950 a 2008 se observa claramente las dos fases —crecimiento y estancamiento— que
presento el sector. En 1950 7.9 millones de hectdreas fueron sembradas, para 1980 la cifra
se duplico al reportarse 14.4 millones. No obstante, a partir de dicho afio, la superficie
sembrada oscilo entre 14 y 15 millones, con un ligero repunte a finales de la década
de los noventas —en 1996 se sembraron 17 millones de hectdreas— para posteriormente
regresar a los niveles de 15 millones en 2007 y 2008.
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A pesar de la viabilidad del escenario, los resultados marcan una
tendencia muy clara, el sector agricola se ve impactado positivamen-
te por el incremento del gasto de gobierno, pero la economia en su
conjunto parece no percibir demasiado la modificacién de la deman-
da gubernamental.

Hay una expansion de los requerimientos de empleo de los cam-
pesinos pobres (d), el cual se expande en promedio 10.69% con una
fuerte caida del desempleo, a una tasa de casi 16%. Sin embargo, el
aumento de los ingresos de la clase pobre es apenas superior en pro-
medio, al punto porcentual y el indice de concentracion disminuye
solamente 0.71%. En general, debemos de tomar en cuenta que este
tipo de apoyo gubernamental, es positivo en términos de empleo,
pero no es suficiente, para provocar un cambio estructural en la de-
manda sectorial y por ende, en el producto total de la economia.
Por lo anterior, hay que examinar otro tipo de politica, donde el eje
rector sea el gasto de gobierno, pero que los efectos alcanzados, sean
mas favorables tanto en empleo, como en la expansion de la deman-
da y del ingreso de la clase pobre.

En las siguientes dos simulaciones, supondremos que el Gobier-
no realiza transferencias de ingresos a dos grupos que integran la
clase social pobre de la economia, en primer lugar a los informales
urbanos y posteriormente a los campesinos pobres. Como se ha revi-
sado puntualmente, la economia nacional presenta un fuerte proble-
ma estructural: el alto peso de la poblacién econémicamente activa a
la economia informal, de acuerdo a cifras oficiales mas del 30% de la
PEA esta incorporada en dicho sector. Sin embargo, si consideramos
a todos aquellos trabajadores que no cuentan con acceso a servicios
formales de salud y estdn en el rango de la poblacion econémica-
mente activa, el porcentaje que se encuentra en el sector informal
alcanzaria el doble, es decir, alrededor del 60% de los trabajadores se
encuentran en dicho sector.

Por tanto, es importante analizar los efectos de un incremento
de las percepciones de esta clase pobre en el sistema econdémico en
general. Proponemos que el Gobierno lleva a cabo un importante
programa social, por medio de transferencias de recursos, al elevar
los ingresos de los informales urbanos 10%. Como se reporta en la
tabla 13.6, el indice de concentracion (C) cae en promedio 2.85%
—presenta una de las mayores reducciones en comparacion a los es-
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cenarios hasta aqui revisados— lo cual refleja una importante redis-
tribucion del ingreso positiva.

TABLA 13.5
Los datos de cada columna representan el valor medio para
cada variable después de estimar diez mil escenarios

Variable Valor Original Nuevo Valor Cambio Absoluto Cambio en Porcentaje

YF 13.97 15.36 1.40 10
Y? 44.79 46.19 1.40 3.12
Cc 12.79 12.42 -0.36 -2.85
Yo 134.42 134.76 0.34 0.26
\&d 25.10 25.44 0.34 1.37
yee 27.96 28.37 0.41 1.48
yer 273.36 274.73 1.38 0.50
yoN 188.87 190.24 1.38 0.73

Fuente: Elaboracién propia.

Evidentemente este resultado hasta cierto punto era previsible,
dado el importante peso de los trabajadores informales urbanos den-
tro del total de la PEA. A la par, las demandas de los sectores agri-
colas e informales también se incrementaron mas alld de un punto
porcentual en promedio. Ambas tasas de crecimiento pueden ser
correspondidas por aumento de la produccion nacional, sin mayores
restricciones. Tedricamente consideramos a la economia informal
como un sector que impacta de forma minima en la demanda total
de la economia, sin embargo, variaciones hacia el interior de dicho
sector, si causan aumentos de consideracion en al menos dos de los
tres sectores econdmicos que nuestro modelo considera.

Para finalizar este conjunto de simulaciones, en el Tabla 13.6
reportamos los efectos de aplicar ambos escenarios de forma simul-
tanea, esto es, que el gobierno aplique un fuerte programa de trans-
ferencias, cuyo resultado serd incrementar 10% el ingreso de los in-
formales urbanos y campesinos pobres. Al elevarse los ingresos de
ambos grupos pobres, significard un incremento de la demanda que
estos tienen en los tres sectores de la economia. Por lo cual, este
escenario no solo contempla un aumento de ingresos sino que los
elevados aumentos de demanda sectorial, requeriran expandir tanto
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la produccion como el empleo en los tres grandes sectores de la eco-
nomia nacional.

TABLA 13.6
Los datos de cada columna representan el valor medio para cada variable
después de estimar diez mil escenarios

Variable Cambio en Porcentaje
YP 4.24
C -4.06
Yo 0.47
YbF 2.17
ypc 4.71
yor 1.44
ybN 1.23

Fuente: Elaboracién propia.

Dichos incrementos de demanda sectorial —de los mas impor-
tantes hasta ahora reportados— pueden ser correspondidos inme-
diatamente, dada las caracteristicas de la economia mexicana, la cual
reporta importantes tasas de capacidades ociosas y empleados subo-
cupados, Por consiguiente, los aumentos de empleos y de produc-
cion, acompanados por mejoras de los ingresos pueden constituirse
como una estrategia viable para mejorar las condiciones de las clases
pobres de la economia.

13.6 Conclusiones

Al estimar estas politicas gubernamentales a través de dicho modelo
algebraico, se comprueba que si bien persiste una fuerte heteroge-
neidad estructural tanto en el aparato productivo como en la confor-
macion de los estratos sociales, politicas publicas que sean de vision
alternativa —las denominamos asi, porque estan alejadas al mains-
tream econOdmico actual, ya que los impulsos se ubican por el lado de
la demanda de la economia y no por la oferta como lo dicta el marco
tedrico neoliberal- pueden mejorar en el mediano plazo la dispar
distribucion del ingreso, siempre y cuando, la creacion de empleo
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formal se constituya, mas alld de la politica actual de transferencias
sociales, como la principal meta de las politicas de desarrollo plan-
teadas por el gobierno.

Si se aplicard en México una politica de aumentos anualizados en
el ingreso de las clases pobres —informal y campesinos pobres— los
requerimientos de produccion nacional que corresponden al incre-
mento de la demanda de los trabajadores pobres no resultaran com-
plicados en obtenerse, es decir, al aprovechar las capacidades ocio-
sas, capital instalado y poblacion subocupada, 1a economia mexicana
podria situarse en una ruta de redistribucion del ingreso positiva
acompafado de un crecimiento de la produccion nacional.
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Anexos Glosario de Variables

Y! Producto (ingreso) del Yo Bienes Intermedios industriales

sector Industrial requeridos por el sector
informal

Y°© Producto (ingreso) del Y., Bienes Intermedios industriales
sector agricola requeridos por el propio sector

Y* Producto (ingreso) del Y e Demanda total de bienes
sector informal intermedios agricolas

YK Ingreso total de los Yoo Bienes intermedios agricolas
capitalistas industriales por el sector industrial

R Numero total de ricos Yoo Bienes Intermedios agricolas

por el sector informal

K Proporcién de los capitalistas | Y, .. Bienes Intermedios agricolas
industriales por el propio sector

K Ingreso por persona de los G, Gasto total del gobierno
capitalistas industriales

YK Ingreso total de los G, Gasto de gobierno en el sector
capitalistas agricolas industrial

A Proporcion de los capitalistas | G, Gasto de gobierno en el sector
agricolas agricola

A Ingreso por persona de los G, Gasto de gobierno en el sector
capitalistas agricolas informal

Y’ Ingreso total de los M. Demanda del gobierno en
asalariados industriales bienes finales importados

Z Ndmero total de pobres X, Exportaciones totales

S Proporcion de los obreros X, Exportaciones de bienes
industriales agricolas

S Ingreso por personadelos | X, Exportaciones de bienes
obreros industriales industriales

Yep Ingreso total de los M, Importaciones totales
asalariados pobres agricolas

D Proporcion de los M, Importacion total de bienes
campesinos asalariados intermedios

D Ingreso por personadelos | M, Importacion total de bienes
campesinos asalariados finales

Y© Ingreso total de los M, Importaciones de bienes
campesinos no asalariados intermedios agricolas

P Proporcion de los M, Importacion de bienes
campesinos no asalariados intermedios del sector
(pobres) industrial
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P Ingreso por personadelos | M, Importacion de bienes finales
campesinos no asalariados del sector agricola
Y* Ingreso total de los M,,, Importacion de bienes finales
informales urbanos del sector industrial
F Proporcion de los informales | €3 Y™ Proporcion del ingreso de
urbanos los obreros gasta en bienes
industriales
F Ingreso por personadelos | €) y* Proporcion del ingreso de los
informales urbanos informales gasta en bienes
industriales
Yv Ingreso total de los Q. Yo Proporcion del ingreso de los
desempleados campesinos asalariados que

gasta en bienes industriales

U Proporcion de desempleados | €3 yer Proporcion del ingreso de los
campesinos no asalariados que
gasta en bienes industriales

