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INTRODUCCION

E n la teoria econdmica, el analisis de las relaciones entre financiamiento,
productividad y deuda es un tema central y fundamental para la
discusion de politicas de crecimiento y desarrollo econdémico. Pese a su
importancia, no hay consenso sobre como opera ni qué efectos tiene.

A nivel tedrico existen fuertes disensos. La corriente tedrica ortodoxa
sostiene que el ahorro determina la inversiéon y que los mecanismos del
mercado, donde destaca la flexibilidad de precios (en su version extrema), se
encargan de garantizar el pleno empleo de los factores productivos. Desde
esta vision, las familias (consumidores) son agentes superavitarios que, con
base en una decision intertemporal entre consumo presente y futuro,
determinan el monto de ahorro que financia la inversiéon y, a su vez,
maximizan la utilidad. En el proceso de maximizar el valor de la utilidad
presente (relacion de impaciencia entre el consumo actual y la valoracién del
consumo futuro) se determina un precio minimo, que es un costo de
oportunidad y se expresa a través de la tasa de interés natural. También se
supone que las empresas son unidades deficitarias cuyos planes de inversion
estan limitados por el ahorro que pueden obtener en el mercado financiero
mediante la colocacion de instrumentos financieros (deuda o acciones). De
esta manera, la tasa de interés natural representa el costo del ahorro para las
empresas, que se compara con la productividad del capital. Finalmente, se
logra el equilibrio cuando la tasa de interés natural es igual a la
productividad del capital, lo que garantiza la mejor distribucién de los
factores productivos y la maxima produccion posible.

En este planteamiento, el sector financiero es un espacio que funciona
como intermediario, donde se socializa la productividad global de las



empresas entre los ahorradores, los cuales estan dispuestos a posponer su
consumo Yy adquirir acciones y deuda de las empresas, financiando el gasto
de inversiéon. Modigliani y Miller (1958) afirman que la forma de
financiamiento de las empresas es irrelevante porque no hay asimetrias de
informacion, ya que se supone que se opera bajo el supuesto de competencia
perfecta. Asi, los titulos de deuda y las acciones generan el mismo
rendimiento al ahorrador, determinado por la tasa de interés natural (mas la
prima de riesgo). Ademds, en su versidbn extrema, los riesgos son
compensados por el rendimiento (o son minimos) y, por consiguiente, los
precios de las acciones reflejan la productividad de capital. Se afiade que, si
la productividad del capital aumenta, también lo hara el valor de las
empresas, la demanda de acciones, lo cual provocara mayor disposicion de
las familias o bancos a canalizar recursos a las empresas, con el objetivo de
participar en el rendimiento generado por la creciente productividad del
capital; de igual forma, un mayor volumen de inversion también
incrementara la tasa de interés natural (Wicksell, 1905/1935).

Habria que sefalar que el concepto de productividad marginal se
construye como una medida de la ganancia capitalista, acotada por un
elemento técnico intrinseco de la naturaleza de los rendimientos. B6hm-
Bawerk (1930) argumenta que dicha funcién se presenta a través de
rendimientos crecientes, explicados por el dominio del hombre sobre las
fuerzas de la naturaleza, via métodos indirectos de produccién (roundabout
methods of production) que conllevan innovaciéon tecnoldgica. Marshall
(1890) parte de la idea de que los rendimientos son decrecientes en la
agricultura (Malthus, 1798/2016; Ricardo, 1817/2022), y postulando que, a
nivel macroeconémico, los rendimientos son constantes. Esta condicién se
refleja en curvas de oferta horizontales de largo plazo: a nivel meso y
microeconémico existen sectores de productividad creciente (como la
industria) que incrementan el nivel de inversidn, pero a nivel macro se llega
a un nivel maximo de inversiéon determinado por el agotamiento del nivel de
productividad (por la combinacion de sectores), con un estado estacionario
(a la Solow) en donde se alcanza el equilibrio entre la productividad
marginal del capital y la tasa de interés natural (que representa el limite de la
inversion), garantizando la plena utilizacién de los factores productivos, i.e.,
pleno empleo.



Cabe senalar que, en este esquema tedrico, se despliegan ciclos
economicos como resultado de la politica monetaria (Wicksell, 1905/1935),
los cuales, sin embargo, son acotados porque la tasa de interés monetaria
gira alrededor de la tasa de interés natural, que representa el equilibrio de
pleno empleo. Asi, los desfases entre la tasa natural y la monetaria generan
ciclos que son brechas respecto al ahorro y la inversiéon de pleno empleo,
manifestindose a través de ciclos inflacionarios y deflacionarios en el
mercado de bienes.

Al margen de estos ciclos generados por la autoridad monetaria, la
estructura econémica opera a través de un sistema de intercambio real, con
precios “correctos” (Fama, 1991; Tobin y Brainard, 1977), porque se supone
que hay plena informacién (aunque no siempre completa, por ejemplo, en el
nivel semi fuerte) sobre las operaciones econdmicas. Se afiade que el sector
financiero no afecta al sector productivo, y la esfera real y la financiera se
interconectan a través de la igualdad de la tasa de interés natural y la
productividad del capital que, se supone, vacian los mercados y, por esa via,
se alcanza el pleno empleo, pudiendo presentarse rezagos por la presencia de
precios pegajosos por errores de prevision.

Una visidn alternativa esta contenida en la teoria heterodoxa, que parte del
supuesto de que el sistema capitalista es una economia monetaria (Keynes,
1933/1973), destacando que los factores financieros inciden sobre las
decisiones productivas, los precios son estructuralmente “incorrectos”
porque se desconoce el futuro, i.e., el modelo es incompleto, y el desempleo
es una caracteristica central del sistema capitalista, el cual, ad mas, es
involuntario. La inversion es el elemento dindmico del crecimiento
econdémico (Keynes, 1936; Kalecki, 1971, cap. 10): determinado por una
medida de rentabilidad, representada por la eficiencia marginal del capital o
precio de demanda (Keynes, 1936) o la tasa de ganancias (Kalecki, 1971, cap.
10), mediada por variables financieras, explicadas por el motivo especulativo
(Keynes, 1936), el riesgo financiero (Kalecki, 1971, cap. 9) o la tasa de
apalancamiento (Minsky, 1975). La interaccidn de las variables financieras y
reales se explica a través de la teoria de la preferencia por la liquidez
(Keynes, 1936), el principio de riesgo creciente (Kalecki, 1937) y la hipdtesis
de la inestabilidad financiera (Minsky, 1986).

En este esquema teodrico, la causalidad neoclasica se revierte,
argumentando que la “demanda determina la oferta’, con base en lo cual se



postula la teoria de la demanda efectiva, en la que la inversion crea su propio
ahorro. La tasa de interés es una variable monetaria, independiente del
ahorro y la inversidn, que se determina en el mercado de capital (Keynes,
1936) o es administrada (Rochon, 1999). La inflacion se explica a partir de
factores de costos (Kalecki, 1971, cap. 5), donde los desequilibrios
productivos estructurales y cuellos de botella adquieren particular
importancia, especialmente en los paises en desarrollo (CEPAL, 1949;
Kalecki, 1955). Asi, el sistema capitalista es estructuralmente inestable, y ello
se explica con base en la recirculacién parcial de las ganancias al sector
productivo (Kalecki, 1971, cap. 7) y las expectativas presentes de la variacion
futura de la tasa de interés (Keynes, 1936, cap. 12). Las variables financieras
pueden incidir en la distribucién de las ganancias al interior de la clase
capitalista, destacadamente entre rentistas y empresarios, y afectar la
distribucion del ingreso entre capitalistas y asalariados, lo que, a su vez,
afecta a la tasa de crecimiento economico. En este contexto, adquiere
importancia la inflacién financiera generada por la actividad especulativa
(Keynes, 1936, cap. 12) o la sobrecapitalizacion de las empresas
(Toporowski, 2010).

Los flujos financieros tienen un papel central en las decisiones de inversion
y, especialmente, en la liquidez de las empresas, la cual proviene de los
créditos bancarios y el capital rentista. Keynes diferencia entre deudas de
corto plazo (crédito) y fondeo (acciones y bonos de largo plazo) [Keynes,
1937a, 1937b]. En esta discusion, Keynes destaca que la funcién de la deuda
de largo plazo es cancelar la deuda de corto plazo y, por esa via, empatar
temporalmente las deudas con el ingreso generado por la realizaciéon del
gasto de la inversion. Este circulo es virtuoso cuando la tasa de interés de
largo plazo se mantiene constante o, al menos no incrementa. Por su parte,
Kalecki (1954/1984, cap. 8) sefiala que el financiamiento proviene
fundamentalmente del capital rentista y no genera desequilibrios a nivel del
conjunto de la clase capitalista, porque los deberes de unos (deudas) son
haberes de otros (ingresos). La inestabilidad de la inversidn proviene del
riesgo financiero de las empresas.

Las deudas, en el contexto del sistema capitalista, pueden originarse
debido a variaciones en el gasto capitalista (caida de la demanda), la falta de
recuperacion de los flujos de ingreso adelantados por los capitalistas para
financiar la produccién y la inversion, una prevision incorrecta de las



ganancias de la inversién o un mayor riesgo financiero (Kalecki, 1954/1984,
cap. 4). Keynes resalta que las deudas pueden generarse por variaciones de la
tasa de interés de largo plazo, que pueden ser provocadas por variaciones de
la tasa de interés fijada por el banco central, la cual afecta el conjunto de la
curva de rendimientos (Keynes, 1930); o bien, directamente por la variacion
de la tasa de interés de largo plazo inducida por inversionistas
“profesionales”, lo cual impide anular la deuda de corto plazo. También cabe
la posibilidad de un crecimiento en la demanda de titulos financieros,
provocando un proceso inflacionario en el sistema financiero, un aumento
de las ganancias financieras, al margen del gasto de la inversién (Keynes,
1936). Por su parte, Minsky (1986) sefiala que los ciclos financieros surgen a
partir de la desviacion de la tasa de apalancamiento observada con relacion
a su nivel normal, provocada por un desacoplamiento temporal entre la
deuda y el ingreso de los proyectos productivos, mediado por la estructura
especulativa o ponzi de las empresas.

A su vez, la productividad esta relacionada con el nivel de produccion por
unidad de trabajo, y depende de la intensidad de capital (inversion), la
organizaciéon productiva y las innovaciones tecnolodgicas, en tanto dichos
factores reducen los costos a medida que la produccién aumenta, y son la
fuente de los rendimientos crecientes (Young, 1928; Kaldor, 1996; Sraffa,
1926). Young argumenta que los limites de la produccion y la productividad
no se encuentran al interior de la empresa, como lo asume la teoria
microeconémica neoclasica, sino que estd limitada por el crecimiento de la
demanda efectiva, donde interviene la distribucidon del ingreso y el gasto
capitalista.

Particularmente, los procesos de innovacidn son el resultado de la
creacion de nuevos mercados, asi como de nuevos bienes, procesos o
métodos de produccidn, fuentes de materias primas o insumos, y cambios
en la estructura del mercado (Schumpeter, 1934). Las innovaciones pueden
tener un cardcter radical por su impacto profundo y sistémico que alteran la
organizaciéon de la economia, las cuales se contraponen a las innovaciones
incrementales, que son mejoras graduales sobre productos o servicios
existentes, cuyo objetivo es optimizar y perfeccionar las tecnologias que se
encuentran en operacion, con un impacto moderado en la eficiencia y la
adaptabilidad al sistema existente. El concepto medular de las innovaciones
es la “destruccidn creativa® (Schumpeter, 1942) que se genera por



innovaciones disruptivas,! que pueden no ser radicales, pero con el tiempo
superan y reemplazan a las tecnologias atrasadas.

Los determinantes de la inversidn con innovacién establecen la tendencia
del ciclo econdémico (Kalecki, 1971, cap. 14), el cual requiere un monto
creciente de ganancias, que estd en funcion del grado de intensificacion de
capital y concentracion de mercado. Por lo tanto, el diferencial de
productividad se explica a partir de la inversion con innovacidn, que es el
elemento central del desarrollo econdmico, y explica la evolucidon del
capitalismo, donde interviene la estructura de mercado que influye en el
precio de los bienes y servicios.

Hay que sefalar que, a lo largo de la historia econdmica del capitalismo,
los paises atrasados o en desarrollo y los paises desarrollados han tenido
fuertes diferenciales de productividad, resultado de capacidades de
“destruccion creativa® disimiles. Los paises desarrollados desplegaron la
“destruccion creativa” en la manufactura a partir de innovaciones radicales o
disruptivas. Las subsecuentes oleadas de desarrollo adoptaron y adaptaron
las innovaciones de los paises desarrollados (Gerschenkron, 1962), creando
un proceso de “alcanzar el desarrollo” (catching up) con adiciones de nuevas
formas de “destruccion creativa”. Este proceso fortalecid el sector de bienes
de capital e intermedio, que se distingue por generar el mayor valor
agregado, asi como los sectores de bienes de produccién para el consumo
capitalista y asalariado.

A partir de la anterior discusidén tedrica se puede sefalar que existen
diferencias radicales entre la visidn ortodoxa y heterodoxa sobre los
conceptos de productividad, financiamiento y deuda. El siguiente punto de
analisis serd determinar cdmo esta discusidon tedrica explica el sistema
economico contemporaneo, resaltando que la historia econdmica reciente
muestra diferentes matices de la dindmica de la acumulacién, el
financiamiento y la productividad, que dependen del grado de desarrollo de
los paises. En este texto se adopta la vision de que la escuela de pensamiento
heterodoxa ofrece una explicacién mas acabada de estos fendmenos en los
paises en desarrollo.

Los paises y regiones atrasados, donde se incluye América Latina, se
insertaron en el sistema capitalista a través de la dependencia tecnoldgica,
con una destruccion masiva de las formas de produccién autdctonas, sin



crear sectores dinamicos competitivos o construir estructuras productivas
homogéneas (Prebisch, 1949). Se crearon enclaves productivos que no
“arrastraron” a los sectores productivos autdctonos, con una gran
dependencia externa en bienes de capital e intermedios, y dependencia
financiera. Un elemento adicional del proceso de inserciéon de América
Latina en el sistema capitalista fue la exclusién de las clases populares del
desarrollo econdmico; se tuvo como ventaja comparativa los bajos costos
laborales, combinados con altas tasas de ganancia, sostenidas por subsidios
publicos y bajos niveles impositivos (Kaldor, 1959). Esta regién se ha
distinguido por tener un sector empresarial con un comportamiento
“rentista’, mercados internos reducidos y alta desigualdad en la distribucion
del ingreso y la riqueza (Levy, 2022).

La dependencia tecnoldgica y la baja productividad, aunque se mantienen
a lo largo de la historia del capitalismo, han tenido diferentes formas de
expresion. En el periodo “primario exportador” se conformaron enclaves en
los sectores de extraccion minera y agricola, dominados por empresas
extranjeras, que operaron con tecnologias disefiadas para los paises
desarrollados, ahorradoras en fuerza de trabajo, a la par de la destruccion de
técnicas autoctonas de producciéon. Ello generé una gran dependencia
externa.

En el periodo de industrializacion latinoamericana, con base en la
sustituciéon de importaciones, se desplegaron altos niveles de gasto de
inversion, que desarrolld a la manufactura, liderada por la inversion
extranjera directa (IED), que operd con tecnologia obsoleta, desechada por
los paises desarrollados debido al alto grado de innovacion tecnologica. Se
mantuvo la exclusion de las clases populares del desarrollo econdmico con
mercados internos reducidos (Levy, 2022).

En el periodo de globalizacidn e internacionalizacion del capital regreso la
especializacién productiva. Centroamérica se concentré6 en el sector
manufacturero y el Cono Sur se reprimarizd, con tecnologias de las grandes
corporaciones extranjeras, no compartidas con los paises de la regidon ni
adecuadas a las condiciones de ésta. Ello implicd bajos niveles de inversion y
procesos de produccién con poco valor agregado, cuyo resultado fue unas
reducidas tasas de crecimiento de la productividad, con altos niveles de
precarizacion y pauperizacion de la fuerza de trabajo. Los mercados internos
se mantuvieron limitados, con alta desigualdad en la distribucién del



ingreso, acompanados de crecientes niveles de pobreza, incluso de pobreza
extrema.

Respecto a la deuda, América Latina ha sido azotada por diferentes crisis
de endeudamiento externo, donde se incluye la crisis de la balanza de pagos
en el periodo de industrializacion, las cuales fueron resueltas mediante
politicas prociclicas, que detuvieron el crecimiento y profundizaron los
desequilibrios y problemas estructurales de la oferta, al abandonar los
esfuerzos de politica industrial. El fin del periodo de industrializacion lo
marcd la crisis de la deuda externa, que en el caso de México estall6 en 1982,
detonada por el aumento de la tasa de interés estadounidense (1979) y la
caida de los precios del petrdleo, lo cual volvié impagable la deuda externa.
El efecto expansivo de la globalizacion econémica durd poco, porque los
influjos de recursos externos no fueron absorbidos por la estructura
productiva y, ante signos de debilidad econdmica, se desato la primera crisis
financiera del periodo neoliberal, nuevamente en México, en diciembre de
1994, que se disemind al resto de América Latina, asi como a paises
emergentes de otras regiones. Nuevamente, esta crisis fue enfrentada con
politicas prociclicas, cuyo objetivo fue reducir la demanda. En ese contexto,
las economias latinoamericanas se internacionalizaron, importaron capitales
del resto del mundo (inversidn extranjera directa y de cartera), subyugando
su crecimiento al mercado internacional.

La propuesta neoliberal asume que la falta de desarrollo en los paises
latinoamericanos (o el atraso de estas economias) se explica por una
insuficiencia de “ahorro doméstico”. Esta propuesta se convirtio, a la postre,
en la justificacién tedrica para permitir la desregulacién econdmica y
financiera que abriera paso a la inversidn extranjera directa y de cartera,
bajo la promesa de que la entrada de “ahorro externo” contribuiria a
desarrollar y dinamizar el sistema financiero, asi como la productividad,
mediante la transferencia tecnoldgica de la empresa extranjera y el
desarrollo de la proveeduria doméstica, lo cual, por “contagio’, detonaria la
competencia, explicada por la entrada de las grandes corporaciones
multinacionales. Sin embargo, esto no sucedid; al contrario, se profundizé la
dependencia externa en materia financiera y tecnologica.

La ausencia de procesos de “destruccidon creativa” impacté en la
generacion de recursos propios para financiar el desarrollo. Histéricamente,
la region ha requerido financiamiento en unidades de cuenta



internacionales para financiar sus crecientes desequilibrios en cuenta
corriente, por concepto de déficit comercial y por la cuenta factorial, i.e.,
remesas de utilidades. A lo largo del siglo xx, el financiamiento externo
provino de recursos publicos de otros paises, los cuales incidieron en las
politicas monetarias de los paises latinoamericanos y neutralizaron las
politicas industriales. Desde fines del siglo xx, a raiz de la globalizaciéon y la
internacionalizacidon del capital, el financiamiento se traslado al mercado
internacional y dependié de influjos financieros externos privados,
altamente volatiles que circularon al margen de los mercados de capitales
locales. De modo que el financiamiento en unidades de cuenta
internacionales incrementd su volatilidad e inestabilidad.

Nuestra hipoétesis de trabajo es que el avance de América Latina fue
afectado por los ciclos financieros, aunque la principal limitante proviene de
las estructuras productivas heterogéneas y la ausencia de procesos de
“destruccidon creativa” Las limitantes de la region se explican por una
ausencia de voluntad politica de “alcanzar el desarrollo” La correlacidon de
fuerzas en la region ha estado dominada por una clase dominante
doméstica, aliada al capital internacional, que no esta dispuesta a jugar el
papel histdrico de impulsar un desarrollo endégeno y dinamico.

De manera general, el aporte del libro es el analisis de como las grandes
corporaciones financieras y no financieras, a través del modelo exportador
globalizado (offshoring) y la sobrecapitalizacién, han propiciado una
dindmica volatil de crecimiento econdémico, -caracterizada por el
estancamiento de la acumulacion y concentracion del ingreso, que 1llevo a la
economia mundial a la crisis de 2008, y marcé un punto de quiebre en la
continuidad del modelo exportador globalizado durante la segunda década
del siglo xx1. Después de la crisis sanitaria de 2020, el modelo de
acumulacién entré en un proceso de reestructuracion (nearshoring) en el
contexto de la lucha hegemonica entre Estados Unidos y China, la guerra
Rusia-Ucrania e Israel-Palestina. Ello gener6 una reactivacién del
proteccionismo, con una guerra arancelaria entre los distintos bloques
econdmicos, lo que abrié una etapa de reestructuracién productiva en un
entorno multipolar.



Este texto detalla cémo las grandes corporaciones, via la
sobrecapitalizacién de sus actividades, privilegiaron los ciclos de inflacion
financiera para incrementar sus ganancias a través de la centralizacion del
capital, el endeudamiento y las operaciones financieras en el mercado de
valores, cuya contraparte fue una baja capacidad de implementar la
“destruccién creativa” y de inversion productiva, con pérdidas de
competitividad respecto a los paises asidticos, especialmente China, en la
carrera de la electromovilidad.

Los paises latinoamericanos, pese a la promesa neoliberal del desarrollo a
través de los flujos de capital externos, siguen enfrentando desequilibrios
estructurales histéricos, un bajo nivel de productividad, una alta
dependencia tecnologica, que en el periodo de globalizacién se expresé a
través de la reprimarizacion-maquilizacion de las actividades productivas.
En este contexto, las grandes corporaciones domésticas de América Latina
se adhirieron a la légica de sobrecapitalizacién, desvinculadas de los
mercados financieros locales, con fuertes gastos en fusiones y adquisiciones
sustentadas en el financiamiento externo, como resultado de la expansion a
los mercados externos. Este conjunto de elementos explica la ralentizacion
de la inversion , a lo que se anade que la inversidn extranjera directa o de
cartera tampoco contribuyo al desarrollo de los mercados financieros
domésticos. Con esto, América Latina profundiz6 su dependencia externa y
se consolidé como una fuente de alta rentabilidad del capital externo.

En este sentido, las distintas explicaciones sobre el mecanismo de
sobrecapitalizacién conllevan un entorno volatil para la inversion
productiva, lo que incrementa el endeudamiento externo, genera
concentracion de la actividad econdmica y provoca una desaceleracion de la
productividad debido al reducido aporte del capital externo a la
acumulacion doméstica y a los ingresos de la mayoria de la poblacion.

Ademads de ofrecer un diagndstico de los problemas de la regidn, se
presenta una serie de propuestas de politica econémica para propiciar
politicas industriales y financieras encaminadas al desarrollo de la region en
el contexto de la reestructuracion productiva, teniendo en cuenta las
limitantes geopoliticas y las restricciones fiscales y financieras en las que se
encuentra la region.

Para cumplir con este objetivo, el libro se estructura en cuatro secciones.
La primera seccion, que abre la discusion, se titula Financiamiento,



sobrecapitalizacion de las grandes corporaciones e instituciones financieras, y
se compone de tres capitulos. El primero se titula “Finanzas y crecimiento
econdémico en paises en desarrollo y emergentes”. En él, Jan Toporowski
examina el financiamiento desde el punto de vista de la teoria econdmica,
que establece que la ausencia de financiamiento es un obstiaculo para el
desarrollo econdémico, ya que presupone que el financiamiento se utiliza
para la produccion y la inversidn. En la realidad, el financiamiento se utiliza
para regular la liquidez de la hoja de balance, lo cual conlleva al desarrollo
de los mercados financieros y repercute en el desarrollo econémico, como
consecuencia de una débil produccion y un pequefio crecimiento
econdmico.

El segundo capitulo es presentado por Humberto Jiménez Flores, con el
titulo “Sobrecapitalizacidon y productividad en la industria informatica de
Estados Unidos”. El autor presenta un analisis de las consecuencias de la
sobrecapitalizacion en la productividad de la industria de la computacion y
electronica de Estados Unidos. Jiménez, a partir del analisis de las hojas de
balance, muestra que, en periodos de politica monetaria flexible, los
mercados financieros exhiben inflacidn financiera, la cual es aprovechada
por las corporaciones de la industria de computacion y electrénica para
diversificar sus actividades financieras y aumentar sus ganancias. Esto se
produjo en detrimento del gasto en inversion, en investigacidn y desarrollo
(I+D) y el crecimiento de la productividad.

El tercer capitulo, y ultimo de esta seccién, es propuesto por Ximena
Valentina Echenique Romero, intitulado “Estados financieros, calificadoras y
sobrecapitalizacién” La autora explica el mecanismo mediante el cual la
dindamica de las finanzas corporativas promueve el endeudamiento
“sostenible” via agencias calificadoras, que sobreestiman la solvencia
“moral’, resultante del reciclaje de las deudas en los mercados financieros
internacionales. En este sentido, la gestion de las finanzas corporativas
estimula los procesos de sobrecapitalizacion en las grandes corporaciones
privadas y el endeudamiento gubernamental debido al crecimiento de
deudas sostenidas en promesas de pago confiables, segin una tarjeta
internacional y estandarizada de puntuacién, que es administrada por las
grandes agencias enfocadas en procesar informacion econdmica.

La segunda seccion del presente volumen se titula Productividad, inversion
productiva e innovacion, y se conforma de cinco capitulos. El primero



contiene un estudio sobre “La productividad del trabajo y algunos factores
determinantes: evidencia para 87 paises durante el periodo 1980-2019%, a
cargo de Samuel Ortiz Veldsquez y Ollin Yoliztli Vazquez Huerta. Estos
autores muestran que la relacion capital-trabajo es la determinante sistémica
que incide directamente en la expansion de la productividad del trabajo,
destacandose que, en el modelo de crecimiento hacia afuera, errdneamente
se atribuye esa funcidn a las variables de apertura econémica y a la IED como
las fuentes de los vinculos intra e interindustriales y de spillovers
tecnologicos.

El siguiente capitulo se titula “Financiarizacidn, desigualdad salarial y
fondos de pensiones: el declive del crecimiento de la productividad”, escrito
por Ilhan Dogiis. Este autor proporciona una explicacién macroecondémica
del declive en el crecimiento de la productividad y la financiarizacién de las
corporaciones no financieras (CNF) en Estados Unidos, en el contexto del
aumento de la concentracion y la desigualdad salarial. Debido a que los
ahorros de los trabajadores de cuello blanco en fondos de pensiones se han
canalizado a los mercados financieros, en lugar de ser utilizados para bienes
de consumo, las expectativas de ganancia de las CNF por activos financieros
liquidos han llegado a superar las expectativas de rentabilidad de los activos
de capital iliquidos. El resultado de la financiarizaciéon es una demanda
deprimida que opera como subproducto de altos niveles de concentracion,
con un crecimiento de la productividad mas lento.

El siguiente capitulo, tercero de esta seccidn, esta a cargo de Noemi Levy
Orlik, bajo el titulo de “Inversion, productividad y financiamiento: ;qué pasé
en México?” En este trabajo se analiza la relaciéon entre inversidn,
productividad y financiamiento en el contexto de las economias emergentes.
Se afirma que la ausencia de un sector interno productor de bienes de capital
genera gastos de inversidn sin innovacion, baja productividad y reducido
rendimiento del sector productivo. Esta combinacion de factores se agudiza
en el contexto de la financiarizacidn, que incrementa la participacion de las
ganancias financieras en las ganancias totales. En los paises en desarrollo
con una insercidn fallida en la divisidn internacional del trabajo se genera
un circuito financiero independiente del sistema financiero nacional.

En el penutltimo capitulo de esta seccidon, y séptimo de este libro,
Guadalupe Huerta Moreno y Luis Kato Maldonado presentan su trabajo
“Financiamiento publico del cambio técnico y la industria 4.0” Alli se



reflexiona sobre la necesidad de impulsar el cambio tecnoldgico, tomando
como ejemplo el caso de la industria 4.0 y la reconfiguracion de las cadenas
productivas. La industria 4.0 se erige como una opcion tecnologicamente
viable, la cual, sin embargo, requiere montos de inversion muy altos para su
implementacion a nivel de empresas y paises. Este desarrollo requiere una
estructura de financiamiento que impulse esa actividad y posibilite a los
paises incorporarse a la reestructuracidon de las cadenas de valor en sectores
con capacidad de generar mayor valor agregado y mejores empleos.

El octavo capitulo, y ultimo de esta seccion, es de Rodrigo Aliphat con el
trabajo “Resiliencia del sector manufacturero mexicano ante la crisis
econdmica de la pandemia de covip-19”. El autor responde a las siguientes
preguntas: ;como afecto la crisis econdmica provocada por la pandemia de
coviD-19 a la productividad laboral de los diferentes subsectores del sector
manufacturero mexicano? y ;cudles de estos subsectores demostraron mayor
o menor resiliencia? Para ello, analiza el impacto de la crisis en la
productividad laboral y la capacidad de adaptacidn del sector manufacturero
mexicano. El autor concluye que los subsectores que mostraron mayor
resiliencia, medida en términos de la productividad laboral, se recuperaron
mas rapido por su capacidad de adaptacion y flexibilidad de sus procesos
productivos. Sugiere que estos resultados serviran como una herramienta
para determinar a qué industrias encauzar el financiamiento en futuras
politicas econdmicas, con el fin de fortalecer su capacidad productiva y
contribuir a la estabilidad econémica general. Concluye que es crucial para
enfrentar futuros desafios que México implemente una politica industrial
integral, que fomente la modernizacién tecnoldgica y la autosuficiencia, a fin
de reducir asi la vulnerabilidad del sector ante disrupciones globales.

La tercera seccidn, penultima de este libro, se intitula Endeudamiento,
flujos de capital y productividad y consta de tres capitulos. El primero de
ellos discute la “1EDp, cluster y la dinamica de la productividad
manufacturera en la regidn centro-norte de México, 2003-2018”, presentado
por Beatriz Paloma Sanchez Cruz y Jorge Bustamante Torres. Alli se discute
el concepto de cluster como estrategia de desarrollo, el cual supone que, en
sectores industriales dindmicos liderados por grandes corporaciones
transnacionales, la cercania geografica por si sola propicia transferencia
tecnoldgica y creacidn de proveedores dinamicos ligados a las industrias de
exportacion. El resultado es que regiones pobres se desarrollan. Sin



embargo, el resultado de estas politicas en México es limitado después de
implementarse por mas de treinta afios. El desarrollo financiero vy,
especialmente, el industrial ha sido decepcionante a nivel de regiones,
presentando un marcado estancamiento en la productividad. Se muestra
mediante técnicas espaciales que la evolucién de la productividad tiene
limitados spillovers en la productividad por cercania, en la industria
manufacturera en la region Centro-Norte, tercer destino de 1ED después de
las regiones Norte y Centro de México.

El décimo capitulo del libro, y segundo de esta seccion, se titula “Patrén de
especializacidn y estancamiento productivo: oportunidades y desafios en la
industrializacién del litio en Chile” a cargo de Ignacio Silva Neira. El autor
discute como las amplias reservas de litio con que cuenta Chile pueden
constituirse en una oportunidad para desarrollar esta industria dentro del
pais. Sin embargo, si se opta por la exportacién del litio como materia
prima, se profundizaria un modelo productivo basado en la produccion de
recursos naturales. Este capitulo contribuye en la discusidon sobre politicas
economicas que promuevan la diversificaciéon productiva, en el marco del
actual debate politico-econdmico que se desarrolla en Chile.

Finalmente, Washington Quintero Montano, Diego Linthon Delgado y
Steven Solis Garcia presentan el trabajo “Endeudamiento externo e I1ED
como restricciones del crecimiento econdmico en Ecuador”. En este capitulo
se argumenta que, en el periodo de dolarizacion, la deuda externa y la 1ED se
han convertido en determinantes importantes de la restriccion al
crecimiento econdmico del Ecuador. Segin estos autores, la condicion
necesaria para garantizar la solvencia econémica es que la tasa de interés de
su deuda externa sea menor que la tasa de crecimiento de las exportaciones,
y que la tasa de crecimiento de Thirlwall sea mayor a la tasa a la que crecen
las importaciones y endeudamiento externo, para la cual construyeron un
modelo de estimacion basado en un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos (ARDL, Autoregressive Distributed Lag).

La ultima seccion de este libro analiza la problematica de la Deuda, politica
economica y distribucion del ingreso, y se compone de tres capitulos. El
duodécimo capitulo presentado por Cecilia Allami, Tomas Farias y Alan
Cibils, se titula “El papel del Fm1 en el dltimo ciclo de endeudamiento de la
economia argentina, 2015-2023”. Los autores argumentan que, al asumir
Mauricio Macri la presidencia de la Reptblica Argentina con un programa



econdémico de corte neoliberal, dicha economia inici6 un vertiginoso nuevo
ciclo de endeudamiento. La desregulacion y apertura de la cuenta de capital
y del mercado cambiario, entre otras politicas, provocaron una abrupta
salida de capitales y una fuerte corrida cambiaria en abril de 2018. En junio
de ese afo, el gobierno firmé un acuerdo stand by con el Fondo Monetario
Internacional (Fm1), que implicd cinco desembolsos por un total de 44 200
millones de dolares entre 2018 y 2019. Esto ha implicado fuertes
limitaciones al proceso de financiamiento debido a las restricciones para
acceder al mercado de crédito externo. Ademads, se han encontrado diversas
irregularidades cometidas tanto por el gobierno argentino como por el
propio FMI al otorgar el préstamo stand by.

El penultimo capitulo de este libro, y segundo de esta seccidn, se titula
“Contribucion a la sostenibilidad de la seguridad social ecuatoriana desde
un esquema para la poblacion autoempleada’, esta a cargo de Katiuska King
y Rosario Maldonado. Las autoras realizan una reflexion sobre los mercados
laborales segmentados, que dejan fuera a una proporcion importante de la
poblacién sin acceso a proteccion social ni a financiamiento en condiciones
competitivas. En Ecuador, el mercado laboral es heterogéneo, con un
sistema de pensiones de reparto con aportes del Estado y cobertura efectiva
casi completamente limitada a trabajadores en relacion de dependencia, lo
que requiere reforzarse tanto en su sostenibilidad como en su universalidad.
Por lo tanto, evalian una propuesta para ampliar la cobertura de la
seguridad social a la poblacion autoempleada en Ecuador, con el fin de
reforzar la universalidad, mejorar la sostenibilidad del sistema de pensiones
y reducir indirectamente las necesidades fiscales.

Finalmente, para cerrar esta seccion y el libro, Juan Carlos Marquez Ortiz,
Roberto Valencia Arriaga y Selene Jiménez Bautista presentan una discusion
en torno al “Espacio fiscal en un régimen de metas de inflacion: el caso de
México” Los autores miden el impacto de una politica fiscal expansiva
financiada con deuda, sobre la inflacién en México. Para ello, estiman una
curva de Phillips heterodoxa a través de un modelo ARDL, donde encuentran
que, al eliminarse la barrera ideoldgica que representa el concepto de
producto potencial, es posible impulsar un mayor crecimiento via deuda sin
que eso signifique una inflacién no deseada. Incluso, la politica fiscal puede
contribuir a disminuir la inflacién toda vez que motiva a las empresas a una
mayor inversion, causando una expansion de la oferta de la economia.
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PARTE 1

FINANCIAMIENTO, SOBRECAPITALIZACION DE LAS GRANDES
CORPORACIONES E INSTITUCIONES FINANCIERAS



CAPITULO 1
FINANZAS Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN PAISES
EN DESARROLLOY EMERGENTES

Jan Toporowski*

n la teoria neocldsica del capital, el mercado de capitales es el lugar

donde los poseedores de capital monetario encuentran a empresarios
cuya produccion esta limitada por la falta de dinero. Se supone que los
poseedores del capital monetario lo ofrecen a los empresarios, obteniendo el
mejor rendimiento posible para el capital disponible. En la visiéon neoclasica
tradicional, lo anterior es la base para la teoria monetaria del ciclo
econémico de Wicksell. En una versién de equilibrio general ligeramente
modificada, esto se convierte en la teoria del portafolio y en la teoria “q” de
Tobin (1958).

Como modelo abstracto, esta teoria del capital fue construida para superar
la paradoja de Gibson, es decir, que la tasa de interés como costo del
financiamiento deberia ser una variable contraciclica. Sin embargo, los datos
indican que las tasas de interés tienden a aumentar junto con la inversion y
la actividad econdmica, cuando deberian tener una relacién inversa segin
dicha teoria (véase Keynes, 1930, pp. 177-182).

La provision de capital significa oferta de financiamiento a largo plazo, o
demanda de bonos y acciones (o acciones comunes) de las empresas. Esto
contrasta con el financiamiento a corto plazo proporcionado por bancos
comerciales y a través de letras de cambio (promesas de pago en una fecha
futura). El financiamiento a largo plazo siempre se ha considerado
especialmente favorable para el capitalismo industrial, donde se utiliza
equipo de capital de larga duracion. La fabricacién de automoviles o el
transporte maritimo permite que los pagos del equipo de capital se



distribuyan a lo largo de la vida util de ese equipo. Esto tiene importantes
beneficios de flujo de efectivo para el fabricante de automoviles o el
transportista. El equipo de capital financiado, por ejemplo, con préstamos
bancarios a corto plazo, requiere que el fabricante o armador renueve la
deuda cada vez que vence el préstamo a corto plazo. Y no hay garantia de
que el nuevo crédito sea otorgado o que la tasa de interés sobre el nuevo
préstamo no aumente. En los dias del patrén oro, y hoy en paises donde el
sistema bancario depende de reservas de divisas, la disminuciéon de los
préstamos a corto plazo regularmente ponia limites al auge de inversiéon y
agravaba la recesidn econémica con una crisis bancaria.

Los mercados de capitales ofrecen la posibilidad de poner fin a tal
dependencia excesiva de financiamiento a corto plazo, permitiendo a las
empresas no sdlo fijar los costos de financiamiento y economizar en el flujo
de efectivo, sino también superar periodos mas largos de pérdidas antes de
que comiencen a llegar los rendimientos de las inversiones en equipo de
capital. Al mismo tiempo, los mercados de acciones permiten a los
compradores de acciones proporcionar el capital necesario para la industria
en el mercado “primario’, sin tener que comprometerse a mantenerlas hasta
que la empresa reembolse a sus inversores: las acciones pueden venderse en
un “mercado secundario” a otro inversor financiero dispuesto a comprarlas.

Si esto fuese posible para todas las empresas, el capitalismo floreceria
como una democracia emprendedora en la que cualquier persona con un
plan de negocio sensato podria obtener el financiamiento necesario para
realizarlo. Sin embargo, la oferta de financiamiento a largo plazo no se da de
esa forma, y las brechas temporales en la provision ilustran cédmo la
dependencia en esa oferta de recursos hace que el financiamiento no sea
guia eficiente para el desarrollo social y econdmico.

En particular, las obligaciones del mercado de capitales requieren garantias
sobre el flujo de efectivo de los activos financiados. El propio mercado de
capitales proporciona los medios para garantizar ese flujo de efectivo: si una
empresa puede emitir acciones en el mercado de capitales, también puede
utilizar el dinero recaudado en dicha emisién para comprar a sus
competidores, creando una posicidn de monopolio en los mercados donde
vende su producto. Esta posicidn de monopolio luego puede utilizarse para
estabilizar el flujo de efectivo de las ganancias para la empresa.



Cuando opera con normalidad, el mercado de capitales funciona bien para
grandes corporaciones organizadas alrededor de compaifias holding que
utilizan ese mercado para regular su liquidez. Sin embargo, no funciona
para empresas de tamafio mediano que, si logran listar sus acciones en una
bolsa de valores, éstas tienden a ser iliquidas. Los accionistas de tales
empresas ven que su dinero queda atado en la propiedad de esas acciones
hasta que puedan encontrar un comprador. En otras palabras, el mercado
para esas acciones es reducido, pues el comercio continuo se interrumpe y el
accionista no puede aprovechar la ventaja del mercado de capitales. Es decir,
financiamiento a largo plazo para las empresas y, al mismo tiempo, permitir
a los accionistas obtener su dinero rapidamente mediante la venta de
acciones en el mercado secundario.

Es innecesario decir que las acciones de esas empresas medianas son
mucho menos propensas a ser consideradas una buena garantia para un
préstamo bancario: cualquier cotizacion utilizada para respaldar la solicitud
de crédito depende de la disponibilidad de un comprador para la accion, y
ese comprador puede no encontrarse en el mercado.

Por lo tanto, las pequefias empresas y la mayoria de las medianas estan
excluidas de las posibilidades de obtener financiamiento a largo plazo de los
mercados de capitales y dependen de inversores especializados. Esto tiene
consecuencias sociales y econdmicas mas amplias porque, en practicamente
todas las economias de mercado, ya sean industrialmente avanzadas o no, la
mayor parte de la fuerza laboral activa estd empleada en pequeias y
medianas empresas formales o informales.

Probablemente la brecha mas grave en el financiamiento de los mercados
de capitales siempre ha sido la provisién brindada a los paises donde el
capital es mas escaso y, por tanto, donde, segin la teoria econdmica
estandar, el financiamiento de capital deberia ir para obtener los mayores
rendimientos debido a esa escasez. Pero esta escasez de capital apenas afecta
a las corporaciones multinacionales que operan en el mundo en desarrollo.
Dichas corporaciones suelen tener su “financiamiento” (o pasivos del
mercado de capitales) en los centros financieros de los paises
industrialmente avanzados del Norte Global, con cotizaciones en las pocas
bolsas de valores que operan en los paises en desarrollo de ingresos medios
solo para fines contables, y no porque estén financiadas localmente. Las
empresas bajo control total del sector privado y en paises en desarrollo, en



caso de existir mercados de valores locales, pueden realizar cotizaciones
locales. De hecho, estas cotizaciones sdlo se encuentran en los paises mas
grandes de ingresos medios, cuyos mercados de valores se encuentran
orgullosamente en los “indices de mercados emergentes” (por ejemplo, el
Morgan Stanley Capital International, msci). Tales mercados carecen de
“profundidad” y cotizaciones adecuadas para las operaciones crediticias
necesarias (es decir, avances crediticios contra el colateral que representa el
valor de las acciones de la empresa).

La teoria econdmica atribuye tal subdesarrollo del mercado de capitales a
una ausencia de “ahorro” debida a los bajos ingresos promedio en los paises
en desarrollo. Esto es, el equivalente de la “escasez de capital” en esos paises.
Sin embargo, la acumulacion de ahorros no es una condicién previa para la
inversion. De hecho, como ha demostrado la industrializaciéon de China en
las ultimas décadas, es posible industrializarse sin tales ahorros previos.

El débil desarrollo de los mercados de capitales en los paises en desarrollo
se hace manifiesto con la aparicion de empresas multinacionales que
compran empresas industriales en los paises industrialmente avanzados.
Estas son empresas como Tata, o Arcelor Mittal, que originalmente eran
indias, o Cemex de México. Su negocio se convirtio6 en multinacional
cuando ingresaron a los mercados de capitales en América del Norte o
Europa y procedieron a comprar empresas que ya estaban establecidas en los
paises industrializados. Al igual que el capital de riesgo, este es un modelo
de negocio que aprovecha el crédito disponible en los paises financieramente
avanzados para construir balances de activos y pasivos a través de fusiones y
adquisiciones, en lugar de inversion en capital fijo.

Hace mas de 70 anos, Michal Kalecki cuestion6 la idea de que los
mercados de capital subastan ahorro entre los empresarios mas eficientes.
No es el mercado de capital el que crea empresarios, sino el ahorro
capitalista que circula hacia los capitalistas en el mercado de capitales:
“muchos economistas suponen, al menos en sus teorias abstractas, un estado
de democracia empresarial en el que cualquiera dotado de capacidad
empresarial puede obtener capital para iniciar una empresa comercial. Esta
imagen del empresario ‘puro’ es irreal. El requisito previo mas importante
para convertirse en empresario es la propiedad del capital” (Kalecki, 1954,
pp. 94-95).