U Ingreso por persona de los p Y Proporcion del ingreso de
desempleados s los obreros gasta en bienes
informales
YR Ingreso total de los ricos DY Proporcion del ingreso de los
r informales gasta en bienes
informales
Y? Ingreso total de los pobres DY Proporcion del ingreso de los

campesinos asalariados que
gasta en bienes informales

yn Ingreso de los pobres P Y Proporcion del ingreso de los
asalariados (obreros & campesinos no asalariados que
industriales y campesinos) gasta en bienes informales
yr2 Sumatoria de los ingresos v Proporcion del ingreso de
de los pobres no asalariados ® los obreros gasta en bienes
(campesinos pobres, agricolas
informales y desempleados)
YbPr Demanda total en términos | o yr Proporcion del ingreso de los
agregados ! informales gasta en bienes
agricolas
YPBIT Demanda total de bienes O Y Proporcion del ingreso de los
Intermedios “ campesinos asalariados que
gasta en bienes agricolas
ybei Demanda total de bienes .Y Proporcion del ingreso de los
intermedios del sector r campesinos no asalariados que
industrial gasta en bienes agricolas
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Ecuaciones del modelo general

Ecuacion Variables Ecuacion Variables
Y=Y +Y“+Y" - M Productos YO =y PP 4y PP (13) Productos
Sectoriales intermedios y
finales
Y =Y* 47" (2) Producto Y& —y™ 4 x, +M, (14) |Demanda de
Industrial bienes finales
YO=Y® 4yS (3) Producto M, =My +M,(15) Importaciones
Agricola totales
Y’ = RkK (4) ¥ =raa (5) |Ingreso My, =M, + My (16) Importaciones
Capitalista de bienes
intermedios
Y5 =278 (6)v =zdD (7) Ingresos de Mye=Mye My +M (1§ | Importaciones
obreros 'y de bienes
campesinos finales
Y =zF (8) YV =2ZuU(9) Ingresos G. =G +G.+G.+M,,(19 Demanda
informales y Gubernamental
desempleados
YISYR ey ey eytey® a0) |Ingresos de los | y DA _ y o | yDBIC(|gy Demanda
pobres total de bienes
intermedios
! :(ZsW+RkL/ (1) Productoreal |y”# —y, . +v,. +Y, (20) |Demanda
o1 del sector de bienes
industrial intermedios
industriales
¢, =y(cu) (12) Determinacion | yPsc _ Yoer +Yyer + Yy (21) Demanda
del margen de bienes
intermedios
agricolas
B entacTotales Como se calcula|Demandas finales de cada sector:
V="t = TP+ Salariostotales el margen
Y=y PRy QYR+ QYT+ QY+ QYT+ G+ X, - My, - M, (22) | Demanda
Industrial
Y= p/SY[S + pFYF +pchCS +pCPYCP +Gy Demanda
Informal
Y=Y 10 Y + 0, Y +0,YF +0, YT+ G + X =My — My (24) Den?anda
Agricola
Qu+pstos=1 (25) Demanda de l0s| Q + p + 0 =1 (27) Demanda de

pobres al sector
industrial

Qcp+ pep+0cp =1 (28)

los asalariados
y no asalariados

agricolas
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Q, +p.+o, =1 (26)

Ir
C=— 7 . .7 .
Demanda de los » Indice de concentracién que relaciona
pobres al sector |el Ingreso del 10 decil, entre la sumatoria
informal de ingresos de los 7 deciles mas pobres

o K +aA
sS+dD+ pP+ fF+ulU

Donde se cumple que:

k+a=1

s+ fH+u+d+p=1

k = proporcion de los capitalistas industriales del total de
ricos

K =ingreso por persona de los capitalistas industriales

a = proporcion de los capitalistas ricos del sector agricola.
A = ingreso por persona de los capitalistas agricolas o rurales.
s = proporcion del nimero de obreros pobres en relacion al
total de pobres de la economia.

S =ingreso por persona de los obreros pobres.

f = proporcion de los trabajadores informales urbanos en
relacion al total de pobres.

F =ingreso por persona de los trabajadores informales
urbanos

d = proporcion de campesinos asalariados en relacion al total
de pobres

D =ingreso por persona de los campesinos asalariados

p = proporcion de campesinos no asalariados en relacion al
total de pobres

P = ingreso por persona de los campesinos no asalariados
u = proporcion de los desempleados en relacion al total de
pobres de la economia.

U = ingreso por persona de los desempleados.
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CAPITULO 14

Fondos de aportaciones, desarrollo estatal
y elasticidades de sustitucion en México:
Los impactos de financiar la educacion,
la infraestructura y la salud

ANTONIO RUIZ PORRAS
JONATTAN CRISTOFER ACEVES DAVALOS
FILADELFO LEON CAZARES

Universidad de Guadalajara
14.1. Introduccion

gobiernos pueden influir positivamente en el desarrollo

(Bergh y Henrekson, 2011; Herath, 2012). Asi, hay quienes
argumentan que los gobiernos pueden promover el desarrollo eco-
nomico financiando o suministrado bienes y servicios estratégicos
(v.g., Ram, 1986; Aschauer, 1989). Particularmente, en las econo-
mias donde las funciones de gobierno estin descentralizadas, se
suele financiar estos bienes y servicios mediante transferencias con-
dicionadas o de propdsito especifico (matching grants).! En México,
estas transferencias son conocidas como fondos de aportaciones.

T radicionalmente, en la economia publica se asume que los

1. En el federalismo fiscal, las transferencias son recursos que se transfieren de los
gobiernos centrales hacia los locales para solucionar problemas de desequilibrios
verticales u horizontales (Veldsquez-Guadarrama, 2003). Particularmente, cuando las
transferencias son condicionadas, el gobierno central decide el proposito especifico para
el que debe concederse dicha transferencia, por lo que la instancia local sélo puede usar
esos recursos para dicho proposito.

381



Antonio Ruiz Porras, Jonattan Cristofer Aceves Ddvalos y Filadelfo Leén Cazares

Parado6jicamente, en la literatura empirica hay pocos estudios re-
feridos a las relaciones entre el gasto publico, las transferencias y el
desarrollo econdmico. Esta escasez de estudios resulta sorprenden-
te si se considera que muchos bienes y servicios estratégicos para
los paises en desarrollo suelen financiarse mediante transferencias.?
Particularmente, en México, las transferencias han sido muy impor-
tantes desde la implementacion de la reforma de la Ley de Coordi-
nacion Fiscal de 1997. De hecho, se considera que, desde entonces,
una tercera parte de los ingresos tributarios federales se han usado
para financiar los fondos de aportaciones (Coneval, 2011).

En esta investigacion se estudian econométricamente los fondos
de aportaciones que financian la educacion basica (FAEB)?, la in-
fraestructura social (FAIS)*y los servicios de salud (FASSA)S. El es-
tudio estima funciones de produccion con elasticidad de sustitucion
constante (funciones CES) para evaluar los impactos de los fondos
en el desarrollo estatal. El estudio usa estadisticas descriptivas, co-
rrelaciones pairwise y técnicas de regresion para paneles de datos.
El panel de datos incluye indicadores de desempefio econémico, fi-
nanciamiento publico, remuneraciones y productividad para los 31
estados mexicanos durante el periodo 2003-2012.

La investigacion tiene como referente teorico la hipotesis de De
la Grandville (De la Grandville, 1989; Klumper y De la Grandyville,
2000). Esta hipotesis indica que reducciones minimas de los cos-
tos del capital estdn vinculadas a tasas de crecimiento econémico

2. Bardhan y Mookherjee (2005) y Ezcurra (2003) indican que las transferencias se usan
en muchas economias en desarrollo. Particularmente, las transferencias se usan en
Albania, Armenia, Bolivia, Bosnia-Herzegovina, Brasil, Camboya, Camertn, China, El
Salvador, Georgia, Guinea, India, Indonesia, Mali, México, Mongolia, Nicaragua, Senegal,
Sudifrica, Tailandia, Uganda, Uzbekistdn, Vietnam y Zimbabwe.

3. El Fondo de Aportaciones en Educacion Basica y Normal (FAEB) estd dirigido a la
prestacion de los servicios de educacion a fin de impulsar la igualdad de oportunidades
para el acceso, permanencia y el logro educativo de todos los nifios, nifias y jovenes.

4. El Fondo de Aportaciones en Infraestructura Social (FAIS) estd dirigido a financiar
obras, acciones sociales bésicas e inversiones que beneficien directamente a poblaciones
en pobreza extrema y localidades con alto o muy alto nivel de rezago social.

5. El Fondo de Aportaciones en Servicios de Salud (FASSA) esta dirigido a la prevencion
y promocion de la salud, la atencion a mujeres sin seguridad social, desde las primeras
semanas de gestacion y durante el embarazo, parto. Asimismo, estan dirigidos a realizar
acciones para fortalecer la cobertura de servicios de salud, mediante la capacitacion y
actualizacion del personal médico.
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muy altas cuando hay elasticidades de sustitucion entre el capital y
el trabajo muy grandes. Por esta razon, 1a hipotesis suele expresar-
se en términos de que la elasticidad de sustitucion es un motor del
crecimiento economico. La intuicion detrds de la hipotesis es que
la magnitud de la elasticidad de sustitucion determina el rango de
tecnologias disponibles en la economia (Lopez-Rodriguez, Mufioz y
Mufoz, 2009).

En esta investigacion se estima la elasticidad de sustitucion y se
cuantifican los impactos de financiar la educacion, la infraestructu-
ra y la salud en la economia mexicana. La cuantificacion sigue tres
etapas. En la primera etapa se estima la elasticidad de sustitucion
usando un sistema de regresiones de las productividades. En la se-
gunda se reestima la elasticidad usando un sistema ajustado donde
se descuentan los fondos evaluados. En la tercera etapa se compa-
ran ambas estimaciones. Particularmente, si la primera elasticidad
es mayor que la segunda, se plantea que los fondos incrementan la
elasticidad y promueven el desarrollo econémico.

Metodologicamente, en este estudio se usan varios supuestos
que definen los alcances y limites de la investigacion. Los principa-
les son los siguientes: 1) La economia mexicana puede describirse
mediante una funcién de produccion CES; 2) la productividad del
capital puede medirse dividiendo el PIB entre la formacion bruta de
capital fijo; 3) la productividad del trabajo puede medirse dividien-
do el PIB entre la poblacion ocupada; 4) los modelos para paneles
estaticos son adecuados para evaluar las relaciones entre los fondos
de aportaciones y el desarrollo estatal en México; y 5) las relaciones
mencionadas dependen de las particularidades estatales.

Académicamente, la investigacion se inserta en la literatura em-
pirica sobre el gasto publico, las transferencias y el desarrollo eco-
némico. La misma complementa los estudios de Aschauer (1989),
Yuhn (1991) y Lopez-Rodriguez, Mufioz y Mufioz (2009). Parti-
cularmente, las contribuciones del estudio se centran en su énfasis
para: 1) usar funciones CES con fines de modelacion de la funcion
de produccién de la economia mexicana; 2) analizar las relaciones
empiricas entre los fondos de aportaciones, la elasticidad de sustitu-
cion y las productividades del capital y del trabajo; y 3) usar técnicas
econométricas que permiten aprovechar al maximo la informacion
disponible.
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La investigacion se organiza en ocho secciones. La segunda sec-
cion revisa la literatura. La tercera describe el modelo tedrico que
sustenta el analisis empirico. La cuarta muestra la metodologia de
andlisis. La quinta describe las bases de datos e indicadores. La sexta
incluye el andlisis estadistico donde se caracterizan los grupos de
indicadores usados en el estudio (desempefio econémico, financia-
miento publico, remuneraciones y productividad). La séptima sec-
cion incluye el analisis econométrico. Aqui se cuantifican y analizan
los impactos de los fondos de aportaciones sobre el desarrollo esta-
tal. La ultima seccion sintetiza y discute los resultados.

14.2. Revision de la literatura

En esta seccion se revisa la literatura que justifica la investigacion
planteada. La misma se divide en dos partes. La primera parte se
refiere a aquellos estudios que han analizado las relaciones entre
el gasto puablico, las transferencias y el desarrollo econdmico. Asi
se hace énfasis en sus resultados, las controversias existentes y las
técnicas de anilisis empleadas. La segunda parte se refiere a los
modelos tedricos y se justifica el uso de técnicas para paneles en la
investigacion. Las dos partes contextualizan la investigacion dentro
de la literatura y justifican su pertinencia desde las perspectivas de
la academia y de la politica econ6mica.

14.2.1. Gasto publico, transferencias y desarrollo

Un viejo debate en la literatura empirica refiere a la relacion entre
el gasto de gobierno y el desarrollo economico. Si bien suele acep-
tarse que en las economias desarrolladas dicha relacion es negativa,
también suele reconocerse que la misma puede invertirse en las eco-
nomias en desarrollo (Herath, 2012).° Por esta razon, hay quienes
sustentan el crecimiento de las economias en desarrollo puede pro-

6. La curva de Armey indica que hay una relacion en forma de U invertida entre el gasto
publico y la produccion de la economia. Por tanto, para las economias en desarrollo
existird una relacion positiva entre el gasto ptblico y el crecimiento econdmico; mientras
que, para las economias desarrolladas, dicha relacion sera negativa.
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moverse mediante el gasto pablico en bienes y servicios de educa-
cion, infraestructura y salud (Bergh y Henrekson, 2011). Mas aun,
hay estudios que han analizado los impactos de los gastos publicos y
de las transferencias, como caso particular, en el crecimiento de las
economias.

La literatura no valida que siempre exista una relacion positiva
entre los gastos publicos y el crecimiento en las economias en de-
sarrollo. Asi, Devarajan, Swaroop y Zou (1996) hallan una relacion
negativa usando gastos en educacion, salud, defensa, transportes y
telecomunicaciones de 43 economias. Bird y Smart (2002) confir-
man este hallazgo usando transferencias condicionadas. Sin embar-
go, Easterly y Rebelo (1993) si hallan impactos positivos del gasto
en transportes y telecomunicaciones en el crecimiento econdémico.
Liy Liang (2010), ademas, hallan impactos positivos atribuibles a los
gastos en educacion y salud en las economias asiaticas.

Hay muy pocos estudios relativos a las relaciones entre los gas-
tos publicos, las transferencias y el desarrollo econémico en México.
Los estudios existentes suelen analizar los fondos de aportaciones
con técnicas estadisticas relativamente sencillas. Particularmente,
Coneval (2011) halla correlaciones positivas entre las necesidades
estatales de servicios publicos y los ocho fondos del Ramo 33. G6-
mez-Lopez (2013) muestra graficamente que el gasto en educacion
es progresivo aunque desigualmente distribuido. Ramones y Pru-
dencio (2014) muestran que el FAIS no tiene vinculacioén con las
medidas de pobreza usando regresiones de MCO-OLS y MC2E-2SLS.

Analiticamente, es dificil racionalizar la falta de estudios sobre
los gastos publicos, las transferencias y el desarrollo econémico en
México. Las disparidades economicas, las desigualdades regionales
y la falta de autonomia fiscal de los gobiernos estatales justifican
la necesidad de los mismos. En este contexto, los estudios sobre
los fondos de aportaciones son necesarios porque los fondos son la
principal fuente de financiamiento de los estados en México.” Asi-
mismo, pudieran ser importantes para mejorar el sistema de trans-

7.  Cabrera Castellanos y Lozano Cortes (2010) muestran que la autonomia fiscal de los
31 estados mexicanos es muy débil. En promedio, los ingresos propios de los estados
equivalieron a 6.91 por ciento de sus ingresos totales durante el periodo 1998-2004. Los
ingresos restantes comprendieron las transferencias.
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ferencias. Por estas razones, el desarrollo de investigacion empirica
resulta pertinente por razones académicas y de politica econémica.

14.2.2. Modelos teoricos y técnicas para paneles

La investigacion estudia las relaciones empiricas entre los gastos
publicos en transferencias y el desarrollo econémico estatal en
México. Para ello, se evaltan los impactos de los fondos de aportacio-
nes en la elasticidad de sustitucion y en las productividades del capi-
tal y del trabajo. Los fondos estudiados son aquellos utilizados para
financiar la educacion basica, la infraestructura social y los servicios
de salud. Se estudian estos fondos porque: 1) buscan proveer niveles
minimos de bienes y servicios meritorios a nivel estatal; 2) disponen
de las mayores asignaciones de recursos; y 3) involucran recursos
cuyo uso discrecional esta limitado para los gobiernos estatales.
Lainvestigacién empirica se sustenta en los estudios de Aschauer
(1989), Yuhn (1991) y Lopez-Rodriguez, Mufioz y Mufoz (2009).8
Estos estudios se caracterizan por analizar las relaciones, entre el
gasto publico y el desarrollo econémico, asumiendo modelos tedri-
cos especificos. Los mencionados modelos explican los impactos del
gasto publico asumiendo funciones de produccion que explican las
productividades agregadas en la economia. Asimismo, los modelos
se usan para justificar las especificaciones funcionales e interpretar
las estimaciones econométricas. Por estas razones, se considera que
dichos estudios empiricos tienen un sustento teorico solido.
Académicamente, los estudios mencionados asumen que la elas-
ticidad de sustitucion entre el capital y el trabajo, o, es un motor del
crecimiento econdmico. Esta elasticidad se define como el cociente
entre la variacion en el uso relativo de los factores capital y trabajo
y la variacién en la tasa marginal de sustitucion técnica entre el ca-
pital y el trabajo. Su importancia se justifica en los estudios tedricos

8. Aschauer (1989) utiliza técnicas de MCO-OLS para evaluar el impacto positivo de la
infraestructura en la productividad de Estados Unidos. Yuhn (1991) usa la técnica
SURE (sistemas de regresiones aparentemente no correlacionadas) para mostrar que la
elasticidad de sustitucion es un determinante del crecimiento econémico de Corea del
Sur. Lépez-Rodriguez, Munoz y Mufioz (2009), por su parte, usan la técnica SURE para
evaluar el impacto de los gastos de salud en salud en la elasticidad y en las productividades
agregadas de la economia espafiola.
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de De la Grandville (1989) y Klump y De la Grandville (2000). En
dichos estudios se muestra que una elasticidad alta induce una rela-
cion capital-trabajo, una tasa de crecimiento del ingreso per cépita 'y
un equilibrio macroecon6mico de estado estacionario altos.

Particularmente, en esta investigacion se modela la economia
mexicana usando funciones de produccion CES (Constant Substitu-
tion Elasticity, CES). Este supuesto es consistente con los estudios
teoricos de Arrow, et. al. (1961) y Kalt (1978). Este supuesto, pese
a lo que pudiera parecer, no es muy restrictivo porque la funcion de
produccion CES tiene como casos particulares la funcion Leontief,
la lineal y la Cobb-Douglas. De hecho, los valores de la elasticidad
de sustitucién, o, determinan los tres casos mencionados.” En este
contexto, no sobra sefialar aqui que las elasticidades son estimadas y
no supuestas a priori para evitar errores de especificacion.

La investigacion aqui presentada tiene algunas diferencias con
respecto a los estudios de Aschauer (1989), Yuhn (1991) y Lopez-
Rodriguez, Munoz y Mufioz (2009). Estas diferencias refieren al ni-
vel de agregacion de los datos y a las técnicas de estimacion usadas.
Particularmente, los estudios mencionados asumen que no existen
disparidades econémicas ni desigualdades regionales. Por contras-
te, aqui se asume que dichas disparidades y desigualdades estatales
pueden ser importantes en México. Por esa razon, las estimaciones
usan técnicas para paneles de datos. Asi se toma en cuenta la po-
tencial heterogeneidad estatal y se reducen posibles problemas de
especificacion.