En los paises en desarrollo, los esfuerzos por “extender” la democracia
financiera suelen justificarse con la idea de que los paises pobres sufren de
“déficits de ahorro” que deben ser superados mediante importaciones de
capital. Esto refleja la preocupaciéon de la economia politica clasica por los
recursos financieros deficientes de que disponian los capitalistas en el
periodo del capitalismo clasico (antes del surgimiento de los mercados de
capital), cuando la produccion que ataba el capital a las maquinas requeria
financiamiento mayor de los ahorros personales de los capitalistas
individuales y los bancos solo ofrecian préstamos a corto plazo cuya
renovacidn suponia una sangria para el flujo de caja de las empresas
(Kindleberger, 1993, caps. 10 y 11). Se suponia que la revolucion keynesiana
cambio esta vision al mostrar como la inversion crea los ingresos-ahorros
necesarios para financiarla. La visidn keynesiana ciertamente explica cdmo
China pudo inundar los mercados financieros de Estados Unidos con el
“exceso de ahorro chino”. La industrializacidon del este de Asia ciertamente
desafia la nocion de que los paises en desarrollo se ven frenados en su
desarrollo por una escasez de “ahorro”

Las bajas tasas de interés (el “costo del financiamiento”) generan otra
manera de extender los beneficios del mercado de capital. Sin embargo, esto
es considerado como una “represion financiera” que da como resultado el
financiamiento de proyectos con bajos rendimientos y hace que una
economia sea menos atractiva para el capital internacional. Los defensores
de la liberalizacion financiera sostienen que sélo de esta manera se puede
lograr una adecuada correspondencia entre ahorro e inversion. En la década
de 1990, la liberalizacién financiera fue criticada por los neokeynesianos,
que sostenian que los mercados so6lo funcionarian cuando se hubieran
establecido instituciones de mercado adecuadas, permitiendo a los
mercados moverse suavemente hacia el equilibrio, en lugar de propiciar una
crisis tras otra. Algunas de estas ideas neokeynesianas pueden agruparse
bajo el titulo de “extension financiera”. La “inclusion financiera”, concebida
en sentido amplio, puede incluir la banca moévil en los paises en desarrollo,
bancos locales para las pequefias y medianas empresas y bancos de
desarrollo para dirigir el financiamiento hacia proyectos de infraestructura,
industriales y ambientales.

Asi, después de esta introduccidn, el andlisis se divide en tres partes. La
seccion dos presenta una vision alternativa que se centra en la “liquidez” de



los mercados de capital. En la tercera, se examina criticamente la
“contencion financiera”. Y, finalmente, se concluye que las finanzas son un
resultado del desarrollo econémico, en lugar de ser una precondicion.

En lugar de ver las finanzas como un simple intercambio de crédito entre
prestatarios y prestamistas a una tasa de interés de “equilibrio’, es mas util
considerarlo como adelanto de circulante a los balances de los prestatarios,
otras empresas y participantes activos en los mercados (incluyendo a
trabajadores y fondos involucrados en la gestion de carteras). Esta
circulacién puede clasificarse en tres tipos, de lo que solia llamarse
“circulacion de capital”. La produccién se financia con “capital circulante”
deuda a corto plazo o depdsitos bancarios que se reembolsan cuando se
venden los bienes y servicios producidos. Y sirve para la compra de
existencias para la venta en tiendas minoristas o mayoristas.

Por el contrario, la inversiébn en capital fijo implica inmovilizar el
financiamiento a largo plazo en plantas y maquinaria. Dependiendo del
grado de competencia en el mercado de productos (que afecta los margenes
de ganancia), el dinero invertido en capital fijo tarda en recuperarse a partir
de la venta del producto elaborado con ese capital fijo. En el financiamiento
empresarial estandar, el capital fijo se financia con los ahorros o reservas que
una empresa pueda tener, aumentados por los préstamos bancarios. En los
aflos del capitalismo cldsico, antes de la aparicién del financiamiento a largo
plazo, dicho financiamiento a gran escala drenaria la liquidez de una
empresa y la haria vulnerable a que los bancos se negaran a renovar el
crédito a corto plazo, obligando a la empresa a liquidar sus activos.

Una vez que el financiamiento a largo plazo estd disponible, las empresas
pueden evitar este drenaje de su liquidez mediante la emisién de nuevas
acciones o bonos: el segundo tipo de circulacién de capital. Una vez que el
capital fijo, comprado con las reservas de la empresa o los préstamos
bancarios, esta operando y generando flujo de efectivo a través de ventas, la
empresa puede “financiar” su inversion mediante la emision de acciones o
bonos. El dinero recaudado a través de la venta de nuevas acciones se utiliza
para pagar la deuda bancaria o reponer las reservas liquidas de la empresa.
Si se observan los anuncios de emisiones de acciones en la prensa financiera,



se verifica que la gran mayoria de dichas emisiones se realizan para pagar la
deuda bancaria, bonos que vencen, o aumentar la liquidez de la empresa.

El “financiamiento” a través de la venta de nuevas acciones en una empresa
requiere la existencia de un mercado de capitales en el que se puedan
comprar y vender acciones ya emitidas (un mercado secundario dindmico).
Esto resuelve el problema fundamental en la teoria neoclasica del capital, es
decir, igualar la preferencia de los prestatarios por pedir prestado a largo
plazo (para ahorrar en los flujos de efectivo y la incertidumbre de las tasas
de interés), con la de los prestamistas por prestar a corto plazo. En la teoria
neoclasica, se supone que esta reconciliacién ocurre a través de la tasa de
interés, o el precio de las acciones (Fisher, 1907). En realidad, se logra a
través de la innovacidn institucional del mercado de valores, que permite a
los accionistas generar flujo de efectivo mediante el intercambio de acciones
entre ellos, sin drenar la liquidez de las empresas emisoras de las acciones
(Keynes, 1936, cap. 12; Toporowski, 2024). Podemos llamar a esto un tercer
tipo de circulacién de capital, entre los propietarios de acciones de las
empresas.

Por lo tanto, la funcién del mercado de capitales no es el financiamiento de
la inversion, sino la regulacion del endeudamiento bancario y la liquidez
interna de las corporaciones que emiten acciones en el mercado de capitales.
El exceso de demanda de acciones tiende a ser absorbido en los balances
corporativos mediante la “sobrecapitalizacion” o reservas excesivas,
dedicadas a actividades de fusiones y adquisiciones, en lugar de la inversion
en capital fijo, como sugiere la teoria de la cartera de inversiones. La
demanda insuficiente de acciones obligara a las corporaciones incapaces de
emitir acciones a depender mas del endeudamiento bancario e inhibira las
actividades de fusiones y adquisiciones que dependen del financiamiento a
través del mercado de capitales.

En los mercados de capitales, las acciones son emitidas por “companias
concentradoras (holding)”. Estas son empresas que no producen, pero
controlan los balances de las subsidiarias que si participan en la produccidn.
La estructura de la compaiiia holding tiene la funciéon de emitir
participaciones minoritarias en las subsidiarias sin perder el control del
conglomerado completo. Asi, los propietarios principales de una compaiia
holding pueden vender hasta el 49% de las acciones del holding, ademas de



hasta el 49% de las subsidiarias, recaudando un capital accionario mas alla
del capital social de la compaiiia mientras retienen el control total.

Hace un siglo, la estructura de la compaiia holding se consideraba un
mecanismo para mantener el control de las empresas en manos de los
accionistas principales. Pero tienen otra funcidn que es casi igual de
importante y ciertamente mds relevante para el financiamiento de la
produccidén y la inversion. Y es la funcién de racionar la liquidez entre las
subsidiarias de la compaiia holding. En otras palabras, la compania holding
mantiene la funcidn de tesoreria entre la empresa y sus subsidiarias. La
funciéon de racionamiento es realizada directamente por la compaiiia
holding, pero a menudo es en asociacidon con una subsidiaria financiera que
forma parte del conglomerado. En las economias financieramente
avanzadas, como en Europa Occidental, Japén o Estados Unidos, las grandes
corporaciones como Microsoft o General Electric estan organizadas de esta
manera. Formas institucionales aparentemente novedosas, como
inversionistas privados o el capital de riesgo, son en realidad compaiias
holding. Mas importante aun, en muchos mercados emergentes, como
México, Brasil y Turquia, las corporaciones mas grandes del sector privado
tienen este tipo de estructura de compaiiia holding.

Las compaiiias holding hacen que las estructuras financieras sean opacas.
Aunque formalmente las cuentas de una compaiia deben ser las cuentas
consolidadas de la empresa y sus subsidiarias, en la practica, la
consolidacién inevitablemente involucra convenciones contables y asientos
internos a la compania holding, en lugar de valuaciones basadas en la
informacién de los mercados. Esto desafia la teoria de que los mercados de
capitales y futuros mejoran el “descubrimiento de precios’, asi como la
proposicion de Modigliani-Miller de que el valor de una empresa es
independiente de su financiamiento (cf. Foucault, Pagano y Roell, 2023).

Dos caracteristicas de tales compaiias holding son relevantes para la
teoria de la produccion y la inversion. En primer lugar, el racionamiento de
la liquidez entre las subsidiarias significa que la empresa ha “internalizado”
una parte de lo que los economistas consideran que es el mercado de
capitales. En la mayoria de los paises, una parte importante de la inversion
del sector privado la llevan a cabo grandes corporaciones a través de sus
subsidiarias. Pero el financiamiento de las inversiones de las subsidiarias no
estd mediada por el mercado de capitales oficial en el pais donde se esta



realizando la inversidn, sino que esta determinada por la asignaciéon de
liquidez de la compaiiia holding, de acuerdo con su estrategia comercial. En
otras palabras, el mercado de capitales oficial tiene menos influencia en la
inversiéon empresarial que el mercado de capitales no oficial, internalizado
por las compaiiias holding, como las empresas administradoras de inversion
(private equity firm).

Un segundo corolario de las estructuras de compaiias holding es que la
politica monetaria del banco central tiene poca influencia en la inversion
empresarial, precisamente porque lo que importa para la inversion del sector
privado no son las condiciones en el mercado monetario que controla el
banco central, sino la liquidez de tesoreria interna.

La vision convencional entre los economistas ha considerado que el
financiamiento es una condicion previa para el desarrollo econdmico. De
esta vision surge la idea generalizada de que los paises en desarrollo estan
acotados en su progreso econémico por la ausencia de mercados de capitales
o por mercados financieros poco profundos.

La idea de una restriccidon financiera en el desarrollo economico proviene
de varias fuentes. La principal de éstas es la ausencia de capital a largo plazo
de la vision clasica del capitalismo, del periodo formativo de la economia
politica, cuando los capitalistas carecian permanentemente de dinero
(Niebyl, 1946, pp. 84-85). Esta impresion de escasez de capital se refuerza
por la pobreza de la mano de obra excedente de los paises en desarrollo, sin
politicas de bienestar social para el mantenimiento de dicha mano de obra
excedente y sus familias. La ausencia de ese apoyo empuja a los
desempleados fisicamente aptos a las calles para vender lo que puedan. Para
el economista influenciado por doctrinas austriacas, esta actividad minorista
indica claramente un emprendimiento frustrado por la falta de capital. Para
Joan Robinson esta situacién era un sintoma de desempleo en lugar de un
emprendimiento incipiente. Mas capital no convierte a los desempleados en
capitalistas (Robinson, 1936).

Finalmente, la nociéon de una restriccion financiera en los paises en
desarrollo se refuerza con la historia de las crisis de deuda externa en esos
paises, que se remonta al incumplimiento de su deuda externa por parte del



Gobierno de Argentina en 1827, hasta los recientes incumplimientos, como
la incapacidad del Gobierno de Zambia en 2020. Estos casos se consideran
evidencia de una ausencia de financiamiento en los paises en desarrollo. Sin
embargo, un examen mas cuidadoso revela que el endeudamiento externo
de los gobiernos y el sector privado en los paises en desarrollo es, en parte,
un problema de iliquidez (una incapacidad para refinanciar la deuda, que se
discute mas adelante) y problemas de desequilibrio comercial y déficits
fiscales. El éxito de los bancos de desarrollo muestra que es posible
establecer recursos financieros internos que no dependan de ahorros previos
o de sistemas de asignacion de capital basados en el mercado (Ocampo y
Ortega, 2022).

Histéricamente, los mercados de capitales se han insertado en los
mercados de deuda gubernamental o bonos del gobierno. De hecho, los dos
mercados eran indistinguibles en los primeros afios de los mercados de
capitales, cuando las empresas emisoras de acciones, como la Compaiia de
las Indias Orientales, vendieron monopolios comerciales como concesiones
por los gobiernos (por ejemplo, un monopolio sobre el comercio con la
India, en el caso de la Compania de las Indias Orientales), y podian recaudar
dinero a través de la venta de dichas concesiones.

Hoy en dia, los bonos gubernamentales se negocian junto con bonos
corporativos y acciones en los mercados, mas que inversiones de capital fijo.
Esto significa que los emisores de acciones o deuda realizan estas emisiones
(o compras de acciones) con vistas a los flujos de efectivo esperados, y no
para comprar un activo (o venta de un activo) que generara una tasa de
ganancia superior a los pagos prometidos a los compradores de las acciones.

Ademas, en la vision tradicional, se supone que la demanda de crédito
crece debido a un déficit en el balance entre gasto e ingresos, es decir,
cuando los ingresos por ventas en la economia son insuficientes para cubrir
el gasto planificado de una unidad econémica. Se supone entonces que el
mercado monetario dirige el crédito a las unidades econémicas con déficits
en sus balances de ingresos y gastos. En particular, se considera que los
déficits surgen con el crecimiento econdmico, cuando el gasto planificado es
mayor que los ingresos actuales (por ejemplo, debido a un desfase entre la
produccion y la venta), o con la inversion en capital fijo (cuando se compra
equipo industrial importante o locales, con un periodo de recuperacion que
se extiende hacia el futuro). Tal crecimiento econdmico y concentraciones



de inversidn en capital fijo son, por supuesto, caracteristicas del desarrollo
econdmico.

No obstante, el crecimiento econdomico y la inversiéon pueden explicar la
demanda neta de crédito en una economia. Pero esta demanda neta no
explica la demanda total de crédito o la necesidad de flujo de caja en un
periodo determinado. Esto incluye los intereses y los pagos de deudas
contraidas en periodos anteriores, de los cuales se puede deducir la cantidad
de activos liquidos que posee la unidad econémica (que puede ser un hogar
0 una empresa):

Requerimiento de flujo de caja en el periodo ¢ =
Gasto planificado - Ventas esperadas + Intereses y pagos
de deudas en el periodo ¢ — Activos liquidos

En otras palabras, las operaciones de deuda de las unidades econémicas
deben cubrir no sélo los déficits de ingresos en relacion con el gasto, o los
intereses sobre las deudas contraidas, sino también los pagos de deudas
pasadas que vencen en el periodo actual. El requerimiento de flujo de caja
(en lugar del déficit de gasto) es lo que debe pedirse para evitar que la
unidad econdmica incumpla sus deudas. Asi es como las empresas reales
planifican sus finanzas. Sus contadores, y no sus economistas, estan
familiarizados con este tipo de planificacidn de flujo de caja.

En los paises en desarrollo sin crédito a largo plazo, este tipo de gestion de
liquidez debe superar el problema de que el crédito a corto plazo sea un
drenaje del flujo de caja de las unidades econdmicas. En cualquier periodo
dado, la mayor parte de la deuda debe ser reembolsada. La mayor parte del
crédito se dedica al pago de deudas anteriores, en lugar de aplicarse al
financiamiento de inversiones productivas. Esto no significa que el flujo de
caja, con el crédito a largo plazo o emisién de acciones, se aplique a la
inversién en capital fijo o al desarrollo industrial productivo. El caso de
Estados Unidos, con los mercados de capital mas sofisticados, muestra que
el acceso al financiamiento a largo plazo no aumenta la inversion, sino que
financia al mercado por el control corporativo (Toporowski, 2012).

Dentro de este contexto, es posible mostrar cdmo las compaiias holding
ofrecen una forma mas eficiente de gestion de flujo de caja, que los bancos y
mercados financieros. Las transacciones entre compafias subsidiarias



dentro de una compania holding generalmente se compensan: los pagos de
crédito bancario se realizan mediante transferencias contables o mediante la
cancelacion de las obligaciones con la transferencia del saldo adeudado
entre las empresas asociadas.

La idea de que los paises en desarrollo se ven frenados en su modernizacion
econdmica por la ausencia de mercados de capital en esos paises se basa en
una interpretacion erronea de la funcion econémica de los mercados en el
financiamiento de largo plazo. La funcién de los mercados financieros es
regular la liquidez de las compaiiias holding que pueden emitir acciones y
bonos. A su vez, esto permite a las companias holding utilizar los ingresos
de las emisiones para regular la cantidad de préstamos bancarios que
necesitan, en lugar de invertir dicha liquidez en capital fijo o en
investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias. En otras palabras, el
mercado de capitales funciona como un club de crédito para companias
holding, mas que como un financiador del desarrollo econdmico.

Esto tiene importantes implicaciones para las politicas de desarrollo para
financiamiento a largo plazo. Ya sea en economias financieramente
avanzadas o emergentes, el financiamiento para el desarrollo puede mejorar
la gestion del flujo de efectivo de las empresas cotizadas en esos mercados,
mediante lo que puede ser, en efecto, una extension de una banca con
reservas fraccionadas. Las empresas pueden utilizar el flujo de efectivo que
ofrecen los mercados de capital para invertir en capital fijo o en tecnologia.
Pero, también pueden utilizarla para actividades de fusiones y adquisiciones
que no aportan capital productivo a la economia. Los desafios de la pobreza
y cambio climatico requieren financiamiento dirigido, algo que el
mecanismo de gestion de liquidez de los mercados de capitales no provee
actualmente.
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CAPITULO 2
SOBRECAPITALIZACION Y PRODUCTIVIDAD EN LA INDUSTRIA
INFORMATICA DE ESTADOS UNIDOS

Humberto Jiménez Flores?

] contexto econémico actual plantea la siguiente paradoja: la

liberalizacion financiera ha incrementado la liquidez disponible para las
economias desarrolladas y en desarrollo, con efectos potenciales en la esfera
productiva. No obstante, esta liquidez conlleva mayores vulnerabilidades
ante los desequilibrios financieros (como la crisis puntocom, la crisis
financiera global de 2008 y, mas recientemente, el colapso bancario —Silicon
Valley Bank— a inicios de 2023), asi como presiones competitivas en las
industrias mas dinamicas de los paises desarrollados y estancamiento en las
economias en desarrollo, particularmente en las latinoamericanas.

En los paises capitalistas industrializados, en los ultimos 50 afios, el sector
de las Tecnologias de la Informacién y de la Comunicacién (T1C), ntcleo de
la revolucion tecnolégica de la informatica y las telecomunicaciones, con
Estados Unidos y Asia como impulsores (Pérez, 2004), ha liderado los
principales indicadores de generaciéon de valor agregado y actividades de
innovacion. En Estados Unidos, las empresas concentran sus actividades de
investigaciéon y desarrollo (I+D) en la industria de computaciéon y
electrénica, y en la de software.

Por otra parte, a diferencia de las transformaciones tecnolédgicas previas, la
revolucion de las Tic ha generado resultados heterogéneos en términos de
productividad, con una marcada desigualdad en la distribucién del ingreso
(Palma, 2011). En este contexto, la liberalizacion financiera y la
sobrecapitalizacién han fungido como obstaculos para la produccién.



El objetivo de este capitulo es analizar las consecuencias de Ia
sobrecapitalizacién en la productividad de la industria de computacién y
electronica de Estados Unidos, durante el auge de las puntocom y los afios
de flexibilizacion y normalizacién monetaria, los cuales estuvieron
acompafados por un auge en los precios de los titulos financieros de las
corporaciones tecnologicas. Por medio del estudio de las hojas de balance de
las empresas en esta industria se identifica una recomposicidon del gasto
productivo, favoreciendo las inversiones especulativas, con efectos negativos
en el crecimiento de la productividad.

El trabajo se organiza en cinco secciones. Después de esta introduccion, se
discuten los determinantes de la inversion y su efecto en la productividad.
En la tercera seccion se aborda la influencia del mercado de capitales y la
sobrecapitalizacién sobre la actividad productiva, con referencias a la
innovacidn. En la cuarta seccion se muestra evidencia respecto al efecto de
la sobrecapitalizacidn en el desempefio de la inversion, el gasto en I+D y la
productividad durante las décadas de 1990 y 2010. En la ultima seccién se
presentan las conclusiones.

El incremento de la productividad se atribuye a la inversién en equipo de
capital y proyectos de I+D que generan nuevos productos y procesos. Estas
inversiones mejoran la capacidad productiva, con efectos positivos en el
ingreso. Sin embargo, se llevan a cabo en un contexto de asimetrias en la
capacidad de inversion, predominio de grandes corporaciones, volatilidad
de los mercados financieros, donde subyace una ausencia de democracia en
los negocios. Asi, la capacidad de inversidn de las empresas y el aumento de
la productividad se explican por la acumulacion de capital, determinada por
la inversion.

La acumulaciéon de capital y las oportunidades de financiamiento que de
ella surgen son factores de la inversidon. Esta acumulacién depende de las
ganancias corporativas, determinadas por la inversién y el consumo
capitalista (Kalecki, 1956, p. 47). La relacidon entre estas variables radica en
que los capitalistas deciden los montos de inversién y consumo, siendo este
ultimo estable, lo cual establece un nivel minimo para las ganancias. Sin



embargo, la inversion puede no realizarse, lo que impide a los capitalistas
decidir cuanto ganar. Como resultado, las ganancias fluctian porque no se
reinvierte la totalidad de los beneficios en cada periodo, lo que explica los
ciclos econémicos.

En este sentido, la acumulacién de capital determina la expansion de las
corporaciones, sea de manera organica o inorganica, no sélo porque permite
financiar inversiones en periodos futuros, sino porque abre la posibilidad de
acceder en condiciones favorables al mercado de capitales y al crédito, ya
que estan cubiertas por el capital y la cantidad de activos liquidos en
posesion de la corporaciéon. En consecuencia, la oferta de dinero es
enddgena porque las empresas tienen capital, no porque sean capitalistas sin
liquidez (Toporowski, 2020, p. 316). Las empresas que acumulan capital
pueden realizar inversiones de mayor monto con un riesgo relativamente
menor en comparaciéon con empresas que no acumulan capital y con
estructuras de financiamiento altamente apalancadas.

Las dificultades para acceder a financiamiento externo son mas comunes
en las pequenas y medianas empresas, y no en las grandes corporaciones
con hojas de balance altamente diversificadas, lo cual tiene implicaciones
importantes en las capacidades de inversion y la fragilidad financiera de las
empresas (Kalecki, 1937).

Se deduce entonces que la acumulacidn es un factor de la actualizacion
productiva via inversiones que incrementan la productividad,
especificamente mediante actividades de innovacién. La innovacién se
define como la introduccién de nuevos productos o procesos, o el acceso a
nuevas fuentes de materias primas que, para su realizacion, requieran
inversiones en nuevo equipo de produccion (Kalecki, 1956, p. 161). Una
caracteristica central de este fendmeno es su esencia no lineal (Rothwell,
1994) y la incertidumbre, generada por los extensos periodos de desarrollo,
lo cual hace imposible prever los costos, el monto de financiamiento y, en
particular, las ganancias esperadas (Shapiro, 1986, p. 29).

Por esta razodn, la innovacién sustentada en programas de [+D, que
constituye la modalidad mas estructurada de creacién de conocimiento,
enfrenta una elevada tasa de fracaso, especialmente cuando se trata de
innovacion radical, que acenttia la incertidumbre inherente al proceso. Dado
el papel de las reservas de las corporaciones, se concluye que el aumento en



la productividad derivado de actividades de innovacidn es, en principio, una
posibilidad latente para las empresas que logran acumular capital.

En términos del papel de la innovacion en la dindmica econdmica, ésta
sucede mediante su influencia en la productividad y, consecuentemente, en
la inversion y el crecimiento. La innovacién provoca ahorro de la fuerza de
trabajo, potencia la produccion de bienes y aumenta el ingreso (Kalecki,
1991). Es importante destacar que la innovacidn también induce el
surgimiento de grandes corporaciones y la concentracion de la industria, lo
que limita sus efectos positivos.

La productividad se incrementa mediante las inversiones en materiales,
maquinaria y equipo, y entrenamiento de la fuerza laboral, con el propdsito
de adaptar e incorporar nuevas tecnologias o productos. La expectativa de
ganancias generada durante este proceso impulsa decisiones de inversion
que superan el gasto destinado a la depreciacion (Kalecki, 1956, p. 152). De
este modo, el efecto de la innovacion es similar al de la variacion de las
ganancias, ya que incrementa el volumen de inversion, siendo su impacto
mayor segun la intensidad de la innovacidén y el nivel del acervo de capital
existente (Kalecki, 1956, p. 161).

El flujo de innovaciones, por tanto, induce el auge al dinamizar los sectores
econdmicos, tanto los que se crean a partir de la novedad tecnoldgica como
los establecidos, por medio de la demanda adicional de equipo de capital y
fuerza de trabajo (Kalecki, 1970, p. 62). Incluso, en una situacion de crisis
econdmica, la innovacidn puede ejercer un impulso para superarla, dado el
efecto positivo de las nuevas inversiones sobre el empleo y el mercado
interno (Kalecki, 1990). Se deduce que la innovacién es otro factor de la
inversion; transforma el sistema en uno dinamico, con una tendencia a largo
plazo ascendente (Kalecki, 1956, p. 160).

Es importante destacar que la difusidn de la innovacion es un factor
crucial para explicar el incremento de la productividad. En primer lugar, las
innovaciones generan nuevos mercados o industrias, los cuales son una
demanda potencial para los nuevos productos, lo que ejerce una influencia
positiva sobre la produccion.

En segundo lugar, la innovacidn no se detiene al momento de su
introduccién, en el curso de difusion y la competencia subyacente, se
realizan mejoras adicionales. Este proceso es lento y su impacto en la
productividad esta sujeto a diversos factores: institucionales, la rapidez con



la que las nuevas tecnologias reemplazan a las existentes, el desarrollo de
habilidades técnicas y fuerza de trabajo especializada, el espectro de
aplicaciones posibles, o la penetracidon del nuevo producto en el mercado,
interviniendo factores de bloqueo (lock-in). A diferencia de la vision
schumpeteriana, la innovaciéon es un proceso gradual, en donde la
continuidad prevalece sobre la discontinuidad (Rosenberg, 1979, pp. 211-
212).

Considerando que las tecnologias estan constituidas por otras tecnologias
en una forma recursiva (Arthur, 2009), los perfeccionamientos recaen en los
modulos del nuevo producto: su disefio, los materiales que se utilizan, su
proceso y componentes. Las nuevas empresas y las establecidas estan
forzadas a seguir el ritmo de actualizacién productiva, lo cual impacta
positivamente en la productividad de la industria nucleo de la innovacion y
otras industrias. En una industria emergente, la competencia por la cuota de
mercado se basa en innovaciones tecnoldgicas (Shapiro, 1986, pp. 31-32).

Otro factor por considerar, respecto al incremento de la productividad
durante el proceso de difusion, son las mejoras de las tecnologias existentes
debido al surgimiento de tecnologias mds avanzadas. La innovacién puede
generar expectativas negativas sobre las ganancias de las empresas
establecidas, lo que las impulsa a mejorar sus productos o procesos,
incorporando incluso aspectos de la nueva tecnologia (Rosenberg, 1979, pp.
225-226). Cabe senalar que los aumentos de productividad en las industrias
tradicionales pueden ralentizar el proceso de difusion, lo que extiende el
periodo de sustitucion.

A partir de Shapiro (1986), es posible derivar la relacion entre innovacidon
y productividad, considerando la evolucién de la industria, e incluso
discutiendo las implicaciones de la centralizacidn del capital. Una vez que se
obtiene la version final del producto, la demanda induce innovaciones de
proceso, lo que reduce costos, genera economias de gran escala y promueve
avances en la productividad. Los incrementos de la productividad asociados
con economias de gran escala suceden una vez que el nuevo producto ha
sido perfeccionado y especializado, dado que los métodos deben ser flexibles
ante cambios en el disefio del producto. El incremento de la demanda y las
variaciones en la ganancia inducen la introduccién de nuevos métodos, lo
cual incrementa la productividad (Shapiro, 1986, p. 34).



En la etapa de madurez, el debilitamiento de la intensidad de la innovacién
y el consecuente estancamiento de la productividad obedece a diversos
factores. Por una parte, existe un limite para el desarrollo tecnoldgico
determinado por el acervo de conocimientos y habilidades existentes, el
cual, como se menciono, es un factor critico en el surgimiento y difusion de
innovaciones y el crecimiento de la productividad. Otros factores
identificados en la literatura son el desempleo y los sindicatos (Steindl, 1990,
pp- 100101). Sin embargo, en el capitalismo actual, la fortaleza de los
sindicatos ha disminuido sin que se produzca necesariamente un flujo
importante de innovaciones y productividad.

Adicionalmente, el riesgo y la incertidumbre de apertura de nuevas
industrias, y la incipiente demanda por los nuevos productos, inhibe la
introduccion de nuevas innovaciones, lo cual es particularmente cierto para
las grandes corporaciones (Shapiro, 1986; Steindl, 1990, p. 101). Las grandes
corporaciones no tienen que recurrir a la innovacién para generar
ganancias. Su estrategia para mantenerse actualizadas tecnoldgicamente sera
esperar hasta que sus productos se enfrenten a la competencia de nuevas
innovaciones o establecerse en nuevas industrias cuando éstas experimenten
un impulso econdmico viable.

A pesar de la relevancia de los factores anteriores, uno de los mas
importantes es la consolidacion de grandes empresas, las cuales bloquean
innovaciones de gran intensidad. En estructuras de mercado oligopdlicas el
incentivo para introducir nuevas tecnologias o productos se reduce (Kalecki,
1956, p. 162). Esto obedece a que los nuevos desarrollos tecnoldgicos
acortan la vida de generacion de ganancias de sus innovaciones actuales, en
las cuales invirtieron una parte considerable de su capital. En consecuencia,
las inversiones en I+D y las patentes estaran orientadas a generar
innovaciones incrementales.

Esta explicacion muestra que, aunque las grandes empresas pueden
financiar actividades de innovacion que inciden en el crecimiento de la
productividad, el proceso natural de conformaciéon de estructuras
oligopdlicas supone una barrera a la innovaciéon, porque implica la
destruccion de su capital (Steindl, 1945, p. 64), lo que da lugar a un
estancamiento econémico basado en innovaciones incrementales.

Las estrategias de innovacidn de las grandes corporaciones del capitalismo
actual estan, por tanto, basadas en el desarrollo de tecnologias sin que



necesariamente se introduzcan en el mercado; en el establecimiento de
nuevas empresas financiadas con su acumulacion de capital (O’Sullivan,
2006, pp. 246-247), lo que incrementa la centralizacidon del capital, y en
fusiones y adquisiciones de empresas de base tecnoldgica, con el fin de
bloquear sus innovaciones o actualizar sus procesos productivos. En este
ultimo punto, el mercado de capitales ha jugado un papel importante, y sus
ciclos se identifican como otro factor que disminuye la inversién y la
innovacion, con consecuencias negativas para la productividad.

Recapitulando, los incrementos de la productividad que surgen de la
innovacion no son inmediatos ni siguen una secuencia lineal. El conjunto de
tecnologias disponibles (junto con el acervo de conocimiento tacito y
explicito) y su articulacién permiten la introduccidén de nuevos productos y
procesos. En el proceso de difusidn se realizan perfeccionamientos que
influyen en el disefio de la innovacion inicial y habilitan incrementos de la
productividad.

Cuando el desarrollo del producto llega a su etapa final, surgen
innovaciones de proceso, las cuales generan economias de escala y
crecimiento de la productividad. En esta fase de crecimiento industrial, la
rentabilidad induce a las grandes empresas a impulsar el nuevo producto
hacia su produccién en masa, utilizando su acumulacion de capital para este
proposito.

Cuando los efectos de la innovacidn se diluyen, las nuevas industrias
entran en la etapa de madurez, y emergen fuerzas que debilitan la intensidad
de la innovacion y el avance de la productividad. No es sorprendente que la
menor utilizacion de la capacidad y la reduccion de la tasa de crecimiento
del producto hayan sido las explicaciones mds comunes sobre las causas del
decrecimiento de la productividad de los paises industriales en la década de
1970, una condicién que ha perdurado hasta el capitalismo actual, al mismo
tiempo que emergen potencias antagonicas, especificamente China.

Los procesos de desregulacidn financiera iniciados a fines de la década de
1960 y la presencia de mercados financieros activos mitigaron los efectos
negativos de la sobrecapitalizacion en las grandes corporaciones, lo cual se
identifica como otro factor que incide negativamente en la productividad.
Este fendmeno se analiza a continuacidn.



La sobrec apitalizacion de las corporaciones guarda una estrecha relacion
con el mercado de capitales. La sobrecapitalizacion es una situacion en la
cual las empresas emiten mdas capital del necesario para realizar sus
actividades productivas (Toporowski, 2012, p. 270). Los efectos
contraproducentes de la sobrecapitalizacion se libraron con los procesos de
desregulacion financiera durante la década de 1970 y la aparicion de grandes
inversionistas institucionales. A continuacidn, se discuten sus implicaciones
para la actividad productiva y de innovacion.

Debido al riesgo financiero que implica la expansion de la inversion, las
corporaciones estan obligadas a diversificarse. Este riesgo creciente induce a
las empresas a reinvertir en la produccion sélo una parte de su capital
acumulado, e invertir otra parte en titulos financieros (Kalecki, 1956, p. 93).
En consecuencia, si la inversion fracasa, las empresas obtienen ingresos de
sus inversiones financieras. En otro caso, pierden su inversion y si ésta fue
financiada mayormente con recursos externos, su posicién financiera se
vuelve fragil. Notese que las grandes corporaciones tienen mayores
posibilidades para diversificarse en comparaciéon con las unidades
productivas de menor tamaio, de ahi su relativa estabilidad de ingresos.

Por otra parte, en mercados financieros desregulados, esta diversificacion
provoca un gasto creciente en actividades especulativas, como inversiones
en titulos financieros y fusiones y adquisiciones.

En sus inicios, la sobrecapitalizacion representé una limitacién para la
emision de capital, provocando la dilucion de la propiedad y de las
ganancias (Kalecki, 1956, p. 95). Este obstaculo para la emision de capital se
superd mediante procesos de desregulacion financiera y el surgimiento de
grandes inversionistas institucionales, como los fondos de pensién, cuyo
principal efecto fue inflar los mercados de capitales y, en consecuencia, dar
lugar a nuevas formas de remuneracion no vinculadas a las ganancias, sino
al precio de las acciones (Toporowski, 2016, p. 155).

En este escenario, los fondos de pensiones y otros intermediarios
financieros impulsaron la inflacién financiera, lo que generd inestabilidad.
En consecuencia, los ciclos financieros obligan a las empresas a gestionar sus
hojas de balance con el propdsito de estabilizarlas, especulando con activos y



pasivos de distintos plazos. El efecto del mercado de capitales sobre las
actividades productivas y especulativas es explicado por la teoria de la
inflacién financiera (Toporowski, 1993).

Una de las principales funciones de los mercados financieros es otorgar
liquidez a los activos iliquidos, por su capacidad de generar flujos de efectivo
futuros, con los cuales se pagan dividendos y otras rentas. Esto se logra a
partir de la compra y venta de titulos financieros en los mercados
secundarios. Las ganancias y pérdidas de capital que se generan a partir de
las variaciones en los precios de los titulos financieros es otra forma en que
se modifica la liquidez de los activos.

Por lo tanto, en periodos de auge econdmico, impulsados por sectores
dinamicos, los precios de los titulos se inflan y fluye un exceso de liquidez
hacia las corporaciones. Este exceso de capital se acumula en las hojas de
balance en la forma de activos y pasivos de corto y largo plazo, los cuales, no
obstante, estan influidos por variaciones en la tasa de interés. Por otro lado,
en la recesion, la deflacion de los precios de los titulos desincentiva la oferta
de liquidez. No obstante, la inversién en activos financieros genera rentas
para enfrentar los efectos negativos de la deflacion financiera en la recesion.

Por lo anterior, los ciclos financieros no convierten a los mercados de
capitales en la mejor opcidn para financiar activos de capital, sino en una via
para estabilizar el proceso de acumulacién. Como se explicé en la primera
parte, las empresas financian sus activos fijos con su capital propio, y acuden
al mercado de capitales para reponer su liquidez y amortizar sus deudas de
corto plazo. En los periodos de auge en el mercado de capitales, las empresas
obtienen fondos suficientes para reponer el capital empleado en su inversion
productiva. Sin embargo, la bonanza econdmica y financiera, representada
por el desempefio de las ganancias, provoca que las empresas obtengan un
monto de capital superior a sus necesidades de refinanciamiento, lo que
genera una disparidad entre el valor en libros y el de mercado.

Puede verse entonces que los mercados financieros sobrecapitalizan a las
empresas al mismo tiempo que incrementan sus obligaciones financieras y
repercuten en la actividad productiva. El incremento de los costos
financieros provoca un ajuste en las decisiones de inversion de las empresas,
con el objetivo de dejar fondos libres para cumplir con sus obligaciones
financieras. Esta medida, en lugar de mejorar su posicion, la empeora,
porque al reducir su inversion reducen su fuente de acumulacién. En



consecuencia, la inflacidn financiera y la sobrecapitalizaciéon se convierten,
en la parte baja del ciclo, en un factor que incide negativamente en las
decisiones de inversion productiva y de innovacion.

Otro fendmeno relacionado con la sobrecapitalizacion es la compra y
venta de compaiias. En la parte ascendente del ciclo ocurre un auge de
fusiones y adquisiciones, financiado con el exceso de liquidez que fluye a las
empresas. Este auge en el cambio de propiedad se explica por la creciente
emision de titulos, los cuales forman parte de los activos de otras unidades
econdmicas, lo que permite una creciente participacién de las ganancias.
Esto induce a las empresas a emitir mds capital con el simple objetivo de
invertirlo en mas activos financieros.

Cabe sefialar que estas transacciones no representan un incremento de la
capacidad productiva, sino la obtencion de beneficios por medio de cambios
en la propiedad de las corporaciones. Por lo tanto, las absorciones son una
estrategia utilizada por las grandes corporaciones para reducir el riesgo e
incrementar su ganancia, en detrimento de la inversion productiva. Este
proceso provoca que las corporaciones en general paguen altos dividendos
con el objetivo de presionar al alza el precio de sus acciones y evitar ser
adquiridas.

La inflacién financiera y el libre flujo de capitales entre naciones
modificaron las estrategias de expansion de las empresas, las cuales se
comportaron como rentistas y exportaron la volatilidad de sus hojas de
balance a través de transacciones financieras. Los paises nucleo que
experimentaron un nuevo periodo de inflacion financiera durante la década
de 1980 fueron Estados Unidos y el Reino Unido debido a la significativa
instauracion de los fondos de pension (Toporowski, 2010). Este cambio
provocd que la sobrecapitalizacion, y por consiguiente el incremento en la
compra y venta de titulos y empresas, no sélo proviniera del mercado
nacional, sino también de los mercados de capitales internacionales. Esta
tendencia ha continuado durante el siglo xx1, y representa crecientes flujos
de inversion extranjera directa (1ED) desligados de inversion en capital; una
estrategia de expansion basada en una mayor actividad de fusiones y
adquisiciones a nivel internacional.

Respecto a la relacion entre el mercado de capitales y la innovacion, la
inflacién financiera y la volatilidad de los mercados de capitales ejercen el
mismo efecto negativo. Es decir, se ajustan conforme al riesgo financiero que



enfrentan las corporaciones tecnoldgicas a medida que incrementan sus
obligaciones financieras.

Como ha sido expuesto por O’Sullivan, Milberg y Shapiro, el principal
papel del mercado de capitales para la corporacidn tecnoldgica es permitir
su entrada a la industria, su insercién en el mercado bursétil via ofertas
publicas de venta, y su consolidacion mediante fusiones y adquisiciones.

Este fue el caso de las industrias de la radio, el automévil y la aviacion
durante la primera mitad del siglo xx. El capital obtenido del mercado de
capitales no estuvo asociado con el incremento de programas de [+D u otras
actividades de desarrollo tecnoldgico, sino con la posibilidad de librar las
barreras de entrada (O’Sullivan, 2007). La volatilidad del mercado de
capitales lo descarta como una fuente adecuada para financiar la inversion
en actividades de innovacion, éstas se financian con recursos propios
(Milberg y Shapiro, 2013).

Un evento similar ocurrié con el auge de las empresas de internet en la
década del990 y dio lugar a la burbuja financiera puntocom. Este auge
provocd un exceso de liquidez hacia las empresas, que, en la mayoria de los
casos, no tenfan ningin producto o proceso, por lo que el auge estuvo
basado en la especulacion sobre la capacidad de generar ganancias de
empresas representativas de la nueva economia del conocimiento (Milberg y
Shapiro, 2013).

La sobrecapitalizacion y su efecto en la innovacion se hizo patente con la
explosion de la burbuja puntocom, la crisis financiera de 2008 y el auge de
los titulos de las corporaciones tecnoldgicas durante la segunda década del
siglo xxI1, junto con sus actividades de fusiones y adquisiciones (siguiente
seccion). Frente a este escenario, algunos autores criticos de la
maximizacion del beneficio de los accionistas (ej., Lazonick y O’Sullivan,
2000) muestran el efecto de este modelo sobre el sistema de innovacién de
Estados Unidos, en el que algunas industrias de alta tecnologia, como la
farmacéutica, destinan un porcentaje importante de sus ingresos al pago de
dividendos o a la recompra de acciones, y menores asignaciones a proyectos
tecnologicos (Tulum y Lazonick, 2018).

Recapitulando, la relacidn entre las empresas y el mercado de capitales da
lugar a la sobrecapitalizacion, con efectos negativos en la inversiéon en
proyectos productivos y de innovacidn. Adicionalmente, bajo la premisa de
politicas econdmicas correctas, mercados financieros eficientes y métodos



adecuados de gestion de riesgos, se llevo a cabo un proceso de desregulacion
financiera, el cual, junto con las innovaciones financieras, eliminaron las
desventajas de la sobrecapitalizacion.

El exceso de capital se acumula en titulos financieros, que proveen liquidez
ante caidas en el flujo de efectivo proveniente de la produccion. A esto se
suma un incremento en la retribucion al capital rentista mediante el pago de
dividendos, intereses y ganancias de capital. Este exceso de liquidez también
explica las olas de fusiones y adquisiciones que se presentan en los
momentos de auge financiero.

Para la gran corporacién tecnoldgica, la expansion por medio de la
centralizacion de capital le genera dos ventajas. Por un lado, similar a la
inversion en titulos, estabiliza su obtencion de ganancias. Por otro lado, se
mantiene actualizada tecnologicamente al adquirir los proyectos
tecnologicos de la empresa que compra. Es importante sefialar que esta
actualizacion tecnoldgica es gestionada conforme a los objetivos de
acumulacion de las grandes empresas, lo que inhibe incrementos en la
productividad.

En este apartado se muestra que la sobrecapitalizaciéon tuvo un impacto
negativo en el gasto de inversion, el gasto en I+D y en la productividad. En
la década de 1990 se observd un auge en estas tres variables, las cuales
fueron afectadas por la especulacién financiera que provocé la burbuja
puntocom. Por otro lado, a partir del 2000, estas variables disminuyeron
considerablemente, mientras que la sobrecapitalizacién aumento.

La industria de computacion y electrénica forma parte del sector de las
TIC, el cual es representativo del paradigma tecnoecondmico surgido en la
década de 1970 (Freeman y Louga, 2001) y que actualmente se encuentra
vigente. Esta industria, junto con la de software, concentran las principales
actividades de innovacién —I+D y patentes— de Estados Unidos y otros
paises de la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmico
(0oECD, 2017). Como en otras revoluciones tecnologicas, los efectos del
paradigma TIC en el crecimiento de la productividad y de la economia



comenzaron anos después de su instalacidn, especificamente en la década de
1990.

La reduccion en el costo de fabricaciéon de los semiconductores a inicios de
la década de 1990 provocd un crecimiento de las inversiones en las
tecnologias de la industria de computacién y electrénica (Jorgenson, Ho y
Samuels, 2017). Esta reduccion de costos increment6 la rentabilidad y, por
tanto, la inversiéon. Como han mostrado algunos autores involucrados en el
estudio de la innovacién (Freeman y Louga, 2001; Pérez, 2004), la reduccion
en el costo de algun componente fundamental de las nuevas tecnologias es
un factor determinante para su despliegue. De hecho, el costo de la inversion
en equipo de computacion y en software ha sido lo que mas se redujo
durante el periodo 1990-2022, como se muestra en el cuadro 2.1.

CUADRO 2.1. COSTO DE LA INVERSION EN EQUIPO Y PROPIEDAD INTELECTUAL (% DEL DEFLACTOR DEL PIB
2017 =100, TASAS DE CRECIMIENTO)

Tipo de inversion 1990-1994 1995-1999 2000-2006 2007-2009

Computacién -14.6 -23.4 -14.2 -10.0
Transporte 0.2 -0.4 -1.1 14
Industrial 0.0 -0.2 -0.8 1.3

Propiedad intelectual

Software -6.1 -3.7 -4.0 -2.6

I+D -0.6 1.0 -0.7 -0.1

Tipo de inversion 2010-2019 2020-2022 1990-2022

Computaciéon -2.9 -3.1 -10.8
Transporte -1.0 -39 -0.8
Industrial -0.6 0.1 -0.2

Propiedad intelectual

Software -3.5 -5.9 -4.2

I+D 0.3 -0.4 0.0

Nota: precio de la inversion en propiedad intelectual: software e I+D.

Fuente: elaboracion propia con datos del Bureau of Economic Analysis (BEA), Price Indexes for Private
Fixed Investment.

Durante la década de 1990, el costo de la inversién en equipo de
computacion tuvo una reduccidn significativa, del 23.4% de 1995 a 1999, en
pleno auge de la I+D y de la especulacion financiera. Esto explica el auge de



inversion y de especulacidon financiera que experimentaron las industrias
TiC. En el cuadro 1 también se aprecia que la reduccién en el costo de
invertir en equipo de computacidn se desacelerd en los primeros afos del
siglo xx1, lo cual coincide con el estallido de la burbuja puntocom y que
llevé a la bancarrota a un gran nimero de empresas relacionadas con el
Internet.

La reduccién del costo de la inversidon estimulo la inversion, lo cual se
reflejé en altas tasas de crecimiento de la formacién bruta de capital fijo
(FBCF) durante la primera mitad de la década de 1990, alcanzando una tasa
de 20.4% en 1995 (véase la grafica 2.1).

GRAFICA 2.1. TASA DE CRECIMIENTO DE LA FBCF/PIB, MANUFACTURA DE PRODUCTOS DE COMPUTACION,
ELECTRONICAY OPTICA EN ESTADOS UNIDOS (%)

Nota: los numeros en negrita y las lineas dobles indican la tasa de crecimiento promedio de los
periodos 1990-1999, 2000-2008, 2009-2014, 2015-2019 y 2020-2022.

Fuente: elaboracion propia con datos del oecp Data Explorer, disponible en: https://data-
explorer.oecd.org/

La inversidon en esta industria comenzé a desacelerarse en la segunda
mitad de la década de 1990, con un crecimiento de 1.4% en 1997. En la parte
final de este periodo, la FBCF ya exhibia tasas negativas. Como se muestra
mas adelante, aunque el crecimiento de la inversion descendia, la
especulacién continud, alcanzando su punto maximo en 1999. A pesar de
este auge y declive de la inversion, la década de 1990 fue el periodo en el que
la industria de computacidon registré la mayor tasa de crecimiento,
promediando 5%. Con el estallido de la burbuja puntocom, la inversion tuvo


https://data-explorer.oecd.org/
https://data-explorer.oecd.org/

su peor caida con un valor de -34.3%, y aunque tuvo un repunte en plena
crisis financiera, el crecimiento de la FBCF durante la década del 2000 fue de
1.1%.

En el contexto de la politica de flexibilizacidn monetaria, las reducidas
tasas de interés resultaron ineficaces para incentivar la inversidn, la cual se
redujo durante todo 2010, y sélo ocasiondé un auge en el precio de las
acciones de las empresas tecnologicas, muchas de ellas pertenecientes a la
industria de computacién y electrénica. Solo en los afos de pandemia, la
inversién tuvo un crecimiento positivo. La pandemia provoc6 un aumento
en la demanda de los productos de las empresas tecnoldgicas, lo que
incentivo la inversion. En afos recientes, con el fin de las medidas de
confinamiento, el sector tecnoldgico comenzé a desacelerarse, lo cual ha
provocado una caida en el precio de sus acciones en distintos momentos y
despidos masivos de personal.

En la grafica 2.2 se aprecia cdmo la actividad del sector informatico tuvo
su mejor desempefio en la década de 1990, el cual se fue deteriorando a
partir de la década del 2000, con fuertes tropiezos en 2001 y 2008. Este
desempefio se observa por medio del indice Tech Pulse, que mide la
cantidad de inversidén, consumo, empleo, produccion y cargamentos del
sector de las tecnologias de la informacion de Estados Unidos.

La disminucién de la inversion productiva, sumada a una tendencia
decreciente de la inversion en proyectos de I+D, limitaron el crecimiento de
la productividad en la industria de computacion y electronica. Como se
explico en la primera parte, el gasto de inversion y, en particular, la inversion
en actividades de innovacién son una de las principales fuentes de
crecimiento de la productividad. La grafica 2.3 muestra que la productividad
laboral y el gasto en I+D siguieron una tendencia similar a la de la inversion.



GRAFICA 2..2. INDICE TECH PULSE, TASA DE CRECIMIENTO (2000 = 100), 1990-2020
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Notas: las lineas horizontales indican el promedio de cada periodo: 1990-1999, 2000-2003, 2004-2006,
2007-2009, 2010-2014, 2015-2020.

Fuente: elaboracion propia con datos de la Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED), disponible en:
https://fred.stlouisfed.org/series/ SFTPINDM114SFRBSF#

Durante la década de 1990, el crecimiento promedio de la productividad
en la industria de computacion fue de 17.4%, y alcanzd incluso un
crecimiento de 26% en 1995. Esta es la razén por la cual el sector
tecnologico se posiciond como uno de los mas dindmicos, lo que dio lugar
también a una importante actividad financiera.

Después de este auge, la industria de computacion y electrénica no ha
vuelto a experimentar un impulso de tal magnitud en el crecimiento de la
productividad, por el contrario, se observa una tendencia decreciente. El
crecimiento de la productividad fue de 8% durante los afios de la burbuja
inmobiliaria y la crisis financiera, es decir, una reduccién de mas de la mitad
en comparacion con el periodo anterior. En los afios de la politica monetaria
acomodaticia, la tasa de crecimiento de la productividad tuvo su mayor
retroceso, con tasas de crecimiento menores a 1%, las cuales se han
mantenido en los periodos posteriores de normalizacién de la politica
monetaria y durante la pandemia.
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GRAFICA 2.3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD Y DEL GASTO EN I+D EN LA INDUSTRIA DE COMPUTACION Y
ELECTRONICA EN ESTADOS UNIDOS (%)
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Nota: las lineas horizontales (solida para productividad y doble para I+D) representan el promedio de
las décadas 1990, 2000, 2010 y el periodo 2020-2022. La tasa de crecimiento de I+D se calculé con
base en la inversion en I+D real (2017 = 100).

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BEA, National Income and Product Accounts, y del
U.S. Bureau of Labor Statistics, Productivity.

La menor tasa de crecimiento de la productividad coincide con una
desaceleracion del gasto en programas de innovacion tecnoldgica. El auge de
las puntocom estuvo acompafiado de una expansion del gasto en I+D,
alcanzando un crecimiento de 18.4% en 1997 y un promedio de 8.1% en la
década de 1990. La inversion en innovacidn fue altamente afectada por el fin
de la burbuja financiera, desplomédndose mas de 90% en 1999 y una tasa
negativa de -22% en 2002. A pesar de que las empresas tecnoldgicas fueron
relativamente mas resilientes a la crisis financiera global, y el precio de sus
titulos financieros fue el mejor valorado durante 2010-2019 y los primeros
aflos de pandemia, el crecimiento del gasto en I+D estuvo por debajo del 3%
desde 2000 a 2019 y de 5% de 2020 a 2022.

El limitado alcance del impacto del paradigma de la informatica y las
telecomunicaciones sobre la inversion y la productividad tiene que ver con
la conformacién de megacorporaciones tecnologicas que logran gestionar
sus desarrollos tecnologicos via innovaciones de menor intensidad e



incrementos de sus ganancias por medio de actividades especulativas, lo
cual se muestra mas adelante. La creciente concentracidon del ingreso fue
otro factor que limit6é los efectos positivos de este paradigma sobre la
produccion. A diferencia de los paradigmas anteriores, el empeoramiento de
la desigualdad fue mas pronunciado (Palma, 2011).

En resumen, el auge de las inversiones en la industria de computacién y
electrénica fue impulsado por una reduccion en el costo de la inversién en
esta industria durante la década de 1990, lo que gener6é también una
expansion del gasto en I+D. A pesar de que la reduccion en el costo de la
inversion continu6 en décadas posteriores, y se implementaron politicas
acomodaticias para contrarrestar los efectos de la crisis financiera, no se
alcanzo un incremento de la inversion con o sin innovacidn, lo cual impacté
negativamente en el crecimiento de la productividad. Por el contrario, las
bajas tasas de interés y la compra de activos por parte del banco central
aumentaron la liquidez de las corporaciones, y provocaron un alza en el
precio de las acciones de las empresas tecnologicas (véase la grafica 2.4).
Esta liquidez implico flujos de capital hacia paises en desarrollo, generando
inestabilidad en sus economias (Levy y Bustamante, 2022).

Una de las expresiones de la sobrecapitalizaciéon es la compra y venta de
empresas. Las olas de fusiones y adquisiciones estan acompaiadas por el
crecimiento del precio de las acciones, y son causa y efecto de la
sobrecapitalizacion (Toporowski, 1993).

GRAFICA 2.4. INDICE NASDAQ COMPOSITE Y TASA DE LA FED, 1990-2023
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Nota: las lineas punteadas indican la tasa de crecimiento entre el periodo 1994-1999, 2010-2021.

Fuente: elaboraciéon propia con base en datos de Economatica y de la Reserva Federal (la FED),
H15/H15/RIFSPFF_N.A, disponible en: https://www.federalreserve.gov/datadownload/Build.aspx?
rel=H15

GRAFICA 2.5. OLAS DE FUSIONES Y ADQUISICIONES Y MERCADO DE CAPITALES DE ESTADOS UNIDOS
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Nota: datos en escala logaritmica. De 2020-2023 nuimero de fusiones y adquisiciones (FyA)
anunciadas.

Fuente: elaboraciéon propia con base en datos del Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(1MAA), Economatica y S&P Dow Jones Indices.

En la grafica 2.5 se muestran las distintas olas de fusiones y adquisiciones
ocurridas desde la constituciéon de la gran empresa y la activaciéon del
mercado de capitales. La quinta y séptima ola estuvieron relacionadas con la
industria de alta tecnologia. De hecho, en esta industria se realizé el mayor
nimero de fusiones y adquisiciones durante los afos 2000-2016,
caracterizandose también por un alto valor de las transacciones (véase la
grafica 2.6). Junto con las industrias farmacéutica y financiera, estas
industrias se sitian por encima del promedio en cuanto al numero y valor
de las transacciones, con una concentraciéon del 40% y el 38%,
respectivamente.
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GRAFICA 2.6. NUMERO Y VALOR DE FUSIONES Y ADQUISICIONES POR INDUSTRIA EN ESTADOS UNIDOS, 2000-
2016

L Farmacéutica
Encrgiay g
3000 4 electricidad
- L]
2 500 Financhera Alta tecnologia
[ Medics y g
= entretenimiento
= 2000 4
3
- Inmohiliarin  Materiales .
g 1500 4 ) L] [ ] Inddustriad
= Teleco- & . §
= : ® Consumibles
mumnicackones
[ U U
= L ]
-
& Minorisla Productos y servicios
00 4 de consumo
1] T T T T T T T T T T 1
o 4 00 S000 12000 16000 20000 24000 ZE000 32000 36000 40000 44000

Nilmero

Nota: las lineas que separan los cuadrantes representan el promedio del nimero (16,054) y valor
(1,934 billones de dolares) (se excluyeron los valores del sector gobierno).

Fuente: elaboracion propia con datos del imaA.

En el contexto de la inflacidn financiera de las décadas de 1990 y 2010, la
industria de la computacidn y la electréonica mostrd un notable aumento en
la sobrecapitalizacion en el ultimo periodo (véase la grafica 2.7).
Recordemos que la sobrecapitalizacién implica la emision de deuda (bonos
y acciones) por encima de las necesidades de inversion, lo que provoca que
el exceso de liquidez obtenido del mercado de capitales se destine a la
especulacion. La linea sdlida de la grafica 2.7 muestra que, durante la
burbuja puntocom, se increment6 la proporciéon de deuda de largo plazo y
acciones en el activo fijo. No obstante, esta proporcidon no sobrepasé el valor
del equipo de capital.



GRAFICA 2.7. SOBRECAPITALIZACION DE LA INDUSTRIA COMPUTACION Y ELECTRONICA (%)
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Nota: la sobrecapitalizacion se calculé como la proporcién de la deuda de largo plazo y la emision de
acciones sobre el activo fijo bruto. */ La linea doble es la razén del activo liquido (efectivo e
inversiones de corto plazo) mads inversiones financieras del activo no corriente, sobre el pasivo
corriente.

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital IQ.

Una medida alternativa de sobrecapitalizacién (Karwowski y Shabani,
2013), mide la proporcién de activos liquidos e inversiones financieras de
largo plazo sobre el pasivo corriente y puede considerarse como una
consecuencia de la sobrecapitalizacion (véase la linea doble en la grafica 2.7).
Si las empresas estan sobrecapitalizadas, esta razon debe sobrepasar 90%. A
pesar de que ambas ratios se ven influidas por la inflacion financiera,
estuvieron por debajo de 100% durante toda la década de 1990. El fin de la
burbuja especulativa desacelerd el ritmo de crecimiento de estas razones,
pero el desarrollo de la nueva burbuja inmobiliaria influyé positivamente en
el crecimiento de activos de corto y largo plazo, pero se desacelerdé con la
crisis financiera de 2008.

Se observa un ascenso explosivo de la sobrecapitalizacién durante los afos
de flexibilizacién y normalizacion monetaria. A partir de 2011, las
corporaciones operaron con exceso de capital, induciendo wuna
reestructuracion de su hoja de balance. El exceso de liquidez se situd por
encima del valor de los activos productivos y se concentrd en inversiones
altamente liquidas y alcanzé su nivel maximo entre 2016 y 2017, con un
valor de 140% para la proporcion de sobrecapitalizacion y 170% para la
razdén de activo liquido sobre pasivo liquido.



Mientras que en la década de 1990 la industria de computacion y
electrénica tuvo un incremento en la actividad productiva y de innovacion,
pese a su exposicion a la inflacion financiera, en la década de 2010 exhibio
un alto grado de sobrecapitalizacion, a costa de un retroceso en la inversion
productiva (graficas 2.1-2.3). En este mismo periodo la sobrecapitalizacion
se expres6 en un crecimiento de las fusiones y adquisiciones, las
transacciones de titulos financieros, la recompra de acciones y el pago de
dividendos (véase la grafica 2.8).

GRAFICA 2.8. INVERSION ESPECULATIVA DE LA INDUSTRIA DE COMPUTACION Y ELECTRONICA EN ESTADOS
UNIDOS (MILLONES DE DOLARES, 2017 = 100)
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Nota: valores deflactados con el deflactor implicito del producto interno bruto (p1B) y se calculd la
media movil de tres afios.

Fuente: elaboracion propia con base en S&P Capital IQ.

Durante la década de 1990, la recompra de acciones y la comercializacion
de titulos fueron las inversiones especulativas que mas crecieron, ambas
guiadas por las ganancias de capital. Por otra parte, las fusiones y
adquisiciones y el pago de dividendos se mantuvieron relativamente
constantes, permitiendo el avance de la inversion productiva. Durante la
burbuja inmobiliaria y el auge financiero de la década del 2010, dominé la
légica de maximizar el valor de los accionistas, lo que incremento6 las
recompras, el pago de dividendos y la compra de titulos financieros y de
empresas, y exhibid la tension entre las inversiones especulativas y las
inversiones productivas.



Por ultimo, la sobrecapitalizacion de la industria de computacion y
electronica provoco un ajuste hacia la baja del financiamiento del gasto en
inversion fija e [+D (véase la grafica 2.9). La expansion de la inversidn y la
productividad durante la década de 1990 se asoci6é con un alto porcentaje
del financiamiento utilizado para incrementar la inversidon productiva, con y
sin innovacidn, representando poco mas del 50% entre 1990 y 1998. A partir
del siglo xx1, el porcentaje de financiamiento a estas actividades presenta
una tendencia descendente debido a una mayor participacion de las
actividades especulativas. Durante el periodo 2010-2019 el porcentaje de
financiamiento utilizado en inversion fija y proyectos de I+D se redujo a
29%, lo que explica el retroceso de la productividad de esta industria y su
menor influencia en el crecimiento de la economia de Estados Unidos.

GRAFICA 2.9. GASTO PRODUCTIVO Y FINANCIERO, PORCENTAJE DE FINANCIAMIENTO TOTAL

Inverskim fija ¢ [« ¥ Dividendas

Nota: fusiones y adquisiciones (FyA).

Fuente: elaboracion propia con base en datos de S&P Capital 1Q.

A diferencia del periodo de flexibilizacién y normalizacién monetaria, asi
como de los afios de pandemia, la inflacidon financiera que benefici6 a las
empresas de la industria de computacion y electronica en la década de 1990
estuvo acompaflada de un crecimiento en la inversién productiva y en
innovacién, lo cual impactd positivamente en el aumento de la



productividad. Al final de esta década, la creciente sobrecapitalizacion
provocd un retroceso en estas variables. Por el contrario, a partir de la
década del 2000 y de manera marcada entre 2010 y 2020, cuando se
implementaron politicas monetarias acomodaticias, el auge en el precio de
las acciones y la sobrecapitalizacion de las corporaciones estuvo
acompafado de un crecimiento en las transacciones de titulos financieros y
de compaiiias, asi como de la recompra de acciones y el pago de dividendos,
lo que condujo a una recomposicion del gasto en inversion y en programas
de I+D, con impactos negativos en la productividad.
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CAPITULO 3
ESTADOS FINANCIEROS, CALIFICADORAS Y SOBRECAPITALIZACION

Ximena Valentina Echenique Romero®

] objetivo del presente capitulo es mostrar el mecanismo mediante el

cual la dinamica de las finanzas corporativas promueve el
endeudamiento “sostenible” a través de las agencias calificadoras que
sobreestiman la solvencia “moral” resultante del reciclaje de las deudas en
los mercados financieros internacionales. En este sentido, la gestion de las
finanzas corporativas estimula procesos de sobrecapitalizacion en las
grandes corporaciones privadas y el endeudamiento gubernamental debido
al crecimiento de deudas sostenidas en promesas de pago confiables segun
una tarjeta internacional y estandarizada de puntuacidon que es administrada
por las grandes agencias enfocadas en procesar informacién econdmica.

El analisis, después de esta introduccion, se divide en cuatro secciones: en
la primera, se ubica a las finanzas corporativas como una variable
importante en el estudio de la sostenibilidad de la deuda y en la estructura
de los cuatro estados financieros (ingresos, hoja de balance, flujo de efectivo
y cambio de patrimonio) que son también indicadores de la capacidad de
pago durante el largo plazo de las grandes corporaciones nacionales e
internacionales; en la segunda, se describe como se conforman asignaciones
ineficientes de capital en un sistema financiero internacional apoyado en las
calificadoras de crédito; en la tercera, se presenta evidencia empirica del
crecimiento desmedido de la deuda con aceptables flujos de efectivo, lo cual
garantiza el ciclo operativo de la corporacion y su permanencia (mediante el
estudio de Petréleos Mexicanos), y en la ultima seccién se presentan las
conclusiones.



Desde la perspectiva ortodoxa, el estudio de las finanzas corporativas atn
debe partir de dos elementos o esquemas: el modelo de fijacion de precios
de activos de capital (capm, Capital Asset Pricing Model) y la teoria de
fijacién de precios de arbitraje (TGpA). En el primero, el modelo fundacional
para determinar el precio de un activo con riesgo, el riesgo se estima a partir
de otra herramienta analitica: “the mean variance capital asset pricing model”
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). Con relacion al segundo
esquema, el arbitraje (obtener algo a cambio de nada) opera en el mercado
de activos hasta que se alcanza un precio de equilibrio (Ross, 1976). El
arbitraje opera en un ambiente de permanente incertidumbre. Formalmente,
éste es conocido como factor de riesgo sistémico, el cual se estima de forma
probabilistica o estocastica y determina el monto de las primas de riesgo.
Estas primas se leen, por un lado, como el pago obligado asociado al valor
esperado de un titulo, saldado mediante los rendimientos ligados a la
participacion en inversiones riesgosas. Por otro lado, también se definen
como el sobreprecio de la deuda debido al riesgo de incumplimiento de
pago.

CAPM Yy TGPA constituyen dos modelos de equilibrio (Arrow y Debreu,
1954), los cuales se vinculan a través de una variable relacionada con la
construccién de un portafolio de inversion que es el costo de capital
promedio ponderado (ry,..). Este indicador resulta de la suma de dos

cocientes: el costo de capital financiado por deuda y el costo de capital
financiado por patrimonio (equity). Estos montos (equity y deuda) quedan
determinados por los estados financieros: 1) estado de ingresos (ingresos y
gastos, operativos y ganancias por participaciones), 2) hoja de balance
(activos y pasivos, corto y largo plazos), 3) estado de flujo de efectivo (por
actividades operativas, de inversion y financieras) y 4) estado de cambio en
el patrimonio neto (estimacion de fondos propios).

En el diagrama 3.1 se ilustran los diferentes elementos que fijan el 7}, .

Bajo un esquema ortodoxo se observan los elementos que conforman los
estados financieros, mientras, las tasas de interés se presentan en el marco de
optimizacion de una cartera de inversion. Ademas, se expone que los
criterios de politica monetaria y la asignacidon de capital segtn el criterio de



arbitraje influyen en el canal de crédito e impactan también sobre las tasas
de interés.

Entre las asociaciones mas importantes destacan, por una parte, el vinculo
directo entre el flujo de efectivo y el valor apalancado; por otra parte, la
relaciéon positiva entre la deuda, el valor apalancado y el costo del
patrimonio, cuando el flujo de efectivo y la tasa impositiva permanecen
constantes. Finalmente, la correlacion entre la deuda y el apalancamiento.

De acuerdo con este escenario, el r, .- representa un factor para calcular

el valor presente neto de los proyectos de inversidn (r). Es decir, una tasa de
descuento de los flujos de efectivo durante un ciclo de negocios u operativo,
denominado yield to maturity, o rendimiento al vencimiento, donde, si la
sumatoria de los flujos de efectivo descontados iguala el costo de un
proyecto de inversidn, se conforma un circulo virtuoso mediante un canal
de crédito. En caso de tener un saldo deficitario se utilizan los canales de
crédito externos. A través de la operacion de estos canales de crédito se
envia informacién para la determinacién de la tasa de interés de politica
monetaria. La secuencia no es unidireccional sino bidireccional. Esto es, la
politica monetaria con la informacién que recibe en un momento, {0, puede
generar el impulso para fijar la tasa de descuento en un tiempo ¢1.



DIAGRAMA 3.1. ELEMENTOS TEORICOS ORTODOXOS DEL CREDITO CORPORATIVO
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Fuente: elaboracion propia con base en CFA (2017a, pp. 41-59).

Una vez que opera el canal de crédito, el riesgo que mas interesa reducir es
la probabilidad de impago, incumplimiento o default. Para administrar este
tipo de riesgo en los mercados financieros predominan los modelos basados
en el agente y los computacionales. El primero simplifica el denominado
ambiente de mercado cuando asume dos activos financieros (titulos o
valores): uno con riesgo y otro libre de riesgo (Tay, 2013). Mientras, los
modelos computacionales parten de la adversidad o propension al riesgo
segin una serie de distribuciones de probabilidades para determinar las
preferencias por determinados tipos de activos. En modelos mas
contemporaneos, la seleccion de valores esta en funcion de ciertas premisas
de economia conductual: los seres humanos prefieren ganar con certeza que
ganar mdas bajo incertidumbre (Kahneman y Tversky, 1979; Tversky y
Kahneman, 1992). Ademas, en estos modelos el incumplimiento del pago
del crédito esta en funcion de las tasas de interés determinadas de forma
estocastica.

Por lo tanto, para seleccionar un activo financiero e integrarlo al portafolio
es fundamental la estimacion de los precios y los rendimientos segun los



riesgos. Desde la ortodoxia se consideran dos modelos. Por un lado, los
modelos de arbitraje, los cuales suponen que las fuerzas de mercado tienden
a alinear los precios de los activos financieros para eliminar las
oportunidades de arbitraje. Por otro lado, los modelos de equilibrio, donde
el propdsito de los inversionistas por sostener activos financieros en una
cartera es resuelto mediante un problema de optimizacién. En el cual, el
cumplimiento de las condiciones de primer orden implica un mercado sin
fricciones, es decir, los beneficios siguen un patron.

Formalmente, en presencia de fricciones de mercado las ganancias no
estan limitadas por los beneficios que pueden ser explicitamente replicados.
Por lo que éstas comienzan a tener una caminata aleatoria (Ferson, 2006a,
pp- 364-375). En cambio, un mercado sin fricciones requiere que los
inversionistas sean indiferentes a pequefios cambios en el margen de
ganancia. Pero, ;cudl seria el propdsito del sistema financiero si no existe
una ganancia extraordinaria? Segun, Ferson (Ibidem) la discusion estd en
cdmo se determinan los precios. El no arbitraje se sostiene con la restriccion
de que el factor de descuento estocastico (m,+1) es una variable aleatoria

estrictamente positiva, tal que el exceso de los retornos esperados se modela
en relacidn con los factores de riesgo que crean variaciones en m,+1.

De acuerdo con Ferson (2006a) cualquier cambio en los retornos de los
activos que no esté correlacionado con las fluctuaciones en m+1 no se

puede “preciar” y es un riesgo sistematico. Para Ferson, estas fluctuaciones
no implican un risk premium. Un security (titulo o valor) ganara un risk
remium si sus retornos estan negativamente correlacionados con m.+1, que,

t

finalmente, en el modelo es una medida de incertidumbre.

Esto es, el exceso de rendimiento sélo puede ser estimado desde el factor
de descuento estocastico que fija la prima de riesgo. El riesgo no
cuantificable desde m,+1 no determina un diferencial de rendimiento en
especifico. En el siguiente apartado se describe el papel de las calificadoras
de crédito en la evaluacion de los riesgos en el sistema financiero,
particularmente, sistémico o sistematico, donde las fluctuaciones de los
rendimientos relacionadas con m,+1 van a fijar el monto del risk premium o

sobreprecio de los créditos que paga un soberano.



Desde la ortodoxia, las primas que resultan del riesgo sistémico abren una
oportunidad a las agencias calificadoras para consolidar el sistema
financiero internacional. Especificamente, las mediciones de riesgo pais
(indicador que expresa el diferencial de tasas de interés entre dos paises con
distinta solvencia) configuran un mecanismo de cobertura importante en la
asignacion de fondos en el sistema financiero internacional. Esto en la
medida en que los prestatarios (soberanos o subsoberanos) estan dispuestos
a pagar una prima (un sobreprecio) a los prestamistas a cambio de obtener
liquidez.

Antes de describir las metodologias de las calificadoras de crédito es
conveniente recordar brevemente la secuencia histérica de su desarrollo, con
el proposito de exponer claramente la funcion de estas instituciones en el
sistema financiero internacional. De acuerdo con Atack y Neal (2010) en
1841 inici6 operaciones Mercantile Agency con la finalidad de reducir las
asimetrias de la informacién y sistematizar las estadisticas mercantiles.
Después, en los primeros afios del siglo xx comenzd la industria moderna
de las calificadoras bajo el contexto del desarrollo corporativo y el descenso
de los apoyos gubernamentales. En la medida en que los proyectos de
infraestructura estadounidense avanzaron, la demanda de fondos prestables
aument6 y las fuentes de financiamiento desde el sector bancario
necesitaron complementarse con el mercado de bonos.

Al principio, el mercado de bonos se caracterizo por la predominante
presencia de emisiones gubernamentales (soberanas) o subsoberanas
(estados) con bajo riesgo de impago por el tamafio del emisor. Enseguida,
cuando las corporaciones buscaron fuentes de financiamiento en el mercado
de bonos, la evaluacion del riesgo crediticio se ubicé como un mecanismo
necesario para el desarrollo del sistema financiero. Desde entonces, las
calificadoras se han adaptado al proceso de internacionalizacion del capital
mediante la evaluacion de otros instrumentos financieros de renta variable
dependientes del desempefio de un conjunto de subyacentes o indices. No
obstante, el indicador clave de estas instituciones contintan siendo las
calificaciones sobre los bonos soberanos y los bonos de las principales
corporaciones nacionales e internacionales.



Desde sus inicios, la industria de las calificadoras se ha caracterizado por
altas barreras a la entrada. Sin embargo, desde el US Securities and
Exchange Commission (SEc) en 1975 (especificamente, mediante el
Nationally  Recognized Statistical Rating Organization, NRSRO) Y,
recientemente, a partir de los acuerdos de Basilea se ha tratado de evitar
colusidn a través de estandarizar la informacion (Atack y Neal, 2010, p.
XViii).

Generalmente, tres son los estados financieros mas importantes en el
analisis contable para las calificadoras. El estado de ingresos, la hoja de
balance y el estado de flujo de efectivo. Del primero sobresalen los ingresos
por el ciclo operativo de la corporacion y el estudio de los costos fijos y
variables. Porque las diferencias entre estas dos variables determinan las
ganancias que se maximizan para enfrentar el pago de intereses e impuestos.
Entre mayor sean los ingresos por ventas mas intereses por financiamiento
se podran solventar. Generalmente, las razones mas relevantes son: ROE
(return on equity), ROA (return on assets), ROI (return on invested) y ROS
(return on sales). Mas alla de sus especificidades, estas razones determinan la
relacion con los proveedores de capital.

Respecto al segundo estado, destaca el analisis del tamafo de la firma
mediante la evaluacién de activos y pasivos (circulantes y no circulantes). En
gran medida, los valores integrados en este segundo estado determinan la
politica de administracion de pasivos, desde reestructurar deuda en funcion
del plazo de vencimiento hasta vender activos para refinanciamiento
(cancelar deuda de corto plazo y contratar deuda de mediano y largo plazos
con menor costo).

Finalmente, el tercer estado es medular porque distingue entre las
actividades operativas, de inversion y financieras. Alcanzando a distinguir
entre “el flujo de efectivo disponible para hacer nuevas inversiones” (CFa,
2017b, p. 60) y el flujo de efectivo para refinanciar capital. También, este
estado es una herramienta fundamental para el “andlisis de la sostenibilidad
de la deuda sobre las bases de los flujos de efectivo generados por las
actividades operativas” (Ibidem, p. 65). En suma, este ultimo estado
financiero proporciona informacion sobre los requerimientos de liquidez.

En términos de indicadores, las razones de liquidez integran tres variables:
activos, patrimonio y deuda, y los ratios de solvencia, unicamente
patrimonio y deuda. Cuando los primeros tres saldos son equivalentes, el



sistema transcurre con estabilidad. Sin embargo, cuando se estima mas
deuda y patrimonio respecto a los activos es posible que exista un problema
de inestabilidad. Técnicamente, un escenario asi implica un
sobreendeudamiento de las corporaciones. Hecho que pudiera expresar una
fuerte solvencia. En un caso asi, la vigilancia sobre la capacidad de pago de
la deuda no se relega, con la finalidad de evitar escenarios de
incumplimiento o default.

Fitch, una de las tres grandes agencias calificadores, utiliza cinco criterios
para evaluar la gestion de la deuda: 1) riesgo de incumplir a quien presto, 2)
probabilidad de pagar a quien presto a largo plazo, 3) probabilidad de pagar
a quien presto a corto plazo, 4) garantias de recuperacién en caso de
incumplimiento y 5) prondsticos de mejores perspectivas y menores
riesgos.> Pero, en la administraciéon de la deuda, jcudles son las variables
economicas que realmente estan evaluando las calificadoras? Las
denominadas tres grandes: Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s, consideran
tarjetas de puntuacion alfanuméricas para sintetizar el desempeno de cuatro
categorias econdmicas en un pais: 1) fortaleza econdémica, 2) fortaleza
institucional y gobernanza, 3) fortaleza fiscal y 4) riesgo. Entre éstas, las
ponderaciones mds importantes resultan del cargo de la deuda sobre el
producto interno bruto (pP1B) y el pago de intereses, asi como la eficacia de
las politicas publicas en términos de estabilidad financiera.

Finalmente, el concepto behavior scoring (mas informacion hacia los
acreedores para determinar la capacidad de pago de los deudores) se
posiciona en estas instituciones para consolidar su funcidn en la asignacion
de los fondos prestables. Esto, al proveer informacion sobre ciertos titulos
financieros que pueden optimizar la cartera de inversiéon. Proceso que,
teoricamente, contribuye a tres escenarios en el mercado financiero
internacional: 1) “aplanar la curva de incidencia” de no pago, 2) renegociar
la deuda publica y 3) reestructurar la deuda privada.

Hasta aqui observemos como un analisis que comenz6 centrado en las
finanzas corporativas a través de la dinamica del costo de capital promedio
ponderado se ha abierto al ambito macroecondmico. A través de considerar
los efectos de la evaluacion de los bonos (soberanos y corporativos) sobre las
decisiones relacionadas con la estructura de capital, el monto de patrimonio
y deuda, y la disposicién de solventar una determinada carga impositiva. En



el siguiente apartado se revisa evidencia empirica para México del proceso
de crecimiento de deuda, sobre los activos, sin determinar la cancelacién de
los créditos.

Desde la perspectiva heterodoxa, ubicar a las finanzas corporativas en el
centro del analisis ha permitido una comprensiéon no convencional de los
mercados de capitales. Esto es, los mercados de capitales son ineficientes
porque generan un proceso de emision de deuda de largo plazo para
comprar deuda de corto plazo, generando un desbalance entre la estructura
de capital (patrimonio y deuda) y los activos. Parte de esta deuda se utiliza
para realizar fusiones y adquisiciones (fortaleciendo las megacorporaciones)
y otra parte se destina a la adquisicién de mas deuda. Esta dinamica es
definida por Toporowski (2024) como sobrecapitalizacion.

La calificacion de instrumentos cada vez mas complejos que involucran el
criterio de solvencia puede impulsar también esta sobrecapitalizacion. Por
ejemplo, los swaps son un instrumento publico para estimar la probabilidad
de impago a través de un contrato, donde se genera un spread entre el
rendimiento de la deuda y la tasa libre de riesgo. A partir del diferencial de
estas tasas se obtiene la tasa de recuperacion; lo importante es que si se
reduce la volatilidad descendera el spread, disminuyendo la probabilidad de
impago y aumentando la tasa de recuperacion. El resultado es alcanzar baja
volatilidad para aumentar la tasa de recuperacidn.

{02 — | Spread — | Probabilidad de impago
— !'Tasa de recuperacion

La relacidn entre la tasa de rendimiento de la deuda con la tasa libre de
riesgo también estd en funcion de la inversion productiva. En el esquema
ortodoxo la inversién productiva debe detonar un mayor flujo de capital o
de efectivo, lo cual, al reducir la proporcién entre deuda y activos, desciende
el costo de capital y aumenta la solvencia. Asi, la ortodoxia plantea que la
tasa de recuperacion a nivel microeconémico se resuelve significativamente
con aumentar el flujo de efectivo.



En el esquema de las calificadoras es muy importante aumentar el flujo de
efectivo para tener solvencia con la consecuente reducciéon de probabilidad
de impago. Desde la crisis de 2008 hasta la actualidad, particularmente en
América Latina, el credit default swap se ha reducido, lo cual se refleja en la
tasa de incumplimiento de los bonos soberanos. De acuerdo con Moody’s
Investors Service, entre 2011 y 2021, las tasas de incumplimiento en bonos
soberanos de 1 aflo con distintas calificaciones —Aaa.mx, Aa.mx, Baa.mx,
Ba.mn, B.mx, Caa.mx-C.mx— fueron cero por ciento. Entonces, la solvencia
estuvo garantizada. Respecto a las tasas de incumplimiento de los bonos
corporativos, en 2013 se anot6 una tasa de incumplimiento de 22.22% en
A.mx, 100% en Caa.mx-C.mx en 2014, y 50% en Baa.mx en 2020 (Moody’s
Investors Services, 2019, 2021 y 2023).

Por otra parte, en México, la administracion de pasivos ha sucedido en
distintas fases del proceso de apertura financiera: 1) transicidon y apertura
econdmica, a través de deuda denominada en moneda extranjera y
asignacion de recursos con criterios de mercado; 2) financiarizacion
mediante crédito secundario, fusiones y adquisiciones, y crédito sindicado, y
3) crisis financiera global, mediante el apalancamiento, insolvencia y default.
Los instrumentos financieros que mas se han comerciado en cada una de
estas etapas son los siguientes. En la década de 1980, papel comercial, pagaré
de mediano plazo y bonos bancarios de desarrollo. En la década de 1990,
certificados bursatiles, bonos bancarios y papel comercial. Finalmente, en el
siglo xx1, programas y certificados bursatiles, asi como deuda municipal.

A partir del segundo trimestre de 2010, como se observa en la grafica 3.1,
en términos nominales, las emisiones de los titulos de deuda corporativa
(TDC) en México comenzaron a ser superiores a las emisiones de los titulos
de deuda gubernamentales (TpG). Hecho que reflejo las secuelas de la crisis
de 2008. De acuerdo con estadisticas del Banco Internacional de Pagos (BIs)
—acotadas a los titulos de deuda de corto y mediano plazo emitidos en
mercados internacionales—, en términos nominales, entre 1972-Ql y
1989Q4 existid una reducida diferencia entre los TDC y los TDG a favor de
los primeros, después, entre 1990Q1 y 2009Q4, los TDG fueron mayores a los
TDC; mientras, desde 2010Q1 los Tpc han superado ampliamente los TDG.

Paralelamente, las calificaciones de la deuda soberana de largo plazo en
moneda extranjera fueron: en 2000: Baa3; 2002: Baa2; 2005: Baal; 2007,
2009 y 2013: Baal; 2020: A3 (hasta marzo) y Baal (desde abril); 2022: Baa2;
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alcanzé el maximo de A3 en 2014 y 2019 (Banco de México, 2022). En este
sentido, el analisis de la deuda publica que procede de los mercados
internacionales de capital es determinante para comprender la
sostenibilidad de la deuda con base en las amortizaciones sobre las
colocaciones del gobierno federal y las empresas productivas del Estado.

En consideracion con el estudio de las empresas productivas del Estado,
Petroleos Mexicanos (Pemex), en comparacion con otras empresas
productivas a nivel mundial que mantienen una estructura casi ideal (50% y
50%) entre patrimonio y pasivos (véanse las graficas 3.2-3.12), la empresa
productiva del Estado mexicano (denominacidn vigente hasta 2024) ha
registrado un patrimonio neto negativo (véase la grafica 3.13) debido
evidentemente al crecimiento superior de los pasivos respecto a los activos.
En 2012, los pasivos de Pemex tuvieron una tasa de crecimiento anual (TCA)
maxima de 42.95%.

GRAFICA 3.1. TITULOS DE DEUDA*: CORPORATIVA Y GOBIERNO FEDERAL
(MILLONES DE DOLARES)
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Nota: Securities, conformados por letras del Tesoro, papel comercial, certificados negociables de
depdsitos, bonos, obligaciones y bonos de titulizacion de activos (incluidas las emisiones conocidas
convencionalmente como eurobonos y bonos extranjeros, pero excluidos los préstamos negociables)
[B1s]. En general, se refiere a bonos, pagarés de mediano plazo e instrumentos del mercado monetario
colocados en mercados extranjeros e internacionales.

Fuente: elaboracion propia con base en BiS, International Debt Securities (B1s-compiled), disponible
en: https://data.bis.org/bulkdownload
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GRAFICA 3.2. ESTRUCTURA DE CAPITAL, SHELLY
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Nota: 1/ Shell Plc Com, Reino Unido 1907.

Fuente: elaboracion propia con base en Emerging Markets Information Service (EMis).

GRAFICA 3.3. ESTRUCTURA DE CAPITAL, ARAMCO," 2016-2023
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Nota: 1/ Saudi Aramco ( &ss=.dl Shi), Arabia Saudita, 1933.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS.

GRAFICA 3.4. ESTRUCTURA DE CAPITAL, BP PLC"
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Nota: 1/ Bp Plc Com, Reino Unido 1909.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS

GRAFICA 3.5. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE EXXON"
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B Total de patrimonio Pasivos totales

Nota: 1/Exxon Mobil Corp Com, USA 1882.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIs



GRAFICA 3.6. ESTRUCTURA DE CAPITAL, TOTAL ENERGIES"
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Nota: 1/ Totalenergies Se Com, Francia 1924.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS.
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GRAFICA 3.7. ESTRUCTURA DE CAPITAL, PETROBAS"
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Nota: 1/ Petrdleo Brasileiro S.A Petrobras, Brasil 1953.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS.
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GRAFICA 3.8. ESTRUCTURA DE CAPITAL, PETROCHINAY
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Nota: 1/ Petrochina Company Limited (P E G HRASIRAS AR 22 F]), China 1999.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS.

GRAFICA 3.9. ESTRUCTURA DE CAPITAL, GZPROM PAQ"/
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Nota: 1/ Gazprom PAO (Tasnmpom ITAO), Rusia 1989.

Fuente: elaboracion propia con base en EMISs.



GRAFICA 3.10. ESTRUCTURA DE CAPITAL, NK ROSNEFT PAO"/
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Nota: 1/ NK Rosneft PAO (HK Pocuedts ITAO), Rusia 1889.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS.

GRAFICA 3.11. ESTRUCTURA DE CAPITAL, ENI SPA COM"/
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Nota: 1/ Eni Spa Com, Italia 1953.

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS.



GRAFICA 3.12. ESTRUCTURA DE CAPITAL, CHEVRON"
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Nota: 1/ Chevron Corp Com, Estados Unidos 1911.

Fuente: elaboracion propia con base en EMISs.

GRAFICA 3.13. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE PEMEX"
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Nota: 1/ Petrdleos Mexicanos, México 1938.

Fuente: elaboracion propia con base en Economatica.

Entonces, ;por qué Pemex sigue siendo una empresa con capacidad
crediticia? En primer lugar, en la grafica 3.14, esta el flujo neto de efectivo y



el efectivo al final del periodo. Desde 2016, Pemex cuenta con flujos
positivos de efectivo por actividades de explotacion, aun cuando los saldos
de efectivo al final de periodo no son tan altos. Ademas, el estado de
ingresos de la compaiiia refleja ganancias operativas positivas. Sin embargo,
se debe reconocer que, entre 2012 y 2020, existid un descenso continuo de
este indicador.