Empiricamente, las técnicas para paneles de datos se han usado
para estudiar las transferencias en diversos paises. Su uso ha sido
creciente. Particularmente, Lin y Liu (2000) emplean dichas técni-
cas para mostrar que la descentralizacion y las transferencias han
facilitado el desarrollo econémico de las provincias chinas. Akai y
Sakata (2002), por su parte, las usan para mostrar que las transfe-
rencias han contribuido al crecimiento de los estados de Estados

9. Arrow et. al. (1961) muestran que la funcion CES tiene como casos particulares la
Leontief, la Cobb-Douglas y la lineal. Particularmente, si c — 0, la funcién CES tiende
a convertirse en una funciéon Leontief. Si o — 1, la funcién CES tiende a convertirse en
una funcién Cobb-Douglas. Si o — oo,la funcién CES tiende a convertirse en una funcién
lineal.
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Unidos. Ruiz-Porras y Garcia-Vazquez (2013) usan paneles de datos
para evaluar las reformas hacendarias en las transferencias hacia los
municipios del estado mexicano de Jalisco.

Finalmente, debe enfatizarse que la revision de la literatura va-
lida la investigacion planteada. Particularmente, 1a pertinencia de la
misma puede justificarse con base en: 1) La falta de consensos sobre
las relaciones entre los gastos publicos y el desarrollo econ6mico;
2) las disparidades econ6micas y las desigualdades regionales y la
falta de autonomia fiscal que prevalecen en México; 3) la escasez
de estudios sobre los fondos de aportaciones; y 4) la posibilidad de
conjuntar modelos tedricos y técnicas econométricas para el analisis
empirico. Por estas razones, la pertinencia de la investigacion puede
justificarse desde una perspectiva teorica y aplicada.

14.3. Modelo teorico, elasticidad de sustitucion
y fondos de aportaciones

Esta investigacion se sustenta en el modelo teorico de Lopez-Rodri-
guez, Mufoz y Mufoz (2009). En dicho modelo se muestra como el
financiamiento publico puede impactar el desarrollo econémico a
través de sus efectos sobre la elasticidad sustitucion de los factores
capital y trabajo. El modelo asume que la produccién de la econo-
mia puede expresarse mediante una funcién lineal y homogénea con
elasticidad de sustituciéon constante. Esta funcion de produccion se
plantea de la siguiente manera:

O(t)= FLL(¢). B(t)K (¢)] (14.1)

El modelo propuesto asume varios supuestos. Asi, O(1) representa a
la produccion de la economia en el tiempo t; K(¢) representa al capi-
tal en el tiempo t; L(¢) representa al trabajo en el tiempo en t; B(t)
es el indice de eficiencia del capital. Por simplicidad, se asume que
los mercados de factores y de bienes son competitivos, de forma que

en equilibrio los factores de produccion se remuneran por sus pro-

ductos marginales ( = OF

s zgi). También, se asume que hay
K
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progreso técnico neutral en el sentido de Solow.'® Ademads, se asume
el indice de eficiencia del capital como B(r)= Be™, donde la tasa de
crecimiento de la eficiencia es 4, #0.

El modelo también asume que la funciéon de producciéon de la
economia tiene la forma funcional propuesta por Kalt (1978). Esta
forma funcional utiliza las constantesd y p como parametros de la
funcion de produccion. Esta forma funcional es la siguiente:

0) =1L (¢)+ (1-5)Be K(1) "] /7 (14.2)

Esta forma funcional indica que la economia tiene una funcién de
produccion con rendimientos constantes a escala con una elastici-
dad de sustitucion constante. Particularmente, la elasticidad de sus-
titucion constante entre el capital y el trabajo, o, equivale a %l N )
Mis aun, se asume que p > -1, lo que implica que o <1."

La elasticidad de sustitucion, o, se define como la variaciéon en el
uso relativo de los factores capital y trabajo entre la tasa marginal de
sustitucion técnica entre el capital y el trabajo. Usando los supuestos
del modelo, se puede demostrar que o se puede reexpresar en térmi-
nos de las tasas de crecimiento de: 1) la renta r; 2) el salario w; 3)
el capital K ;4) el trabajo L;y 5) la eficiencia del capital. Asila elas-
ticidad de sustitucion puede reescribirse como:
s+ XL (14.3)

K L
Sato (970) muestra que se puede reformular la expresion (14.3)
comd*uh gistema de ecuaciones simultineas. El sistema se integra
por dos ecuaciones que explican, respectivamente, las tasas de cre-

O =

cimiento de la productividad del capital % y de la productividad

del trabajo (Qj . Mas aun, el sistema define dichas tasas en términos
L

10. Esto significa que no existen incrementos en la eficiencia del factor trabajo.
11. Kalt (1978) sefala varios estudios en donde muestra que las estimaciones empiricas de
la elasticidad de sustituciéon son consistentes con este supuesto.
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de la elasticidad o y de las tasas de crecimiento de la eficiencia, la
renta y el salario. El sistema obtenido es el siguiente:

)k ; 14.4
Q—E:(I—G)AK+O'£ ( )
0 K r

0 L__w (14.5)
0O L T w

Analiticamente, las expresiones (14.4) y (14.5) muestran que la
elasticidad de sustitucion se vincula directamente con el desarro-
llo econdmico. Esto ocurre porque o cuantifica el impacto positivo
que tiene el crecimiento de las productividades del capital y del tra-
bajo sobre el crecimiento de la renta y los salarios. Particularmente,
Lopez-Rodriguez, Mufioz y Mufoz (2009) muestran que las (14.4)
y (14.5) pueden re-expresarse, respectivamente, como el siguiente
sistema:

m[gj —olnr+(1-0 )i+ In[B(1-5)7 (14.6)

1n(§}=01nw+ln5“’ (14.7)

La relacion entre las transferencias y el desarrollo econ6mico puede
analizarse evaluando los impactos de los fondos de aportaciones,
F,, sobre la elasticidad o. Estos impactos pueden cuantificarse
mediante un procedimiento de tres etapas. En la primera etapa se
estima la elasticidad de sustitucion con base en el sistema de expre-
siones (14.6) y (14.7). En la segunda se reestima la elasticidad des-
contando de la produccion los fondos evaluados. Asi se obtiene el
siguiente sistema de productividades ajustadas:

FA

[1—)Q
In TQ = oinr+(1-0)t+In[4(1-5)°]

(14.8)
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In =clnw+Ind™° (14.9)

F
1= L4
( QJQ
L

La tercera etapa consiste en comparar los valores estimados de la
elasticidad o usando el sistema dado por las expresiones (14.6) y
(14.7) con los estimados usando el sistema dado por las expresiones
(14.8) y (14.9). Si el valor de o asociado al primer sistema es mayor
que el correspondiente al segundo, podra sustentarse que el gasto
publico y las transferencias tienen un impacto positivo sobre el desa-
rrollo economico. Esto ocurre porque los fondos de aportaciones, F,
, incrementan la elasticidad de sustitucion, o (suponiendo todo lo
demas constante). Se enfatiza esta afirmacion porque los andlisis de
las siguientes secciones se sustentan en la misma.

14.4. Metodologia de analisis

Metodologicamente, los impactos de los fondos de aportaciones
sobre el desarrollo econémico estatal se cuantifican usando técni-
cas de regresion para paneles de datos estaticos. Se usan estas téc-
nicas porque permiten: 1) tomar en cuenta la heterogeneidad de las
unidades de medicidn, i.e. los estados mexicanos; 2) combinar las
propiedades de los datos en series de tiempo y de corte transver-
sal; 3) aprovechar al maximo la informacion disponible; 4) revelar
dindmicas de cambio y efectos dificiles de detectar cuando solo se
usan datos de corte transversal o en series de tiempo; y 5) estudiar
comportamientos complejos.

Econométricamente, la investigacion usa modelos de regresion
con efectos fijos y aleatorios y pruebas de significancia y valida-
cion de supuestos. El estudio emplea las pruebas con fines de ani-
lisis y de validacion de hipotesis. Particularmente, los modelos con
efectos fijos y aleatorios usan, respectivamente, las técnicas Least-
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Squares Dummy Variable (LSDV) y Generalized Least-Squares (GLS)
12, Las pruebas de significancia se sustentan en estadisticos t, z, F
y de Wald. La validez de las especificaciones de efectos se evalta
mediante estadisticos de Hausman ajustados.”® Ademas, el analisis
economeétrico se complementa con estadisticas descriptivas y corre-
laciones pairwise.

El andlisis econométrico se sustenta en estimaciones de cin-
co grupos de regresiones. El primer grupo estima las expresiones
(14.6) y (14.7) usando como variables dependientes a la producti-
vidad del capital y el producto per capita estatales. El segundo esti-
ma las expresiones (14.8) y (14.9) ajustando las productividades y
descontando los fondos para la educacion (FAEB). El tercero repite
la estimacion descontando los fondos para la infraestructura social
(FAIS). El cuarto repite la estimacion descontando los fondos para
los servicios de salud (FASSA). El quinto grupo repite la estimacion
descontando los tres fondos. En todos los casos se cuantifican las
elasticidades de sustitucion.

Todas las regresiones tienen una estructura similar para facili-
tar el analisis. Las variables dependientes de (14.6) y (14.7) son,
respectivamente, la productividad del capital y la productividad
del trabajo. La variable dependiente de (14.8) es la productividad
del capital descontando los fondos que financian el gasto publico
evaluado. La variable dependiente de (14.9) es la productividad del
trabajo descontando los fondos que financian el gasto evaluado. En
todas las estimaciones se usa el logaritmo del PIB estatal (In PIB, ) y
una variable de tendencia temporal cuadratica (tz) como controles.
Asimismo, a las estimaciones de (14.6) y (14.8) se afiade una varia-
ble de tendencia lineal (¢).