GRAFICA 3.14. PEMEX, ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (MILLONES DE USD)

20000 1

15 000 o
10000
2000 4
T r v v T T T ' ' '
Wi W01 M4 016 M 017 IS A0MG A0 0L 02D
w— Flujo neto de efective por (utilizados en) actividades de explotacién Efectivo al final del periodo

Fuente: elaboracién propia con base en Economatica.

En segundo lugar, al ser una empresa del Estado, los titulos de deuda de
Pemex mantienen la prerrogativa de ser deuda soberana. Es decir, hoy en
dia, las deudas de los estados nacionales no implican embargar activos
fisicos como territorios, en cambio, las deudas son sujetas a
reestructuraciones permanentes. En este sentido, las calificaciones de los
bonos de Pemex continuan siendo atractivas en general para los principales
inversionistas institucionales como FMR LLC, Vanguard Group, BlackRock,
Dodge&Cox, T Rowe Price Group, Allianz, Prudential Financial y Capital
Group Companies BlackRock (El Financiero Bloomberg, 2019).
Particularmente, por el diferencial de tasas de interés respecto a otras
compaiias petroleras. Esto es, la estructura de capital negativa para la
empresa nacional se penaliza con la renta que paga a los acreedores
internacionales.



La sobrecapitalizacidn, entendida como el crecimiento de la deuda sobre los
activos, es un estado de las finanzas corporativas que se promueve desde las
calificadoras de activos financieros: “los tres grandes” Porque crean un
ambiente de solvencia después del proceso de reestructuracion de la deuda.
Donde solvencia es diferente a liquidez, la primera estd inicamente dentro
de la estructura de los pasivos y la segunda integra los activos.

Existe una primera evidencia para reconocer que el esquema base de
calificacion de deuda favorece, desde la esfera microeconémica, que se
emitan mas pasivos sobre activos. Esta dindmica se refleja y retroalimenta en
la esfera macroeconémica. Entonces, el crecimiento a través de deuda se
promueve, y con ello un proceso de sobrecapitalizacion.

El conjunto de relaciones descritas puede determinar economias mas
apalancadas. Economias con mayor financiamiento a través de préstamos.
Porque cuando se estima la probabilidad de impago mediante mecanismos
de evaluacion de puntaje (crédito y desempefio) se genera una percepcion
de solvencia, particularmente en las economias en desarrollo. Hecho que
promueve un ciclo de crédito-endeudamiento. Ademds, los Estados
soberanos no se van a declarar en default. El Estado soberano refinanciara su
deuda y el sector privado reestructurara su deuda.
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PARTE 2
PRODUCTIVIDAD, INVERSION PRODUCTIVA E INNOVACION



CAPITULO 4
LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO Y ALGUNOS FACTORES
DETERMINANTES: EVIDENCIA PARA 87 PAISES DURANTE EL PERIODO
1980-2019°

Samuel Ortiz Veldsquez?
Ollin Yoliztli Viazquez Huerta®

E n la trayectoria del capitalismo de aproximadamente el altimo siglo a la
actualidad, la expansién del producto interno bruto por habitante
(p1Bh) ha recaido en lo basico dentro de la expansion de la productividad
del trabajo (razén producto a poblacion ocupada). En efecto, con datos de
Maddison (2023), en Europa Occidental, durante el periodo 1870-1998, el
piBh y la productividad crecieron pari passu a tasas medias anuales, de
1.73% y 1.74% respectivamente, ello, de paso, indica la relativa estabilidad
que presenta a lo largo del periodo la tasa de actividad o relacion poblacién
ocupada a poblacién total (Valenzuela Feijéo, 2014).

Si la productividad es el determinante inmediato del piBh y ambos suelen
ser indicadores del nivel y la dindmica del desarrollo econémico, conviene
preguntarse por los factores que operan como determinantes,
particularmente en una etapa marcada por el cambio en el modelo de
desarrollo, en el caso de los paises de América Latina y el Caribe (aLc) el
paso de la industrializacién por sustitucion de importaciones (1s1) al
crecimiento hacia afuera o usualmente denominado neoliberal de 1980 a la
actualidad. Por cierto, es un periodo que se caracteriza por la lenta
expansion de los indicadores de desarrollo en comparacion con la etapa de
la 181 y respecto al crecimiento de largo plazo, v.gr., entre 1850-2022 el piBh
de ALC presentd una tasa de crecimiento promedio anual (tcpa) de 1.5%, en
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la etapa 151 (1940-1980) crecid al 2.7% y en la etapa neoliberal (1980-2022)
al 1.2% (Bolt y van Zanden, 2024).

En este sentido, el objetivo del capitulo consiste en examinar la conducta y
algunos factores determinantes de la productividad del trabajo para una
muestra de 87 paises durante el periodo de apertura econdomica: 1980-2019.
El analisis se concentra en la productividad del trabajo y un grupo de
determinantes inmediatos: la densidad de capital (o relacidn capital-trabajo)
y la relacién producto-capital como reflejo de las economias de escala;
posteriormente se incorporan otros determinantes, como los niveles de
calificacion de la fuerza de trabajo y las ganancias resultantes de la
especializacidn en sectores de rendimientos crecientes y las que resultan de
la apertura econdémica. La hipdtesis que orienta el trabajo recupera la vision
del desarrollo econdmico de Prebisch (1949): la determinante sistematica
que incide directamente en la expansion de la productividad del trabajo (y
por intermedio de ella en la expansion del producto por habitante) es la
relacién capital-trabajo y no las variables de aperturismo econdémico
(particularmente la inversidn extranjera directa), que en el modelo de
crecimiento hacia afuera se consideran erréneamente como fuente de
vinculos intra e inter industriales y de spillovers tecnoldgicos.

El capitulo se estructura en cinco secciones, ademas de la introduccion. En
la seccién dos se desarrolla un marco analitico de los determinantes de la
productividad, siguiendo muy de cerca los aportes de Valenzuela Feijéo
(2005) y Ros (2022). En la seccion tres se presenta un analisis estadistico
donde se identifican las principales asociaciones cualitativas entre piBh,
productividad, densidad de capital, relacion producto-capital, calificacién de
la fuerza de trabajo, indicadores de apertura econdémica e industrializacion,
para ello, se recurre a una tipologia que clasifica a los paises en cinco grupos
segun la tcpa de la productividad del trabajo entre 1980-2019 y el nivel
inicial y final de productividad. El analisis estadistico se enriquece con el
analisis econométrico de la seccién cuatro, basado en un modelo de errores
estandar corregidos para panel. La ultima seccion presenta las conclusiones.

El marco analitico de los determinantes de la productividad del trabajo parte
de los aportes de Valenzuela Feijéo (2005 y 2014) y posteriormente se le van



incorporando otros. El punto de inicio es la determinacién del producto por
habitante (Yh) con cargo a sus factores inmediatos: la productividad del
trabajo (F) y la participacién relativa de la poblacién ocupada (PO) en la
poblacién total (PT) o tasa de actividad econémica (TA), asi: Yh = [Y/PO]
[PO/PT] = [F][TA].

Dado que las variables dependen del tiempo, la tasa de crecimiento
instantanea del producto por habitante (y,) se puede obtener transformando

la expresion a logaritmos naturales y luego derivando respecto al tiempo: yh
= f + ta. Siendo f la tasa de crecimiento de la productividad y fa la tasa de
crecimiento de la tasa de actividad econdmica.

En primera instancia, como sefiala Ros (2022), los factores demograficos y
sociales explican la conducta de la tasa de actividad econémica, v.gr., el
tamafio de la poblacion, la poblacién econdmicamente activa y la tasa de
ocupacion. Por otro lado, como se vera a continuacion y con mas detalle, la
productividad del trabajo depende de la cantidad de recursos por trabajador
y de su eficiencia; los recursos comprenden el stock de capital fisico, la fuerza
de trabajo y los recursos naturales disponibles; la mayor eficiencia puede
resultar de una mejor asignacion de los recursos resultantes, y.gr., de la
especializacion en el comercio internacional o de la especializacién en
sectores que operan con rendimientos crecientes.

Si la productividad del trabajo es la variable central en la expansiéon del
piBh (Valenzuela Feijéo, 2014), conviene ahora abordar los factores que
inciden en su evolucién. Para ello, se puede recurrir a sus factores
inmediatos: la relacién producto-capital (o) y la dotacidén capital-trabajo
(Z), también conocida como densidad de capital. Partiendo de la definicién
de productividad, podemos multiplicar por la unidad (esto es, arriba y abajo
por el acervo de capital fijo K) para obtener: F = [Y/PO][K/K] = [a][Z].

La ecuacion del crecimiento instantaneo de la productividad (f) es igual a
la tasa de crecimiento de la relacion producto-capital (a) mas la tasa de
crecimiento de Z(z): f = a + z. La evidencia de largo plazo indica una muy
alta correlacion entre la productividad del trabajo con la densidad de capital,
en una relacion cercana a la unidad, v.gr., para Estados Unidos, durante el
periodo 1870-1984, Valenzuela Feijéo (2014) reporta tasas de variacion
promedio anual de 2.03% para la densidad de capital y 2.13% para la
productividad del trabajo. Por su parte, Ros (2022) obtiene un coeficiente de
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correlacion de 0.98% y un coeficiente estimado 3 que fluctua entre 0.86 y
0.87 para nuestras variables en una regresion de corte transversal para 87
paises en 2008. Ello indica que a lo largo del tiempo, la relacién producto-
capital permanece estable y con una ligera tendencia a la caida debido al
aumento en la intensidad de capital (o el inverso de o).

Siguiendo a Valenzuela Feijéo (2005), la relacidén producto-capital se ve
influida entre otros factores por: 1) las economias de escala capturadas en el
producto; 2) la estructura del acervo de capital fijo, donde una alta
participacion relativa del componente activo del acervo de capital (i. e., una
estructura en favor de la maquinaria y equipo de operacion) y del acervo
nuevo, impulsan a o en la medida en que incorporan los adelantos
tecnoldgicos; 3) la naturaleza de los proyectos de inversiéon influye en o,
pues durante el periodo de maduracion de la inversion se espera una caida
de la relaciéon producto-capital, mientras que durante la etapa de aprendizaje
o comienza a aumentar; 4) la elevacion del grado de aprovechamiento de la
capacidad instalada permite llevar al producto-capital a su maximo nivel.

Por otro lado, siguiendo a nuestro autor, entre los factores que inciden
positivamente en la expansion de la relacidon capital-trabajo destacan: 1) la
tasa de acumulacion (relacién inversion a ganancias) que marca el ritmo al
cual crece el acervo de capital, al ser la ruta que siguen los adelantos
cientificos y tecnoldgicos para incorporarse a los procesos de produccion; 2)
la oferta tecnoldgica, pues en la medida en que emergen innovaciones
tecnolégicas mayores se pueden esperar efectos importantes en Z,
agreguemos que si las innovaciones ofrecen una rentabilidad atractiva se
convierten en un aliciente de la inversidn; 3) detras de la oferta tecnoldgica
opera como un determinante el gasto en investigacion y desarrollo (I+D); 4)
las presiones competitivas, ya que si éstas son lo suficientemente fuertes,
impulsan la tasa de acumulacién y las innovaciones tecnoldgicas.

Valenzuela Feijéo (2005) advierte que, desde una perspectiva cualitativa, la
densidad de capital opera como el dato clave y regulador de la productividad
y determina el monto minimo de capital a utilizar, asi, Z determina también
la escala de produccion, la cual, como vimos, impacta en o; se establece con
ello una interaccién entre el capital-trabajo, las economias de escala y el
producto-capital a través de cuatro mecanismos: 1) el “estilo gerencial”
donde predomina la denominada “administracion cientifica”; 2) la calidad



de la maquinaria y equipo y de las materias primas, asi, seguramente las
grandes empresas tendran acceso a las mejores maquinas e instalaciones y a
materias primas de mejor calidad; 3) la calificacién de la fuerza de trabajo,
via contratacion y mediante los programas de adiestramiento y capacitacion;
4) la elevacion de la intensidad del trabajo, i.e., el trabajo gastado por unidad
de tiempo. En los cuatro items, el aumento de la densidad de capital que
impacta en la escala de la produccién, e impulsara a la relaciéon producto-
capital. Pero tal conclusién se tiene que tomar con cautela, pues no siempre
la densidad de capital impulsara al producto-capital y de ello da cuenta la
evidencia de largo plazo de Maddison (2023).

Como las economias de escala son una caracteristica de la industria, la
asignacion de recursos hacia ella genera rendimientos crecientes en la
medida en que aumenta la escala de produccién, todo lo cual impulsa la
productividad en la industria y en la economia en su conjunto (Kaldor,
1984). En particular, los rendimientos crecientes a escala tienen dos fuentes:
1) internas (o externalidades pecuniarias), que surgen de la expansidon de
una empresa que, operando con economias de escala, reduce los costos de
produccién de otros productores (mediante la reduccion de sus propios
costos) o de la expansién de otros productores que amplian el tamano del
mercado para las empresas individuales y reducen asi sus costos de
produccion (Ros, 2022), éstas pueden ser horizontales, verticales y de
aglomeracién (Dunning y Lundan, 2008); 2) externas (o externalidades no
pecuniarias), significa que aun cuando las empresas operan individualmente
con una tecnologia con rendimientos constantes a escala, los rendimientos a
escala pueden ser crecientes a nivel de la economia total si las actividades de
ciertas empresas afectan colectivamente las condiciones de produccidn de
un gran numero de ellas (Ros, 2022), i.e., el efecto derrama (spillover) que se
genera significa que el conocimiento productivo se propaga a la economia
en su conjunto a través de diferentes mecanismos que pueden ser: mercado
de trabajo, tecnoldgicas o imitacion institucional (Dunning y Lundan,
2008).

Finalmente, la apertura econémica impacta en la productividad del trabajo
a través del mecanismo del comercio de mercancias y de la inversion
extranjera directa (1IED):



1. La especializacién en el comercio internacional genera ganancias en asignacion de
recursos y eficiencia técnica (Ros, 2022). No obstante, lo que se exporta importa
(Hausmann, Hwang y Rodrik, 2005). En efecto, como advirtié Prebisch (1949), la
especializacién en manufacturas (preferentemente modernas) impacta positivamente en
la productividad, en virtud del progreso técnico incorporado, y a diferencia de una
especializacion basada en materias primas y alimentos. Asimismo, la alteracién del patrén
de especializacion en favor de las manufacturas, al relajar la elasticidad-ingreso de la
demanda por importaciones, impulsa la expansién del producto.

2. Partiendo de los aportes de Gerschenkron sobre el “retraso relativo” y de Arrow y
Lancaster sobre la difusién de la tecnologia por “contagio”, Findlay (1978) postula la
hipétesis del desarrollo a partir de la 1ED: ceteris paribus, la tasa de cambio de la eficiencia
técnica en una region atrasada es una funcidn creciente del grado relativo en que las
actividades de las filiales extranjeras con su tecnologia superior impregnan a la economia
local. Entre otras cosas, el contacto con empresas de un nivel mds alto de eficiencia facilita
la transferencia de tecnologia y conocimiento a las empresas atrasadas, lo que les permite
mejorar copiando, imitando e induciéndolas a “esforzarse mas”.

3. Conviene aclarar que el impacto positivo del comercio y la 1ED en la productividad opera
condicionado, por una parte, a la captura de valor asociada al comercio, un factor de la
mayor relevancia ante el fendmeno de la produccién internacional fragmentada que
tipifica a la economia mundial desde al menos la década de 1970 (Gerefti, 2014); por otro
lado, los efectos positivos de la 1ED estan condicionados por la capacidad de absorcién a
nivel de empresa y territorio de destino de la IED, i.e., la capacidad de
la empresa de reconocer el valor de la nueva informacidon externa, de asimilarla y de
aplicarla para fines comerciales y en los procesos de innovaciéon (Cohen y Levinthal,
1990).

Del marco analitico presentado se puede concluir que el factor clave que
regula la expansion de la productividad del trabajo es la densidad de capital.
En segundo lugar, podemos indicar a las economias de escala puras
(capturadas en el producto) que determinan a la relacion producto-capital.
En tercer lugar, a través de la escala de la produccion incide en la
productividad, la calidad del acervo de capital fijo, la calificacion de la fuerza
de trabajo y la asignacidn de recursos hacia la industria por su capacidad de
generar rendimientos crecientes a escala. En cuarto lugar, se encuentra la
apertura econdmica via comercio e IED, aunque, como sefialamos, su efecto
positivo estd condicionado por la captura de valor y por la capacidad de
absorcidn a nivel territorial.

Finalmente, es importante sefialar que resultan evidentes las interacciones
entre los factores determinantes de la productividad, v.gz., entre la densidad
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de capital que impacta en la relacion producto-capital, mediante las
economias de escala. Por otro lado, se puede sostener a nivel de hipotesis
que tienen altas tasas de crecimiento en la productividad unicamente
aquellas economias que operan con una alta tasa de acumulacion (y de
densidad de capital), que se combina con un esfuerzo de industrializacion y
una alta calificacion de la fuerza de trabajo; bajo tales condiciones, la
inversion foranea y el comercio de mercancias pueden contribuir
positivamente en la productividad, pues el entorno local (i.e., la capacidad
de absorcion) favorece la emergencia de encadenamientos productivos y
spillovers.

Siguiendo a Ros (2022), para abordar los hechos estilizados del desarrollo
econdmico, se partio de un listado de 87 paises clasificados en cinco grupos,
segun la tcpa de la productividad del trabajo durante el periodo 1980-2019:
Mali, China, Corea del Sur e India lideran el grupo 1 de 17 paises con
crecimiento acelerado de la productividad; el grupo 2, de crecimiento medio
alto, se conforma por 17 paises e incluye a economias desarrolladas como
Estados Unidos y Reino Unido, llama la atencién la inclusion de dos paises
de la region de arc: Chile y Republica Dominicana; el grupo 3, de
crecimiento medio, se integra por 17 paises y es encabezado por un pais de
ALC: Panama; en el grupo 4, de crecimiento lento o estancamiento, estan
presentes nueve paises de ALC y cuatro paises africanos; el grupo 5, con
retrocesos en productividad, se conforma por 18 paises e incluye a siete
paises de ALC, destaca Argentina, México y Venezuela, que ocupa el ultimo
lugar (véase el cuadro 4.1).

El cuadro 4.2 muestra que nivel y dinamica del desarrollo econémico no
son lo mismo. En efecto, inspirados en Ros (2022), el cuadro 4.2 presenta
una matriz de doble entrada que muestra en el eje horizontal el crecimiento
promedio anual de la productividad del trabajo entre 1980-2019 por quintil,
y en el eje vertical el nivel de la productividad en 1980 por quintil
(adicionalmente, se presentan entre paréntesis el nivel de productividad en
2019 por quintil, ello para apreciar como se altera la matriz a partir del
crecimiento de productividad). Varios aspectos salen a relucir:



1. Destaca el casillero vacio 1,1 de muy alto nivel de productividad inicial y crecimiento
acelerado, i.e., ningin pais de muy alto nivel de desarrollo en 1980 logrd crecer a tasas
superiores al 2.4% durante los siguientes 40 afos. En contraste, el crecimiento acelerado
que experiment6 Irlanda y Singapur, con un nivel inicial de productividad alta en 1980,
movid a ambos paises al casillero vacio 1,1 en 2019.

2. El tnico pais con muy alto nivel de productividad, pero con crecimiento medio alto, es
Estados Unidos. Unicamente Suecia, de alto nivel de desarrollo en 1980 y crecimiento
medio alto, acompana a Estados Unidos en el casillero 2,1 en 2019.

3. De un total de ocho paises de muy alto nivel de desarrollo en 1980 y crecimiento medio,
siete permanecieron en el mismo grupo en 2019, Gnicamente Espafa retrocedi6 al
casillero 3,2, de crecimiento medio y alto desarrollo en 2019.

4. Pocos paises presentaron una muy baja productividad en 1980 y un crecimiento
acelerado, destacan China e India, pues fueron los tnicos del casillero 1,5 que avanzaron
al grupo 1,4 en 2019.

5. De un total de 17 paises de ingreso medio en 1980, inicamente Panama y Uruguay
lograron un crecimiento medio, el resto o se aproximé a los paises de alto ingreso medio
(como Malasia y Polonia) o se alejoé (llama la atencién que los grupos 4,3 y 5,3 comparten
dicha caracteristica y se integran de paises de ALC); ello puede ser evidencia de la trampa
del ingreso medio. Agreguemos, seis paises de ALC de lento crecimiento o estancamiento
en productividad retrocedieron en 2019 a los grupos 4,4 o 5,4: Barbados, Brasil, Paraguay,
Peru, Ecuador y Jamaica.

6. Los casos de Argentina y México son interesantes pues en 1980 ostentaron un ingreso
medio alto, pero desde entonces han retrocedido en materia de productividad, ello
determind que en 2019 retrocedieran al casillero 5,3 de nivel de desarrollo medio.

7. Un grupo de 15 paises africanos y latinoamericanos “pobres” en 1980 mostraron
estancamiento o retroceso en productividad (véanse los casilleros 4,4 y 5,5). Ello significd
que mantuvieran su nivel de desarrollo bajo en 2019 (como en los casos de Bolivia, El
Salvador, Guatemala y Honduras), o bien retrocedieran al grupo de muy bajo desarrollo
econdmico (como Nigeria, Camerun y Nicaragua).

CUADRO 4.1. TIPOLOGIA SEGUN TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD DEL

TRABAJO, 1980-2019
3. Crecimiento medio
1. Crecimiento acelerado (f>2.4) 2. Crecimiento medio alto (2.4 > f>1.5)
15>f=1)

Mali 52 Malta 24 Panama 1.5
China 5.1 Rumania 2.3 Jap6n 1.4

Republica .
4.4 Uganda 22 Dinamarca 1.4

de Corea

India 4.4 Mozambique 2.2 Noruega 1.4




Camboya 3.9 Marruecos 2.1  NuevaZelanda 1.4

Tailandia 34 Pakistan 2.1 Israel 1.4

Irlanda 3.3 Hungria 2.0 Alemania 1.3

Burkina Faso 2.8 Ghana 1.8 Austria 1.3

Mauricio 2.8 Finlandia 1.8 Portugal 1.3

Singapur 2.8 Suecia 1.7 Filipinas 1.2

Egipto 2.7 Chile 1.7 Francia 1.2

Polonia 2.7 Tanez 1.6 Bélgica 1.2

Malasia 2.7 Estados Unidos 1.6 Uruguay 1.2

Bangladesh 2.6 Islandia 1.6 Australia 1.1

Ruanda 2.5 Reino Unido 1.5 Espana 1.1

Indonesia 2.4 Republica Dominicana 1.5 Luxemburgo 1.1

Bulgaria 2.4 Sudén 1.5 Costade Marfil 1.0

4. Crecimiento lento o 5. En retroceso
estancamiento (1 > f= -0.007) (-0.007 > f)

Paises Bajos 0.9 Honduras -0.1
Canada 0.9 Jamaica -0.1
Costa Rica 0.9 Argentina -0.2
Colombia 0.8 México -0.3
Nigeria 0.8 Irak -0.3
Paraguay 0.7 Niger -0.4
Italia 0.7 Ecuador -0.4
Bolivia 0.6 Argelia -0.4
Suiza 0.6 Gabon -0.7
Kenia 0.4 Jordania -0.8
Grecia 0.4 Madagascar -1.1
Guatemala 0.4 Nicaragua -1.2
Senegal 0.3 Republica Centroafricana -1.2
El Salvador 0.1 Kuwait -1.7
Peru 0.1 Haiti -1.7
Brasil 0.1 Catar -1.8




Barbados 0.0 Arabia Saudita -2.1

Camerun 0.0 Venezuela -3.4

Fuente: elaboracién propia con base en la Penn World Table 10.01 de Feenstra, Inklaar y Timmer

(2015).
CUADRO 4.2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POR TRABAJADOR (1980-2019) Y NIVEL DEL PRODUCTO POR

TRABAJADOR (1980)/
Tasa de crecimiento promedio anual del pP1B por trabajador, 1980-2019
G 1 2 3 4 5
rupo (Acelerado) (Medio alto) (Medio) (Lento) (En retroceso)

Australia (1),
Austria (1), Bélgica

) Canada (1), ) )
1 . (1), Dinamarca (1), . ., Gabon (3), Kuwait
Estados Unidos ] Italia (2), Paises
(Muy 1,1 Francia (1), . . (1), Qatar (1),
(1) Bajos (1), Suiza

alto) Luxemburgo (1), ) Arabia Saudi (1)
Noruega (1), Espafia
(2)

Finlandia (2), Alemania (2), Israel Argelia (3),
2 Irlanda (1), Islandia (2), (2), Japén (2) Nueva Grecia (2) Argentina (3), Irak
(Alto) Singapur (1) Suecia (1), Reino Zelanda (2), recia (3), Jordania (3),
Unido (2) Portugal (2) Meéxico (3)
Chile (3), Barbados (4),
PIB por Republica Brasil (4),
trabajador, 3 Malasia (3), Dominicana (3), Panama (2), Colombia (3), Ecuador (4),
1980 (Medio) Polonia (2) Hungria (2), Uruguay (3) Costa Rica (3), Jamaica (4)
Malta (2), Paraguay (4),
Rumania (2) Peru (4)
Bulgaria (3),
Egipto (3). Bolivia (4), El

Ind ia (4), M 4), C 1n (5
ndonesia (4) arruecos (4) Costa de Marfil (4), Salvador (4), ameriin (5)

4. Mauricio (3),  Sudén (4), Tunez o Honduras (4)
(Bajo) e Filipinas (4) Guatemala (4), .
Republica de (3) o Nicaragua (5)
Nigeria (5)
Corea (2),
Tailandia (3)
Bangladesh (5), Republica
5 Burkina Faso (5), Ghana (5), Centroafricana (5),
M Camboya (5), Mozambique (5), Kenia (5), Haiti (5),
ba'l(?)’ China (4), India Pakistan (4), Senegal (5) Madagascar (5),
J (4), Mali (5), Uganda (5) Niger (5), Venezuela
Ruanda (5) (5)

Nota: a/ entre paréntesis se presenta el quintil al que pertenece el pais segun nivel del piB por

trabajador en 2019.



Fuente: elaboracién propia con base en la Penn World Table 10.01 de Feenstra, Inklaar y Timmer
(2015).

En suma, la evidencia de los tltimos 40 afios permite identificar algunos
hechos estilizados: 1) muy pocos paises lograron converger al club de alto
nivel de desarrollo, partiendo de niveles de desarrollo medio y bajo en 1980
(Polonia, Corea del Sur, Hungria, Malta, Rumania y Panamad); 2) 14 paises
ricos en 1980 permanecieron en el mismo grupo 40 afos después y 15 paises
pobres en 1980 permanecieron pobres en 2019, es decir, estos ultimos se
encuentran en una trampa de pobreza; 3) China e India son los tnicos casos
de aceleracion del crecimiento partiendo de niveles muy bajos de desarrollo.

El cuadro 4.3 incorpora un grupo de factores determinantes de la
productividad discutidos en el marco analitico y que permiten comprender
los hechos estilizados del desarrollo econémico: la densidad de capital, los
niveles de calificacion de la fuerza de trabajo (aproximado por la variable
educacion), el tamafo de la economia (aproximado por el valor agregado),
el coeficiente de industrializacion (medido como la participacion del empleo
industrial en el empleo total), el coeficiente de apertura econémica y la 1ED.
Destaca lo siguiente: 1) fuerte correlacidon positiva entre la expansion del
piBh y la productividad, de hecho en los grupos de crecimiento alto, medio-
alto y medio, la expansion del piBh es predominantemente intensiva pues se
basa en la expansion de la productividad, entre tanto, en los grupos de
crecimiento lento y en retroceso predomina un estilo de crecimiento
extensivo basado en la expansion de la tasa de actividad econdomica
(empleo); 2) la aceleracion de la productividad en el grupo de muy alto
crecimiento descans6 en el crecimiento de la densidad de capital, las
economias de escala (capturadas en el valor agregado) y el esfuerzo de
industrializacién, asimismo, no se aprecia una correlacion con los
indicadores de apertura econoémica; 3) en los grupos cuatro y cinco el freno
en productividad se asocié con una lenta expansion de la dotacion capital-
trabajo y caidas en los coeficientes de industrializacion, llamé nuestra la
atencién que el grupo cinco presentd la mas alta expansion del coeficiente
de 1ED, la que, por cierto, no impactd en los niveles de productividad. Es
decir, contrario a las predicciones del modelo de Findlay (1978), en los
paises de bajo nivel de desarrollo, la 1IED no ha sido un vehiculo de
transferencia de conocimiento y tecnologia, ello en parte es atribuible a la



baja capacidad de absorcién en los paises receptores, vinculada a una baja
relacion capital-trabajo. En contraste, en aquellos paises que experimentaron
un crecimiento acelerado de la productividad, ésta se bas6 en un fuerte
aumento del capital por trabajador aplicado a la industria y menos en la
inversion foranea.

CUADRO 4.3. INDICADORES DE DESARROLLO ECONOMICO, 1980-2019
(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL)

Crecimiento de productividad PIB per capita Productividad  Densidad de capital Educaciéon
Grupo 1 3.7 4.2 6.2 1.2
Grupo 2 2.0 1.2 0.9 0.8
Grupo 3 1.7 1.1 1.4 0.6
Grupo 4 1.1 0.0 0.4 0.9
Grupo 5 ~0.4 -0.5 0.7 1.1

Coeficiente de

Crecimiento de productividad Tamaiio de la economia

Industrializaciénb/ Apertura econémica IED
Grupo 1 5.8 1.3 0.4 3.0
Grupo 2 2.7 -0.7 0.6 2.4
Grupo 3 2.1 -1.2 1.3 5.8
Grupo 4 2.1 -0.5 0.4 2.1
Grupo 5 22 -0.2 0.2 9.0

Nota: a/ tasa de crecimiento promedio anual para el periodo 1991-2019.

Fuente: elaboracién propia con base en la Penn World Table 10.01 de Feenstra, Inklaar y Timmer
(2015) y World Bank (2024).

Agreguemos, en 2019 el piBh, la productividad, la densidad de capital, la
educacion y los coeficientes de apertura econdmica e IED, presentan una
distribucién en forma de campana a lo largo de los agrupamientos (véase el
cuadro 4.4). Por ejemplo, el piBh, la productividad y la dotacidon de capital
trabajo del grupo de crecimiento medio resulté 1.8, 3.0 y 3.3 veces superior
en comparacién con el grupo de crecimiento acelerado. Combinando la
informacién de los cuadros 4.2 y 4.4 podemos concluir que los resultados
reflejan que la mayoria de los paises desarrollados han crecido a un ritmo
medio desde 1980. Por otro lado, el grupo de crecimiento acelerado presento



el mayor coeficiente de industrializacion de todos los agrupamientos y el
segundo mas alto indicador de tamano de la economia, en otras palabras,
una caracteristica de los paises que presentaron una aceleracion del
crecimiento es el cambio en la estructura del producto en favor de la
industria.

CUADRO 4.4. INDICADORES DE DESARROLLO ECONOMICO, 2019

Crecimiento de productividad PIB per cépitaa/ Productividad?”  Densidad de capitala/ Educacién
Grupo 1 100.00 100.00 100.00 2.6
Grupo 2 106.95 311.55 249.98 2.8
Grupo 3 178.53 300.45 334.89 3.2
Grupo 4 92.44 146.22 155.19 2.7
Grupo 5 82.86 160.82 150.57 2.4

Coeficiente de

Crecimiento de productividad Tamaiio de la economia®’

Industrializacién?/ Apertura econémica”  1Ep¢/
Grupo 1 100.00 26.7 53.1 1.7
Grupo 2 115.88 20.0 34.8 1.9
Grupo 3 77.23 21.8 66.3 2.4
Grupo 4 38.74 18.8 65.4 2.0
Grupo 5 15.66 21.6 66.1 1.1

Nota: a/ en porcentaje del grupo 1; b/ en porcentaje de la poblacién ocupada total; ¢/ en porcentaje del
PIB.

Fuente: elaboracion propia con base en la Penn World Table 10.01 de Feenstra, Inklaar y Timmer
(2015) y World Bank (2024).

4.4.1. Analisis econométrico

A partir del marco analitico desarrollado en la secciéon dos y de los
resultados del ejercicio estadistico de la seccidn tres, se efectud un ejercicio
econométrico de panel de datos para los 87 paises. La forma funcional
retoma la ecuacién de Kaldor-Verdoorn, que asocia la expansion del
producto con el crecimiento de la productividad debido a los efectos de las
economias de escala. Partiendo de Ros (2022), se puede derivar la ecuacion



a través de la funcidén de produccién en la manufactura dada por: Y =
AK*ML'-“, Siendo Y el producto, A la tecnologia; K el acervo de capital; L el
empleo; a la participacion de las ganancias en Y (0 < a0 < 1) y M el parametro
de rendimientos crecientes a escala (RCrS) (M > 0). Tomando logaritmos y
diferenciando respecto al tiempo, se obtiene la ecuacion del crecimiento del

producto (y):
y=gs+(@+Wk+(1-a)[5]

donde g,, k y I hacen referencia a las tasas de crecimiento de la tecnologia,

el acervo de capital y la poblacion ocupada. Suponiendo una relacion
producto-capital constante, tal que y = k, y usando la ecuacion del
crecimiento instantaneo del producto de Valenzuela Feijoo (2005): f=y - [,
la tasa de crecimiento de la productividad (f) se expresa como:

f=1g/(A -]+ W/ -0o)]y=Ppy+ P [6]

donde B, = H/(1 - a), es el coeficiente de Kaldor-Verdoorn determinado

exclusivamente por parametros de la funcién de produccidn vy, por tanto, es
un coeficiente puramente tecnologico. Un coeficiente 8, positivo e inferior a
la unidad implica: RCrS (4 > 0) y rendimientos decrecientes del capital (o +
M<1).

La forma funcional del panel fuertemente balanceado para 87 paises
durante el periodo 1995-2019 parte de la ecuacién [6] y se le van
incorporando variables de control. Cabe mencionar que el periodo
comienza en 1995 y no desde 1980, como en el ejercicio estadistico, por la
disponibilidad de estadisticas para los indicadores de empleo industrial, 1IED
y apertura comercial. Las variables de control incluyen: 1) la densidad de
capital o relacion capital-trabajo (z); 2) el coeficiente de industrializacion
(ind); 3) el indice de educacion (educ); 4) el coeficiente de 1ED (ied), y 5) el
coeficiente de apertura (open). Siendo la forma funcional:

Ifie=Bo + B1lyy + Bylzy + Bseducy, + Bylied;, + Bslopen;, + Bgind,, + €, [7]

donde i representa al pais y ¢ representa el tiempo (afios), I significa que los
indicadores se expresan en forma logaritmica. El cuadro 4.5 presenta la
estadistica descriptiva. Se espera que: 0 < P, < 1, como reflejo de las



economias de escala puras; B, > 0, como reflejo del progreso técnico
incorporado en el acervo de capital; 3, > 0 como reflejo de los niveles de

calificacién de la fuerza de trabajo que permite aprovechar todo el potencial
de las tecnologias en juego; B, > 0 y B > 0, indicando el efecto derrama

tecnologica debido a la 1ED y a las exportaciones; 3> 0, reflejando la captura

de las ganancias de la asignacion de recursos hacia sectores con
rendimientos crecientes.

CUADRO 4.5. DESCRIPCION DE VARIABLES Y SIGNOS ESPERADOS

Variable Simbolo Descripcion de la variable Unida.d Signo
de medida

Productividad f Valor agregado bruto sobre poblacién ocupada Pesos
Densidad del capital z Activos fijos totales sobre poblacién ocupada Pesos  Positivo
Producto y Valor agregado bruto lc\l/[eilll)(e)lslsz Positivo
Educaciéon educ  Afios de escolarizacién y rendimiento de la educaciéon ~ Indice  Positivo
ied 1ED  Entrada neta de flujos de 1ED como porcentaje del p1B  Porcentaje Positivo
Apertura open Exportaciones mds importaciones sobre PIB Pesos  Positivo
Industrializacion ind Empleo industrial sobre empleo total Porcentaje Positivo
Variable Media Desviacion estindar Min Max

Productividad 43 056 44 903 570 487577

Densidad del capital 162 299 163 363 582 796 137

Producto 635 009 1819598 1339 20600 000

Educacion 2 1 1 4

ied 3 13 -117 449

Apertura 66 53 0 437

Industrializacién 12 12 0 60

Nota: a/ cifras monetarias expresadas en precios constantes de 2018.

Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI y de la Secretaria de Economia.

El andlisis de correlacion muestra que la mayor asociacion de la
productividad se encuentra con la densidad de capital, con un coeficiente
préximo a la unidad, reflejando una relacién que opera practicamente a
nivel de definiciéon (Valenzuela Feijoo, 2014) —véase el cuadro 4.6—. La



segunda mayor correlacion se encuentra con la variable educativa, seguida
del coeficiente de industrializacion y del coeficiente de apertura economica.
A su vez, se observa una alta correlacion entre: 1) la densidad de capital, con
los indicadores de educacion e industrializacién; 2) el indicador de
educaciéon con el indicador de industrializacién, y 3) los indicadores de
apertura econdmica.

CUADRO 4.6. CORRELACIONES ENTRE PAISES

f z y educ ied open  ind

f 1.0000

z 0.9001* 1.0000

y  0.1723* 0.1659* 1.0000

educ 0.6966* 0.7255* 0.2580* 1.0000

ied 0.0828% 0.0765* -0.0447* 0.0878* 1.0000

open 0.3705* 0.3216* -0.1790* 0.2837* 0.3223* 1.0000

ind 0.4798* 0.4233* 0.1586* 0.5183* 0.0372 0.1997* 1.0000

Nota: * estadisticamente significativo al 5%. Se utiliz6 el programa Stata 18.

Como sefiala Valenzuela Feijéo (2005), asumiendo que la densidad de
capital determina la escala de produccidn, se tiene que la elevacién de la
densidad impulsa a la relacidn producto-capital y por esta via a la
productividad. Si la escala determina el “estilo gerencial’, se tiene que la
produccion de gran escala significa la presencia de una empresa de gran
tamafio que posibilita dos efectos: 1) la produccién a escala es tipica de la
industria (particularmente la manufactura), de ahi la alta correlaciéon entre
ésta con la productividad del orden del 0.48; 2) no es de extrafiar que las
empresas mas grandes contraten a los mejores trabajadores, los cuales, por
cierto, suelen tener un mejor y mas rapido acceso a programas de
capacitacion, ello explica la alta correlacién con la productividad de 0.70
(véase el cuadro 4.6). Por ello, a partir de la ecuacion [7], se corrieron nueve
regresiones que evitan la correlacion entre los determinantes.

La prueba de Hausman nos permite concluir que el modelo mas adecuado
para los datos es el de efectos fijos, por lo que existe una tendencia general
para todos los paises y, por tanto, el impacto de cada variable es igual (véase
el anexo 1). Esto significa que el error se explica, sobre todo, por el factor



individual, es decir, por las diferencias entre paises. Sin embargo, la prueba
de Wooldridge muestra que el modelo por efectos fijos presenta una fuerte
autocorrelacion, por lo que es probable que el estadistico ¢, con el que se
juzga la significancia de la variable, esté sobrestimado o subestimado,
generando estimadores ineficientes. La autocorrelacion puede deberse, entre
otras cosas, a que hay sesgos en la especificacion del modelo por omision de
variables, se manipulan en exceso los datos o los errores de las
observaciones estan relacionadas en el tiempo. La prueba de variables
omitidas muestra que no hay omision de variables esenciales en el modelo,
por lo que la autocorrelacion puede tener su causa en que los errores de las
observaciones estan relacionados en el tiempo. Adicionalmente, la prueba
modificada de Wald revela problemas de heterocedasticidad, es decir, que la
varianza de los errores no es constante (ver anexo 1).

Para corregir los problemas que presenta la regresion con efectos fijos, se
hizo uso del modelo de errores estandar corregidos para panel (pcsE, Panel
Corrected Standard Errors), que es una alternativa mas precisa que el de
minimos cuadrados generalizados factibles (Bailey y Katz, 2011). Las
regresiones con PCSE tienen la ventaja de que se pueden usar en modelos
que tienen un numero de individuos mayor a la temporalidad y sin que
necesariamente se trate de un panel fuertemente balanceado (Moreno-
Brieva, Merino y He, 2019). El método pcsE corrige la heterocedasticidad
ajustando las varianzas y covarianzas de los errores, permitiendo que varien
para cada individuo y cada periodo. Esto se hace calculando una matriz de
covarianza robusta que estima las varianzas especificas de cada unidad en
cada periodo, corrigiendo asi la heterocedasticidad. También ajusta las
covarianzas de los errores para tener en cuenta la autocorrelacion,
estimando las correlaciones entre los errores en diferentes periodos para
cada unidad y ajustando la matriz de covarianza. Siguiendo a Franzese
(1996), los estimadores PCSE se calculan con la raiz cuadrada de los
elementos de la diagonal de:

PCSE = (X’ X)-1X{[E’E)/T|®I}]1 X(X'X)-1

donde E es la matriz TxN de los residuos de minimos cuadrados
ordinarios (Mco); ® es el operador producto de Kroenecker, y I, es una

matriz identidad de tamano T.



CUADRO 4.7. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES POR ERRORES ESTANDAR CORREGIDOS PARA PANEL (PCSE)

1 2 3 4 5
Iz 0.730%** 0.7024* 0.770%%* .754*%+
(0.019)  (0.012) 0.02)  (0.01)
ly 0.117°% 0.120%%* 0.173*+ 0.068*%*
(0.01)  (0.01)  (0.015) (0.007)
educ -0.054 0.839* 0.038
(0.033) (0.032)  (0.033)
lied 0.003**  0.002** -0.001 0.003** 0.003**

(0.001)  (0.001) (0.002) (0.001) (0.001)

lopen 0.052%* 0.048%* 0.136*** 0.029***
(0.01)  (0.01) (0.017) (0.011)

ind 0.004*** 0.004** 0.016*** 0.007*** 0.006***
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001)

Constant 0.301 0.458¥%* 5.244%* 1.064*** 0.653***
(0.184) (0.139) (0.169) (0.17) (0.116)

Observaciones 2027 2027 2027 2027 2052

R cuadrado 0.996 0.995 0.99 0.995 0.996
Numero de paises 86 86 86 86 87
6 7 8 9
Iz 0.639*** 0.793***
(0.013) (0.01)
ly 0.171%** 0.195%%* 0.209***

(0.011)  (0.016) (0.014)

educ 0.789%*% (0.762*%**
(0.033)  (0.032)

lied 0.001 0.003***
(0.002) (0.001)
lopen 0.024 0.023
(0.013) (0.012)
ind 0.005°* 0.013** 0.013*** 0.007***

(0.001) (0.002) (0.002) (0.001)

Constant 0.637%* 5757*%%% 5448 1.003***
(0.138) (0.156) (0.151) (0.12)

Observaciones 2 145 2052 2145 2052
R cuadrado 0.992 0.989 0.985 0.996

Numero de paises 86 87 86 87

%%

Nota: entre paréntesis se presenta el error estandar. *** y ** estadisticamente significativo a los niveles

de 1y 5%, respectivamente. Pruebas realizadas con Stata 18, usando el comando xtpcs, het c(arl).