Las regresiones estimadas de (14.5) y (14.8) y de (14.7) y (14.9)
tienen, respectivamente, las siguientes formas funcionales:

InQK, =, +a,Inr, +at, +a,t, +a;m PIB, +&, (14.10)

12. Véase los textos de Gujaratiy Porter (2008) y Wooldridge (2010), respectivamente, para
una introduccion basica y avanzada a dichas técnicas.

13. El estadistico de Hausman ajustado usado aqui garantiza la estimacioén de estadisticos
no negativos en muestras finitas. El estadistico es conocido como SIGMAMORE. Véase
Baum, Schaffer y Stillman (2003) para los detalles del mismo.
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anKt =0 +0{2 11’11’” +a3tit +0£4t§ +C¥5 lnPIth +8it (1411)

Las regresiones tienen como variable dependientes a InQOK, y a
In OL, que son los logaritmos de las productividades del capital y del
trabajo en el estadoi en el afio 7. Los errores de las regresiones son
g, Y v, . En este contexto, debe sefialarse que los estimadores g,y j,
estiman la elasticidad de sustitucion o para las regresiones.

Analiticamente, la metodologia propuesta permite cuantificar
los impactos de los fondos de aportaciones sobre el desarrollo eco-
nomico estatal. Esto ocurre en virtud de que la metodologia permite
estimar los valores de o usando las regresiones (14.10) y (14.11)
para los cinco grupos de regresiones propuestas. Las estimaciones
obtenidas permiten cuantificar las variaciones de o y, por tanto,
los impactos de financiar la educacion, la infraestructura y la salud
tanto de manera individual como conjunta. Ademas, la metodologia
evalua la importancia de patrones en el tiempo y estatales especifi-
cos en las relaciones entre los fondos de aportaciones y el desarrollo
econoémico.

Metodologicamente, el enfoque analitico adoptado aqui tiene al-
gunas limitaciones. Estas limitaciones refieren a las formas de mode-
lacion tedrica y de estimacion econométrica. Particularmente, debe
reconocerse que es argumentable que: 1) En México, los factores
de produccion se remuneren por sus productos marginales; y que
2) los mercados de factores y de bienes del pais son competitivos.
Econométricamente es argumentable que: 1) las formas funcionales
de las regresiones estimadas sean pertinentes porque las mismas son
postuladas'; y que 2) no haya simultaneidad entre las ecuaciones
del sistema. '°

Finalmente, debe enfatizarse que, pese a las limitaciones sena-
ladas, el andlisis econométrico propuesto permite resolver varios
problemas comunes en la literatura. Particularmente, el uso de un

14. Adviértase quelos errores de forma funcional pueden hacer que los coeficientes estimados
de las regresiones sean estimaciones sesgadas de los coeficientes poblacionales.

15. La simultaneidad ocurre cuando las variables explicativas y los términos de error
estan correlacionados. Si ese fuera el caso, las estimaciones con efectos fijos serfan
estadisticamente inconsistentes.
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modelo tedrico permite interpretar las estimaciones de una manera
clara. Ademas, el uso de variables consistentes y comparables re-
duce sesgos en las estimaciones y facilita analizar regularidades de
las variables en el tiempo y entre los estados. El uso de pruebas de
correlacion, de significancia y de especificacion valida el andlisis
econométrico. Mds aun, permite evaluar de manera robusta las re-
laciones entre los fondos de aportaciones y el desarrollo econémico
estatal.

14.5. Base de datos e indicadores

En esta seccion se indican las bases de datos, indicadores y varia-
bles usados en esta investigacion. Los indicadores de financiamiento
mediante los fondos de aportaciones se construyen usando las bases
de datos del Instituto Nacional para el Federalismo y el Desarrollo
Municipal (INAFED). Los indicadores econdémicos se obtienen del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y de la Secre-
taria del Trabajo y Prevision Social (STPS). Estas bases se usan para
construir la muestra de datos. La misma puede definirse como un
panel de 310 observaciones anuales. El panel incluye indicadores y
variables de los 31 estados mexicanos para los afios 2003 a 2012.1¢

16. Se omite el Distrito Federal para evitar sesgos debido a las diferencias que existen en la
asignacion del gasto publico para el mismo.
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TABLA 14.1
Grupos de indicadores

Indicador Unidad de Medida Clave Fuente

Grupo de Desemperio Econémico

Producto Interno Bruto Millones de pesos pib  INEGI
Formacioén Bruta de Capital Millones de pesos fbc  INEGI
Poblacion Ocupada Personas ocupadas pocu INEGI

Grupo de Financiamiento Publico

Fondo de Aportaciones Educacion Bésica Millones de pesos faeb INAFED
Fondo de Aportaciones Infraestructura Social Millones de pesos fais INAFED
Fondo de Aportaciones Servicios de Salud ~ Millones de pesos fassa INAFED
Suma de Fondos de Aportaciones Millones de pesos st

Grupo de Remuneraciones y Productividad

Salarios Millones de pesos W STPS
Tasa de Retorno Porcentaje T INEGI
Productividad del Capital Razon qk
Productividad del Trabajo Millones de pesos por persona ocupada ql

Notas: Todos los indicadores monetarios se expresan en millones de pesos constantes de 2008. La poblacién ocupada es el
promedio anual de la poblacién ocupada medida trimestralmente. La suma de fondos de aportaciones suma los recursos
del FAEB, del FAIS y del FASSA. La productividad del capital se define como la razén del PIB entre la formacion bruta de
capital. La productividad del trabajo se define como el PIB entre la poblacién ocupada. Los salarios equivalen al promedio
anual de los salarios diarios cotizados en el Instituto Mexicano del Seguro Social. La tasa de retorno es la tasa de interes
anual real +1. Los indicadores son estatales y anuales en todos los casos.

Fuente: Elaboracion propia.

El panel de datos se organiza en tres grupos de indicadores con
fines analiticos y para facilitar el analisis descriptivo. Estos grupos
son los siguientes: 1) Desempeno econdémico; 2) financiamiento pa-
blico; y 3) remuneraciones y productividad. Los grupos incluyen un
total de once indicadores estatales que son obtenidos o calculados
con base en las fuentes mencionadas. ' Los indicadores y variables
permiten los andlisis estadistico y econométrico en virtud de que

17. Los indicadores de desempefio econdémico son obtenidos del Banco de Informacion
Econémica y la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo del INEGI. Los indicadores
de financiamiento publico son obtenidos del INAFED. Los indicadores de salarios
(“Salario diario asociado a cotizantes al IMSS por Entidad Federativa”) son obtenidos
de la Secretaria del Trabajo y Previsién Social. Los indicadores de tasa de retorno se
calculan con la tasa de interés CETES-28 dias y el Indice de Precios Implicitos del INEGI
para cada uno de los estados. Se estiman tasas de retorno para evitar valores negativos.
Los indicadores de productividad son calculados como razones.
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son comparables y consistentes en el tiempo y entre los estados. La
Tabla 14.1 muestra los grupos, los indicadores, las unidades de me-
dida y las fuentes usados en esta investigacion.

Los indicadores de financiamiento publico hacia los estados re-
fieren a los fondos para financiar la educacion basica, la infraestruc-
tura social y los servicios de salud incluidos en el Ramo 33. Como
ya se ha mencionado, se incluyen el FAEB, el FAIS y el FASSA. Esta-
disticamente, estos fondos se asignan de acuerdo a criterios homo-
géneos para todos los estados.!® Esta situacion facilita cuantificar los
impactos de las aportaciones sobre el desarrollo econémico estatal
con base en la metodologia de analisis. Mds aun, permite evaluar las
relaciones las relaciones entre el gasto publico, las transferencias y
el desarrollo en una economia en desarrollo.

TABLA 14.2
Variables del andlisis econométrico

Nombre Definicion Mide

Variables Dependientes

Ingk In (qk) Productividad del capital
Ingl In(ql) Productividad del trabajo
Inqksinfaeb In ((1-faeb/pib)*qk) Productividad del capital ajustada descontando el FAEB
Ingksinfais In ((1-fais/pib)*qk) Productividad del capital ajustada descontando el FAIS
Ingksinfassa In ((1-fassa/pib)*qk) Productividad del capital ajustada descontando el FASSA
Ingksinsf In ((1-st/pib)*qk) Productividad del capital ajustada descontando la suma de fondos
Inglsinfaeb In ((1-faeb/pib)*ql) Productividad del trabajo ajustada descontando el FAEB
Inglsinfais In ((1-fais/pib)*ql)  Productividad del trabajo de la produccion el FAIS
Inqlsinfassa In ((1-fassa/pib)*ql) Productividad del trabajo ajustada descontando el FASSA
Inglsinsf In ((1-sf/pib)*ql) Productividad del trabajo ajustada descontando la suma de fondos
Variables Independientes

Inr In (r) |chta real
Inw In (w) Salario real
Variables de Control

t 1,2,3...,10 Tendencia temporal lineal
2 1,49,...,100 Tendencia temporal cuadratica
Inpib In (pib) Produccion de la economia

Notas: Las variables dependientes e independientes estan logaritmizadas. Las productividades del capital y el trabajo se miden
con base en las expresiones (6) y (7). Las productividades del capital y el trabajo ajustadas descontando los fondos se estiman
con base en las expresiones (8) y (9).

Fuente: Elaboracién propia.