Dado que E’E)/T es una estimacion de las covarianzas de error entre las
secciones transversales, cuando hay datos faltantes no hay un T para E’E.
Esto se resuelve sustituyendo con ceros en las variables que faltan en X y E
de manera que sean rectangulares, posteriormente se divide cada elemento
de F’E por el nimero de observaciones (X y E) en las que se basa realmente
(sin contar los pares en los que falta X, E o ambas observaciones). Asi se
genera una matriz TxN que denomina el autor como M, donde cada
elemento es igual a uno si la observacién que corresponde a E no falta y cero
si falta. E'E dividida elemento por elemento de M’M, puede sustituir a
E’E)/T en la férmula.

El cuadro 4.7 reporta los resultados de nueve regresiones por PCSE, en
coherencia con lo esperado tenemos que: 1) la productividad del trabajo
actua fuertemente inducia por la densidad de capital con coeficientes que
fluctian entre 0.64 y 0.79, reflejando el fuerte efecto positivo que tiene la
acumulacion de capital fijo en nuestra variable a través del progreso técnico
incorporado en la maquinaria y equipo; 2) el coeficiente que mide la
calificacion de la fuerza de trabajo resulté alto, positivo y significativo en las
regresiones 3, 7 y 8, las cuales omiten a la densidad de capital; 3) las
economias de escala resultaron positivas y significativas en todas las
regresiones, de hecho, dada la alta interaccidn entre la densidad de capital y
la intensidad de capital, el coeficiente estimado crece y fluctda entre 0.17 y
0.21, cuando se permite que varie la densidad de capital (véanse las
regresiones 3, 7 y 8); 4) el coeficiente que captura las ganancias resultantes
de la especializacidn en industrias con rendimientos crecientes también
resultd positivo y significativo, con valores que fluctiian entre 0.004 y 0.013
(este ultimo se alcanza cuando se permite que varie la densidad de capital,
véanse las regresiones 3, 7 y 8); 5) el coeficiente que captura las ganancias en
la asignacion de recursos y eficiencia técnica resultante de la especializacion
en el comercio internacional resulté positivo y significativo en cuatro de seis
regresiones, con valores de 0.03 y cuando se permite que varie la densidad
de capital alcanza un valor de 0.14; 6) el coeficiente de la 1IED que captura el
efecto spillover tecnoldgico y los vinculos entre empresas relacionadas
resultd positivo y significativo en seis de ocho regresiones, con valores que
fluctian entre 0.003 y 0.005.



El analisis del desarrollo econdémico desde 1980 hasta la actualidad para una
muestra de 87 paises nos permite identificar algunos hechos estilizados: 1)
en los grupos de crecimiento alto, medio-alto y medio, la expansién del pish
descansé en la expansion de la productividad, mientras que en los grupos de
crecimiento lento y en retroceso, el crecimiento se baso en la expansion del
empleo; 2) la aceleracidn de la productividad en el grupo de muy alto
crecimiento se acompafné de la expansion de la densidad de capital, las
economias de escala y la tasa de industrializacién, asimismo, no se
correlaciond con los indicadores de apertura econémica; 3) en los grupos
cuatro y cinco, la productividad y la densidad de capital se estancaron y se
acompanaron de caidas en la tasa de industrializacion, ello a pesar de que
exhibieron las mads altas tasas de crecimiento de la 1ED. En otras palabras, la
etapa de apertura econdmica en los paises de bajo nivel de desarrollo se
caracteriza porque la 1ED no ha generado fuertes vinculos y spillovers con las
empresas locales. En contraste, los paises que experimentaron una
aceleracion de la productividad, ésta se basé en una fuerte reasignacion de
recursos (inversion) hacia la industria y dependieron menos de la inversion
foranea.

El ejercicio econométrico valido los resultados cualitativos, pues a pesar de
la presencia de otros factores determinantes, como la calificacion de la
fuerza de trabajo y las ganancias que resultan del comercio internacional y
las que resultan de la especializacion en la industria, éstas son variables que
a su vez se determinan en un alto grado por la misma densidad de capital,
v.gr., en las regresiones, sus coeficientes estimados se reducen y/o dejan de
ser significativos, cuando se incorpora a la variable densidad de capital. Ello
nos remite a los planteamientos de la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (cepaL) clasica: “la elevacion del nivel de vida de las
masas depende, en ultima instancia, de una fuerte cantidad de capital por
hombre empleado en la industria, los transportes y la produccion primaria,
y de la aptitud para manejarlo bien” (Prebisch, 1998, p. 70).

De cara al proceso de relocalizacidn, que coloca a México como un pais
atractivo para la inversion foranea, una recomendacién de politica
econdmica es que Unicamente un entorno de alta tasa de acumulacién y
crecimiento, que se combina con un esfuerzo de industrializacién y alta
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calificacion de la fuerza de trabajo puede garantizar que la 1ED favorezca la
emergencia de encadenamientos productivos y spillovers, impactando
positivamente en la productividad.
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ANEXO 1. PRUEBA HAUSMAN Y TEST DE VARIABLES OMITIDAS, AUTOCORRELACION Y HETEROCEDASTICIDAD

Prueba para elegir FE o RE Prueba de variables omitidas
Prueba yhat2 = yhat3 = yhat4 = 0
Prueba Hausman
(1) yhat2 - yhat3 =0
(3)yhat2=0
HO: diferencia en coeficientes no sistemdtica (2) yhat2 - yhat4 = 0
Restriccion 3 eliminada

Grupo 1

chi2(5) = 185.86 Chi2 (2, 85) =2.64

Prob > chi2 = 0.0000 Prob > F =0.0769
Grupo 2

chi2(5) = 104.00 Chi2 (2, 85) = 0.70

Prob > chi2 = 0.0000 Prob > F =0.5016
Grupo 3

chi2(5) = 229.86 Chi2 (2, 85) = 4.58

Prob > chi2 = 0.0000 Prob >F =0.0130
Grupo 4

chi2(5) = 26.83 Chi2 (2, 85) = 1.59

Prob > chi2 = 0.0001 Prob > F = 0.2102
Grupo 5

chi2(5) = 74.29 Chi2 (2, 85) = 5.66

Prob > chi2 = 0.0000 Prob > F = 0.0049
Grupo 6

chi2(5) = 101.93 Chi2 (2, 85) = 0.66

Prob > chi2 = 0.0000 Prob > F=0.5179
Grupo 7
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chi2(5) = 225.91
Prob > chi2 = 0.0000

Chi2 (2, 85) = 6.60
Prob > F = 0.0022

Grupo 8

chi2(5) = 236.27
Prob > chi2 = 0.0000

Chi2 (2, 85) = 6.24
Prob > F = 0.0030

Grupo 9

chi2(5) = 67.02
Prob > chi2 = 0.0000

Chi2 (2, 85) =8.37
Prob > F = 0.0005

Prueba de autocorrelacion

Prueba de heterocedasticidad

Prueba de Wooldridge para autocorrelacién en
datos de panel

HO: sin autocorrelacién de primer orden

Prueba de Wald modificada para Fe y prueba de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg para RE

HO: sigma(i)A2 = sigma/2 para toda i

Grupo 1

F(1, 85) = 235.036

Prob > F = 0.0000

en el modelo de regresion de efectos aleatorios
chi2 (1) = 4.1e + 05
Prob>chi2 = 0.0000

Grupo 2

F(1, 85) = 182.853

Prob > F = 0.0000

en el modelo de regresion de efectos aleatorios
chi2 (1) = 1.5e+05
Prob>chi2 = 0.0000

Grupo 3
in fixed effect regression model
F(1, 85) = 224.253
chi2 (17) = 1.9¢+05
Prob > F = 0.0000 Prob>chi2 = 0.0000
Grupo 4

F(1, 85) = 131.018

Prob > F = 0.0000

en el modelo de regresion de efectos aleatorios
chi2 (86) = 67946.05
Prob > chi2 = 0.0000

Grupo 5

F(1, 85) = 221.910

Prob > F = 0.0000

en el modelo de regresion de efectos fijos
chi2 (86) = 9.1e + 05
Prob > chi2 = 0.0000

Grupo 6

F(1, 85) = 84.417

Prob > F = 0.0000

en el modelo de regresion de efectos fijos
chi2 (86) = 1.8¢ + 05
Prob>chi2 = 0.0000

Grupo 7

F(1, 85) = 232.672

en el modelo de regresion de efectos aleatorios

chi2 (87) = 3.5¢ + 05




Prob > F = 0.0000 Prob>chi2 = 0.0000

Grupo 8

en el modelo de regresion de efectos fijos
chi2 (86) = 2.7e + 05
Prob > F = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000

F(1, 85) = 206.401

Grupo 9

en el modelo de regresion de efectos fijos

F(1, 86) = 233.040
chi2 (87) = 1.5e + 06

Prob > F = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000

Fuente: elaboracién propia con el programa Stata 18.



CAPITULO 5
FINANCIARIZACION, DESIGUALDAD SALARIAL
Y FONDOS DE PENSIONES: EL DECLIVE DEL CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD

Ilhan Dégiis®

L a privatizacion, la financiarizacion, la reduccién en inversiones y empleo
publicos, el aumento de la concentracién de mercado, el incremento de
la proporcion de ganancias en el producto interno bruto (piB), junto con
mayores niveles de desempleo y desigualdad, caracterizan las ultimas cuatro
décadas del sistema econémico en Estados Unidos (EE. UU.). La proporcién
de la capitalizacion bursatil respecto al piB en EE. UU. ha aumentado del
41.3% en 1980 al 194.8% en 2020.12 El notable incremento en las ganancias
financieras y el auge de inversionistas institucionales, en el contexto del
estancamiento secular y el declive en el crecimiento de la productividad
durante la era neoliberal requiere un examen macroecondémico a través de
las interacciones entre los mercados financieros, el mercado de bienes y el
laboral.

La literatura sobre la financiarizacion analiza preferentemente sus
implicaciones macroeconomicas (Skott y Ryoo, 2008; Hein, 2012; Lin y
Tomaskovic-Devey, 2013; Palley, 2014; Alvarez, 2015) y su impacto en la
distribucion del ingreso (Onaran, Stockhammer y Grafl, 2011). Respecto al
surgimiento de la financiarizacién, la literatura relevante sefiala que los
esquemas privados de pensiones en la década de 1970 indujeron a una
inflaciéon del mercado de capitales (Toporowski, 2000) y propiciaron la
financiarizacién (Lazonick y O’Sullivan, 2000), sin enfatizar sobre los
mecanismos causales de intermediacién. Soener (2015) discute las razones



que originan la financiarizacion de las corporaciones no financieras (CNF)
desde un enfoque econémico, en vez de organizacional e institucional.

En la literatura existente, se argumenta que el poder monopdlico
incrementa los ahorros de los administradores a partir de un creciente nivel
de ingresos. Es un tema discutido por Palley (2015, p. 235), que busca
conectar la financiarizacion con la concentraciéon de mercado y los ahorros
de los sectores de altos ingresos. Sin embargo, el andlisis de Palley no se
enfoca en la financiarizacion y la dispersion salarial, sino en temas de
crecimiento y distribucion. El impacto de la dispersion salarial en la
financiarizacion parece no haberse discutido en la literatura de la
financiarizacién,’t con excepcién de Vasudevan (2015), quien enfatiza el
papel de la clase gerencial, sin discutir el papel de los trabajadores de cuello
blanco (véase Dogiis, 2019, para mayor detalle). Este capitulo analiza las
diferencias salariales entre los trabajadores de cuello blanco y azul,
centrando la discusion en EE. UU.,, porque es el caso ejemplar de la
financiarizacion.

El argumento principal de este capitulo es que la concentracién de
mercado ha incrementado el diferencial salarial entre trabajadores de cuello
blanco y cuello azul (Dogiis, 2019); y la dispersion salarial ha originado un
incremento de los fondos de pension (Dogiis, 2018a), lo que genera fuertes
fugas del circuito monetario, las cuales se compensan con emisiones de
acciones (Toporowski, 2000; Graziani, 2003). Esto, a su vez, ha generado una
inflacion de los mercados financieros y, por consiguiente, que en las CNF se
formen expectativas de ganancia de los activos financieros liquidos que
exceden sus expectativas de cuasi rentas de activos, provocadas por la caida
en la demanda de bienes de consumo (Dogiis, 2018b). El resultado de ello es
la desaceleracién del crecimiento de la productividad por el menor nivel de
demanda. La grafica 5.1 muestra que, después de cierto nivel de
concentracion, la relaciéon entre financiarizacion y concentraciéon se vuelve
mas pronunciada.



GRAFICA 5.1. CONCENTRACION DE MERCADO
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Nota: concentracion de mercado del sector no financiero a nivel macroeconémico (Dogiis, 2019) e
indice de financiarizacion (relaciéon de activos financieros a activos no financieros mantenidos por
CNF, Dogiis, 2018b). 1964-2007, EE. UU.

Fuente: elaboracién propia con datos de la Federal Reserve Bank of St. Louis, disponible en:
https://fred.stlouisfed.org/

Este planteamiento se sustenta en la teoria del circuito monetario (TCMm)
desarrollada por Graziani (1990) y en los trabajos de Minsky (1975 y 1986),
que se combinan con Steindl (1952 y 1990), Kalecki (1954, 1971 y 1990) y
Toporowski (2000). Se destaca que Minsky no considera en detalle la
estructura de mercado y la distribucion del ingreso; aunque distingue entre
activos financieros y de capital. A partir de ello, reconoce que la inversidn es
fundamentalmente una decision financiera, sin diferenciar entre las
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expectativas de ganancia de los diferentes activos, cuando se realizan las
decisiones de inversion.

En consideraciéon a que el analisis de la financiarizacién no se deriva de
Minsky (Lapavitsas, 2011, p. 614), este capitulo contribuye a la literatura y a
la TcM que no aborda la concentracién del mercado, asi como al estudio de
la macroeconomia financiera, al relacionar los mercados laborales y
financieros via mercados de bienes (estructura del mercado).** Pilkington
(2009), Passarella (2014) y Michell (2017) abordan la financiarizacion
basandose en la TCM, pero no a través del nexo causal discutido aqui.

El capitulo se estructura de la siguiente manera. Después de esta
introduccidn, en la siguiente seccién se resume brevemente la TCm para
explicar como los ahorros de los trabajadores de cuello blanco en los fondos
de pensiones representan fugas del circuito. En la tercera seccidn, se
examina la relacion entre la concentracion y disminucion del crecimiento de
la productividad a través de la desigualdad salarial, y en la ultima seccidn se
presentan las conclusiones.!2

La TcMm plantea que la circulaciéon econémica y la produccién inician con
préstamos, creados de la nada, otorgados por los bancos, donde se “describe
el funcionamiento de la economia como un proceso secuencial,
caracterizado por etapas sucesivas que forman un circuito monetario”
(Fontana, Pacella y Realfonzo, 2017) y se afade “la relacién triangular entre
prestatario-prestamista” (Michell, 2017). Segun la TcMm, los bancos no son
simples mediadores entre prestatarios y ahorradores, “porque los
ahorradores no ‘prestan’ a los bancos”, es decir, los bancos no emplean esos
ahorros para otorgar préstamos. Mas bien, “los bancos deben emitir nuevos
préstamos para refinanciar cualquier deuda pendiente de las empresas”
(Parguez y Seccareccia, 2002, p. 114). Rochon (2005, p. 126) rastrea las
raices de la Tcm hasta Quesnay; y Vernengo y Rochon (2001, p. 82)
enfatizan que Robinson (1956) distinguia claramente entre el financiamiento
inicial y final, la creacion ex nihilo de crédito, el ahorro como fuga del
circuito y la destruccion de dinero cuando los préstamos son reembolsados.
Estos planteamientos representan la esencia distintiva del enfoque del
circuito.



El “financiamiento inicial” implica que los préstamos son demandados
para financiar la inversién y la produccién,”* mientras que la “financiacién
final” se refiere al dinero que regresa a las empresas, ya sea cuando los
trabajadores consumen o convierten sus depdsitos en acciones (Michell,
2017, p. 256). Si los trabajadores gastan todo su ingreso salarial en consumo,
entonces las empresas podran reembolsar sus deudas y cerrar el circuito sin
pérdidas (Graziani, 2003, p. 30). Sin embargo, “cuantos mayores sean los
saldos liquidos que poseen los trabajadores, mayores seran las pérdidas de
ingresos del sector corporativo” (Passarella, 2014, p. 129). Los ahorros
totales y la inversidn a nivel macroeconémico en una economia cerrada y
con presupuesto equilibrado siguen siendo iguales, aunque cambia la
distribucion de los ahorros entre trabajadores y capitalistas.

El incremento en 2020 del 56% en la emision de acciones a nivel global
durante la pandemia provocéd una contraccion en la producciéon y la
inversion y, en consecuencia, un aumento en el ahorro de los hogares, lo
cual constituye una evidencia sdlida del argumento de que las emisiones de
acciones se realizan para reponer el déficit de liquidez generado por el
ahorro, en lugar de financiar nuevas inversiones.*> Cuando los trabajadores
ahorran y “deciden canalizar sus ahorros corrientes hacia un depdsito
bancario, las empresas pierden ese volumen de liquidez y, en consecuencia,
su deuda bancaria se incrementa. El resultado de ello es que los bancos y las
empresas competiran por los ahorros financieros disponibles” (Graziani,
2003, p. 114). Asi, los bancos compiten con las empresas, cuando los hogares
transforman sus depdsitos en otros activos financieros, por ejemplo,
acciones. Esto provoca que la razén crédito-depdsito de los bancos
disminuya y aumenten sus necesidades de liquidez, las cuales deben ser
cubiertas por los bancos centrales. Si los bancos centrales no proporcionan
esa liquidez, los bancos pueden recurrir a los mercados interbancarios,
vender bonos del gobierno bajo su posicién, para obtener liquidez, o
incrementar las tasas de depdsito para atraer mayores depositos (Lavoie,
1996).

Todo esto crea “costos de gestion de liquidez”, que se confunden con el
costo de la creacion de crédito de los bancos que es cero. Cabe sefnalar que
los déficits presupuestarios, los superavits de la cuenta corriente y los
programas de flexibilizacién cuantitativa sirven para suavizar esta



competencia entre los bancos y las empresas por los ahorros de los hogares,
porque crean un exceso de depositos sobre préstamos y también un exceso
de flujos hacia los mercados de acciones, lo que genera una presion
inflacionaria (Toporowski, 2000).

GRAFICA 5.2. COMPOSICION DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES EN EE. UU. COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1993-
2013
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Fuente: Gabriel Zucman, Main data, figure 2, disponible en: https://gabriel-zucman.eu/uswealth/.

La grafica 5.2 muestra que, desde el inicio de la financiarizacién, los
bancos han perdido terreno respecto a las empresas, porque la proporcion
de acciones y fondos de pensiones dentro de la riqueza de los hogares ha
incrementado mas que los depdsitos. Mientras que las personas con bajos
niveles de ingresos tienen activos financieros limitados y su portafolio es
dominado por activos de renta fija. Por otro lado, una gran proporcién de
los portafolios de las personas con altos niveles de ingresos esta compuesta
por acciones. Asi, un aumento en la desigualdad de ingresos tiende a elevar
la demanda de acciones (Skott, 2013), lo cual, a su vez, incrementa la
desigualdad de riqueza (Ederer, Mayerhofer y Rehm, 2021).

Bajo estas condiciones, la persistente desigualdad ha provocado la
“maximizacion del valor de las acciones” (Lazonick y O’Sullivan, 2000). Ello
se ha convertido en el objetivo de las cNF financiarizadas, y, en tanto que la
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demanda de bienes esta deprimida, estas entidades se enfrentan a déficits de
liquidez que deben ser cubiertos mediante la emisién de acciones. Asi, el
circuito monetario se cierra a través de la emision de acciones y del gasto de
consumo. No aparece un nuevo modelo de negocio donde la venta de
acciones reemplace la venta de bienes, sino una alteracidon de la forma en
que se despliega el financiamiento final.

La siguiente seccion explica este proceso a través del analisis creciente del
diferencial salarial entre trabajadores de cuello blanco y cuello azul, donde
los primeros pueden ahorrar dado su mayor nivel de ingresos.

Segun los hallazgos de Dogiis (2019) basados en datos de EE. UU.,, entre
1964 y 2007, casi el 35% de las variaciones en el diferencial salarial de largo
plazo entre los trabajadores de cuello blanco y azul se explican por la
concentracion de mercado. Las CNF prefieren aumentar los salarios de los
trabajadores de cuello blanco para aumentar su cuota de mercado,
motivadas por las funciones innovadoras de ese grupo de asalariados, donde
destaca la publicidad, la investigacion de mercado, el disefio, la
diferenciacidn de productos, la investigacion y desarrollo (I+D), etcétera, las
cuales, en su conjunto, reducen el punto de equilibrio entre costos e ingresos
(Dégiis, 2019).

GRAFICA 5.3. CONCENTRACION DE MERCADO Y DIFERENCIAL SALARIAL ENTRE TRABAJADORES DE CUELLO
BLANCOY CUELLO AZUL
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no financieras de EE. UU. El diferencial salarial por la relacién entre la compensacién promedio anual



por hora del conjunto de los empleados de las CNF y el salario promedio por hora de los trabajadores
de produccion en el sector privado.

Fuente: célculos propios basados en conjuntos de datos anuales de la Federal Reserve Bank of St.
Louis, disponible en: fred.stlouisfed, 1964-2015, EE. UU. Mayores referencias en Dogiis (2019).

El nexo causal del crecimiento relativamente mayor de los salarios de los
trabajadores de cuello blanco se explica a partir de la concentracion,
recordando que el empleo y el crecimiento salarial son impulsados por la
demanda (Keynes, 1936, cap. 19), asi como la competencia en innovacion y,
por tanto, la difusiéon de innovaciones entre sectores, lo que provoca una
mayor demanda de trabajadores de ese grupo social. El creciente porcentaje
de trabajadores de cuello blanco respecto al empleo total provoca que la
curva de demanda sea mas inelastica via diferenciacion de productos,
publicidad, valor de la marca y la investigacién de mercado, con una curva
de costos mas plana, porque sus funciones tecnoldgicas son ahorradoras de
mano de obra. Lo anterior reduce el punto de equilibrio de la empresa y
permite aumentar el margen de beneficio. En mercados altamente
concentrados, donde la difusiéon de innovaciones mediante la competencia
se acelera por los asalariados de cuello blanco, las CNF extraen rentas
monopolisticas por las ventajas competitivas habilitadas por las
innovaciones, realizadas por los trabajadores de cuello blanco. Asi, el
crecimiento de los salarios de los trabajadores de cuello blanco es mayor que
el de los trabajadores de cuello azul, porque los primeros validan su empleo
a través de su consumo (Minsky, 1986), pues prefieren productos caros y de
alta gama que ofrecen las cNF dominantes en el mercado (Dogiis, 2025a).

5.3.1. Diferencial salarial e inflacion en los mercados financieros

Toporowski (2000) senala que se da un exceso de flujos de entrada en los
mercados financieros, “compuesto por las contribuciones a los fondos de
pensiones, mas los ingresos de inversion que no se pagan como pensiones”
(Toporowski, 2000, p. 69), lo cual infla los precios de los activos financieros
(Toporowski, 2000, p. 75). Por esta via se estimula la demanda de activos
financieros al aumentar las ganancias de capital esperadas (Toporowski,
2008, p. 8), porque “los cambios en las ganancias y las tendencias de los
precios de las acciones atraen ahorros de otros mercados de titulos no
financieros, como los depdsitos bancarios, el oro y la propiedad, que



también funcionan como depositos para los ahorros” (Toporowski, 2008, p.
32). Esto provoca que las CNF estén sobrecapitalizadas, porque fomentan un
refinanciamiento “por encima de sus necesidades actuales” (Toporowski,
1993, p. 29). La grafica 5.4 muestra la creciente participacion de los activos
financieros en poder de las cNF y la participacion de los fondos de pensiones
como proporcion de la riqueza financiera de los hogares en EE. UU.

Los salarios relativamente altos de los trabajadores de cuello blanco
permiten un ahorro mayor respecto a los trabajadores de cuello azul (véase
la grafica 5.5) y contribuyen a los esquemas de pensiones privados, lo que
genera inflaciéon en los mercados financieros. Dogiis (2018a) sefiala que la
varianza de los fondos de pensiones explicada por el diferencial salarial de
trabajadores de cuello blanco y azul aumenta a partir del quinto afio y
alcanza el 69% en el décimo afio.

GRAFICA 5.4. INDICE DE FINANCIARIZACION Y PORCENTAJE DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LA RIQUEZA
FINANCIERA DE LOS HOGARES
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Fuente: Gabriel Zucman, table A3, disponible en: https://gabriel-zucman.eu/, y Federal Reserve Bank
of St. Louis, disponible en: www.research.stlouisfed.org
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GRAFICA 5.5. TASAS DE AHORRO PROMEDIO DE LOS TRABAJADORES DE CUELLO AZUL Y BLANCO
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Ahorro de los trabajadores de cuello blanco ====-= Ahorro de los trabajadores de cuello azul

Nota: el ahorro promedio se define como la razén: (1 - el gasto de consumo real)/(ingreso real después
de impuestos).

Fuente: Consumer Expenditure Survey, disponible en : http://www.bls.gov/cex/csxstnd.htm#2011

La cantidad total de ahorros provenientes de los salarios de los
trabajadores de cuello blanco que no fluyen a los mercados de bienes, sino a
los mercados financieros, deprime la demanda y desalienta la inversién real,
y hace que el cierre del circuito monetario se dé a través de los mercados de
acciones en lugar del gasto en consumo (Dogiis, 2018a). Como sefala
Minsky (1986): “cuanto mayor es el ingreso de la fuerza laboral gerencial,
técnica y profesional, y cuanto mayores son sus ahorros, menor es el flujo de
caja [fondos internos] disponible para los ingresos capitalistas y rentistas”

(p. 174).
5.3.2. Financiarizacion de las onF

Dado que los trabajadores de cuello blanco, donde se incluyen gerentes,
técnicos y profesionistas, obtienen mayores ingresos por parte de las CNF en
comparacion con las pequefias y medianas empresas (PyMES), porque sus
curvas de demanda son mas elasticas y sus estructuras de costos mas
restrictivas, en consecuencia, emplean menos trabajadores de cuello blanco,
con menores salarios (Dogiis, 2019, p. 230). La mayoria de las CNF
desarrollan actividades financieras, por ejemplo Davis (2018) realizé una
investigacion empirica en EE. UU., entre 1971 y 2011. No sé6lo porque las
PYMES no pueden manejar facilmente operaciones financieras, sino por sus
estructuras de costos, y también porque sus clientes son mayoritariamente
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trabajadores de cuello azul, con bajas capacidades de ahorrar (Dogiis,
2025a). En este contexto, las cNF con predominio de trabajadores de cuello
blanco que estan en posibilidades de ahorrar, permiten a esas instituciones
captar sus ahorros a través de emisiones de acciones y, por esa via,
participan en el circuito financiero, convirtiéndose en rentistas (Toporowski,
1993). “Las crecientes ganancias y ganancias retenidas asociadas con una
inversion empresarial relativamente débil han transformado lentamente
(convirtiendo en rentistas) al sector empresarial no financiero, en
prestamistas netos que buscan rentabilidad financiera para sus fondos
internos” (Seccareccia, 2012, p. 282).

GRAFICA 5.6. INGRESOS PROMEDIO SOBRE ACTIVOS DE CAPITAL, CORPORACIONES NO FINANCIERAS DE EE. UU.
Y CAMBIO EN EL GASTO DE CONSUMO DE LAS FAMILIAS
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce, disponible en:
https://www.bea.gov/, y Gabriel Zucman, https://gabriel-zucman.eu/.

A medida que el gasto en consumo disminuye por la creciente desigualdad
salarial, se cierra el circuito a través de las acciones en lugar de los gastos en
consumo y las CNF aumentan sus actividades financieras en relaciéon con la
produccion, en tanto el rendimiento promedio de los activos de capital
disminuye (véase la grafica 5.6). Las expectativas de cuasi-renta de los
activos financieros superan a las expectativas de cuasi-renta de los activos de
capital y, por tanto, las CNF prefieren mantener mads activos financieros
(Dogiis, 2018b).%¢ El resultado de este proceso es el creciente porcentaje de
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las ganancias financieras de las cNF dentro de sus ganancias totales (véase la
grafica 5.7).

GRAFICA 5.7. PORCENTAJE DE GANANCIAS FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL TOTAL DE
GANANCIAS
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Fuente: calculos propios con base en la Federal Reserve Bank of St. Louis, disponible en:
https:/fred.stlouisfed.org/. 2

5.3.3. Ladisminucion del crecimiento de la productividad

La disminucién del crecimiento de la productividad en las ultimas décadas,
a pesar del progreso tecnologico, es una sorpresa para el enfoque neoclasico,
porque considera que el crecimiento de la productividad se explica a partir
del progreso tecnologico exoégeno. Desde una perspectiva poskeynesiana no
es sorprendente que la reduccién de la demanda impacte negativamente al
crecimiento de la productividad, porque las empresas, al aumentar su
produccion, esperan incrementar sus ventas. El enfoque poskeynesiano
enfatiza la funcion de demanda de los salarios en lugar de su funcién de
costo, pues el costo salarial de cada empresa es fuente de demanda de otra
empresa.

Ademas, la reaccion de las empresas a los cambios en la demanda varia
segun el nivel de intensidad del capital de su produccién. Las empresas
intensivas en capital, ante aumentos de la demanda, prefieren aumentar mas
su produccién que los precios y, en caso de reducir sus precios aprovechar
las ventajas de bajos costos unitarios en niveles altos de produccién.
Ademas, si los bienes son almacenables, las empresas reducen sus precios v,
por esa via, se deshacen de inventarios (desinvierten). Cuanto mayor sea la
capacidad de produccidn, produciran mas y, consecutivamente, tendran la
posibilidad de bajar mas sus costos unitarios.
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Por otro lado, si la produccién es intensiva en mano de obra, las empresas
tienden a subir los precios por encima de la produccién cuando la demanda
incrementa, y reducen la produccion cuando la demanda disminuye
(Toporowski, 2005). Ello se explica porque los costos unitarios aumentan
con la produccion debido a la mayor proporcidn de los costos variables. En
esos casos, las ganancias no suben proporcionalmente con la produccion.

Esta categorizacién permite entender por qué una mayor demanda
estimula el crecimiento de la productividad cuando el proceso de
produccién es intensivo en capital; mientras que la caida de la demanda
reduce la tasa de crecimiento de la productividad. A partir de esto se puede
entender la ralentizacion del crecimiento de la productividad en las dltimas
décadas y el estancamiento secular de la economia. La vinculacion entre la
produccién y las ganancias se rompié por la mayor concentracién de
mercado (Dogiis, 2025b), donde empresas dominantes con mayor capacidad
y técnicas intensivas en capital no requieren incrementar la produccion para
apropiarse de ganancias, en tanto tienen la capacidad de aumentar su
margen de ganancia (Steindl, 1952). Las empresas dominantes en mercados
concentrados pueden operar con un alto nivel de productividad gracias a su
tecnologia, pero con débiles tasas de crecimiento de la productividad, por la
baja demanda, explicada por el alto nivel de desempleo y los bajos salarios.
Camara-Neto y Vernengo (2012) afirman que la tecnologia y los factores de
oferta determinan el nivel de productividad, pero la demanda gobierna la
tasa de crecimiento de la productividad.

El enfoque basado en la demanda o del crecimiento de la productividad
fue desarrollado por Kaldor (1968), Nell (1985), Sylos-Labini (1985), Steindl
(1990), Tridico y Pariboni (2018), quienes argumentan que, en las ultimas
décadas, cayo el crecimiento de la productividad pese a las mejoras
tecnologicas. Los empresarios adoptan nuevas tecnologias, mas productivas,
siempre y cuando prevén una fuerte y prolongada demanda para sus
productos. Adquieren nuevas maquinas si pueden ser amortizadas en un
periodo de tiempo corto, lo que depende del nivel de ventas.

A partir de lo anterior se vuelve comprensible, lo que he denominado
“paradoja de la productividad”, ya que la disminucion del crecimiento de la
productividad en las economias desarrolladas, durante las ultimas décadas,
es resultado de los intentos de incrementar la productividad mediante
privatizaciones y tecnologias ahorradoras de mano de obra (Dupont,



Guellec y Martins, 2011). La promesa neoliberal de elevar la productividad
mediante privatizaciones fracas6 debido a que las privatizaciones
incrementaron la concentracion del mercado (Minsky, 1991; Gray, 1996;
Marangos, 2002), con un aumento de la desigualdad (Dogiis, 2019),
suprimiendo la demanda (Kalecki, 1954; Steindl, 1990).

En mercados concentrados, la competencia por diferenciacion de productos
domina a la competencia por precios. Las CNF tienen la capacidad de pagar
mas a los trabajadores de cuello blanco, dado que contribuyen a aumentar su
cuota de mercados a través de disefios, investigacion de mercado, I+D,
etcétera. Bajo esas condiciones, la dependencia de los beneficios por
actividades productivas es mdas baja en comparacién con los mercados
competitivos. Las CNF garantizan niveles satisfactorios de beneficios porque
tienen mayores grados de libertad en la determinacion de los margenes de
beneficios. A su vez, debido a sus reducidos niveles de produccidn, tienen
mayor dependencia de los beneficios financieros, lo que explica el
estancamiento de los salarios de los trabajadores de cuello azul.

Este proceso incrementa la desigualdad salarial y, dada la mayor capacidad
de ahorro de los trabajadores de cuello blanco, el circuito monetario se
cierra a partir de la emisién de acciones. Los ahorros de los trabajadores de
cuello blanco se canalizan a los fondos de pensiones que operan en los
mercados bursdtiles, lo que aumenta las expectativas de las cuasi-rentas de
los activos financieros por la inflacion financiera. Lo que a su vez alimenta el
exceso de liquidez en los mercados financieros.

Bajo esas condiciones, las expectativas de las cuasi-rentas de los activos
financieros superan a las de los activos de capital, y las CNF encuentran mas
atractivo obtener beneficios a través de activos financieros. Estos mercados
concentrados y financiarizados han ralentizado el crecimiento de la
productividad por la caida de la demanda y el rapido crecimiento de las
ganancias por las inversiones financieras en comparacién con la inversion
productiva.

A partir de estos hallazgos se puede afirmar que es necesario desplegar
inversion publica y empleo publico para que, por esa via, se revierta la caida
en el crecimiento de la productividad y se neutralice la mayor



financiarizacion. Asimismo, la inversion publica y el empleo del sector
publico pueden fortalecer la capacidad de la demanda de bienes, y generar
expectativas de rentabilidad de los activos de capital mayores a las
expectativas de rentabilidad de los activos financieros. Este conjunto de
condiciones estimulard la entrada de nuevos competidores a los mercados v,
por esa via, se reducird la concentracion del mercado. En esas condiciones,
los beneficios volveran a depender de la produccién y los salarios de los
trabajadores de cuello azul podran aumentar. La mayor propension al gasto
de los trabajadores de cuello azul en comparacion con los trabajadores de
cuello blanco se combinara para que resurja el crecimiento de la
productividad.
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CAPITULO 6
INVERSION, PRODUCTIVIDAD Y FINANCIAMIENTO:
¢{QUE PASO EN MEXICO?

Noemi Levy Orlik*®

La inversion es la variable mas dinamica del crecimiento econémico, que
puede ser estatica si sdlo reemplaza el capital consumido, o generar un
crecimiento tendencial si la inversidn contiene innovaciones. Las variables
determinantes para generar gasto de inversion con innovacién son las
ganancias esperadas y la disponibilidad de financiamiento.

El desarrollo econdmico latinoamericano ha tenido diversas fases de
crecimiento. En el periodo de industrializaciéon por sustitucion de
importaciones (1s1), el desarrollo econdémico descansé sobre altos
coeficientes de inversion respecto al producto interno 321 ruto (PIB), con
fuerte contenido importado, aunque tecnolégicamente obsoletos, lo que ni
siquiera fue adecuado a las condiciones de las economias atrasadas. Este
proceso se distinguid por altas fugas al multiplicador del ingreso y la
ausencia de sectores dinamicos, altamente competitivos, con altos niveles de
productividad. El crecimiento econémico de la region fue impulsado por
tasas de crecimiento del empleo por encima del crecimiento de la
productividad (Palma, 2022), y la alta participacién de financiamiento
externo. En este contexto, se explica la continuacion de los déficits
estructurales de la cuenta corriente externa y de la deuda externa, asi como
bajos ingresos salariales que, en conjunto, generaron mercados internos
reducidos. Las organizaciones financieras se sustentaron en organizaciones
bancarias, sin desarrollar el mercado de capitales.

En el periodo de globalizaciéon se impulsé el modelo liderado por las
exportaciones (MLE) que se especializo en materias primas y ensamblaje de



manufactura, con bajo valor agregado e intensivo en mano de obra. La
region Sur del continente se centr6 en la actividad primaria, provocando la
“reprimarizacion” de sus economias, mientras que la region Centro adopto
un modelo maquilador en el sector manufacturero. En toda la regién se
desplegd un proceso de desindustrializacion “no creativa” (Palma, 2019),
acompanada de reducidos coeficientes de inversion respecto al producto, lo
cual, ademas, ralentizé el crecimiento econdmico.

Este modelo fue dirigido por la inversion extranjera. La inversion
extranjera directa (1ED) fue atraida por los bajos salarios, aun menores que
en el periodo 151, con agudos procesos de pauperizacion y precarizacion del
trabajo; con una gran participacion de capital extranjero privado (inversion
extranjera de cartera) atraida por altas tasas de interés (por encima de los
paises desarrollados) y tipos de cambios estables. Los grandes influjos de
inversién extranjera hacia la region no desarrollaron a los mercados de
capitales domésticos, sino que se desplegaron actividades de
sobrecapitalizacion en los mercados financieros internacionales,
perpetuando la dependencia financiera.

Especificamente, desde fines del siglo x1x, el capital rentista se convirtio en
uno de los componentes centrales del funcionamiento de las grandes
corporaciones, creando las condiciones de la primera fase de globalizacidn,
que inaugurd la fase del capitalismo oligopolico. A partir de este periodo, el
mercado de capitales tiene un papel central en el desarrollo de la gran
empresa. Ello generd una distribucion desigual del financiamiento en favor
de la gran empresa, con un reducido y un costoso financiamiento para las
empresas pequefas y medianas (Steindl, 1945). Este proceso fue
acompafado del desarrollo de inflacion financiera que indujo a mecanismos
especulativos bajo la forma de sobrecapitalizacion, lo que retuvo liquidez
por encima de la necesaria para financiar actividades productivas, bajo la
forma de activos muy liquidos, y se desplegaron actividades de fusiones y
adquisiciones.

En la primera fase de globalizacion, entre fines del siglo x1x e inicios del
siglo xx, la sobrecapitalizacion fue contraria a los intereses de los tenedores
de acciones porque diluyé las ganancias de los accionistas (Kalecki, 1971).
En el segundo periodo de globalizacién (iniciado a fines del siglo xx) este
proceso fue diferente, ya que dominaron altas tasas de interés para combatir
la inflacion. Esta situacién provocé que la sobrecapitalizacion se



autofinanciara, a partir de los rendimientos de los activos liquidos.
Adicionalmente, también se generaron ganancias a través de la compra y
venta de empresas (Toporowski, 2010), lo que reactivd las fusiones y
adquisiciones.

Los paises que tuvieron que “alcanzar el desarrollo” organizaron el
financiamiento a través de instituciones crediticias, con politicas publicas
que canalizaron créditos a sectores estratégicos y, a su vez, crearon
mecanismos de financiamiento de largo plazo. Sin embargo, a partir del
segundo periodo de globalizacidon (iniciado con la ruptura del Sistema
Bretton Woods) la dominacion del capital financiero también alcanzé a los
paises en desarrollo, en el contexto de la creacién del mercado monetario
global. En este escenario, los paises emergentes o en desarrollo entraron al
proceso de sobrecapitalizacidon sin crear mercados de capitales robustos y
profundos. A partir de lo anterior, el capital internacional generé un mayor
atraso a los paises emergentes porque limité el desarrollo del sector
productor de bienes de capitales y del mercado de capitales.

El objetivo de este trabajo es hacer una revision teérica acotada en torno a
la inversion, la productividad y el financiamiento bajo condiciones de
globalizaciéon econdmica y complejizacion financiera. Para analizar la
evolucion de estas variables en el entorno mexicano, durante el periodo de
internacionalizacidn de capital, particularmente bajo la dominacion del
MLE. Uno de los argumentos centrales es que América Latina y México
continuan padeciendo del “pecado original” de manera mas aguda, porque
se mantiene la politica econdmica que renuncia a construir un sector
productor de bienes de capital con innovaciones tecnoldgicas, que actue
como motor del desarrollo econdémico (Amsden, 2004), se redujo
drasticamente el coeficiente de inversidn a piB, y la circulacion del capital
rentista se realiza fuera de los espacios domésticos. Las palancas de
crecimiento operaron en las esferas productivas y financieras
internacionales.

Este trabajo se divide en cuatro secciones. Después de esta introduccion,
en la segunda seccidn se abordan brevemente las explicaciones teéricas
sobre la relacién entre inversion, productividad y financiamiento. En la
tercera seccion se analiza la tendencia y la composicion de la inversidn, la
evolucion de la productividad y el financiamiento, en las primeras dos



décadas del siglo xx1. Y, finalmente, en la cuarta seccién se presentardn las
conclusiones.

Este trabajo contribuye a la discusidon actual de América Latina y México
porque muestra que las economias lideradas por exportaciones con bajo
valor agregado, ya sean estas materias primas o manufacturas, impiden un
crecimiento enddgeno y dindmico. Asi, el MLE repitié de manera mds aguda
los errores de la 181, porque fue recipiendario de tecnologia atrasada de los
paises desarrollados, que se tradujo en procesos poco competitivos, que
descansaron en bajos salarios y altos subsidios publicos, con exclusion de los
sectores populares, con gran rentabilidad para el gran capital doméstico
generado a través de los espacios internacionales.

La literatura econdmica sefiala que la inversion depende de las ganancias y
del financiamiento. En términos generales, la teoria neoclasica argumenta
que los determinantes de la inversidon son la productividad marginal del
capital y el costo de tomar prestado, donde la tasa de interés esta
determinada o acotada por variables reales (inversidn y ahorro), véanse
Fisher (1907) y Wicksell (1907). Alternativamente, la corriente heterodoxa
sefiala que los determinantes de la inversioén son la tasa de ganancias y la
disponibilidad de créditos o de capital rentista. Una diferencia fundamental
entre ambas corrientes tedricas es que la vision heterodoxa argumenta que la
inversion crea su propio ahorro, por consiguiente, requiere financiamiento
para llevar a cabo la inversion.

Siguiendo a Keynes (1936/2018), los determinantes de la inversion son la
eficiencia marginal de capital y la tasa de interés monetaria (o el precio de
demanda y de oferta). La variable financiera relevante es la tasa de interés de
largo plazo, que se determina en el mercado de capitales (Keynes,
1936/2018). En esta discusidn, la especulacion ocupa un lugar central y se
manifiesta por medio de las percepciones subjetivas de los agentes sobre el
movimiento futuro de la tasa de interés. Ademads, cuando dominan los
especuladores implica “prever la psicologia del mercado” (Keynes,
1936/2018, p. 144) y se generan ganancias financieras. Asi, el
desconocimiento sobre el futuro provoca que el gasto de acumulacion sea
variable e incierto. Bajo estas condiciones, el sistema capitalista puede



alcanzar un equilibrio con subinversion y subempleo de los factores
productivos, si se deja al sector privado la decision de inversion.

Kalecki ofrece otra vision heterodoxa alternativa. Este autor argumenta
que los principales determinantes de la inversion son el ahorro capitalista,
las ganancias y el acervo de capital (Kalecki, 1971). El ahorro capitalista se
explica a partir de las ganancias de periodos anteriores generadas por el
gasto capitalista, compuesto por el gasto de inversién y el consumo
capitalista (Kalecki, 1971). Se afiade que el ahorro capitalista esta compuesto
por las utilidades no distribuidas, la depreciacion y los ahorros personales
de los capitalistas (Kalecki, 1971), con un efecto positivo en el gasto de la
inversion. Se advierte que el ahorro de los trabajadores tiene un efecto
contrario sobre las ganancias porque frena la recirculacion de las ganancias
al sector productivo, deprimiendo la demanda efectiva.

El elemento crucial de este planteamiento es la recirculacion parcial del
ahorro capitalista al sector productivo, con base en lo cual surgen los ciclos
de negocios.

La idea inicial es que el ahorro capitalista no necesariamente genera un
monto igual de gasto capitalista en cada periodo, lo cual se explica a través
del riesgo financiero. A partir de lo anterior surge el concepto “riesgo
creciente”. Entonces, la economia capitalista opera en ciclos de negocios que
se explican por la inestabilidad del gasto capitalista, especialmente, de la
inversion, porque el consumo capitalista es relativamente estable. Las
empresas deciden el volumen del gasto de la inversion a partir del principio
del riesgo creciente (Kalecki, 1971).

Kalecki, de manera explicita, rechaza la tasa de interés como determinante
de la inversidn, porque se mueve a la par de la tasa de ganancias (Kalecki,
1971), y la reemplaza por el principio de riesgo creciente, que se resume en
tres principios. Kalecki parte de la convencién de que los rendimientos de la
inversion son constantes, que no hay deseconomias de escala, los cuales
estan determinados por el gasto capitalista de periodos anteriores y, dada
una tasa de interés, el volumen de la inversidn esta limitada por los ahorros
capitalistas o capital empresarial. Asi, “cuanto mayor sea la inversién con
relacion al capital de la empresa, mayor sera también el riesgo de la empresa
en caso de un fracaso (...). Cuanto mayor sea la cantidad obtenida por
préstamo mayor sera el peligro de semejante contingencia” (Kalecki, 1971, p.



124) y “cuando mayor sea la nueva emisidn (acciones o bonos), mayor sera
(...) este tipo de riesgo” (Kalecki, 1971, p. 125).

En esta discusién aparecen varios elementos novedosos. Primero, las
empresas determinan el gasto de la inversién (activos) y el financiamiento
(pasivos) a partir de la composicidn de sus hojas de balance, las cuales
deben estar diversificadas para reducir el riesgo financiero de la empresa;
segundo, el acceso al capital externo a la empresa es limitado. Mott (2010)
profundiza en el concepto de riesgo financiero, diferenciando entre el
financiamiento “cubierto” y “no cubierto”. El financiamiento “cubierto” esta
respaldado por el capital financiero de la empresa, mientras que el
financiamiento “no cubierto” excede el capital financiero de la empresa y ello
puede generar riesgos de incumplimiento, por consiguiente, incrementa el
costo del financiamiento y reduce el acceso al capital financiero. Entonces, el
financiamiento externo a la empresa es limitado y se distribuye de manera
desigual entre las grandes empresas y las pequefias y medianas (Steindl,
1945). A partir de esto, Kalecki rechaza la existencia de la democracia en los
negocios (Kalecki, 1971); tercero, la especulacion se explica a través de la
sobrecapitalizacién que ocurre cuando la empresa accede a capital rentista
por encima de su capital empresarial, lo que da lugar a un financiamiento
“no cubierto” Y de emitir demasiados bonos con relacion al capital
empresarial, su costo puede aumentar y, en caso de una mayor emision de
acciones, sus rendimientos pueden caer, entonces los accionistas se
resistirian a “diluir sus acciones” que en el periodo de inflacidn financiera de
fines del siglo xx gener6 mayores ganancias financieras (Toporowski, 2022).

Un segundo determinante de la inversion es la variacién de las ganancias,
que tiene un impacto positivo en la decisién de inversién por unidad de
tiempo, aftadiéndose que la decisién de inversidn es funcion creciente de la
variacion de ganancias por unidad de tiempo (Kalecki, 1971). Finalmente, la
variacion del equipo de capital por unidad de tiempo afecta de manera
adversa a la tasa de decisién de invertir (Kalecki, 1971). A partir de la
discusion de los determinantes de la inversidn, en particular, del efecto del
ahorro capitalista sobre la inversidn, se explica el movimiento ciclico de la
inversion alrededor de un equilibrio (Kalecki, 1971).

La inversion con innovacion determina la tendencia del crecimiento a
largo plazo que Kalecki explica por separado. La inversidn con innovaciones
convive con la inversidn existente, por ello es gradual el crecimiento



economico impulsado por la innovacion. Kalecki inicia la discusion de los
determinantes de la inversiéon con innovacidn, considerando el efecto de la
estructura del mercado, especificamente el grado de monopolio (gq) que
explica con base en la relacidon entre ingreso (Y) y ganancias (P), el cual
puede ser modificado por los precios de los bienes y servicios, tamizado por
la estructura de mercado. De esta manera, Y = P/q (Kalecki, 1971).

En segundo lugar, el nivel de la inversion es proporcional al incremento de
las ganancias reales en el periodo considerado que, dada la capacidad ociosa,
captara una proporcién pequena de las ganancias porque el viejo equipo
sigue en operacion. Esto es denotado por nAP. Tercero, la presencia de
inversién con innovacion genera transferencias de ganancias hacia el nuevo
equipo, porque el viejo equipo opera con mayores costos de operacion
respecto al nuevo equipo, y ello genera pérdidas de mercado para el viejo
equipo, cuando bajan los precios de las empresas que utilizan equipo con
innovaciones, lo cual es denotado por a(Y — P). Los efectos a y g se
resumen en OP y representan el estimulo de la inversién por mayor
productividad.

El capital rentista también interviene en los determinantes de la inversion
con innovaciéon en tanto que el ahorro empresarial (que incluye los
dividendos de los grupos empresariales, denominado E) guarda relacién con
el ahorro de los rentistas; y la decisiéon de la inversién depende de los
ahorros empresariales que es una proporcion menor, aunque cercana a los
ahorros brutos totales. De este modo, los precios crecientes de los titulos
financieros incrementan el capital rentista y el ahorro empresarial. Sobre la
base de esto, E = €S, donde e es menor pero cercano al ahorro rentista y
positivo.

Adicionalmente, la decisiéon de la inversién estd en funcién de los
requisitos previos de la inversion, mediados por el coeficiente de la
intensidad del capital (r), y de la nueva inversidn con innovacién (Irw),
estrechamente relacionada con la “proporciéon normal de las ganancias”
(Kalecki, 1971, p. 194). Por consiguiente, la decision de inversion esta en
funcion del ahorro empresarial respecto al ahorro bruto total, la I que se
determina por las ganancias que puede captar, y la mayor productividad,
menos la inversion existente:



D of s, MAP+SPY

Un rasgo distintivo de la decision de inversién es que incluye la nueva
inversion e interviene 8P, en tanto que “capta el estimulo de la inversion
debido a la mayor productividad del trabajo o mano de obra de la nueva
planta que permite percibir u obtener ganancias del viejo equipo” (Kalecki,
1971, p. 195).

Kalecki advierte que los inventos puestos al alcance de los empresarios en
el periodo corriente podrian mejorar las expectativas de ganancias para el
aflo siguiente, lo cual, sin embargo, no aplicara al conjunto de los
empresarios. “Si no se acelera el aumento de la productividad, la inversion
materializada el afo siguiente no serd en promedio mas lucrativa que la del
afio presente. No obstante, aquellos empresarios que sean los primeros en
beneficiarse de las novedades técnicas obtendran los mejores resultados que
el promedio de los otros” (Kalecki. 1971, p. 196).

En suma, la inversién con invenciones se movera a lo largo de una
tendencia creciente y estara en funcién del ahorro empresarial y el valor del
capital rentista, que incrementara la disponibilidad de recursos propios a
medida que ésta representa una parte creciente de los ahorros capitalistas
totales, incluidos los ahorros rentistas. El financiamiento externo dependera
del tamano de las empresas, con la particularidad de que captaran de
manera lenta las crecientes ganancias por menores costos; dependera de la
estructura de mercado, y de la intensidad de capital. Se advierte que la
sobrecapitalizacién también afectara el gasto de inversion con innovacion.

El coeficiente de la inversién tuvo un comportamiento relativamente
constante entre 1993 y 2019, el cual, sin embargo, fue bajo (22.3%). En este
periodo se pueden identificar varias fases. Entre 1993-1994, el coeficiente de
la formacién bruta de capital fijo respecto al producto interno bruto
(FBCF/PIB) estuvo por encima de la media (23.4%) y coincidi6 con la
apertura de la cuenta de capitales y grandes influjos de capitales externos.



Entre 1995-1999, el coeficiente de la inversiéon descendié drasticamente
(20.2%) a raiz de la crisis financiera mexicana de 1994, quedando por debajo
de la media de todo el periodo. Una tercera fase se ubica en el periodo de
internacionalizacidn de la economia mexicana, entre 2000-2008, con una
tendencia ascendente moderada del coeficiente FBCF/PIB (21.9%), la cual se
asocia a las condiciones favorables de la economia mundial y a los términos
de intercambio positivos de la regiéon. En el siguiente periodo, después de la
crisis financiera global de 2008 (crG-2008), el coeficiente de la inversion
alcanzé el mayor promedio de todo el periodo (22.3%), con maximos de
27.3% en el cuarto trimestre de 2011 y 25.5% en el cuarto semestre de 2015.
En los siguientes afos (2016-2022), la inversion perdid impulso respecto al
producto, y recobrd su fuerza en 2022, hacia el final de la crisis sanitaria
SARS-CcoV-2 (véase el cuadro 6.1).

Se destaca que la cFG-2008 no afectd la trayectoria de la acumulacidn. Por
el contrario, el gasto de la inversidn se expandié y, como veremos mads
adelante, esto coincidié con la politica de relajacidon monetaria de Estados
Unidos, que generé un gran influjo de capitales hacia México,
particularmente en el primer quinquenio de la segunda década del siglo xxI.

Por tipo de agente, la participacion del gasto privado de la inversidn en
cuanto al P1B aumento6 considerablemente después de la crisis de 1994, esto
se explica, en parte, por la entrada de flujos de la 1ED, sin alcanzar la media
previa a la crisis. En el periodo de internacionalizaciéon de la economia
mexicana, iniciado en el 2000, se ralentiz6 la participacion del gasto privado
de la inversidon en el producto, lo que generé una mayor participacién de
inversion publica. Sin embargo, a partir de 2012, descendié la participacion
del gasto publico, sin ser contrarrestado por el gasto privado, y alcanzé un
minimo en 2020.

CUADRO 1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL A PIB, POR TIPO DE COMPRADOR

1993-2023 1993-1994 1995-1999 2000-2008 2009-2020 2021-2023

Total 22.3 23.4 20.0 21.9 234 22.3
Privada 18.6 19.8 17.2 17.7 19.5 19.8
Publica 3.7 3.6 2.8 4.2 4.0 2.5

Formacion bruta de capital a P1B, por tipo de bienes

Construccion 13.5 16.6 14.0 13.8 13.2 114



Privada 10.3 13.4 11.5 10.1 9.6 9.4

Publica 3.3 3.2 2.5 3.7 3.5 2.1
Maquinaria y equipo 8.8 6.8 6.0 8.0 10.3 10.9
Privada 83 6.4 5.7 7.6 9.8 10.4
Publica 0.4 0.4 0.3 0.5 0.4 0.4

Formacion bruta de capital a PIB, por origen

Total 22.3 22.3 23.4 20.0 21.9 23.4
Nacional 15.7 17.7 21.3 17.7 17.9 17.5
Importada 6.6 8.8 2.1 2.2 4.0 6.0
Construccion 11.4 13.5 16.6 14.0 13.8 13.2
Magquinaria y equipo 10.9 8.8 6.8 6.0 8.1 10.3
Nacional 42 42 4.7 3.8 4.1 4.3
Importado 6.6 4.6 2.1 2.2 4.0 6.0

Fuente: Indicador Mensual de la Formacion Bruta de Capital Fijo, Sistema de Cuentas Nacionales de
Meéxico del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Por tipo de bienes, entre las décadas de 1990 y 2000, la construccion fue la
actividad mas dindmica de la inversion. Se destaca que el gasto publico tiene
muy poca participacidn en el gasto de maquinaria y equipo y es responsable
de alrededor del 20% del gasto de la construccidén. Un elemento central del
gasto de maquinaria y equipo es que las importaciones, en promedio, a lo
largo del periodo, ascendieron a 60% del total (véase el cuadro 6.1). Ello
significé fuertes fugas al multiplicador del ingreso y, por consiguiente, un
bajo efecto de arrastre sobre el crecimiento econdmico.

El proceso de acumulacion en la economia mexicana a lo largo del periodo
de globalizacién fue débil, recuperandose en el periodo de relacion
monetaria estadounidense, especialmente en el rubro de maquinaria y
equipo, el cual, sin embargo, se mantuvo reducido en términos generales y
altamente dependiente de bienes de capital importados. En ese contexto, la
debilidad del sector productor de bienes de capital doméstico se mantuvo y,
por consiguiente, no se crearon sectores de produccion dindmicos con alto
valor agregado.

Una mirada a los influjos de 1ED respecto al piB indica que, a partir de
1994, incrementd notablemente dicho coeficiente. El hecho se explica por la
entrada en vigor de la Ley de Inversiéon Extranjera Directa, decretada en



1993, que permitio la participacion de las empresas multinacionales en casi
todos los sectores productivos, con excepcidn del petroleo y electricidad,
restriccion que se levantd en 2013.

Entre 1990-1993 y 2000-2008 la media de 1ED a PIB casi se sextuplicd. A
partir de inicios de la década de 2000, este proceso fue acompanado de
exportaciones de capital desde la economia mexicana hacia el resto del
mundo, las cuales, aunque crecieron significativamente, tuvieron un peso
reducido en el PiB (véase el cuadro 6.2). Las fusiones y adquisiciones (FyA)
tuvieron un papel central en el movimiento de capital hacia y desde México.
Por ejemplo, la relacion FyA entrante respecto a los influjos de 1ED, que
refleja la venta de empresas mexicanas a multinacionales, estuvo por encima
del 10% en todas las fases del periodo, con niveles cercanos a 15% entre
2000-2008, y 17% entre 2009-2014; mientras que la relacidon FyA respecto a
las salidas de 1ED, que indica las compras de empresas de capital mexicano
en el resto del mundo, es muy alta y relativamente volatil (véase el cuadro
6.1).

Por su parte, la relacion entre entrada de capitales por concepto de 1ED
respecto a la FBCF arroja datos interesantes. Primero, el coeficiente influjos
de 1ED entre la FBCF es menor a la mitad de la FBCF/PIB (véase el cuadro 6.2).
Segundo, a partir de la década del 2000 adquiere importancia la inversion
greenfield,® y México se convierte en un importante destino de “nueva”
inversion, la cual no necesariamente implica ampliacion de la capacidad
instalada.

Los datos anteriores muestran que la IED tuvo un papel central en la
economia a partir del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), con gran actividad de las fusiones y adquisiciones y bienes de
capital importados, los cuales, sin embargo, no lograron imprimir a la
economia mexicana un crecimiento acelerado, ya que el principal
componente del ingreso fueron las exportaciones con bajo valor agregado y
un coeficiente de importaciones por encima de las exportaciones.

CUADRO 2. MOVIMIENTO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA RESPECTO AL PIB Y LA FBCF

Respecto al PIB 1990-1993 | 1994-1999 | 2000-2008 | 2009-2014 | 2015-2019 | 2020-2023

Influjos 1ED 1.55 4.42 9.55 11.74 13 12.12

Reflujos 1ED 0.44 1.18 0.54 0.32




Outstock 1ED 0.88 1.04 5.31 10.98 13.35 14.98
Instock 1IED 8.97 10.63 23.51 3245 40.17 46
FyA compras/influjos 0.43 0.25 0.45 0.48 0.32 0.28
FyA ventas/flujos 0.27 0.13 0.45 0.36 0.25 -0.18
FyA venta/reflujos 7.64 94.26 35.52 467.09 125.35
FyA compras/influjos 39.86 11.29 14.52 17.01 11.38 11.67
Respecto al FBCF 1990-1993 | 1995-1999 | 2000-2008 | 2009-2014 | 2015-2019 | 2020-2023
FBCF/PIB 19.1 19 21.1 22.7 23 21.2
Entrada IED/FBCF 6 11.8 13.3 10.8 12.2 11.5
Inversion Greenfield por origen 0.8 1.4 1.5 1
Inversién Greenfield por destino 7.4 8.5 9.8 8.3

Fuente: célculos propios con base en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (uUNcTAD), FDI/mne daTABASE.

Una mirada a la productividad laboral (producto por poblacién ocupada)
medida a través de la variacion anual de indices (2018 = 100) muestra que,
entre 2006-2023,2 la productividad del total de la economia fue mayor a la
productividad de la manufactura, con excepcion de la fase inmediatamente
posterior a la CFG-2008, vy, especialmente, después de la crisis sanitaria
SARS-CoV-2. En esta ultima crisis sorprendid la ampliacién de la brecha
entre la tasa de crecimiento de la manufactura y la economia total (véase la
grafica 6.1a).

A nivel de toda la economia, los coeficientes de correlaciéon entre
productividad y P1B, y entre PIB y poblaciéon ocupada, fueron de 0.43 y 0.80
respectivamente. A nivel de la industria manufacturera, los resultados
fueron mas cercanos, excluyendo la fase de poscrisis sanitaria.
Especificamente, entre 2000-2019, estos coeficientes de correlacion
ascendieron a 0.695 y 0.749 respectivamente. Esto implica que el factor
trabajo, medido a través de la poblacion ocupada, ha sido el factor
responsable del crecimiento econdmico, especialmente en el conjunto de la
economia, lo cual se mantiene en el sector manufacturero, aunque la tasa de
crecimiento del factor trabajo fue mas robusta.



GRAFICA 6.1a. MEDIAS MOVILES DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL Y DE LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA (INDICE 2018 = 100, TRIMESTRAL)
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Fuente: elaboracién propia con base en el Sistema de Cuentas Nacionales de México y la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo, ambas del INEGI.

En ese mismo sentido, a nivel de toda la economia, la tasa de crecimiento
de la poblacion ocupada fue positiva, con excepcidon de la fuerte caida en
2020, que tuvo lugar en el contexto del periodo de confinamiento de la crisis
sanitaria; lo que, sin embargo, descendié menos que la caida del piB. En el
periodo posCFG-2008, bajo el dominio de la politica monetaria expansiva
de Estados Unidos, cuando el gasto de inversion se concentrd en bienes y
capital, crecid la tasa de crecimiento de la productividad (véase la grafica
6.1b).

A nivel de la industria manufacturera se repiti6 de manera mas
pronunciada el efecto arrastre de la variacion anual de la poblacion ocupada,
particularmente entre 2014-2019. La novedad fue que en la fase posterior a
la crisis sanitaria aument6 aceleradamente la  productividad,
independientemente de la poblacién ocupada, es decir, intervinieron otros
factores en la tasa de crecimiento de la productividad. Este hecho puede
explicarse por las politicas econémicas diferentes en dicho periodo, y la
politica de relocalizacion de la 1ED, generada por las nuevas condiciones
internacionales del periodo pospandemia (véase la grafica 6.1c).



GRAFICA 6.1b. MEDIAS MOVILES DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, PIBY
POBLACION OCUPADA, A NIVEL DE TODA LA ECONOMIA
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Fuente: elaboracion propia con base en el Sistema de Cuentas Nacionales de México y la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo, ambas del INEGI.

GRAFICA 6.1c. MEDIAS MOVILES DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD, PIB Y PERSONAL
OCUPADO DE LA MANUFACTURA
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Fuente: elaboracion propia con base en el INEGI.

Finalmente, se puede sefalar que la disponibilidad de liquidez fue alta, por
el fuerte influjo de inversion extranjera a la economia mexicana en el
periodo de globalizacién e internacionalizacion, con un crédito interno
negativo entre 2000-2002. Esto refleja la importancia de los flujos
financieros externos en la economia mexicana y el reducido financiamiento
en moneda nacional, que se debe a la autonomia de la banca central, que



impide financiar las actividades del gobierno y la gran acumulaciéon de
reservas internacionales, asi como el bajo crecimiento del gasto de la
inversion productiva.

En este analisis se destaca que la reducida demanda de financiamiento del
sector privado no financiero se debe a los bajos coeficientes de la inversion
total y privada, sin que el gasto de la inversion publica asumiera un papel
anticiclico. Por parte de la gran empresa, especialmente, las multinacionales,
responsables del gasto de inversion, no demandan financiamiento porque
cuentan con suficientes recursos financieros propios (ahorro capitalista)
para financiar su actividad productiva y de acumulacién. En promedio,
entre 1994-2023, el financiamiento total respecto al piB fue de 31.1%, con un
financiamiento interno en ascenso (véase la grafica 6.2a).

La relacion entre financiamiento total y FBCF total y privada no esta
correlacionada, particularmente entre el periodo 2014-2022 (véase la grafica
6.2a).

Es mas, después de la crisis financiera mexicana de 1994, se observa un
periodo de descenso del coeficiente de financiamiento del sector privado no
financiero respecto al piB, el cual se estabiliza entre 2002-2005, y vuelve a
crecer entre 2010-2022. En la primera fase, el financiamiento interno
arrastra al financiamiento total hacia abajo, manteniendo relativamente
estable el financiamiento externo. Un dato interesante es que, entre 2013-
2021, el financiamiento externo en referencia al PIB tiene una tendencia
creciente (véase la grafica 6.2a). Lo anterior implica que los recursos
financieros canalizados al sector privado no financiero con relacion a la
FBCF se dispararon después de la CFG-2008.



GRAFICA 6.2a. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO A PIB. INVERSION PRIVADA, PUBLICA, INTERNA Y EXTERNA
A PIB, MEDIA MOVILES, TRIMESTRALES
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Fuente: elaboracidon propia con base en Financiamiento Total al Sector Privado no Financiero del
Banco de México.

En este segundo periodo, las empresas multinacionales de origen
mexicano desplegaron practicas de financiarizacion, especificamente de
sobrecapitalizacion, para fortalecer su tasa de ganancia con una reducida
actividad de gasto de inversion y ampliacion de la capacidad instalada.

Una mirada mas detenida a la relacion entre inversion y financiamiento de
capital fijo del sector privado empresarial no financiero con relacion al riB
arroja conclusiones mas claras. La informacion de estas variables s6lo esta
disponible entre 2003-2022. El financiamiento total empresarial privado no
financiero en términos de PIB crecié pronunciadamente durante esos afios,
sin que las crisis de 2008 y 2020 (CFG-2008, SARS-CoV-2) afectaran dichas
tendencias. En el primer periodo (2003-2012), el financiamiento promedio



del sector privado empresarial no financiero respecto al producto fue de
30.9%, con un gasto de inversidon de 25.4%. En el segundo periodo (2013-
2022), con promedios de 51.5% y 29.7% respectivamente. Esto indica que el
gasto de inversidn privado respecto al producto incrementé en alrededor de
cinco puntos porcentuales, mientras que el financiamiento aument6
alrededor de veinte puntos porcentuales, con actividades de
sobrecapitalizacién concentradas en este segundo periodo. En términos de
los componentes del financiamiento, los componentes domésticos y
externos no se modificaron drasticamente (véase la grafica 6.2b).

GRAFICA 2b. TENDENCIAY COMPOSICION DE LA rece DE LAS EMPRESAS Y SU FINANCIAMIENTO RESPECTO AL
PIB DEL SECTOR EMPRESARIAL

Finandiamicnloe islcrng ===== Fimanciamiento de inatitociones no bancarias

N Fifa i enili e === ¥ de lax empresas

== Financiamicie tolal

50 4 Crddtoa bancarion 30

40 4

30 A

0 e s S S —" o
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018 2009 2020 2021 2022

Fuente: calculos propios basados en el INEGI y el Banco de México.

El gasto de inversién con innovacion es determinante para incrementar la
productividad y generar crecimiento econdomico enddgeno y sostenible,
elemento fundamental para aumentar la competitividad de una economia, la
cual puede ser la base para desplegar politicas de distribucion de ganancias y
mejorar el bienestar de las clases populares. En este contexto, la inversién
debe incorporar innovaciones tecnologicas o, al menos, adecuar las
tecnologias foraneas a las condiciones de las economias emergentes y, de esa
forma, organizar de manera adecuada y equilibrada los factores de
produccién para dominar el mercado y captar parte de las crecientes



ganancias. Siguiendo a Kalecki, un elemento clave del proceso de las
innovaciones es el desarrollo de un sector productor de bienes de capital
doméstico que otorga independencia al proceso productivo.

El aspecto financiero es crucial para desplegar procesos de crecimiento
acelerados porque permite generar procesos de centralizacion y
concentracion de capital. De acuerdo con Keynes, el sistema financiero debe
garantizar liquidez de corto plazo, i.e., créditos bancarios y mecanismos de
fondeo, que implica transformar la deuda de corto en largo plazo a una tasa
de interés constante. Kalecki reemplaza la tasa de interés de largo plazo por
el riesgo financiero, donde la inversién depende de la composicion de los
activos y pasivos y de las expectativas de ganancias, con la particularidad de
que es finito el financiamiento externo a la empresa. En el periodo de
dominacién de la gran empresa, ambos autores estan de acuerdo en que el
mercado de capitales desempefia un papel central en el sistema financiero,
donde circula el capital rentista que, ademas de ofrecer financiamiento de
largo plazo, genera ganancias financieras, lo cual es denominado por Keynes
como especulacion financiera; mientras Kalecki se refiere a ese proceso
como sobrecapitalizacion.

La inversion con innovacion es la encargada de incrementar la
productividad y su particularidad es que se desenvuelve lentamente,
depende de los arreglos institucionales, donde resalta el grado de monopolio
de la economia y la consolidacién del mercado de capitales.

La historia de América Latina, incluido México, ha mostrado que la region
no desarrollo el sector de bienes de capital y, por consiguiente, tampoco un
mercado de capitales robusto, lo cual aplica tanto al proceso de
industrializacién por sustitucion de importaciones (1s1 como al MLE. A
diferencia de los paises exitosos del Sudeste de Asia, América Latina no
logré generar una cuenta corriente superavitaria para financiar el
crecimiento debido al subdesarrollo del sector productor de bienes de
capital y la consiguiente baja competitividad del sector exportador, asi como
del mercado de capitales.

En el modelo liderado por las exportaciones, la dependencia productiva y
financiera se agravo y fue acompafiada por menores gastos de inversion,
entonces, no sélo hubo una gran dependencia del sector externo sino
también un bajo crecimiento econémico. La insercion de la regién en la
divisién internacional del trabajo tuvo lugar en sectores de bajo valor



agregado (maquila o sectores primarios) que, ademas de presentar
reducidos niveles de productividad, operaron con menores coeficientes de
inversion, lo cual estancd a las economias de la regién. Adicionalmente, la
instauracion de las multinacionales en los sectores mas dindmicos de las
economias de la regidon (exportadores) y la creacién de grandes empresas
latinoamericanas (multilatinas) no operaron a través de mercados
nacionales de capitales, aunque desplegaron procesos de financiarizacién via
la sobrecapitalizacion. Este proceso operd a través de los centros financieros
internacionales.

Por lo tanto, los paises en desarrollo, incluso los emergentes, con apertura
del mercado de capitales, recibieron grandes flujos de capital internacional
que no fueron absorbidos por el sector productivo interno, y su capital
rentista tampoco circuld por medio del mercado financiero nacional.

A partir de la discusidon anterior, se explica que la industrializacién en
América Latina fue trunca y que el MLE se sustentd en bajos salarios y el
deterioro en la calidad del empleo, con una profunda pauperizaciéon y
precarizacion del trabajo.
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CAPITULO 7
FINANCIAMIENTO PUBLICO DEL CAMBIO TECNICO Y LA INDUSTRIA 4.0

Guadalupe Huerta Moreno*
Luis Kato Maldonado®

n 2016 se estimaba que la productividad del trabajo de una empresa

mediana en América Latina era, en promedio, menos de la mitad de la
correspondiente a una empresa grande. Mientras que la productividad de las
pequefias empresas y microempresas representaba el 23% y 6%
respectivamente de la correspondiente a las grandes empresas. Gran parte de
estos resultados se debia a las escalas de produccién asociadas al tamafo del
mercado en el que las distintas empresas desarrollan sus actividades, tanto
geografica como espacialmente.??

La crisis derivada del virus SARS-CoV-2 evidencié las deficiencias
estructurales de la integracidén de los mercados globales y la particularidad
de las cadenas de suministros, las cuales contienen eslabones cuyos procesos
de produccién no estdn en concordancia tecnoldgica con el resto de la
cadena global, lo que genera variaciones e insuficiencias productivas. La
optimizacién descentralizada de las cadenas de suministro, con niveles
constituidos por multiples minoristas y fabricantes, es muy fragil, ya que
una interrupciéon del flujo de produccién o su desaceleracion temporal
provoca un efecto domino en las actividades posteriores.

Los problemas de articulacion de las cadenas globales y sus respectivos
eslabones expusieron la necesidad de reorganizar y relocalizar las cadenas de
produccién en zonas geograficas mas cercanas, acelerar la diversificacion de
las empresas (CEPAL, 2020a), y aumentar la trazabilidad de los productos
(insumos, materias primas y materias auxiliares) a lo largo de la cadena de
valor. Es decir, recabar informacion sobre cada etapa de la produccidon a fin
de reducir la dependencia de eslabones unicos, disminuyendo el impacto de



los cuellos de botella tanto en el suministro de productos necesarios para las
actividades productivas como en la colocacién de las mercancias en el
mercado.

En este contexto, muchos paises enfrentan el reto de impulsar procesos de
industrializacién que induzcan un crecimiento econdmico integral y formas
de produccién que eleven la competitividad nacional y sean menos
perjudiciales para el medio ambiente. La pregunta que surge entonces es:
sexisten  procesos técnicos que impulsen estos procesos de
reindustrializacion? La respuesta es si. La llamada Industria 4.0 se erige
como una opcion tecnoldégicamente viable. Sin embargo, los montos de
inversion necesarios para su implementacion son muy altos, tanto para las
empresas como para los paises; por lo que se requiere de una estructura de
financiamiento que la impulse, lo que posibilitaria a los paises incorporarse
a la reestructuracion de cadenas de valor en sectores con capacidad de
generar mayor valor agregado y mejores empleos.

A partir de estas ideas, en este capitulo se reflexiona, a través de cinco
secciones, sobre la necesidad de impulsar el cambio tecnolégico tomando
como ejemplo el caso de la Industria 4.0 y la reconfiguracion de las cadenas
productivas a la que estd dando lugar. Para ello, y después de esta
introduccién, en la segunda seccion se discute el concepto de cambio
técnico desde las perspectivas neoclasica y schumpeteriana, lo que permite
incorporar la relevancia institucional del financiamiento publico en la
discusion tedrica del desarrollo tecnologico. En la tercera seccidn se
examina el control que, por medio de la financiarizacion, ejerce actualmente
el capital financiero sobre la inversion de las industrias tecnoldgicas. En la
cuarta seccion se expone qué es la Industria 4.0, su importancia en la
reconfiguracion de los procesos productivos, asi como la relevancia del
financiamiento publico para hacer frente a la evolucién tecnologica de la
industria manufacturera con un enfoque unificado e integrado de las
fabricas, los activos conectados y el desarrollo e innovacién de productos
que beneficien a todo el tejido empresarial y social. Finalmente, en la quinta
seccion se presentan las principales conclusiones de la investigacion.



En la escuela del pensamiento neoclasico, el papel del cambio técnico en el
crecimiento econémico se ha abordado tanto como una variable exogena o
endogena. En el primer caso, el marco analitico predominante es el modelo
Solow-Swan de rendimientos decrecientes para cada factor de la produccion
(Canarte, Baidal y Cedefio, 2020).2* En esta perspectiva, el cambio
tecnologico se presenta como exdgeno y el crecimiento se explica porque los
empresarios adoptan las técnicas con las que maximizan los beneficios de la
empresa (Solow, 1956 y 1957; Swan, 1956; Abramovitz, 1956). En el modelo,
el cambio tecnoldgico es un dato que se inserta en un contexto de
competencia perfecta, con productores y consumidores racionales, con
informacion completa y simétrica, cuya competencia conduce en el largo
plazo a un crecimiento equilibrado.

En el segundo caso, el marco analitico se basa en los modelos de
crecimiento enddgeno. Jiménez (2012) los explica y clasifica en tres tipos: en
el primero, se eliminan los rendimientos marginales decrecientes y se
incorporan rendimientos crecientes de los factores (Romer, 1986). En el
segundo, el avance fundamental es que se deja atrds a la competencia
perfecta y se introduce a la competencia imperfecta, abriendo espacio a la
inversion destinada a investigacion y desarrollo (I+D) para explicar el
cambio tecnolégico enddgeno (Romer, 1987; Aghion y Howitt, 1998).
Finalmente, en el tercer tipo, se ubican los modelos que parten del supuesto
de que el crecimiento es impulsado por la demanda debido a que el
incremento de la oferta de largo plazo y, por tanto, del producto potencial,
responde a la expansién de la demanda. En esta linea se encuentran los
aportes de Thirlwall (1979) y Nell (1992).

En los modelos de crecimiento enddgeno se “sostiene la existencia de
externalidades positivas en la inversion, reflejadas en retornos crecientes a
escala, (...), la existencia de externalidades positivas asociadas al capital
humano, (...), y se revaloriza el aprendizaje en la practica (learning by doing)
como medio para mejorar y aumentar el stock de capital humano” (Jiménez,
2011, p. 533).2 Para distanciarse del modelo de Solow, se asumen las
“funciones de produccién con rendimientos crecientes a factores de
produccion acumulables, la introducciéon de factores de educacion y
capacitacion en el trabajo, bajo la forma de capital humano, y el desarrollo



de nuevas tecnologias para el mercado mundial (...). En este proceso, la
difusién del conocimiento y las externalidades producidas por el avance
tecnologico son cruciales, pues compensan la tendencia de los rendimientos
marginales decrecientes ante la acumulacion del capital” (Jiménez, 2011, p.
432).

Al introducir la competencia imperfecta se discute el crecimiento en un
contexto dindmico, donde la especializacién y la inversion en capital
humano, es decir, en el desarrollo de conocimientos de este capital
intangible, son fundamentales, pues como sefiala Romer (1986), la
acumulacion y las caracteristicas del capital humano inciden directamente
en el crecimiento de largo plazo. Entonces, a partir de la suma entre la
acumulacion de capital fisico y el capital humano, se pueden mejorar los
procesos productivos y alcanzar rendimientos crecientes a escala que
impulsen el crecimiento en el largo plazo (Arrow, 1962; Romer, 1987 y
1991).

En la misma linea de los modelos de crecimiento enddgeno, Schumpeter
expone la idea de que el capitalismo es por naturaleza una forma de
transformacidn econdmica que no es estacionaria sino dinamica, y que
despliega un cambio industrial impulsado por oleadas de innovacién que
conducen a un proceso incesante de destruccion de lo viejo y creacion de lo
nuevo. La condiciéon de destruccidn creativa la analiza en un contexto
historico, social e institucional especifico, el del capitalismo y la produccion
capitalista, donde se “producen nuevos bienes de consumo, métodos de
produccion o transporte, mercados y nuevas formas de organizacion
industrial (...)” (Schumpeter, 1950, p. 83).

En esos términos, el cambio técnico y el crecimiento estan ligados a la
actividad de los negocios empresariales desarrollados por un empresario o
un conjunto de empresarios innovadores. En tanto que la innovacion, que
no es una simple mejora, constituye una condicion para hacer realidad una
idea nueva o un nuevo proceso, los cuales, para ser relevantes, deben que ser
rentables (Schumpeter, 1936).2 Razonamiento retomado por Baumol
(1993), para quien el empresario es un actor econdémico que ha interiorizado
la fuerza conductora del cambio tecnoldgico” porque permanentemente
busca nuevos elementos (insumos, productos, técnicas, y formas de
organizacién empresarial) cuya combinacidn resulta en mayores beneficios.



Su principal contribucién productiva es la innovacion y en la medida que
ésta se disemine entre todas las empresas no s6lo aumenta la productividad
total de la economia, sino el producto global.

Se advierte que, aunque la teoria schumpeteriana identifica la competencia
a partir de oleadas de innovacion, no especifica las caracteristicas del
proceso de concentracidon de capital y ubica a la invencién e innovacion
como motores del crecimiento econdémico, sin explicar la rentabilidad
capitalista ni la vinculacion del capital productivo con los capitales mercantil
y financiero en el funcionamiento del proceso de produccién y venta de
mercancias.

Especificamente, Schumpeter sostiene que las firmas realizan sus
actividades en el marco de instituciones clave para el crecimiento econdmico
como el Estado y el gobierno, quienes con sus politicas modifican los
entornos sociales, economicos o financieros en los que se desenvuelve el
espiritu empresarial, las innovaciones empresariales y el cambio técnico.
Mazzucato (2013) sigue esta ultima linea de argumentacidon para enfatizar
que el sector publico o las agencias del Estado tienen la capacidad de
constituirse en impulsores y catalizadores del desarrollo tecnoldgico, el
cambio técnico y las innovaciones. Por ello, propone recuperar en la
discusion del crecimiento y desarrollo econémico el papel estratégico del
Estado y del financiamiento publico, primero, para cubrir las etapas iniciales
de la I+D, base de procesos y productos innovadores, y, después, para
disenar politicas de inversion publica especificas que favorezcan la
dispersion del progreso tecnologico y el conocimiento. En este sentido, el
financiamiento es un elemento fundamental que debe considerarse en la
discusion del crecimiento econémico y del cambio técnico.

El dominio del capital financiero sobre las actividades del sector real de la
economia alcanzé a las industrias tecnoldgicas de punta como las de la
informacion y las comunicaciones,® subordinando sus avances a la
dinamica de valorizacion del capital y la busqueda de rentabilidad por parte
de accionistas e inversionistas institucionales (fondos de pensiones,
aseguradoras e incluso las tesorerias de grandes corporaciones) y de las



empresas financieras —fondos de gestion de activos (Vanguard Group,
Blackrock, Fidelity Investment, State Street, JP Morgan, Goldman Sachs,
Allianz Group, Capital Group, Amundi y UBS, entre otros)—, quienes son
tenedores de los activos y valores de las empresas tecnoldgicas mas rentables
en el mundo como Google, Meta, Amazon, Apple y Microsoft (Askanius et
al., 2022). Ejemplo de ello es que, a finales de 2022, diez fondos gestionaban
activos por 36.8 mil de millones de délares (RankiaPro, 2023).

La concentracion y centralizacion de capital en los sectores tecnoldgicos
de punta, que desarrollan e introducen innovaciones en diversas actividades
industriales y econdmicas, ha dado a los inversionistas institucionales y a los
fondos globales de gestion de activos un poder de mercado que les asegura
no solamente definir el rumbo de la economia digital y decidir quiénes
forman parte o no de ella, sino también obtener beneficios oligopoélicos que
no se reinvierten en la economia y van a parar a los accionistas a través de la
recompra de acciones (Lazonick, 2014).

De aqui que un numero reducido de paises y grandes empresas detentan el
desarrollo de las tecnologias de la Industria 4.0, donde, ademas, las
companias de Estados Unidos son los actores dominantes en el rubro de las
tecnologias digitales, lo que hace que el acceso y la socializacién de los
beneficios del cambio técnico estén determinados por la gestion
financiarizada de las industrias tecnologicas (Lopez, Sorescu y Kaynak,
2023). Si los beneficios del desarrollo tecnolégico no se expanden al
conjunto de empresas se generan dos problemas: por una parte, se
condiciona el crecimiento econdémico porque se limita el aumento de la
productividad en todas las ramas econdmicas y, por otra, se crean las
condiciones para la persistencia de estructuras industriales heterogéneas y
sociedades donde el ingreso esta mds concentrado, con poco empleo y de
mala calidad (Mazzucato y Rodrick, 2023).

Ademads, mientras la gran empresa de un pais desarrollado o en desarrollo
cuenta con una variedad de fuentes de financiamiento, que incluyen los
mercados de capitales, la banca comercial o los bancos de desarrollo; las
empresas de menor tamano en los paises en desarrollo, que concentran sus
actividades productivas y comerciales en los mercados internos, estan
limitadas financieramente tanto para desarrollar mejoras tecnologicas o
productivas como para acceder a las mismas.



Principalmente porque sus ingresos no son suficientes, su permanencia en
el mercado no supera los cinco afos, carecen de historiales crediticios y
estan sujetas al racionamiento de crédito, lo que les impide financiar
actividades de investigacion o desarrollar innovaciones, y, por tanto, estan
imposibilitadas para cumplir con los parametros de competencia que
impone la digitalizacion, la automatizacion de procesos productivos, de
gestion y comercializacién en las industrias, el comercio y los servicios
(Kholodkov, 2017; Lee, Sameen y Cowling, 2015). Por consiguiente, la
financiarizacion del desarrollo tecnologico afecta negativamente la
productividad y la competitividad de las economias en su conjunto, y
ahonda las brechas sociales.

7.3.1. El financiamiento para el desarrollo tecnoldgico y las innovaciones en América
Latina

La financiarizacién de las ramas tecnoldgicas mas dinamicas vinculadas al
desarrollo de la electrénica y los componentes electrénicos, las redes y el
manejo de grandes volumenes de datos (Big Data) ha contribuido para que
los impactos de las transformaciones tecnoldgicas se diseminen de manera
desigual entre paises y regiones, en las actividades econdmicas y
comerciales, pero también en el empleo y el bienestar social, ya que las
empresas y los sectores econdémicos o grupos sociales con mayores
posibilidades de acceso a las nuevas tecnologias gozan de mejores
condiciones laborales, salariales y de bienestar, frente a quienes o no tienen
acceso o sdlo tienen un acceso restringido (CEPAL, 2020b).

El uso de tecnologias relacionadas con el Internet de las cosas (IoT), el
manejo de datos (Big Data), la inteligencia artificial (IA), la digitalizacién y
la automatizacién, centrales en la Industria 4.0, tiene baja penetracion a
nivel productivo y social. De acuerdo con estadisticas del Banco Mundial
(2022), solamente el 29.8% de las empresas de América Latina y el Caribe
habian invertido en digitalizacién, y unicamente el 77% de la poblacién
tenia acceso a Internet. En contraste, en los paises de Asia oriental y el
Pacifico, para la primera variable se llegaba al 53.87%, y en el caso de los
paises de alto ingreso, el acceso de la poblacion a internet lleg6 a 91%.

Los efectos econdmicos, productivos y sociales del acceso excluyente al
desarrollo tecnoldgico y las innovaciones, confirman la importancia que la



banca publica y su financiamiento pueden tener, no unicamente para
contribuir con capital de riesgo y asociaciones con agentes privados en las
etapas iniciales de los proyectos de desarrollo tecnolédgico, sino para que el
Estado asuma un papel de lider y productor directo de avances tecnoldgicos
y valores publicos que beneficien en su conjunto a las empresas y a la
sociedad (Grifhith-Jones et al, 2020; Mazzucato, 2018). Esto supone
desechar la idea de la corriente econdmica convencional de que el Estado es
un agente externo al mercado, que simplemente corrige sus fallas, vigila la
aplicacion de las leyes y la regulacidn, y garantiza el ejercicio de los derechos
de propiedad. Para reconocerle un papel estratégico, en el que las
actividades de la banca de desarrollo deben ir mas alla de las funciones
tradicionales (como el financiamiento de largo plazo a la infraestructura
fisica, la asesoria técnica, el crédito contraciclico o el apoyo con recursos
financieros para la implementacion de reformas estructurales para
modernizar y achicar la estructura de gestiéon de las administraciones
publicas).