18. Cabe mencionar que si bien estos criterios han sido homogéneos en todos los estados, los
mismos no han sido los mismos durante el periodo analizado.
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Metodologicamente, el enfoque analitico usado requiere trans-
formar los indicadores en variables consistentes con el modelo teo-
rico. Particularmente las variables dependientes incluyen las pro-
ductividades del capital y el trabajo totales y ajustindolas mediante
el descuento de los fondos. Las variables independientes incluyen la
renta, el salario y, para las productividades del capital, la tendencia
temporal. Las variables de control incluyen una tendencia temporal
cuadratica, el producto interno bruto y, para las productividades del
trabajo, la tendencia temporal. La Tabla 14.2 muestra las variables
usadas en el andlisis econométrico

14.6. Analisis estadistico

En esta seccion se presenta el analisis estadistico de los indicado-
res para caracterizar el comportamiento de los mismos. La seccion
incluye andlisis de estadistica descriptiva, de hechos estilizados y
de correlaciones pairwise. Por simplicidad, las estimaciones de esta-
distica descriptiva y de correlaciones se presentan mediante tablas.
Las tablas 14.3 y 14.4 muestran la estadistica descriptiva de los indi-
cadores de desempefio econdmico, remuneraciones, productividad
y financiamiento publico. La tabla 14.5 muestra las correlaciones
de los indicadores. Los hechos estilizados descritos se refieren a
las productividades, los salarios y los retornos estatales durante el
periodo analizado.

El andlisis de estadistica descriptiva de los indicadores muestra
que hay comportamientos comunes en las distribuciones de proba-
bilidad de los mismos. Particularmente, la Tabla 14.3 muestra que
los indicadores econdmicos, de remuneraciones y productividad
son sesgados a la derecha y leptoctrticos.” La Tabla 14.4 muestra
estos mismos comportamientos para los indicadores de financia-
miento publico. Por tanto, las estimaciones sugieren que ninguno
de los indicadores se distribuye normalmente. Més aun, brindan ele-

19. Intuitivamente, estos resultados sugieren que existe gran heterogeneidad entre los
estados de México. Esto ocurre porque los indicadores son inestables, relativamente
bajos con respecto a la media de cada indicador, y porque tienden a agruparse alrededor
de las medias.
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mentos para justificar la conveniencia de transformarlos con fines
de estimacion econométrica.

TABLA 14.3
Estadistica descriptiva de los indicadores econdmicos,
de remuneraciones y de productividad

Indicador Obs. Media Desviacion Sesgo Curtosis Minimo Miximo
estandar
Producto Interno Bruto 310 316729 236027 1.48 473 58017 1179723
Formacién Bruta de Capital 310 4016 3927 3.62 21.83 139 31353
Poblacién Ocupada 310 1316216 1121796 2.53 10.88 202992 6655418
Productividad del Capital 310 108.20 120.96 6.40 63.00 18.31 1488.78
Productividad del Trabajo 310 0.30 0.30 5.29 3145 0.11 2.81
Salarios 310 197.62 32.00 2.41 14.73 141.00 439.00
Tasa de retorno 310 1.01 0.05 0.86 19.02 0.79 1.35

Notas: Todos los indicadores monetarios, excepto salarios, se expresan en millones de pesos constantes de 2008. Los salarios se miden en
pesos constantes de 2008. La poblacién ocupada se mide en personas ocupadas. La productividad del capital se define como la razén del
PIB estatal entre la formacién bruta de capital. La productividad del trabajo se define como el PIB entre la poblacién ocupada
estatalmente. La tasa de retorno se mide en porcentajes. Los indicadores son estatales.

Fuente: Elaboracion propia.

TABLA 14.4
Estadistica descriptiva de los indicadores de financiamiento publico

Indicador Obs. Media Desviacion  Sesgo Curtosis  Minimo  Miximo
estiandar
Fondo de Aportaciones Educacion Basica 310 6690 4130 1.41 533 1717 24297
Fondo de Aportaciones Infraestructura Social 310 1157 1231 1.62 5.53 43 7646
Fondo de Aportaciones Servicios de Salud 310 1401 917 2.37 10.14 425 5921
Suma de los Fondos de Aportaciones 310 9249 6024 1.39 480 2276 32907

Notas: Todos los indicadores monetarios se expresan en millones de pesos constantes de 2008. Los indicadores son estatales.
Fuente: Elaboracion propia.

Las Tablas 14.3 y 14.4 también sugieren ciertos hechos estilizados
durante el periodo analizado. En primer lugar, las estimaciones de las
desviaciones estindar muestran que los indicadores son muy hetero-
géneos (adviértase que las medias y desviaciones estindar son pare-
cidos entre si). Este hecho sugiere que hay disparidades econdmicas
y desigualdades regionales estadisticamente significativas, i.e., hete-
rogeneidad estatal. Particularmente, las productividades, los salarios
y los retornos son muy heterogéneos en los estados mexicanos. Por
tanto, la evidencia valida la importancia de considerar la existencia de
las diferencias estatales en el andlisis econométrico.
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La Tabla 14.5 muestra las correlaciones pairwise de los indicado-
res. Las estimaciones muestran que hay correlaciones significativas
entre las productividades, los salarios y las rentas. Por tanto, la evi-
dencia confirma que hay que transformar los indicadores para evi-
tar potenciales problemas de multicolinealidad.?® La tabla también
muestra que hay una correlacion significativa entre la productividad
del capital y el tiempo, tal como se postula en las expresiones (14.6)
y (14.8) del modelo tedrico. Ademas, las correlaciones significativas
entre los fondos sugieren que los problemas educativos, de infraes-
tructura y de salud estin muy vinculados a nivel estatal.

Finalmente, los hallazgos del andlisis estadistico pueden sinte-
tizarse asi: 1) todos indicadores son sesgados a la derecha, lepto-
carticos y ninguno se comporta normalmente; 2) hay correlaciones
entre las productividades, los salarios y las rentas que justifican la
transformacion logaritmica de los datos; 3) las productividades, los
salarios y los retornos son muy heterogéneos; 4) hay disparidades y
desigualdades significativas, i.e. hay heterogeneidad estatal; 5) hay
una correlacion significativa entre la productividad del capital y el
tiempo; y 6) hay correlaciones significativas en el financiamiento de
la educacion basica, la infraestructura social y los servicios de salud.

14.7. Andlisis econométrico

En esta seccion se cuantifican y analizan los impactos de los fondos
de aportaciones sobre el desarrollo econémico estatal de México.
Los impactos se cuantifican con base en las estimaciones de los
cinco grupos de regresiones dadas por las expresiones (14.10) y
(14.11). Las estimaciones entre las productividades, las elasticida-
des de sustitucion y las remuneraciones incluyen aquellas obtenidas
mediante los modelos con efectos fijos y aleatorios. Por simplicidad,
los resultados estimados y los estadisticos de validacion se muestran
en tablas (una tabla para cada grupo de regresiones). Asimismo, y

20. Lamulticolinealidad dificulta la estimacion de las significancias, individual y conjunta, de
las variables de una regresién porque incrementa las varianzas y covarianzas estimadas.
Ademas, induce una alta sensibilidad en las estimaciones cuando hay cambios pequefios
en las muestras de datos.
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por consistencia metodologica, los indicadores se expresan en tér-
minos de logaritmos naturales.

La Tabla 14.6 muestra las regresiones estimadas para las pro-
ductividades totales del capital y del trabajo. Econométricamente,
la validez y la bondad de ajuste de las mismas se justifican con base
en pruebas Jarque-Bera y de significancia conjunta. Particularmente,
las estimaciones sugieren que la elasticidad de sustitucion tiende a
cero. También indican que la variable temporal vinculada a la pro-
ductividad del capital es significativa (tal como lo predice el modelo
tedrico). Incluso, los resultados muestran que la productividad del
capital sigue una tendencia no lineal a lo largo del tiempo. Ademais,
las pruebas de Hausman validan la pertinencia de las especificacio-
nes econométricas con efectos fijos.

Los resultados estimados pueden interpretarse con base en el
modelo teodrico. En este contexto, cabe mencionar que las estima-
ciones de la elasticidad de sustitucion sugieren que México tiene una
funcion de produccion Leontief (o — 0). Por tanto, la produccion
puede describirse por medio de una tecnologia donde el capital y el
trabajo se usan en proporciones fijas. Complementariamente, las es-
timaciones pueden interpretarse en términos de que hay pocas tec-
nologias de produccién disponibles en la economia.*! Los resultados
también sugieren no hay vinculaciones entre las productividades y
las remuneraciones de los factores. Mds aun, sugieren que las pro-
ductividades han tendido a disminuir a lo largo del tiempo.

La Tabla 14.7 muestra las estimaciones las elasticidades de susti-
tucion con las productividades ajustadas descontando el FAEB. Par-
ticularmente, la tabla muestra que las estimaciones tienden a cero
y solo son significativas para la estimacion de la productividad del
trabajo. Las pruebas de Hausman confirman la pertinencia de las
especificaciones con efectos fijos. Las pruebas de significancia in-
dividual muestran que la tasa de retorno no se relaciona con la pro-
ductividad del capital. Sin embargo, el salario si se relaciona signifi-

21. Esta conclusion se basa en la consideracion de que la elasticidad de sustitucion puede
interpretarse en términos de un conjunto de eleccion de tecnologias a disposicion de los
empresarios. En este contexto, cuanto mayor sea la elasticidad estimada, mayores seran
las posibilidades de obtener un nivel de produccion fijo con distintas combinaciones de
los factores capital y trabajo.

401



Antonio Ruiz Porras, Jonattan Cristofer Aceves Ddvalos y Filadelfo Leén Cazares

cativa y negativamente con la productividad del trabajo. Ademas, la
variable temporal vinculada a la productividad ajustada del capital
nuevamente resulta significativa.

TABLA 14.6
Estimacion de la elasticidad de sustitucion con las productividades totales

Regresores / Variables Regresionadas Logaritmo de la Productividad Logaritmo de la Productividad del
del Capital Trabajo
Fijos Aleatorios Fijos Aleatorios
Logaritmo de la Tasa de Retorno 0.0451 -0.0814
(0.927) (0.868)
Logaritmo del Salario -0.0626 -0.0341
(0.173) (0.490)
Tiempo -0.3731 **x* -0.3434 *** -0.0202 *** -0.0175 ***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tiempo cuadratico 0.0223 *** 0.0214 *** 0.0002 0.0002
(0.000) (0.000) (0.417) (0.608)
Logaritmo de PIB 1.1313 *** 0.3808 *** 0.8481 *** 0.7733 ***
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante -8.3916 * 0.7649 -12.3734 *** -11.2172 ***
(0.064) (0.549) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 4.88 9.41 0.42 0.10
P-Value 0.0872 0.0091 0.8118 0.9508
F 6 Wald 63.79 255.92 154.61 508.78
P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 within 0.4813 0.4735 0.6922 0.6914
R2 between 0.2257 0.2266 0.1405 0.1426
R2 overall 0.2449 0.3423 0.1433 0.1455
Hausman 6.07 ** 45.60 ***
P-Value 0.0481 0.0000
F test that all u_i=0 18.52 1289.84
P-Value 0.0000 0.0000
o_u 0.7484 0.4255 0.6530 0.3854
c_e 0.3603 0.3603 0.0343 0.0343
P 0.8118 0.5824 0.9972 0.9921
Obs 310 310 310 310

Notas: Modelos para paneles con efectos fijos y aleatorios usando como variables regresionadas las
productividades totales. Los p-values de los estadisticos de significancia individual entre parentesis y
negritas. Los otros p-values en negritas. Uno, dos y tres asteriscos indican, respectivamente, niveles de

significancia del 10, 5,y 1 por ciento.

Fuente: Elaboracidn propia.

Los resultados econométricos justifican que financiar la educa-
cion basica incrementa la elasticidad de sustitucion y, eventualmen-
te, promueve el desarrollo de la economia. La elasticidad estimada de
la regresion de la productividad ajustada del trabajo es significativay

402



Fondos de aportaciones, desarrollo estatal y elasticidades de sustituciéon en México:
Los impactos de financiar la educacion, la infraestructura y la salud

negativa cuando se descuentan los fondos del FAEB (o = —0.0826 ).
El desarrollo econ6mico se promueve porque la elasticidad de susti-
tucion induce una mayor tasa de crecimiento del ingreso per cédpita
y un ingreso per capita de estado estacionario alto.?® Sin embargo,
las estimaciones también sugieren que los impactos de financiar la
educacion son diferenciados entre los estados dada la heterogenei-
dad estatal existente.

La Tabla 14.8 muestra las estimaciones las elasticidades de sus-
titucion con las productividades ajustadas descontando el FAIS. Par-
ticularmente, 1a tabla valida que las estimaciones de la elasticidad
tienden a cero. Los estadisticos de significancia individual indican
que las remuneraciones no se relacionan significativamente con las
productividades ajustadas. Por tanto, la evidencia puede interpretar-
se en términos de que la infraestructura no tiene impacto en la elas-
ticidad de sustitucion. Al igual que en la tabla anterior, las pruebas
de Hausman confirman la pertinencia de las especificaciones con
efectos fijos. Asimismo, variable temporal vinculada a la productivi-
dad ajustada del capital resulta significativa.

22. Este resultado sugiere que el gasto publico en educacion basica aumenta la productividad
del trabajo en 0.0826 puntos porcentuales por cada 1% de aumento en el salario diario.

23. Klump y De la Grandville (2009) demuestran tedricamente este resultado suponiendo
que la productividad del trabajo y la produccion per capita son iguales.
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TABLA 14.7
Estimacion de la elasticidad de sustitucion con las productividades
ajustadas descontando los fondos para la educacion

Regresores / Variables Regresionadas Logaritmo de la Productividad Logaritmo de la Productividad del

del Capital Trabajo
Fijos Aleatorios Fijos Aleatorios
Logaritmo de la Tasa de Retorno 0.0597 -0.0652
(0.903) (0.894)
Logaritmo del Salario -0.0826 * -0.0541
(0.074) (0.276)
Tiempo -0.3732 *** _(0,3433 *** -0.0203 *** -0.0175 ***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tiempo cuadrético 0.0223 ***  0.0213 *** 0.0002 0.0001
(0.000) (0.000) (0.447) (0.640)
Logaritmo de PIB 1.1498 ***  (0.3942 *** 0.8699 *** 0.7955 ***
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante -8.6479 * 0.5711 -12.8408 *** -11.6893 ***
(0.056) (0.661) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 4.87 8.77 0.59 0.14
P-Value 0.0875 0.0125 0.7434 0.9334
F 6 Wald 63.47 254.78 161.85 532.84
P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 within 0.4800 0.4722 0.7019 0.7011
R2 between 0.2305 0.2313 0.1439 0.1459
R2 overall 0.2474 0.3412 0.1468 0.1489
Hausman 6.07 ** 45,94 ***
P-Value 0.048 0.0000
F test that all u_i=0 19.07 1323.29
P-Value 0.0000 0.0000
o_u 0.7581 0.4345 0.6651 0.3917
c_e 0.3602 0.3602 0.0344 0.0344
p 0.8158 0.5926 0.9973 0.9923
Obs 310 310 310 310

Notas: Modelos para paneles con efectos fijos y aleatorios usando como variables regresionadas las
productividades descontando el fondo FAEB. Los p-values de los estadisticos de significancia individual
entre parentesis y negritas. Los otros p-values en negritas. Uno, dos y tres asteriscos indican,
respectivamente, niveles de significancia del 10, 5, y 1 por ciento.

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA 14.8
Estimacion de la elasticidad de sustitucion con las productividades
ajustadas descontando los fondos para la infraestructura social

Regresores / Variables Regresionadas Logaritmo de la Productividad Logaritmo de la Productividad del
del Capital Trabajo
Fijos Aleatorios Fijos Aleatorios
Logaritmo de la Tasa de Retorno 0.0479 -0.0777
(0.922) (0.874)
Logaritmo del Salario -0.0694 -0.0409
(0.132) (0.408)
Tiempo -0.3733 ***  -0.3435 ek -0.0204 ek -0.0177
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tiempo cuadratico 0.0223 *#*  (.0214 *** 0.0002 0.0002
(0.000) (0.000) (0.417) (0.607)
Logaritmo de PIB 1.1347 #**  (.3830 *** 0.8528 sk 0.7783 #**
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante -8.4385 * 0.7344 -12.4935 sk -11.3403 ok
(0.063) (0.568) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 491 9.06 0.51 0.12
P-Value 0.0859 0.0108 0.7745 0.9421
F 6 Wald 63.86 256.09 155.26 510.62
P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 within 0.4815 0.4738 0.6931 0.6924
R2 between 0.2244 0.2252 0.1394 0.1414
R2 overall 0.2441 0.3409 0.1422 0.1443
Hausman 6.05 ** 45.73 dokk
P-Value 0.0486 0.0000
F test that all u_i=0 18.72 1302.83
P-Value 0.0000 0.0000
o_u 0.7517 0.4290 0.6571 0.3875
c_e 0.3604 0.3604 0.0343 0.0343
P 0.8131 0.5863 0.9973 0.9922
Obs 310 310 310 310

Notas: Modelos para paneles con efectos fijos y aleatorios usando como variables regresionadas las
productividades descontando el fondo FAIS. Los p-values de los estadisticos de significancia individual
entre parentesis y negritas. Los otros p-values en negritas. Uno, dos y tres asteriscos indican,
respectivamente, niveles de significancia del 10, 5, y 1 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 14.9 muestra las estimaciones las elasticidades de susti-
tucion con las productividades ajustadas descontando el FASSA. Par-
ticularmente, la tabla confirma que, al igual que lo que ocurre con el
FAIS, las estimaciones de la elasticidad tienden a cero. Los estadisti-
cos de significancia individual indican que las remuneraciones no se
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relacionan significativamente con las productividades ajustadas. Por
tanto, las estimaciones sugieren que financiar los servicios de salud
tampoco tiene impactos en la elasticidad de sustitucion. Las pruebas
de Hausman confirman la pertinencia de las especificaciones con
efectos fijos. Asimismo, variable temporal vinculada a la productivi-
dad del capital resulta significativa.

TABLA 14.9
Estimacion de la elasticidad de sustitucion con las productividades
ajustadas descontando los fondos para la salud

Regresores / Variables Regresionadas Logaritmo de la Productividad Logaritmo de la Productividad del
del Capital Trabajo
Fijos Aleatorios Fijos Aleatorios
Logaritmo de la Tasa de Retorno 0.0479 -0.0783
(0.922) (0.873)
Logaritmo del Salario -0.0655 -0.0370
(0.154) (0.453)
Tiempo -0.3730 *** -0.3433 *** -0.0201 *** -0.0174 ***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tiempo cuadratico 0.0223 *** 0.0214 *** 0.0002 0.0001
(0.000) (0.000) (0.456) (0.650)
Logaritmo de PIB 1.1342 *** 0.3837 *** 0.8515 *** 0.7770 ***
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante -8.4339 * 0.7234 -12.4459 ***  .11.2937 ***
(0.063) (0.572) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 4.85 9.32 0.43 0.09
P-Value 0.0884 0.0095 0.8073 0.9544
Fé Wald 63.77 255.93 155.65 512.56
P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 within 0.4812 0.4735 0.6936 0.6929
R2 between 0.2274 0.2283 0.1418 0.1439
R2 overall 0.2461 0.3426 0.1446 0.1468
Hausman 6.06 ** 45.56 ***
P-Value 0.0483 0.0000
F test that all u_i=0 18.6 1297.14
P-Value 0.0000 0.0000
o_u 0.7495 0.4269 0.6545 0.3865
o_e 0.3603 0.3033 0.0343 0.0343
p 0.8123 0.5840 0.9973 0.9922
Obs 310 310 310 310

Notas: Modelos para paneles con efectos fijos y aleatorios usando como variables regresionadas las
productividades descontando el fondo FASSA. Los p-values de los estadisticos de significancia individual
entre parentesis y negritas. Los otros p-values en negritas. Uno, dos y tres asteriscos indican,
respectivamente, niveles de significancia del 10, 5,y 1 por ciento.