Considerando que la banca publica en la actualidad enfrenta retos
complejos, su financiamiento debe ser estratégico, en términos de apoyar
una agenda de desarrollo en actividades prioritarias —no sélo de sectores—,
que por su naturaleza favorece el progreso econdmico, productivo y social, y
donde la democratizacion del acceso al desarrollo cientifico, tecnolégico y
las innovaciones es necesaria en la construccidon de sociedades incluyentes
con equidad y sustentabilidad.

Un papel mas activo de la banca publica nacional permitiria cambiar la
légica en que ha operado el financiamiento tradicional de la banca de
desarrollo multilateral en América Latina. Asi, por ejemplo, el Banco
Mundial ha concentrado sus financiamientos en la region en el combate a la
pobreza, el apoyo a las reformas estructurales y los programas de desarrollo
productivo y de infraestructura econémica, principalmente mediante
préstamos, garantias y asesoria técnica. Por su parte, la banca de desarrollo
regional y subregional de la region latinoamericana y caribefia® en sus
origenes buscé canalizar financiamiento al sector agricola, que no interesaba
mucho al Banco Mundial, y después se concentré en el desarrollo de
actividades econdmicas orientadas a lograr la integracién econdmica
regional. Actualmente, en cuanto a estructura y cobertura, los bancos mas



importantes son: el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), principal
acreedor multilateral en la regién, que en 2023 tuvo activos por 152 019
millones de doélares. Por su parte, el Banco de Desarrollo de América Latina
(caF) es el segundo banco subregional cuyos activos en 2023 fueron de 53
814 millones de dodlares. A esta institucidn le siguen dos bancos también
subregionales: el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE)
y el Banco de Desarrollo de Caribe (BDC), que contabilizaron activos por 17
186 millones de ddlares y 2 049 respectivamente en ese mismo afo.

Desde el inicio de la crisis sanitaria hasta 2023, el financiamiento del
Banco Mundial en América Latina y el Caribe tuvo un crecimiento poco
significativo, al pasar de 9.0 mil millones de délares a 10.0 mil millones de
doélares, lo que representa un crecimiento del 11%. Por su parte, el
financiamiento de la banca regional y subregional ha sido variado. En 2020,
el BID aprobd préstamos por 17.5 mil de millones de doélares, el CAF otorgd
13.8 mil de millones de dodlares y el BCIE 2.5 millones de dolares (Fleiss,
2021).

Para 2023, el BID redujo su financiamiento a 13.5 mil de millones de
ddlares, una reduccidn del 22.8%; el CAF aumento su crédito a 16.2 mil de
millones de ddlares (un incremento del 17.3%), y el BCIE coloc6 2.7 millones
de dolares (un aumento del 8%).2 Este financiamiento se complementd con
el canalizado por mas de 100 bancos de desarrollo nacionales en toda la
subregidn, en los sectores de infraestructura, desarrollo rural y apoyo a las
pequenas y medianas empresas (PyMES), entre otros (CEPAL, 2022; Coalicion
Regional para la Transparencia y la Participacion, 2016).

Las instituciones realizan diversas actividades, desde el financiamiento
para el desarrollo empresarial y productivo, asesoria en materia técnica y
financiera, hasta aquellas relacionadas con el financiamiento para la
modernizacién de las estructuras de gestion de los Estados y las
administraciones publicas. A estas actividades se han ido sumando
programas financieros para atender las problematicas en innovacion
tecnologica, equidad, igualdad, transicion energética, innovaciones en el
campo energético, energias verdes y cuidado al medioambiente (véase el
cuadro 7.1).

La complejidad econdmica, social y climatica actual ha llevado a que las
funciones y los sectores atendidos por la banca publica se hayan ido



ampliando, sin embargo, una carencia manifiesta de su funcionamiento es
que, en general, no cuentan con agendas estratégicas y esquemas
institucionales que promuevan la inversion directa en proyectos de alto
impacto tecnoldgico.

Mazzucato y Macfarlane (2018) sostienen que, para ello, se requiere el
disefio de politicas integrales de financiamiento, que incorporen los retos
prioritarios para cada pais, un enfoque de misiones para hacer frente a
problemadticas concretas en cada sector de interés nacional y la definicién de
soluciones a partir de proyectos especificos, que se puedan emprender con
financiamiento o inversién publica complementada con participacion
financiera individual o colectiva de los actores del mercado y la sociedad
civil. En la parte institucional, ambos autores proponen que debe
incorporarse un marco legal que habilite a los bancos de desarrollo para
operar por cuenta propia como empresas publicas, o al menos que cuenten
con dreas especializadas de banca de inversién para el desarrollo de
proyectos, donde la rentabilidad social se conjunte con la rentabilidad
productiva y comercial, ademas del cuidado al medio ambiente.

CUADRO 7.1. BANCA DE DESARROLLO, FUNCIONES TRADICIONALES Y FINANCIAMIENTO PARA LA PROMOCION
DEL DESARROLLO

Financiamiento tradicional Transformacion estructural

Objetivos estratégicos y misiones: Objetivos estratégicos y agendas misionales:
Promover el desarrollo en América Latina. Apoyar a los paises a alcanzar un desarrollo sostenible
Promover inversiones y oportunidades de negocio. concentrando financiamiento para una transicion energética
Fortalecimiento institucional e integracion regional. | justa; conservacion de la biodiversidad y servicios ecosistémicos;
crear territorios resilientes; promover el bienestar social

inclusivo; favorecer la productividad y la internacionalizacién de

la region, y apoyar la creacién de infraestructura fisica y digital.

Sectores prioritarios:
financiamiento y asistencia
técnica para propdsitos del
desarrollo.

Objetivos de Desarrollo Sostenible de la
Organizacién de las Naciones Unidas
(oNvU)

Financiamiento y apoyos relacionados con
la tecnologia, el cambio técnico y la
innovacién

Infraestructura social:
educativa, salud, agua,
saneamiento y alcantarillado.
Infraestructura econémica:
logistica, vialidad y desarrollo
de sistemas de transporte y
conectividad para los sectores

estratégicos en la produccion,

Apoyos financieros y técnicos destinados
a programas relacionados con la
educacion, la salud y el combate a la
pobreza; para el desarrollo de la
industria, la innovacion e
infraestructura; la transicién energética
y energias limpias; la proteccion de
ecosistemas; desarrollo social e inclusivo

Acciones y financiamiento para el
aprovechamiento y la aplicacion de
tecnologias digitales y uso de la IA, el
fortalecimiento de la innovacién
tecnoldgica, uso de las tecnologias para
mejorar la gestion publica; gestion de la
infraestructura integral sostenible

mediante el desarrollo de aplicaciones y el




los servicios, el comercio, el con equidad de género; turismo fomento a las innovaciones tecnoldgicas

turismo, la mineria y la energfa, |sostenible; seguridad alimentaria, y (impulsadas por el sector privado) en

las exportaciones y el sector gestion y proteccion de ecosistemas y materia de agua, saneamiento y manejo de
agricola, y la agroindustria. recursos marinos y costeros. residuos.

Apoyo a las micro, pequefias y Desarrollo de aplicaciones de IA para la
medianas empresas. ciberseguridad, el mejoramiento en la
Reforma y modernizacion del prestacion de bienes y servicios.

Estado: cambio institucional y
modernizacién tecnoldgica de
las administraciones publicas.

Fuente: elaboracion propia con informacion de la banca de desarrollo regional y nacional en América
Latina.

Es decir, las actividades de la banca publica deberian incluir un espectro
mas amplio que el financiamiento tradicional o inicial, como el apoyo a
inversiones publicas de larga maduracidn, inversiones de capital en
proyectos de alto riesgo en empresas privadas, coinversiones y
emprendimientos en capital semilla; asi como una inversion publica directa,
considerando las misiones definidas por las politicas publicas y las
prioridades incorporadas en las agendas nacionales.

Esto permitiria que, sin dejar de lado las opciones de financiaciéon o
cofinanciamiento (para incentivar y atraer inversiones para proyectos
publicos, privados o sociales), la participacion de la banca publica en
proyectos de inversion se pudiera incorporar desde las fases de incubacién
de proyectos —mediante investigacién basica— hasta el desarrollo de las
aplicaciones y el aprovechamiento de las utilidades obtenidas de los
proyectos desarrollados (Mazzucato, 2018; Mazzucato y Li, 2020). Esta es
una condicidén necesaria para democratizar el acceso a la tecnologia, al
cambio técnico y a las innovaciones, y con ello garantizar la inclusién social,
ya que bajo el régimen de financiarizacidn en curso se han profundizado las
brechas tecnoldgicas entre regiones, paises y al interior de estos, agudizando

los problemas de desigualdad.

A fin de contextualizar, plantear los desafios y ubicar el tipo de
financiamiento necesario para impulsar el cambio tecnoldgico en el redisenio
de las cadenas de valor a nivel internacional, se analiza la Industria 4.0, la
cual se basa en el desarrollo de sensores avanzados, sistemas de



programacion de software integrado, controladores ldgicos programables,
robdtica y un incremento sustancial de la capacidad de almacenamiento y
procesamiento de datos. Esta industria es el resultado de la introduccién de
tecnologias —como computacion en la nube, IA, IoT, roboética colaborativa,
utilizacion masiva de datos (Big Data) y machine learning— en los procesos
industriales para automatizar las lineas de produccién.

El concepto de Industria 4.0 persigue disefiar una infraestructura de
fabricacién que integre distintos sistemas de produccién (por lote, flujo
continuo, en masa, etc.) a partir del procesamiento e intercambio de datos
entre los equipos. La estructura de una fabrica comprende una combinacion
compleja de equipos adquiridos y equipos nuevos. Cada planta, incluso
dentro de la misma empresa, presenta una composicién particular de
equipos de ingenieria, procesos, electronica y software. La implementacion
de los avances de la Industria 4.0 permite la automatizacidon de procesos y el
monitoreo continuo de las maquinas mediante la digitalizaciéon y el uso
generalizado de sensores, que permiten la recopilacion, el almacenamiento,
el tratamiento y el analisis masivo de datos (SYDLE, 2022).

Una caracteristica de las tecnologias de la Industria 4.0 es que se esta
promoviendo su implementacidn en instalaciones y procesos productivos ya
existentes, a las que se ha denominado inversiones tipo Brownfield (Hayes,
2021). Es decir, la Industria 4.0 es una “evolucion transitiva” mas que una
ruptura con los principios industriales tradicionales y, por tanto, permite
armonizar datos existentes de formatos propietarios, derivados del uso de
equipos de una amplia variedad de proveedores. Estos formatos a menudo
crean silos de datos (Salesforce LaTAM, 2020) con informacién que puede ser
exclusiva para determinadas dreas, lo que dificulta el analisis integral del
funcionamiento de una fabrica. Por esta situacién, a pesar de la
potencialidad de la Industria 4.0 para el manejo y procesamiento de la
informacién,? no se ha podido crear atin una fébrica integrada plenamente
a partir del uso eficiente y completo de todas las tecnologias disponibles, que
supone la implementacion de innovaciones radicales y el desarrollo de
nuevos productos y mercados.

En el mismo sentido, la tecnologia operativa (0T, operational technology)
vincula el uso de hardware y software industrial para conectar maquinas y
elementos de procesos industriales a sistemas de informacién. La oT es



relevante para la modernizacion de los procesos productivos porque permite
su control y vigilancia respecto al orden establecido en las metas de
produccion. Es decir, los sistemas operacionales aseguran la supervision de
toda la infraestructura en una planta manufacturera (Fortinet, 2024;
Pirotaso, 2019).

Como parte de la Industria 4.0, se encuentra también la tecnologia de la
informacion (1T, information technology), que abarca el uso de
computadoras y equipos de telecomunicaciéon para almacenar, recuperar,
transmitir y manipular datos. Con el auge de la globalizacion econémica y
productiva, la 1T experimentd una rapida expansién en concordancia con el
auge de Internet y la digitalizacion empresarial, convirtiéndose en un factor
clave en la provisiéon de todos los servicios informaticos debido a su
adaptabilidad remota. En lo fisico, la 1T incluye servidores, sistemas de
almacenamiento, equipos de redes y dispositivos digitales. En las dos
décadas mas recientes, su importancia ha aumentado con la aparicién de los
teléfonos maviles y el almacenamiento de informacién en la Nube (eCloud),
que abrieron la posibilidad a una presencia remota (IoT).2

7.4.1. Objetivos empresariales en la utilizacion de las tecnologias de la Industria 4.0

Los beneficios de la Industria 4.0 son variados y favorecen el aumento de la
rentabilidad empresarial mediante el incremento de la productividad del
trabajo. Pero, ademas, la Industria 4.0 asegura, mediante la digitalizacion y
la automatizacién de los procesos, e inversiones tipo Browfield (mezcla
operativa de estructuras productivas nuevas y antiguas), alcanzar objetivos
diversos, como los que a continuacidn se enuncian:

1. Reducir costos y tener una puesta en marcha mas rapida: la infraestructura existente
elimina la necesidad de largos procesos de construccidn y permisos, lo que permite a las
empresas comenzar a operar mas rapido y a un costo menor.

2. Operar dentro de un ecosistema establecido: los terrenos industriales a menudo cuentan
con enlaces de transporte establecidos, servicios publicos y mano de obra calificada,
minimizando los obstaculos logisticos para nuevas empresas.

3. Generar beneficios ambientales: la remodelacidn de las estructuras existentes podria ser
mas respetuosa con el medio ambiente que los proyectos nuevos, los cuales requieren
recursos naturales nuevos.

4. Aprovechar las potenciales reducciones en los riesgos regulatorios —regulaciones de
zonificacién y requisitos de permisos (Arusalmy, 2024).



5. Hacer que los sistemas informaticos centrados en datos (IT) desarrollen de manera agil
software para las OT de las fabricas, lo que permite el desarrollo de dispositivos IoT, que
incluyen una variedad de actuadores®* que traducen comandos e instrucciones digitales
en acciones fisicas, como valvulas de control y mecanismos de movimiento.32

6. Acelerar la depreciacién de los activos. La articulacién de sistemas IT en OT genera un
tiempo medio de recuperacion del valor del activo (depreciacién) mas rapido, al reducir
el tiempo de inactividad de los equipos con mantenimiento predictivo y actualizaciones
automaticas de software. Con ello se puede:

a) Habilitar el comando y el control centralizados para visualizar el proceso general de
fabricacion en una planta o en multiples fabricas.

b) Automatizar la gestion de almacenes, la distribucidén, la logistica y el monitoreo de
inventario.

¢) Incrementar la asistencia de mano de obra mediante la digitalizacién y el trabajo
conectado para evitar accidentes laborales.

d) Introducir en forma masiva la robética colaborativa y autonoma (Ametic, 2023).

e) Implementar una arquitectura de software consistente y flexible que elimine barreras y
conecte procesos en un todo unificado.

f) Abaratar costos de adaptacion tecnologica de procesos o de producto mediante la
simulacién utilizando gemelos digitales (digital twin).2

g) Automatizar la contabilidad basica, la facturacion, el andlisis financiero, la prevision y
la generacidn de informes.

h) Prever el comportamiento de la oferta y la demanda a partir del disefio de algoritmos y
modelos de prondstico desarrollados a partir de datos sobre costos de produccién y
ventas en tiempo real.

Otras de las innovaciones tecnologicas que estan cambiando la operacion
en las fabricas es la IA, la cual es parte de la Industria 4.0, y que se esta
utilizando para:

« la optimizacion total de la efectividad en el uso de los equipos, indicador de referencia
para medir la productividad de fabricacion;

« alcanzar la Calidad 4.0%Z a través de la excelencia operativa (que se traduce en la mejora
continua de la calidad de produccién), y

« favorecer el disefio generativo a través de algoritmos de IA y de automatizacion, el cual
crea simultaneamente multiples soluciones de disefio vélidas y cuyo propdsito es
desarrollar nuevos productos (Rodriguez, 2020).

Para conocer como se ha estado empleando la IA en los sectores
manufacturero y financiero, la Organizacién para la Cooperacidn y el



Desarrollo Econémico (OCDE) encuestd a un total de 5 334 trabajadores y 2
053 empresas en Austria, Canadd, Francia, Alemania, Irlanda, Reino Unido
y Estados Unidos. Encontr6 que sus usos mas comunes se concentran en el
analisis de datos y los procesos de produccion. Entre los empleadores que
afirmaron utilizar IA dentro del sector financiero, su uso se concentré en el
analisis de datos (52%) y en la deteccidn de fraudes (50%). Por su parte, en
el sector manufacturero se utiliz6 con mayor frecuencia en los procesos de
produccion (60%) y las tareas de mantenimiento (40%) [Lane, Williams y
Broecke, 2023].

Sin embargo, aunque se reconoce la importancia de las habilidades y la
capacitacion para adaptarse a la automatizacion relacionada con la IA y con
la Industria 4.0, casi ningun pais ha desarrollado una estrategia integral para
enfrentar el desafio laboral que trae esta forma de organizacion de la
produccion y los servicios. La cual supone:

Monitorear su impacto (y de la Industria 4.0) en el mercado laboral para identificar los
empleos con mayor riesgo de automatizacién; establecer programas de desarrollo de
habilidades en todos los niveles de educacién para desarrollar las habilidades necesarias
para trabajar y desarrollar la IA; desarrollar capacitacion para trabajadores y gerentes para
apoyar el uso de IA no abusiva de los derechos laborales; establecer medidas de apoyo al
empleo, incluidos programas de formacidn especificos y orientacién profesional para
trabajadores en riesgo directo de automatizacion por IA; asegurar una proteccion social
adecuada para los trabajadores desplazados por la IA (y la Industria 4.0) [0ECD, 2024, p.
6].

La importancia del desarrollo de la Industria 4.0 en la reconfiguracién de
los procesos productivos y en el incremento de la rentabilidad de las
empresas que la utilicen, podria modificar de manera irreversible las
condiciones de distribucion del ingreso y la autonomia de los gobiernos para
inducir el desarrollo. Por lo tanto, un nuevo disefio de inversion y
financiamiento desde la banca de desarrollo favoreceria el acceso de todas
las empresas y la sociedad en su conjunto a los beneficios de la tecnologia,
las innovaciones y las herramientas digitales. Dado que, la digitalizacion, la
automatizacion, el software y los servicios informaticos estan lejos de ser
una opcion de reindustrializacion para América Latina.

El financiamiento publico en digitalizaciéon y automatizacién podria
iniciarse en desarrollos empresariales dedicados al disefio y produccion de



dispositivos electronicos, que permiten a las empresas conectarse a redes y a
los centros de datos en instalaciones de nubes privadas o en nubes publicas.
Potenciando asi el desarrollo de la tecnologia OT de las empresas.

Otro espacio de inversidén publica relevante seria la creacion de empresas
de telecomunicaciones, cuyo nicho de mercado se concentre en el desarrollo
de redes en las que se puedan combinar tecnologias como la fibra dptica, las
microondas, el WiMAX® o las redes celulares del tipo 5G. Esto es
importante en zonas o regiones sin acceso a redes fijas o inalambricas, que
suelen utilizar tecnologias satelitales privadas, lo cual abre espacio al
financiamiento publico o coinversiones para la creacion empresas de capital
publico o mixto que atiendan los diferentes requisitos de conectividad, con
necesidades unicas de ancho de banda, latencia, frecuencia y uso de energia
(Nokia, 2022).

La capacidad de las redes para escalar, conectando potencialmente miles
de dispositivos, es un factor por evaluar en la definicion de cursos de accion
y soluciones tecnoldgicas para la industria, el comercio o los servicios; pues
las empresas tienden a elegir su tecnologia de red en funcion de los casos de
uso, los detalles logisticos especificos, el costo de la red y el de los mddulos
en los dispositivos cliente.

En este sentido, los aspectos de competitividad y costos tienen un papel
central, ya que las empresas deben considerar que los efectos de su eleccion
de tecnologia de red y de soluciones de hardware y software son de largo
plazo. En particular, el software propietario® de las redes es un riesgo para la
operacion de las empresas, porque rara vez son propietarias de la red a la
que se conectan, lo que abre un area de oportunidad para el financiamiento
publico en ciberseguridad (UNcTAD, 2022).

El reto es ubicar al financiamiento y la inversion publica como factores
estratégicos, y no verlos como simples complementos de la inversion
privada, en campos como el desarrollo de dispositivos electronicos, la
creacion y control de las redes (que estdn modificando los procesos y las
actividades en distintos sectores econdémicos y sociales como el industrial, el
energético, el transporte, la aviacion, la educacion y la salud, por mencionar
algunos). Frente al panorama de avances tecnoldgicos donde las
innovaciones, las redes y el manejo de la informacién estan controlados por
inversionistas institucionales, fondos de gestién de activos y grandes



empresas tecnoldgicas, el financiamiento publico puede hacer la diferencia
para que las empresas y la sociedad en su conjunto cuenten con una
conectividad eficiente, segura y protegida; necesaria para aumentar la
competitividad y democratizar el acceso a la tecnologia, en un mundo
caracterizado no so6lo por la globalizacion del comercio de bienes y
servicios, sino también de por la de la informacién, que es un factor de
poder econdmico (Nokia, 2022).

Las empresas que buscan implementar proyectos de Industria 4.0 deben
planificar la articulacion de nuevas tecnologias en funcién de las cadenas de
produccién y de valor hacia las cuales se van a integrar. Esto significa
conocer los factores de competencia que enfrentaran y que se orientan a
procesos mas acelerados de concentracion y centralizacion de capital.

La participacion del Estado y la banca publica en la creaciéon de esquemas
de financiamiento o coinversiones con el sector privado o social tendria,
entre otros, dos beneficios fundamentales: por una parte, permitiria
socializar las potencialidades de los avances tecnoldgicos, el cambio técnico
y las innovaciones, incluida la Industria 4.0, y, por otra, asegurar grados de
autonomia relativa, para que el desarrollo y las aplicaciones de la tecnologia
sean accesibles y utiles para fortalecer las actividades econémicas y reducir
la exclusion tecnologica social. De aqui que una nueva perspectiva respecto
al financiamiento de la banca publica sea prioritaria en el diseio de un
modelo de desarrollo del pais a largo plazo.

En la etapa de sustitucidon de importaciones se logré la industrializacion de
una gran cantidad de actividades en funcién de la inversiéon publica del
Estado, como en la industria petrolera, la electricidad y la creacién de
empresas paraestatales. Alrededor de esta estrategia de desarrollo de largo
plazo, las empresas privadas surgieron y se fortalecieron. La factibilidad
tecnolégica de reestructurar la planta industrial mediante la
implementacion de la Industria 4.0 no puede ser totalmente dependiente de
proveedores internacionales para proporcionar la tecnologia, el equipo o el
software, instalarlo y mantenerlo. Para revertir o al menos aminorar esa
condicion de dependencia, se necesita de un financiamiento publico
estratégico en las areas tecnoldgicas y de coinversiones, cuyo objetivo sea



potenciar el desarrollo econémico y social de la regién de América Latina y
de México en particular.
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CAPITULO 8
RESILIENCIA DEL SECTOR MANUFACTURERO MEXICANO ANTE LA CRISIS
ECONOMICA DE LA PANDEMIA DE COVID-19

Rodrigo Aliphat®

] sector manufacturero ha sido clave en el desarrollo econémico de

México por su capacidad de generar empleo y su aporte al producto
interno bruto (piB) [Romero Tellaeche, 2013]. Sin embargo, la crisis
econdémica provocada por la pandemia de covip-19 impacté de manera
significativa a este sector, lo cual afecté de forma desigual la productividad
laboral en sus diversos subsectores. Evaluar la recuperacion de dicha
productividad es esencial para identificar qué subsectores han mostrado
mayor resiliencia frente a la crisis.

Es decir, identificar qué industrias lograron adaptarse mejor a las
condiciones adversas y restauraron mas rapidamente su productividad. Los
subsectores mas resilientes pueden ser utilizados como indicadores clave
para orientar el financiamiento publico y privado hacia aquellos con mayor
capacidad de adaptacion y crecimiento sostenido. Asimismo, se resalta el
papel del financiamiento en la promocién de dicha resiliencia, pues su
acceso facilita la adopcién de tecnologias innovadoras, la mejora de
procesos productivos y la aceleracion de la recuperacion de la productividad
laboral (Blancas y Lopez-Gomez, 2014).

Este capitulo tiene como objetivo responder las siguientes preguntas:
;como afecto la crisis econémica provocada por la pandemia de covip-19 a
la productividad laboral de los diferentes subsectores del sector
manufacturero mexicano? y ;cuéles de estos subsectores demostraron mayor
o menor resiliencia? Para ello, se analiza el impacto de la crisis en la



productividad laboral y la capacidad de adaptacidn del sector manufacturero
mexicano.

La hipdtesis del capitulo es que los subsectores que mostraron mayor
resiliencia, medida en términos de la productividad laboral, lograron una
recuperacion mas rapida gracias a su capacidad para adaptarse y a la
flexibilidad de sus procesos productivos. Los resultados de este estudio
serviran como una herramienta valiosa para determinar a qué industrias
encauzar el financiamiento en futuras politicas econémicas, con el fin de
fortalecer su capacidad productiva y contribuir a la estabilidad econdmica
general.

El capitulo se compone por cinco secciones: en la segunda seccién se
examinan algunos hechos estilizados de la economia mexicana durante la
pandemia. Se aborda el impacto de la pandemia en la produccion y la
productividad laboral del sector manufacturero mexicano, las principales
adaptaciones realizadas por las empresas, el efecto de la disrupcion de las
cadenas de suministro globales y las estrategias que favorecieron la
recuperacion del sector. En la siguiente seccidn se establece el marco tedrico
y metodoldgico de la investigacidn, sustentado en la teoria de la resiliencia.
En la cuarta seccién se presentan los resultados de la estimacion de la
resiliencia instantdnea y dindmica para los distintos subsectores del sector
manufacturero. Finalmente, en la dultima seccién se presentan las
conclusiones de este trabajo.

Se destaca que la crisis econdmica provocada por la pandemia de covip-
19 evidencid la necesidad de fortalecer la resiliencia del sector
manufacturero mexicano a través de la mayor diversificacion de
proveedores, la adopcion de tecnologias digitales y el desarrollo de cadenas
de suministro locales. No obstante, algunos subsectores mostraron una
notable capacidad de recuperacion, otros sufrieron impactos severos debido
a su dependencia de insumos extranjeros y su limitada flexibilidad
operativa. De aqui que, para enfrentar futuros desafios, es crucial que
México implemente una politica industrial integral que fomente la
modernizacidn tecnoldgica y la autosuficiencia, reduciendo asi la
vulnerabilidad del sector ante disrupciones globales.



La pandemia de coviDp-19 impact6 severamente a la economia mexicana.
Segtn el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) la contraccion
del p1B, en términos reales, fue del 8.6% en 2020, s6lo comparable con las
tasas de crecimiento observadas en la década de 1980 o durante la crisis
financiera de 2008. A pesar de que en 2021 se registré una recuperacion
significativa del 5.7%, el crecimiento se desaceleré progresivamente,
alcanzando unicamente 3.2% en 2023. Los sectores productivos,
especialmente el secundario y terciario, siguieron esta tendencia, con tasas
de crecimiento similares desde 2020 (INEGI, 2024).

Segun la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL,
2020), los sectores mas afectados por la disrupcion en las cadenas de
suministro y la caida en la demanda fueron el comercio mayorista y
minorista, las actividades comunitarias y sociales, hoteles, restaurantes,
actividades inmobiliarias y las manufacturas.

Durante la crisis, se profundizaron problemas estructurales preexistentes,
como la baja productividad, la informalidad laboral y las brechas de género.
La alta informalidad laboral, que afecta a gran parte de la poblacidn, se
agravoé con el cierre de empresas y empujo a mds trabajadores hacia empleos
informales. Asimismo, las brechas de género aumentaron, afectando
principalmente a las mujeres, quienes asumieron mayores responsabilidades
de cuidado doméstico (CepaL, 2021). Aunque algunos indicadores han
mostrado avances, los salarios en México no han recuperado los niveles
previos a la pandemia, aunque son superiores a los observados entre 2009 y
2018 (Cavallo y Powell, 2022).

Aunado a lo anterior, las empresas manufactureras mexicanas enfrentaron
multiples desafios, como restricciones econdmicas y sanitarias,
interrupciones en las cadenas de suministro y una caida de la demanda
tanto a nivel nacional como internacional. Para superarlos, muchas
empresas aceleraron la adopcién de tecnologias digitales, como la
automatizacion de procesos y el monitoreo remoto, lo que les permitio
mantener su productividad a pesar de las restricciones de movilidad.
Convirtiéndose en herramientas fundamentales para aumentar la eficiencia
y asegurar la continuidad operativa. Para Kapoor et al. (2021) las tecnologias
de la informacién y la automatizacion de procesos fueron elementos clave.



Las empresas mexicanas, especialmente en el sector manufacturero,
buscaron proveedores alternativos, para localizar insumos y reducir su
dependencia de los mercados internacionales. Este ajuste logistico, basado
en la dispersién geografica de proveedores y la flexibilidad operativa, ayudé
a mantener la continuidad de la produccién, minimizando interrupciones
graves en medio de las disrupciones globales (Gurbuz et al., 2023).
Paralelamente, implementaron estrictos protocolos de seguridad sanitaria,
como el distanciamiento social, el uso de equipos de proteccion personal y la
adopcion de turnos escalonados para limitar el nimero de empleados en
planta. Aunque estas medidas fueron esenciales para proteger a los
trabajadores, afectaron temporalmente la productividad al ralentizar los
procesos y requerir la reorganizacion de las lineas de produccién (Esquivel,
2020).

Ante la caida de la demanda y las restricciones impuestas por la pandemia,
muchas empresas optaron por reducir costos disminuyendo las horas
trabajadas, renegociando contratos con proveedores y optimizando
procesos. Medidas que ayudaron, sobre todo, a las pequefias y medianas
empresas (PyMES) manufactureras a mantener su competitividad y reducir
pérdidas en los momentos mas criticos de la crisis (Turaev y Ganiev, 2021).
Ademas, la adopcion de tecnologias digitales y la reorganizacién operativa
facilitaron su recuperacidn, permitiendo a algunas empresas ajustarse al
nuevo contexto econdmico (Kapoor et al., 2021; Turaev y Ganiev, 2021).

Las disrupciones en las cadenas de suministro globales afectaron
gravemente la capacidad productiva del sector manufacturero, cuyas
empresas enfrentaron dificultades para abastecerse de insumos importados,
principalmente durante los primeros meses de la pandemia. El 33% de las
empresas que realizan importaciones las sustituyeron por productos
nacionales (coNcAMIN, 2020), mientras que sectores como el automotriz,
que dependen en gran medida de componentes extranjeros, sufrieron una
disminucién del 20% en su produccidon en 2020 respecto al afio anterior
debido, esencialmente, a la escasez de semiconductores (AMIA, 2022).

Los cierres portuarios, la escasez de contenedores y las restricciones en el
transporte maritimo y aéreo, provocaron un aumento considerable en los
costos de transporte y en los tiempos de entrega a nivel mundial. Los precios
de los contenedores aumentaron hasta un 500% en rutas clave, como la que
une a China con la costa oeste de Estados Unidos. En esta ruta, el costo de



un contenedor de 40 pies alcanzé los USD 16 000 en 2021, tras haber sido de
USD 1 300 en febrero de 2020 (Leibovici, 2022).

El incremento de los costos logisticos redujo la rentabilidad de las
empresas manufactureras y afecté su capacidad para mantener niveles
6ptimos de produccidn. La dependencia del sector manufacturero mexicano
de insumos importados, alrededor del 40% de los insumos utilizados
(Cavallo y Powell, 2022), exacerb6 la vulnerabilidad del sector ante las
disrupciones globales, lo que provoco una caida del 10% en la produccion
industrial de México en 2020 (Yasuhara, 2022).

Las empresas manufactureras mexicanas reconfiguraron sus estrategias,
como respuesta a estas disrupciones, donde destaca el aprovisionamiento, ya
que buscaron proveedores nacionales o regionales para reducir su
dependencia de insumos extranjeros (CONCAMIN, 2020). Aunque esta
transicion ayudd a mitigar algunos efectos, se vio limitada por la falta de
disponibilidad local de tecnologias y componentes avanzados. A largo plazo,
la pandemia evidencid la necesidad de fortalecer las cadenas de suministro
locales y regionales para mejorar la resiliencia del sector manufacturero
mexicano frente a futuras crisis globales, como sefala la cepaL (2021).

Por otra parte, el gobierno mexicano implemento politicas y otorg6 apoyos
financieros fundamentales para la recuperaciéon del sector manufacturero.
Programas como Tandas para el Bienestar y Crédito a la Palabra ofrecieron
financiamiento a las micro, pequefnas y medianas empresas, esenciales para
la actividad manufacturera, permitiéndoles mantener sus operaciones y
asegurar el acceso a insumos en un contexto de baja demanda y produccion
(Mondragon Cervantes y Villa, 2020).

El Banco de México (Banxico) facilité el acceso al crédito mediante la
reduccidn de tasas de interés y la provision de liquidez al sistema financiero,
lo que ayuddé a las empresas a sostener su produccion y mejorar su
productividad mediante la adopcion de nuevas tecnologias (Banxico, 2020).
Especificamente, la Secretaria de Economia implemento6 incentivos fiscales,
entre los que se incluyeron prérrogas en el pago de impuestos y reducciones
en las cuotas de seguridad social, reduciendo la carga financiera de
lasempresas (Bancomext, 2020; Mondragon Cervantes y Villa, 2020). Estas
medidas, junto con politicas monetarias expansivas, impulsaron la
reactivacion de sectores clave como el automotriz y el de dispositivos



médicos, mostraron la capacidad de adaptacidn del sector manufacturero y
contribuyeron a su recuperacion general (Esquivel, 2020).

La pandemia también transformé los habitos de consumo, impulséd la
demanda de productos esenciales como equipos de protecciéon personal,
dispositivos médicos y articulos de limpieza, mientras que la demanda del
resto de productos disminuyd. En respuesta, las empresas manufactureras
adaptaron rapidamente sus procesos productivos, lo que a menudo implicé
reconfigurar las lineas de producciéon, con la consiguiente disminucion
temporal en la eficiencia. Algunos sectores industriales, como el automotriz,
la industria aeroespacial y la manufactura de bienes no esenciales,
probablemente enfrentaron caidas mas pronunciadas en su produccién y
productividad debido a la menor demanda y a las interrupciones en las
cadenas de suministro (Caro, Palma y Gutiérrez, 2024).

La resiliencia econdmica se refiere a la capacidad de una economia o sector
para enfrentar y recuperarse de choques externos. Segun Martin et al
(2016), esta resiliencia esta condicionada por la diversificacion estructural y
la adaptabilidad de los agentes econdmicos. Este concepto incluye dos
componentes: la resiliencia inmediata, que mitiga las pérdidas economicas
iniciales, y la resiliencia dindmica, que mide la rapidez con la que un sector
puede restablecerse (Hallegatte, 2014). En el caso del sector manufacturero,
la resiliencia se evalua en funcion de la productividad laboral y su capacidad
para recuperarse tras la crisis generada por la pandemia de covip-109.

La productividad laboral esta estrechamente relacionada con los ciclos
econdmicos, como lo expuso Verdoorn (2002) en 1949, al senalar que el
crecimiento de la productividad esta vinculado con el crecimiento de la
produccion industrial. En tiempos de crisis, cuando la produccion
disminuye, la productividad también se ve afectada. Kaldor (1966)
complementa esta vision al afirmar que el sector manufacturero es crucial
para el crecimiento econdmico, y que la especializacidon dentro de este sector
facilita una mejor adaptacion, lo que mitiga parcialmente el impacto
negativo en la productividad laboral durante las recesiones. Ademas, la
productividad laboral es el resultado de un proceso continuo de aprendizaje
y acumulacién de capacidades, donde las industrias con mayor flexibilidad



tecnologica y organizativa son capaces de aumentar su productividad,
incluso en contextos inciertos. En este sentido, la pandemia actué como un
“evento disruptivo” que acelerd la adopcién de nuevas tecnologias, lo cual
influy6 en la capacidad de los subsectores manufactureros para mantener o
mejorar su productividad (Nelson y Winter, 1982).

Con el objetivo de evaluar el impacto de la crisis economica derivada de la
pandemia en la productividad laboral del sector manufacturero mexicano,
se utilizo un modelo de resiliencia que analiza dos componentes principales:

« Resiliencia inmediata: evalaa el nivel mas bajo de productividad alcanzado tras el inicio
de la crisis sanitaria.

o Resiliencia dinamica: mide el tiempo necesario para que cada subsector del sector
recupere sus niveles de productividad previos a la crisis.

GRAFICA 8.1. RESILIENCIA TEORICA Y DEL SECTOR MANUFACTURERO DURANTE EL PERIODO DE COVID-19
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera del INEGI.

La grafica 8.1 muestra una comparacidon entre la resiliencia teérica y la
observada en el sector manufacturero mexicano. En términos de resiliencia
inmediata, el impacto del covip-19 no fue inmediato, ya que la caida mas
significativa en la manufactura se produjo dos meses después de la
implementacion de las medidas de mitigaciéon. Esto sugiere que la
flexibilidad del sector ayud6 a mantener niveles relativamente estables de
productividad durante tres meses consecutivos. En cuanto a la resiliencia
dindmica, se observo una recuperacion rapida, ya que tras alcanzar su punto



mas bajo entre 2019 y 2020, la productividad volvié a sus niveles anteriores
en tan s6lo un mes.

El analisis se llevo a cabo mediante un enfoque cuantitativo y descriptivo,
utilizando los datos de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
proporcionados por el INEGI. Estos datos reflejan el comportamiento del
sector manufacturero durante los primeros meses de la pandemia,
cubriendo el periodo de enero de 2020 a diciembre de 2023, lo que permitié
identificar las tendencias a lo largo de las fases criticas de la crisis. Como
referencia, se utilizé el promedio de la productividad laboral observada en
2019.

Para evaluar la evolucion de la productividad laboral en los diferentes
subsectores del sector manufacturero, se realizd6 un analisis de series de
tiempo. La productividad laboral se calcul6 a partir de un indice con base en
2019, obtenido al dividir las remuneraciones pagadas al personal ocupado
entre el valor total de la produccién de bienes elaborados,® ajustado a
precios reales de 2018. Este enfoque facilito la evaluacion de la eficiencia de
cada sector en relacion con el capital humano empleado, lo que ofrecié una
perspectiva clara de las variaciones en la productividad antes, durante y
después de la fase mas critica de la pandemia, destacando puntos clave de
inflexion y tasas de recuperacion.

La resiliencia de los distintos subsectores del sector manufacturero se
evaluo en dos dimensiones: resiliencia inmediata y resiliencia dindmica. Se
emplearon estos indicadores para medir tanto la rapidez con que cada
subsector alcanz6 su punto mas bajo de productividad como el tiempo (en
meses) que le tomd recuperar sus niveles previos.

La resiliencia inmediata se estim6 midiendo los meses transcurridos hasta
que cada subsector llegd a su nivel mas bajo de productividad laboral desde
el inicio de la pandemia. Mientras que la resiliencia dinamica se calculé
evaluando los meses necesarios para que cada sector recuperara los niveles
de productividad observados en 2019 tras haber alcanzado su minimo. Los
subsectores que lograron recuperarse con mayor rapidez demostraron una
mayor capacidad de adaptacién ante las condiciones econdomicas adversas,
mientras que aquellos con recuperaciones mas lentas evidencian la
necesidad de intervenciones orientadas a mejorar su capacidad de respuesta
frente a futuras crisis.



El andlisis de los datos ofrece una vision clara y detallada del
comportamiento del sector manufacturero mexicano durante la pandemia
de covip-19, destacando las marcadas diferencias en el nivel de impacto y
recuperacion entre las distintas industrias. La pandemia, ademads de generar
una disrupcidén econémica generalizada, también puso de manifiesto la
vulnerabilidad de algunos subsectores ante cambios abruptos en la
demanda; mientras que otros demostraron una notable capacidad de
resiliencia (véase el cuadro 8.1).

CUADRO 8.1. RESILIENCIA INSTANTANEA Y DINAMICA EN LAS ACTIVIDADES MANUFACTURERAS, 2019-2020

Resiliencia Punto . .
. . ;o Resiliencia
. instantanea minimo de la L. ] Total
Actividades , . dindmica (nimero
(numero de productividad (meses)
de meses)
meses) laboral
311 Industria alimentaria 1 78.9 1 2
333 Fabricacion de maquinaria y equipo 2 73.4 1 3
31-33 Industrias manufactureras 2 56.3 2 4
312 Industria de las bebidas y del tabaco 2 59.2 2 4
331 Industrias metalicas basicas 2 67.8 2 4
325 Industria quimica 2 67.7 4 6
335 Fabricacién de accesorios, aparatos
eléctricos y equipo de generacién de energia 2 71.9 NA 3
eléctrica
336 Fabricacién de equipo de transporte 2 14.8 NA 4
337 Fabrlcaqon de muebles, colchones y 5 2.8 NA 5
persianas
316 Curtido y acabado de cuero y piel, y
fabricacién de productos de cuero, piel y 4 54.3 3 7
materiales sucedaneos
313 Falf)rlcaaon de insumos textiles y acabado 4 422 4 8
de textiles
314 Fabricacién de productos textiles, excepto
. 4 57.7 4 8

prendas de vestir
315 Fabricacién de prendas de vestir 4 68.7 4 8
324 Fabricacién de productos derivados del 4 55.7 4 8




petréleo y del carbén
327 Fabricacién de productos a base de

. 1 5 72.0 2 7
minerales no metélicos
326 Industria del plastico y del hule 5 62.9 3 8
332 Fabricacién de productos metalicos 5 69.9 3 8
339 Otras industrias manufactureras 5 53.8 31 36
323 Impresion e industrias conexas 13 63.5 12 25
334 Fabricacién de equipo de computacion,
comunicacion, medicién y de otros equipos, 33 45.6 NA NA
componentes y accesorios electrénicos
321 Industria de la madera NA NA NA NA
322 Industria del papel NA NA NA NA

Nota: NA: el subsector no mostré recuperacion en el periodo de estudio 2019-2020.

Fuente: elaboraciéon propia con informacion de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
2024, Datos al mes de noviembre (2018 = 100) del 1NEGI, disponible en:
https://www.inegi.org.mx/rnm/index.php/catalog/949

Los indicadores de resiliencia instantanea y dindmica utilizados en este
analisis permiten evaluar tanto la magnitud como el proceso de resiliencia
de cada sector manufacturero durante la pandemia de covip-19. El
indicador de resiliencia instantanea mide cuantos meses tardé cada sector
en alcanzar su nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia y proporciona
una vision clara de la rapidez con que se vieron afectados. El punto minimo
representa el valor mas bajo de productividad alcanzado, esto refleja el
mayor impacto sufrido por cada sector. El mes del punto minimo identifica
el momento especifico en que cada sector tocé fondo, lo que brinda
informacidn sobre cuando su actividad fue mas vulnerable.

La resiliencia dindmica se evalua a partir del nimero de meses necesarios
para que cada sector comenzara a recuperarse tras alcanzar su punto mas
bajo, lo que permite medir su capacidad de adaptacién. El mes de inicio de
la recuperacion marca el momento en que cada sector mostrd sefales de
mejora, mientras que el total de resiliencia cuantifica los meses necesarios
para estabilizarse y acercarse a los niveles previos a la pandemia.