Fuente: Elaboracién propia.
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La Tabla 14.10 muestra las estimaciones las elasticidades de sus-
titucion con las productividades ajustadas descontando los tres fon-
dos. La tabla confirma que las estimaciones tienden a cero y solo
son significativas para la estimacion de la productividad del traba-
jo. Nuevamente, las pruebas de Hausman validan la pertinencia de
las especificaciones con efectos fijos. Las pruebas de significancia
individual muestran que la tasa de retorno no se relaciona con la
productividad del capital. Sin embargo, el salario si se relaciona sig-
nificativa y negativamente con la productividad del trabajo. Nueva-
mente, y de manera no sorpresiva, la variable temporal vinculada a
la productividad ajustada del capital resulta significativa.

Los resultados econométricos justifican que los fondos conjun-
tamente incrementan la elasticidad de sustitucion y, eventualmente,
el desarrollo de 1a economia. El incremento en la elasticidad ocurre
porque la elasticidad estimada de la regresion de la productividad
del trabajo es significativa y negativa cuando se descuentan los tres
fondos de aportaciones (o =-0.0929 ). Particularmente, los resulta-
dos sugieren que el FAIS y el FASSA tienen un impacto conjunto
muy pequefio, pero significativo, sobre la elasticidad de sustitu-
cion.** Ademas, las estimaciones confirman que los fondos de apor-
taciones, i.e. las transferencias, tienen impactos diferenciados en los
estados debido a la heterogeneidad estatal.

Econométricamente, todas las regresiones de las tablas 14.6 a
14.10 se validan mediante pruebas Jarque-Bera de normalidad, F de
minimos cuadrados restringidos (F test that all u_i=0) y de signifi-
cancia conjunta (F y de Wald). En todos los casos, las pruebas de
Jarque-Bera aceptan la hipdtesis de normalidad para las estimacio-
nes con efectos fijos usando un nivel de significancia del cinco por
ciento. De hecho, todos los estadisticos F de minimos cuadrados res-
tringidos confirman que las variables de efectos fijos son significati-
vas como regresores. Ademas, las pruebas de significancia conjunta
muestran que los regresores explican las productividades en todas
las regresiones.

24. Adviértase que elasticidad estimada cuando se descuentan los tres fondos, o = —0.0929
, es inferior a la elasticidad estimada cuando solo se descuenta el FAEB, o = —0.0826.
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TABLA 14.10
Estimacion de la elasticidad de sustitucion con las productividades
ajustadas descontando los tres fondos

Regresores / Variables Regresionadas Logaritmo de la Productividad Logaritmo de la Productividad del
del Capital Trabajo
Fijos Aleatorios Fijos Aleatorios
Logaritmo de la Tasa de Retorno 0.0657 -0.0581
(0.893) (0.906)
Logaritmo del Salario -0.0929 ** -0.0645
(0.045) (0.194)
Tiempo -0.3734 *** -0.3434 *** -0.0204 *** -0.0177 ***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tiempo cuadratico 0.0223 *%*x* 0.0214 *** 0.0002 0.0001
(0.000) (0.000) (0.488) (0.683)
Logaritmo de PIB 131567 %% 0.3997 *** 0.8786 *** 0.8047 ***
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante -8.7429 * 0.4934 -13.0464 ***  -11.9025 ***
(0.054) (0.707) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 4.87 8.29 0.74 0.20
P-Value 0.0877 0.0159 0.6899 0.9031
F 6 Wald 63.52 254.96 163.65 538.87
P-Value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R2 within 0.4802 0.4723 0.7042 0.7035
R2 between 0.2307 0.2314 0.1441 0.1460
R2 overall 0.2477 0.3400 0.1470 0.1489
Hausman 6.04 ** 46.01 ***
P-Value 0.0487 0.0000
F test that all u_i=0 19.41 1345.51
P-Value 0.0000 0.0000
o_u 0.7629 0.4400 0.6712 0.3952
o_e 0.3603 0.3603 0.0345 0.0345
p 0.8176 0.5985 0.9974 0.9924
Obs 310 310 310 310

Notas: Modelos para paneles con efectos fijos y aleatorios usando como variables regresionadas las
productividades descontando la suma de fondos. Los p-values de los estadisticos de significancia individual
entre parentesis y negritas. Los otros p-values en negritas. Uno, dos y tres asteriscos indican,
respectivamente, niveles de significancia del 10, 5, y 1 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, los principales hallazgos del anilisis econométrico
pueden sintetizarse de la siguiente forma: 1) el FAEB incrementa
la productividad laboral, la elasticidad de sustitucion y, eventual-
mente, el desarrollo econdémico; 2) FAIS y FASSA tienen un impacto
conjunto muy pequeno, pero positivo, sobre las mismas variables; 3)
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las transferencias analizadas tienen impactos diferenciados a nivel
estatal; 4) la elasticidad de sustitucion tiende a cero en la economia
mexicana; 5) por tanto, la funcion de produccion de la economia es
de tipo Leontief, i.e., el capital y el trabajo se usan en proporciones
fijas; y 6) las productividades del capital y del trabajo han tendido a
disminuir a lo largo del tiempo en México.

14.8. Conclusiones

En esta investigacion se han estudiado econométricamente los
fondos de aportaciones que financian la educacién basica (FAEB),
la infraestructura social (FAIS) y los servicios de salud (FASSA). El
estudio ha utilizado estimaciones de funciones de producciéon con
elasticidad de sustituciéon constante para evaluar los impactos de los
fondos en el desarrollo estatal. El estudio ha usado estadisticas des-
criptivas, correlaciones pairwise y técnicas de regresion para pane-
les de datos. El panel de datos ha incluido indicadores de desempefio
econdmico, financiamiento publico, remuneraciones y productivi-
dad para los 31 estados mexicanos durante el periodo 2003-2012.

Los principales hallazgos del analisis estadistico sugieren que:
1) todos indicadores son sesgados a la derecha, leptoctrticos y nin-
guno se comporta normalmente; 2) hay correlaciones significativas
entre las productividades, los salarios y las rentas que justifican la
transformacion logaritmica de los datos; 3) las productividades, los
salarios y los retornos son muy heterogéneos entre los estados mexi-
canos; 4) hay disparidades y desigualdades significativas en los esta-
dos, i.e. heterogeneidad estatal; 5) hay una correlacion significativa
entre la productividad del capital y el tiempo; y 6) hay correlaciones
significativas en el financiamiento de la educacion bésica, la infraes-
tructura social y los servicios de salud.

Los hallazgos del andlisis econométrico pueden sintetizarse de
la siguiente forma: 1) el FAEB incrementa la productividad laboral,
la elasticidad de sustitucién y, eventualmente, el desarrollo econo-
mico; 2) FAIS y FASSA tienen un impacto conjunto muy pequeno,
pero positivo, sobre las mismas variables; 3) las transferencias anali-
zadas tienen impactos diferenciados a nivel estatal; 4) la elasticidad
de sustitucion tiende a cero en la economia mexicana; 5) por tanto,
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la funcién de produccién de la economia es de tipo Leontief, i.e., el
capital y el trabajo se usan en proporciones fijas; y 6) las productivi-
dades del capital y del trabajo han tendido a disminuir a lo largo del
tiempo en México.

La investigacion desarrollada y sus resultados complementan la
literatura empirica sobre las relaciones entre los gastos publicos y
el desarrollo econ6mico. Particularmente, la investigacion comple-
menta los estudios existentes sobre las transferencias y el desarrollo
en México (Coneval, 2011; Gomez-Lopez, 2013; Ramones y Pruden-
cio, 2014). En este contexto, cabe sefialar que sus resultados son
consistentes con los de aquellos estudios que hallan una relacion po-
sitiva entre el gasto publico y el crecimiento econémico (Aschauer,
1989; Easterly y Rebelo, 1993; Lopez-Rodriguez, Muhoz y Mufioz,
2009; Li y Liang, 2010). Por tanto, la investigacion y sus resultados
tienen relevancia académica y de politica econémica.

Los resultados de la investigacion no se limitan a validar la im-
portancia de financiar la educacion basica, la infraestructura social
y los servicios de salud en México. La significancia de los efectos
fijos y de los regresores temporales sugiere que la relacion entre
las transferencias y el desarrollo econdémico es muy compleja. Esta
complejidad ocurre debido a que: 1) las particularidades estatales
explican la relacion analizada; 2) las variables siguen patrones tem-
porales de comportamiento no lineal; y 3) porque hay correlaciones
entre los indicadores en el tiempo. En este contexto, los resultados
implican que los disefios y evaluaciones de las politicas de desarrollo
no debieran ser homogéneos a nivel estatal.

Finalmente, debe sefialarse que los resultados también sugieren
algunas lineas para el desarrollo de investigacion empirica. Parti-
cularmente, algunas que pudieran ser relevantes son las siguientes:
1) El estudio de las relaciones entre las productividades, la elastici-
dad de sustitucion y la distribucion del ingreso; 2) el estudio de los
impactos de otros fondos de aportaciones con el desarrollo; 3) la
validacion de existencia de relaciones no espurias y de largo plazo
entre el financiamiento publico y el desarrollo econémico; y 4) la
evaluacion de la robustez de las relaciones halladas usando técnicas
econométricas alternativas (v.g., sistemas de regresiones y sistemas
de regresiones aparentemente no correlacionadas).
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14.10. Bases de datos en linea

INEGI. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia,.
INAFED. Instituto Nacional para el Federalismo y el Desarrollo Municipal.
STPS. Secretaria del Trabajo y Prevision Social.
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