La pandemia no afecté de manera uniforme a todos los subsectores:
subsectores como la industria alimentaria y la fabricacién de maquinaria y


https://www.inegi.org.mx/rnm/index.php/catalog/949

equipo experimentaron impactos relativamente moderados y fueron capaces
de recuperarse con rapidez, la resiliencia dinamica fue de uno en ambos
casos; mientras que la dindmica se aproximé a dos meses para su
recuperacion (véase el cuadro 8.1). Estos subsectores esenciales
mantuvieron una demanda constante, en parte debido a la necesidad basica
de alimentos y al aumento en la producciéon de maquinaria para apoyar a
otras industrias que debian continuar operando durante la crisis sanitaria.

Los subsectores como la fabricacién de equipo de transporte y la
fabricacién de muebles sufrieron caidas drasticas en su actividad, con una
recuperacion lenta o nula debido a que el indicador de resiliencia dindmica
en ambos subsectores no mostré recuperacion. Esto refleja como los
subsectores orientados a productos no esenciales enfrentaron una
disminucion significativa en la demanda, ya que tanto consumidores como
empresas ajustaron sus gastos para enfocarse en lo indispensable. En el caso
del equipo de transporte, las restricciones de movilidad globales y las
interrupciones en las cadenas de suministro internacionales agravaron la
situacion, lo cual afecté gravemente a la industria automotriz y sus
componentes.

La capacidad de recuperacién de los sectores industriales fue también muy
desigual. Los subsectores alimentarios y de maquinaria lograron recuperarse
en uno o dos meses después de haber alcanzado su punto minimo, lo que
sugiere que la demanda de estos bienes se mantuvo sdlida a medida que se
estabilizaban las condiciones econdmicas y se levantaban algunas
restricciones. La rapidez de esta recuperacion parece estar asociada a la
capacidad de las empresas para adaptarse rapidamente a las nuevas
condiciones del mercado, ya sea aumentando la produccion para cubrir la
demanda o ajustando sus cadenas de suministro de forma mas eficiente.

En contraste, sectores como la fabricacién de productos derivados del
petroleo y las industrias de plastico y hule mostraron recuperaciones mas
lentas, lo que puede estar relacionado con la complejidad de sus cadenas de
produccién y la caida en la demanda de ciertos productos industriales
durante la crisis. Las industrias que dependen en gran medida de la
demanda internacional, como el transporte y los productos quimicos,
enfrentaron mayores dificultades debido a la contraccion del comercio
global y las restricciones logisticas.



Resalta que subsectores como la fabricacion de equipo de transporte y la
fabricacién de muebles aun no han mostrado signos claros de recuperacidn,
teniendo en cuenta que el indicador dinamico en ambos sectores no mostro
una recuperacion (NA) entre 2019 y 2020. Esto revela una vulnerabilidad
persistente, posiblemente atribuible a la pérdida de capacidad productiva, la
reduccion en la demanda de bienes no esenciales o la falta de capacidad para
adaptarse rapidamente a los cambios estructurales acelerados por la
pandemia. En este contexto, la crisis ha expuesto debilidades estructurales
que podrian tener efectos prolongados si no se implementan medidas
correctivas. Los resultados para el sector de equipo de transporte se pueden
explicar por las disrupciones en las cadenas globales de valor (cav),
principalmente causadas por la escasez de semiconductores (CEFP, 2023). A
pesar de estos desafios, tanto el informe del Banxico (2021) como el boletin
de la am1a (2022) destacaron que la industria automotriz se sostuvo por su
relacion comercial con Estados Unidos, que representa el 76% de las
exportaciones totales.

En general, la demanda global tuvo un impacto crucial en la recuperacion
del sector manufacturero mexicano durante la pandemia, particularmente
debido a la interdependencia econdmica de México con sus principales
socios comerciales, como Estados Unidos. Al inicio de la crisis, la demanda
global cayd significativamente, afectando sectores clave como el automotriz
y el electronico, lo que provoco6 una reduccion en la produccion. De acuerdo
con la cepAL (2020), la caida en las exportaciones hacia Estados Unidos, que
representa el 80% de las exportaciones mexicanas, fue especialmente
notable. Sin embargo, a medida que las economias comenzaron a reactivarse
y la demanda internacional se recupero, el sector manufacturero mexicano
también experimentd una reactivacion. La produccion industrial mostr6 un
crecimiento real anual de 6.5% en 2021, el mayor en 24 afos debido
principalmente a la manufactura (Gobierno de México, 2022).

A pesar de esta recuperacidn, el sector manufacturero enfrentd desafios,
como las disrupciones en las cadenas de suministro, sobre todo en la
importacion de insumos, lo que gener retrasos en la produccion. Estas
interrupciones afectaron, entre otras, a la industria automotriz, que depende
de componentes provenientes de Estados Unidos y Asia (SeyT, 2022). No
obstante, la entrada en vigor del Tratado entre México, Estados Unidos y
Canada (T-MEC), en julio de 2020, ayudd a mitigar algunos de estos efectos,



al fortalecer las cadenas de valor en América del Norte. De acuerdo con la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHCP, 2020), el T-MEC ofrece
certidumbre y contribuyé a aumentar las exportaciones mexicanas, lo cual
favorece una recuperacion gradual del sector manufacturero.

Durante la pandemia de covip-19, las disrupciones en las cGgv afectaron
gravemente a la industria manufacturera a nivel mundial, incluidas las
fabricas en México. Segin un informe del Banxico (2021), estas
interrupciones fueron provocadas por el cierre temporal de fabricas,
restricciones de movilidad y la escasez global de insumos criticos, como los
semiconductores. Esto generd graves cuellos de botella en sectores altamente
dependientes de las cGv, especialmente en la industria automotriz,
electronica y de electrodomésticos. Aunque las cadenas de suministro
comenzaron a ajustarse con la reapertura de las economias, estos problemas
persistieron en varios sectores, retrasando la plena recuperacion de la
produccion industrial en México.

El proceso de financiarizacién ha transformado las relaciones de
produccion al priorizar la maximizacion del valor para los accionistas, lo
que ha llevado a la redistribucidn y reduccidn de los procesos productivos a
través de cadenas globales de suministro. Las empresas han externalizado
gran parte de su produccidn para reducir costos, favoreciendo la eficiencia
sobre la resiliencia. Esto ha aumentado la dependencia de proveedores
internacionales y creado una mayor vulnerabilidad frente a crisis globales.
Mientras tanto, las actividades financieras han ganado protagonismo,
desplazando el enfoque en la produccion local y generando riesgos
estructurales para las economias mas pequenas (Levy-Orlik, 2012).

La crisis econémica provocada por la pandemia de covip-19 impact6 de
manera desigual a los diferentes subsectores del sector manufacturero en
México. Por un lado, sectores esenciales como el alimentario y la fabricacién
de maquinaria mostraron una notable capacidad de resiliencia y lograron
recuperarse rapidamente. Por otro lado, sectores orientados a productos no
esenciales, como la fabricaciéon de equipo de transporte y muebles,
enfrentaron una caida mas pronunciada en la demanda, con una
recuperacion lenta o incluso nula. Esta disparidad en la recuperacion se vio



agravada por la falta de tecnologias avanzadas y componentes criticos a nivel
local, lo que limit6 la capacidad de respuesta de algunos sectores. Por lo
tanto, es esencial implementar una politica industrial que fomente la
integracidon de proveedores nacionales y el desarrollo de la produccion local
de insumos clave, lo cual fortalecera la resiliencia del sector manufacturero
mexicano frente a futuras crisis globales.

La dependencia del sector manufacturero mexicano de las cagv,
especialmente de insumos importados como semiconductores, exacerbd la
vulnerabilidad de sectores clave, como el automotriz, ante disrupciones
internacionales. Estas interrupciones en las cadenas de suministro
generaron graves cuellos de botella que retrasaron la recuperacion de la
produccion y afectaron los niveles de productividad laboral.

La pandemia acelerd la adopcion de tecnologias digitales en el sector
manufacturero mexicano, en los subsectores de alimentos y bebidas,
maquinaria y equipo, e industrias metalicas, lo cual permiti6 que muchas
empresas mantuvieran su productividad mediante la automatizacion de
procesos y el monitoreo remoto. Estas herramientas fueron cruciales para
garantizar la continuidad operativa, principalmente en un entorno de
restricciones de movilidad y disrupciones en las cadenas de suministro. La
politica industrial en México debera enfocarse en fomentar la digitalizacién
y la modernizaciéon tecnoldgica de las empresas, especialmente en las
pequenias y medianas, para que puedan enfrentar mejor futuros desafios.

Los subsectores dentro del sector manufacturero que se ajustaron con
mayor eficacia, ya sea mejorando sus procesos o ampliando su red de
proveedores, consiguieron restablecer su productividad laboral en menos
tiempo. La flexibilidad en las estrategias de aprovisionamiento y en la
reorganizacion operativa fue clave para enfrentar los desafios generados por
la pandemia. En este contexto, la politica industrial en México debe
promover la flexibilidad y la innovacién en la cadena de suministro para
hacer mas resiliente al sector manufacturero. La crisis expuso la fragilidad
de las cadenas de suministro internacionales y subrayo la importancia de
fortalecer las cadenas de suministro locales y regionales para reducir la
dependencia de insumos extranjeros.
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ENDEUDAMIENTO, FLUJOS DE CAPITALY PRODUCTIVIDAD



CAPITULO9
IED, CLUSTER Y LA DINAMICA DE LA PRODUCTIVIDAD MANUFACTURERA
EN LA REGION CENTRO-NORTE DE MEXICO, 2003-2018

Beatriz Paloma Sdnchez Cruz*
Jorge Bustamante Torres®

n este capitulo se discute la relacion de la inversion extranjera directa
(1ED), la productividad y el desarrollo industrial en el contexto de los
paises en desarrollo a partir de la década de 1990, para la region Centro-
Norte de México. Dicho analisis revisa la idea de cluster como estrategia de
desarrollo. Examina los influjos de 1ED y los supuestos efectos de arrastre, en
términos de transferencia tecnoldgica y creacion de cadenas de proveeduria.
Hay que considerar que el desarrollo industrial y la influencia del espacio
en el desenvolvimiento de las actividades econdémicas han sido un continuo
tema de debate. Mientras que, para la perspectiva ortodoxa, las fuerzas del
mercado y la localizacion de las actividades son los factores centrales que
explican el desarrollo industrial. Para la heterodoxia, la intervencion del
Estado a través de la politica industrial es lo que lo propicia. Siendo la
transformacion del espacio geografico resultado del propio avance del modo
de produccidn capitalista (Lipietz, 1979),% y principalmente del sector
productor de bienes de capital.

En este sentido, para la vision ortodoxa, la importancia del espacio y de las
fuerzas competitivas encuentran sustento en el andlisis de Smith
(1776/1996) sobre el desarrollo de las fuerzas productivas a través de la
division y especializacion del trabajo a nivel de la industria, y el papel de las
ciudades.® La especializacion para Smith era fuente de crecimiento de la
productividad y requeria de un mercado interno dindmico cuyo consumo la
hiciera viable. Para Alfred Marshall, era evidente que las fuerzas productivas



de las que hablaba Smith se potenciaban a través de la cercania. En sus
Principios de Economia (1890), cuando desarrolla el concepto de distrito
industrial, destaca que la interaccion de empresas dentro de una localidad es
fuente de economias externas. En este sentido, Marshall es pionero en
argumentar la presencia de externalidades positivas derivadas de la
vecindad. En palabras de Marshall:

Cuando una industria elige una localidad para establecerse, es probable que permanezca
alli por mucho tiempo: tan grandes son las ventajas que obtienen las personas que siguen
el mismo oficio especializado al estar cerca unas de otras. Los misterios del oficio dejan de
ser misterios; estdn, por asi decirlo, en el aire(...). El buen trabajo es valorado
adecuadamente, y los inventos y mejoras en la maquinaria, en los procesos y en la
organizacidn general del negocio se discuten de inmediato: si una persona introduce una
nueva idea, otros la adoptan y la combinan con sus propias sugerencias; asi, se convierte
en la fuente de nuevas ideas adicionales. Ademas, los oficios complementarios surgen en
la vecindad, proporcionando herramientas y materiales, organizando el trafico y, en
muchos aspectos, contribuyendo a la eficiencia en el uso de los recursos. Asimismo, el uso
econdémico de maquinaria costosa puede alcanzarse en alto grado en un distrito donde
existe una gran producciéon agregada del mismo tipo, incluso si ninguna empresa
individual dentro del sector es muy grande. Las industrias subsidiarias, que se
especializan en una pequena parte del proceso de produccion y trabajan para muchos de
sus vecinos, pueden mantener en uso constante maquinaria altamente especializada y
hacer que sea rentable, a pesar de su alto costo inicial (Marshall, 1890/2013, p. 225).

La relevancia de la cercania geografica y del territorio en el
desenvolvimiento econémico recobr6 importancia a raiz de los procesos de
liberalizacion, desregulacion e integraciéon comercial y financiera de la
década de 1990. La nueva geografia econdmica (NGE) es la que remarca los
beneficios de la localizacion en el desarrollo industrial y econdmico de las
regiones y la presencia de economias externas originadas por la
aglomeracidn espacial (clusterizacion) de ciertas actividades productivas.
Krugman, en la década de 1990 (Krugman, 1996 y 1998; Krugman y
Venables, 1995), retoma la preocupacién central de Marshall de verificar la
existencia de economias de escala o economias de aglomeraciéon en la
actividad industrial. A partir de los postulados de esta propuesta tedrica, el
analisis se centr6 en demostrar la influencia de la localizacién en el
desenvolvimiento industrial y economico de las regiones, y la presencia de
economias externas originadas por la aglomeracidn espacial (clusterizacion)



de ciertas actividades productivas.®® A la par de identificar las dindmicas que
conducen a las industrias a establecerse en una localidad.

Por otra parte, desde una visién heterodoxa, tedricos como Young (1928),
Sraffa (1926) y Kaldor (1957), reconocen que es en la industria donde
surgen las fuerzas del desarrollo capitalista (entendidas como la tecnologia y
el desenvolvimiento de la productividad) que a posteriori, se convierten en
fuerzas fundamentales de las ventajas competitivas, fuente de los
rendimientos crecientes y, por ende, el medio para el desarrollo de las
regiones y las economias.

Para estos tedricos, la existencia de rendimientos crecientes en la industria
hace depender al desarrollo econdémico de la expansion del mercado, lo que
teoricamente desecha la idea de las restricciones determinadas por la
tecnologia (rendimientos decrecientes), en la que se sustentan los modelos
neoclasicos. Asimismo, se destaca que es necesaria la intervencién del
Estado para generar las condiciones de rentabilidad que permitan el
desarrollo de la inversion en los sectores industriales, lo que los convierte en
polos atractores que potencian el desarrollo de nucleos de acumulacion
enddgenos. Esta postura, que es patente también en los tedricos
estructuralistas latinoamericanos, opuesta a la idea de que las fuerzas del
mercado tienden al equilibrio, sefala que las fuerzas del mercado sin una
planificacion adecuada desequilibran el desarrollo, alientan la concentracion
de la actividad econdémica y generan regiones subdesarrolladas.

Perroux (1950), en su analisis de las fuerzas centripetas y centrifugas en el
desarrollo industrial, profundiza en los conceptos de polo de crecimiento y
polo de desarrollo. Afirmando que no pueden existir regiones desarrolladas
sin periferias subdesarrolladas y, por tanto, que el espacio econémico es
heterogéneo.* Para este autor, el espacio econdmico® donde se localizan las
industrias manufactureras es un lugar donde coexisten fuerzas centrifugas y
centripetas, tanto de mano de obra como de empresas ligadas a las
relaciones en la produccion de bienes y servicios que ahi surgen, que
posibilitan el engrosamiento del tejido productivo y potencian el
crecimiento econdémico. Sin embargo, Perroux es enfatico al sefialar que el
analisis territorial debe evolucionar, pues la zona de influencia de un polo de
crecimiento “desafia la cartografia” (p. 96) y puede ser fuente de un polo de



desarrollo, que se relaciona con el surgimiento de urbes alrededor del polo
de crecimiento.

La dindmica que genera regiones desarrolladas responde a las fuerzas
centripetas que ahi se producen. Entonces, las ciudades son uno de los
resultados directos de estas aglomeraciones productivas. Para Perroux es
claro que no puede existir un desarrollo homogéneo en las regiones, asi que
donde hay un polo desarrollado también existe heterogeneidad. Es decir, las
regiones subdesarrolladas y periféricas son resultado de los polos de
desarrollo.

En el contexto de la restructuracidon productiva de la década de 1980 y la
instauracion del modelo global exportador, la teoria neoliberal del
desarrollo sefald a la insuficiencia de ahorro interno como la causa de la
crisis y el bajo crecimiento de los paises latinoamericanos. Esta corriente
afirma que, a través de la liberalizacion financiera y comercial, se atraeria
ahorro externo suficiente a la region (directo y de cartera), que financiaria la
inversion productiva e impulsaria el anhelado desarrollo econémico. Esta
promesa se sustentd en la idea de que el dinamismo de las grandes
corporaciones financieras y no financieras externas impulsaria la
competencia econdmica en los sectores financiero y productivo, lo que
dinamizaria el desarrollo industrial mediante la creacion de clusteres
productivos en sectores industriales dinamicos, liderados por grandes
corporaciones transnacionales, donde la cercania geografica, per se,
propiciaria la transferencia tecnoldgica y la creacidn de proveedores
dinamicos vinculados a las industrias de exportacién. El supuesto efecto
contagio derivado de la vecindad transformaria a regiones pobres en
regiones desarrolladas a través de los mecanismos de la transferencia
tecnologica, la inversion y la competencia econdmica.

La clusterizacion de la actividad productiva se convirtio en la estrategia de
politica publica en la regidn, para impulsar el desarrollo econémico a partir
de lo local-regional y donde el liderazgo de las grandes corporaciones
transnacionales seria determinante. No obstante, después de mas de treinta
afios de la implementacion de estas politicas, el desarrollo financiero y, en
particular, el industrial en las economias de la region, han sido
decepcionantes, con un marcado estancamiento de la productividad.

Asi, en el presente capitulo, a partir de la discusidn del concepto de cluster
como estrategia de desarrollo, se analiza la productividad de la industria



manufacturera en la regiéon Centro-Norte de México, tercer destino de 1ED
después de las regiones Norte y Centro. El capitulo se divide en cuatro
secciones. Posterior a esta introduccion, en la segunda se discute el papel de
la industria en el desenvolvimiento econdmico y el concepto de cliister como
estrategia de desarrollo regional. En la tercera seccion, siguiendo la
metodologia de econometria espacial propuesta por Anselin (1995; 2003;
2005), se analiza la productividad de la industria manufacturera en la region
CentroNorte de México a nivel municipal y se busca evidencia de
externalidades positivas derivadas de los clusteres industriales. Se muestra,
mediante los estadisticos I de Moran global y local univariado (LisA), que
existen patrones de aglomeracién que evolucionan débilmente en el tiempo.
Asimismo, se verifica la existencia de limitados spillovers de productividad
por cercania, a través de un modelo de regresidon espacial (sARr, Spatial
Autoregressive). Finalmente, en la cuarta seccion se presentan las principales
conclusiones de la investigacion.

Posterior a la Segunda Guerra Mundial, el desempefio econdémico de
Estados Unidos, si bien lo posicioné como el pais desarrollado de referencia,
evidencio al mismo tiempo las brechas que lo separaban de amplias regiones
del mundo sumidas en el subdesarrollo y la pobreza. ;Qué explicaba estas
diferencias? Y, especialmente, ;qué hacer para superarlas? Se convirti en el
centro del debate tedrico en la segunda mitad del siglo xx. En este sentido,
Rosestein-Rodan (1943) y Hirschman (1958) destacan el papel de la
industria en el crecimiento econémico, principalmente por las ganancias de
productividad, las economias de escala y la capacidad de arrastre que ahi se
generaban. La relevancia de la industria queda también de manifiesto al
analizar el modelo de desarrollo que lideré las politicas economicas en el
ambito internacional a partir de la segunda posguerra: el modelo fordista de
produccion (Aglietta, 1976; Boyer y Saillard, 1996; Lipietz, 1983 y1994).

Para los paises periféricos, el modelo de industrializacion de los paises
centrales se convirtié en referente de desarrollo. En Latinoamérica, los
idedlogos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(cepaL) [Furtado, 1968; Pinto, 1970; Prebisch, 1963 y 1981], estructuraron



un modelo de industrializacion por sustitucion de importaciones (1s1) que
seguiria la pauta de una economia mixta, en donde el Estado seria el
encargado de la seleccidn, la promocion, el financiamiento y la proteccion
de la industria. Este modelo fue conceptualizado por autores marxistas y
regulacionistas como fordismo periférico.

El modelo descansaba en la idea de que el desarrollo econdmico dependia
de la creacion de industrias manufactureras dindmicas (Kaldor, 1957;
Marshall, 1890/2013; Young, 1928), ya que en ellas se concentraban las
fuerzas de la productividad creciente, resultado de la profundizacion
industrial en distintas fases. El objetivo final era tener una industria de
bienes de capital que potenciara el desarrollo tecnolégico y redujera
gradualmente la dependencia externa. Lo que adicionalmente aumentaria la
competitividad industrial y disminuiria la restriccion externa (Noyola,
1956). Es decir, la construccion de un sector industrial con un nucleo de
desarrollo end6geno.

Sin embargo, el modelo 1s1 quedd inconcluso (Fajnzylber, 1983); por lo
tanto, no se lograron completar las fases de la sustitucion, impidiendo el
desarrollo tecnoldégico. Adicionalmente, los niveles excesivos de proteccion
crearon mercados cautivos para las empresas locales, facilitandoles
ganancias monopolicas. Lo que ha sido interpretado como una incapacidad
del modelo para generar una burguesia dinamica (Kaldor, 1957).

A partir de la crisis de la deuda de la década de 1980, el desarrollo
industrial como via para detonar procesos de crecimiento econéomico de
largo plazo fue relegado por politicas de ajuste para enfrentar la crisis.
Mientras la intervencién estatal fue duramente criticada y responsabilizada
de la estanflacion por el contraataque monetarista de Friedman y el modelo
neoliberal del desarrollo durante la década de 1970. Los tedricos
neoliberales acufiaron el concepto de represion financiera® para explicar la
ineficiencia de la intervencion publica en el crecimiento econémico.2®

Esto coincide con el fin del ciclo expansivo mundial y la segmentacion e
internacionalizacién de los procesos productivos de la otrora empresa
conglomerada;*' las décadas de 1980 y 1990 atestiguaron el ascenso de
posturas de corte ortodoxo, para las cuales las politicas proteccionistas e
intervencionistas del Estado distorsionaban los precios de los factores
productivos y favorecian la asignacién ineficiente de los recursos, lo que se



reflejaba en los bajos niveles de productividad y competitividad del sector
industrial. En un contexto global cada vez mas competitivo, la teoria
ortodoxa del crecimiento endégeno resalté la importancia no solamente de
la acumulacién de capital fisico, sino del desarrollo del capital humano® y
del progreso técnico (Lucas, 1988; Romer, 1986 y 1990); mismos que sélo
podian incentivarse en un entorno macroecondomico estable que promoviera
el libre funcionamiento de los mercados y la competencia.

Ante la crisis de la deuda en América Latina, el crecimiento econdmico se
vinculé al ahorro externo en la forma de flujos de capital financiero bajo sus
dos formas: de cartera e 1ED, que, mediante el mecanismo competitivo,
potenciarian el desarrollo de los mercados financieros nacionales y la
industria local (Grossman y Helpman, 1991). Ello requeria politicas de
desregulacidon tendientes a la integracion de las economias a los flujos
mundiales de comercio y produccién (Bhagwati, 1989; Krueger, 1997),
donde el liderazgo de la empresa transnacional paliaria la falta de espiritu
empresarial que, para Stiglitz (1997), era uno de los elementos que
diferenciaba a los paises en desarrollo de los desarrollados.

En este contexto, durante las décadas de 1990 y del 2000, cobran un nuevo
auge las politicas de promocion del desarrollo industrial con los
planteamientos de la NGE (Fujita y Krugman, 2004; Krugman, 1996 y 1998;
Krugman y Venables, 1995), que recuperan el interés de Marshall sobre el
analisis de las externalidades positivas que los distritos industriales generan.
Al mismo tiempo, en Harvard se desarrollan visiones similares acerca de las
ventajas del emprendedurismo, la especializacion productiva y la
sofisticacion de las exportaciones para generar crecimiento econdmico
(Hausmann, Hwang y Rodrik, 2007; Hausmann y Klinger, 2007; Hidalgo et
al., 2007), teniendo como referente la teoria del diamante de Porter (2003),
la teoria de la ventaja competitiva y el desarrollo de industrias dindmicas en
California, sefaladamente Silicon Valley.

En esta nueva concepcion del crecimiento econdmico, el desarrollo
industrial surge y se consolida en concentraciones locales-regionales y el
Estado pasa de planificador a facilitador. Es decir, deja atras el
intervencionismo y se centra en la promocidn de “reglas claras”, solucionar
problemas de informacion, proteger los derechos de propiedad y fomentar la
innovacion, investigacidn y desarrollo bajo un esquema de triple hélice entre



empresas, universidades y centros de investigacion (Etzkowitz y Leydesdorft,
1995). Lo que expandiria las externalidades positivas asociadas a los
clusteres.

Bajo estas visiones teoricas, se legitim¢6 la desregulacién financiera y
comercial como la via idénea para alcanzar el crecimiento en las economias
en desarrollo mediante la promocién de la 1ED en el ambito local-regional.
Con la idea de que la vecindad geografica de empresas especializadas
detonaria el desarrollo industrial a través de la transferencia tecnoldgica, los
spillovers tecnoldgicos derivados de la competencia y el desarrollo de
proveeduria local, lo cual insertaria a las pequefias y medianas empresas
(pyMES) en la estrategia exportadora de las grandes corporaciones que
arribaron a la region. Esto no sucedi6 asi, en virtud de que el objetivo
central del capital transnacional que ingres6 a los paises en desarrollo fue
principalmente reducir sus costos, aprovechando salarios bajos, recursos
naturales estratégicos y la cercania geografica con el principal mercado de
exportacion: Estados Unidos. Ademas de beneficiarse de incentivos fiscales
y regulaciones ambientales laxas, negociadas a priori con los gobiernos de
los paises receptores.

De manera general, puede decirse que la region se consolidd como fuente
de rentabilidad para las grandes corporaciones transnacionales, tanto
financieras como no financieras. Esto fue fundamental para la instauracion
del modelo exportador globalizado y la conformacién de las cadenas
globales de valor (cGv), las cuales expresaron una divisién internacional del
trabajo, en donde la cooperacién entre distintos paises no fue mas que un
velo de la gobernanza corporativa de las grandes empresas transnacionales a
nivel global, que establecia la division del proceso productivo y jerarquizaba
sus distintas fases de acuerdo con una estrategia de rentabilidad. Esto
propicio la desvinculacion de la oferta y la demanda a nivel internacional, en
el sentido de que el disefio y la concepcién de los productos se ubico en las
regiones desarrolladas, mientras los procesos intensivos en mano de obra se
adjudicaron a los paises en desarrollo, con altas dotaciones de recursos
naturales y trabajadores con condiciones salariales laxas, que llevaron a la
reprimarizacion y maquilizacion de las economias.

México no fue la excepcion. En el contexto de la década pérdida de 1980,
se implementaron una serie de reformas estructurales que llevaron a la
economia a transitar de un modelo de industrializacion por sustitucion de



importaciones a otro neoliberal exportador. La justificacion de esta
transformacidon estructural fue el diagndstico neoliberal respecto a la
ineficiencia de la intervencidn publica en la planificacion y la distribucion de
los recursos econdmicos, a la que denomind represion financiera. Ante lo
cual era perentoria la disminucion de la intervencion estatal en la actividad
economica a través de cualquier politica industrial o Estado emprendedor.
Ello dio paso a una serie de privatizaciones que, por un lado, liberaron
recursos para garantizar la entrada de capital y, por otro, privatizaron gran
parte de los activos y empresas publicas que controlaba el Estado, como fue
el caso de los ferrocarriles, los bancos y las telecomunicaciones.

Adicionalmente, el control de la inflacién se volvié central, por lo que
durante la década de 1980 se establecieron una serie de pactos salariales con
la clase obrera que, junto con la devaluacion del peso, constrifieron la
demanda interna (al congelar los incrementos salariales), corrigieron la
cuenta corriente por la disminucion de las importaciones dada la
devaluacidn y garantizaron los equilibrios fiscales primarios necesarios para
la entrada continua de capital de cartera.

La promulgacion de la autonomia del Banco de México en 1994 y su
politica monetaria de metas de inflacién, junto con el mandato de finanzas
publicas sanas y el compromiso de lograr superavits fiscales primarios,
buscaban dar certidumbre al capital externo para fomentar su entrada.
Asimismo, el ingreso de México al Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT, General Agreement on Tariffs and Trade) en
1986, la modificacion de la Ley de 1ED en 1989 —donde se flexibilizaron las
restricciones a este tipo de inversion— vy la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio con América del Norte (TLCAN) en 1994, consolidaron la
desregulaciéon financiera y comercial en el pais. Como se observa en la
grafica 9.1, las décadas de 1990 y del 2000 atestiguaron el arribo de
importantes flujos de 1ED. En particular, este rubro de inversidn es el mas
relevante porque, tedricamente, satisface la condicién de largo plazo y
contribuye a incrementar y dinamizar la inversidon nacional.



GRAFICA 9.1. FLUJOS DE IED A MEXICO, 1990-2023 (MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: elaboracion propia con base en los Censos Econémicos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI).

Cabe sefnalar que la 1ED puede ingresar a través de dos modalidades: la
greenfield y la brownfield. La primera hace referencia a inversiones nuevas
que incrementan el stock de capital y contribuyen a una demanda mayor de
empleo, mientras que la segunda hace referencia a la entrada de inversiones
a través de fusiones y adquisiciones, que no aumentan significativamente el
stock de capital ni la demanda de empleo, y si favorecen la concentracion de
capital. Como se observa en la grafica 9.2, durante varios momentos del
periodo analizado, las entradas de capital han estado representadas por este
ultimo tipo de inversién, con una tendencia decreciente a lo largo del
periodo.

GRAFICA 9.2. FUSIONES Y ADQUISICIONES COMO PORCENTAJE DE LOS FLUJOS DE ENTRADA DE INVERSION
EXTRANJERA, 1990-2023
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Fuente: elaboracion propia con base en los Censos Econémicos del INEGI.



A nivel global, los influjos de 1ED hacia México durante el periodo de
estudio han representado en promedio el 2.37% de los influjos totales,
mientras que en América Latina han oscilado en alrededor del 9.5%. Esto es,
México captd una cuarta parte de los influjos de 1ED hacia la region (véase la
grafica 9.3).

Las expectativas respecto a la entrada de 1ED en la economia mexicana se
centraban en su papel para dinamizar la actividad industrial. Sin embargo,
aunque su ingreso ha construido un sector muy dindmico en la exportacion
bajo el liderazgo de grandes corporaciones en los sectores automotriz,
aeroespacial y eléctrico-electronico, esto no ha redituado en un mayor
desarrollo industrial. De hecho, el peso relativo del sector ha disminuido
con el paso de los afios hasta representar solo el 28% del producto interno
bruto (p1B) en 2023, cuando en 1990 representaba el 31%.

GRAFICA 9.3. FLUJOS DE IED COMO PORCENTAJE DEL TOTAL MUNDIAL, 1990-2023
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Fuente: elaboracion propia con base en los Censos Econdémicos del INEGI.

Otro indicador que habla del fracaso de la estrategia es la evolucion de la
productividad industrial. Como se observa en la grafica 9.4, de 1990 a 2000
la tasa de crecimiento de la productividad fue del 0.17%, mientras que de
2000 a 2010 fue del 1.27% y de 2010 a 2023 del -0.94%. Si se compara con la
tasa de crecimiento promedio del indicador del 3% de 1950 a 1970, es claro
que el ingreso de 1ED no ha contribuido a elevar la productividad ni la
competitividad de la industria, lo que se refleja en el magro crecimiento
econdmico del pais, el cual fue en promedio de 1990 a 2023 del 2.5%.



De aqui que es de nuestro interés verificar la contribucién de la 1ED al
desarrollo industrial regional, en especifico, en la regiéon Centro-Norte de
México, y sus efectos de arrastre a nivel municipal. Sobre todo, para
comprobar si el desempefio a nivel meso es diferente del nivel agregado.

GRAFICA 9.4. PRODUCTIVIDAD INDUSTRIAL EN MEXICO, 1950-2023
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Fuente: elaboracion propia con base en uNcTtap World Investment Report 2024.

La region Centro-Norte de México® comprende una superficie de 409 079
km2, equivalente al 20.8% del territorio nacional. Su poblacion de mas de 24
millones de habitantes se concentra en localidades mayoritariamente
urbanas; Aguascalientes, Guanajuato, Colima y Jalisco son las entidades con
los mayores niveles de densidad poblacional® Su riqueza en recursos
naturales y ubicacién geografica® la han posicionado como una de las mas
relevantes en términos de crecimiento econdmico y del desenvolvimiento de
su industria manufacturera.

De 1980 a 2020, la contribucién porcentual promedio anual del piB de la
region Centro-Norte al piB nacional fue del 16.2%,% la cual podria parecer
baja comparada con la de la Ciudad de México, que por si sola contribuyd
con el 17.5%. No obstante, si se revisa la tasa de crecimiento promedio anual
de esta variable, en cinco de las ocho entidades que integran la region,
estuvo por encima de la nacional (del 2.16%), como fueron los casos de
Aguascalientes, Guanajuato, Zacatecas y San Luis Potosi, con tasas del 3.68,
2.82, 2.70 y 2.60 por ciento respectivamente (INEGI, 2023). El
comportamiento es similar si se analiza el desempefio del p1B manufacturero



regional. De 2003 a 2020, la contribucién porcentual promedio anual del p1B
manufacturero del Centro-Norte al nacional fue de 20.4%, solo detras de la
regiéon Norte que aportd el 37.5%. Sin embargo, la tasa de crecimiento
promedio anual de este indicador en la region fue del 2.57%, superando
tanto a la nacional, del 1.14%, como a la de la misma regiéon Norte, del
1.71%.

En cuanto a su estructura econdémica, como gran parte del pais, el Centro-
Norte no ha sido la excepcidén en cuanto al retroceso de la participacion
porcentual de las actividades primarias y secundarias al pIB regional, y la
consolidacién de las terciarias. Al revisar el comportamiento del PpiB
secundario de 2003 a 2021, con excepcién de Colima, Nayarit y Zacatecas,”
en el resto de las entidades, la industria manufacturera es la que tiene la
mayor participacion porcentual.®® En su interior, son los subsectores 333-
3362 los mas dindmicos en cuanto a su aporte al pIB manufacturero en
Aguascalientes, San Luis Potosi, Jalisco y Guanajuato (con el 62, 39, 30 y 28
por ciento respectivamente). En Colima, Durango y Nayarit, este lugar lo
ocupa el sector 311, industria alimentaria (con el 72, 51 y 55 por ciento
respectivamente). Mientras que, en Zacatecas, la mineria fue la actividad
relevante con el 56%.

Existen subsectores con fuertes vinculos a los mercados internacionales (la
region captd en promedio el 17% de los influjos totales de 1ED hacia México
de 1999 a 2021), lo que se refleja tanto en el valor de las exportaciones de la
region® como en su participacién en las exportaciones totales de cada
entidad federativa, donde el subsector 336, Fabricacion de equipo de
transporte, determina en gran medida la dinamica del sector exportador,
dado su peso en la mayoria de las entidades.®

En lo subsiguiente, el objetivo es analizar el comportamiento de la
productividad de la industria manufacturera en el Centro-Norte de México,
region en la que la 1ED se ha constituido en torno a importantes clusteres
industriales, principalmente del sector automotriz. El andlisis se realiza a
nivel municipal, para los 367 municipios que integran la regién. La
informacién utilizada procede de los Censos Econémicos del INEGI para los
anos censales 2003 a 2018.%% Para cada uno de los municipios se considerd el
numero de unidades econémicas y el personal ocupado total. Mientras que



el indicador de productividad se obtuvo del cociente del producto bruto
total (millones de pesos) entre el personal ocupado total (personas).

Se busca verificar la presencia de autocorrelacion espacial en la
productividad manufacturera en los municipios que integran la region. Es
decir, si la productividad en un municipio influye o se ve influida por la
productividad en localidades vecinas. Asi como la evaluaciéon de esta
variable en los cuatro cortes censales. También se analiza si la productividad
presenta patrones de agrupacion local o clister (autocorrelacién espacial
local). Esto es, si en torno a los municipios que presentan niveles de
productividad por encima (o por debajo) de la media, se agrupan
municipios con valores similares y si estos se han fortalecido en el tiempo.
Finalmente, mediante un ejercicio SAR se verifica la presencia de spillovers
de productividad por cercania y el efecto que tiene el aumento en el nimero
de unidades econdmicas sobre la productividad.

GRAFICA 9.5. MAPA DE CONECTIVIDAD A NIVEL MUNICIPAL EN LA REGION CENTRO-NORTE DE MEXICO
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Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en la grafica 9.5, de los 367 municipios que integran la
region,® las relaciones de vecindad son mds densas en Jalisco, Guanajuato y
San Luis Potosi. Aunque es importante destacar que estas entidades tienen
también el mayor numero de municipios.



Respecto a la dinamica de la productividad manufacturera a nivel
municipal, como se observa en la grafica 9.6, si bien el nivel maximo del
indicador avanzé de 6 a 12 millones de pesos por trabajador de 2003 a 2013,
dicho valor descendi6 a 10 millones en 2018. También resalta que no se
identifica un efecto de arrastre; mds bien, la regiéon en términos de
productividad es poco homogénea, dada la concentracion del indicador en
pocos municipios (principalmente de Guanajuato y Jalisco).

GRAFICA 9.6. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA DE LA REGION CENTRO-
NORTE DE MEXICO, 2003-2018
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Fuente: elaboracion propia con base en los Censos Econémicos del INEGI.

Adicionalmente, se revisa la distribucion espacial de la productividad para
los cuatro afios censales. El criterio de vecindad se establece mediante una
matriz de pesos espaciales (W) Queen de orden uno, en una vecindad
mediante poligonos de Thiessen. Para revisar la distribucidn de la variable
productividad en el espacio, se verifica la correlacion espacial para cada afo
censal. En los cuatro periodos se rechaza la hipotesis nula de aleatoriedad de
la variable, por lo que se concluye que la productividad se distribuye de
manera homogénea en el territorio. Como se observa en los estadisticos de I
Moran del cuadro 9.1, donde, aunque baja, la correlacion de la
productividad con su rezago espacial de primer orden es significativa y
aumenta durante el periodo analizado.

CUADRO 9.1. PRUEBA DE AUTOCORRELACION ESPACIAL GLOBAL UNIVARIADO PARA LA PRODUCTIVIDAD EN LA
REGION CENTRO-NORTE DE MEXICO, 2003-2018

Afo IdeMoran p-Valor

2003 0.071 0.0044

2008 0.057 0.0150

2013 0.079 0.0014

2018 0.098 0.0003

Fuente: elaboracion propia con datos de los Censos Econdmicos del INEGI.

En otras palabras, se verifica que los municipios dindmicos se rodean de
municipios dindmicos en términos de productividad, y, a la inversa, los
municipios poco dindmicos se rodean de municipios poco dindmicos. Sin
embargo, como se muestra en la grafica 9.7, del total de la muestra (367
municipios), en 2003, solamente fueron significativos en el sector alto-alto
11 municipios, mientras que en el bajo-bajo lo fueron 29. Resultaron no
significativos 309. Para 2018, los municipios que se ubican en el sector alto-
alto fueron 12, mientras que en el bajo-bajo fueron 47 municipios. Siendo
no significativos 290. Es decir, el andlisis de clasteres revela que han
aumentado en la region los municipios menos dindmicos que se rodean de
municipios con el mismo comportamiento. Mientras que, de 2003 a 2018,
Unicamente se incorpord un municipio en el claster dindmico. Esto es, si
bien ha habido arrastre, este se ha dado hacia una menor dindmica
productiva.



GRAFICA 9.7. LISA CLUSTER MAP DE LA PRODUCTIVIDAD DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA A NIVEL
MUNICIPAL PARA LA REGION CENTRO-NORTE DE MEXICO, 2003 (a) Y 2018 (b)
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Fuente: elaboracion propia con base en los Censos Econémicos del INEGI.

Después de analizar los clusteres mediante el analisis LisA, se revisa si
existe un patréon de asociacion espacial entre la clusterizacion de unidades
econdmicas manufactureras y la productividad, para ello se genera un
cartograma, donde el color indica el nimero de unidades econdmicas y su
tamano el nivel de productividad.

Como se observa en la grafica 9.8, Guanajuato es la entidad que presenta
mayor evidencia entre el numero de unidades econdémicas y la
productividad. Sefaladamente en los municipios de Salamanca, Silao y
Celaya. De manera general, no se detecta una relacidon fuerte entre el
numero de unidades econdémicas y la productividad, pues existe un
importante numero de municipios con bajo numero de unidades
econdmicas y productividad media o superior a la media. De lo que puede
inferirse que, mas que un entramado industrial denso, propio de los
clusteres industriales, la actividad manufacturera se concentra en pocas
empresas. De aqui que estos niveles de productividad no sean resultado



necesariamente de interacciones entre un gran numero de unidades
econdmicas.

GRAFICA 9.8. CARTOGRAMA DE UNIDADES ECONOMICAS MANUFACTURERAS Y PRODUCTIVIDAD, REGION
CENTRO-NORTE DE MEXICO, 2018
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Censos Econémicos del INEGI.

Finalmente, se presenta un ejercicio SAR para verificar la existencia de
spillovers de productividad por cercania y el efecto que tiene el aumento en
el numero de unidades econdmicas sobre la productividad a nivel
municipal. El ejercicio se realiza para 2013 y 2018, en tanto que, al revisar la
dependencia espacial de los errores del modelo de regresién simple para
2003 y 2008, se rechaz¢ la existencia de dependencia espacial de los errores.

El modelo sAR se especifica como sigue:

yi=pWly; + BX; + ¢; [1]

donde y;: productividad; W1y rezago espacial; X;: nimero de unidades

econdmicas; p: coeficiente de los efectos espaciales sobre la productividad
(cuanto aumenta la productividad en un municipio cuando ésta aumenta en



sus vecinos); : mide el efecto del incremento de una unidad econémica
sobre la productividad.

CUADRO 9.2 ESTIMACION MODELO SAR 2013

. . Error .
Variable Coeficiente i z-valor Probabilidad
estandar

W-Prod
0.1696 0.081583 2.0789 0.03763
PBT_18

Constante 0.355398164 0.063605110 5.5876 0.00000002303

Unidad
. 0.000146518 0.000060114 2.4373 0.0148
econdmica

ESTIMACION MODELO SAR 2018

E
Variable Coeficiente f‘ror z-valor Probabilidad
estandar

W-Pro

0.20482 0.080175  2.5546 0.01063
dPBT_18

Constante 0.49587887 0.08794175 5.6387 0.00000001713

Unidad

, . 0.00016806 0.00007744 2.1702 0.02999
econdmica

CUADRO 3 ESTIMACION ROBUSTA (WHITE STANDARD ERRORS) MODELO SAR 2013

m

Error

Variable Coeficiente ] t-valor Probabilidad
estandar
W-Prod 0.944494189  0.364709875 2.5897 0.009606
PBT_18 ) ’ ' '
Constante -0.005635307 0.148024830 -0.0381 0.969632

Unidad econémica 0.000065812  0.000065185 1.0096 0.312674

(-]

STIMACION ROBUSTA (WHITE STANDARD ERRORS) MODELO SAR 201
Variable Coeficiente Efror t-valor Probabilidad
estandar
W-Pro 0.953956150 0.287010699 3.3238 0.0008881
PBT_18 ' ' ' '
Constante -0.016072472 0.180530456 -0.0890 0.9290587

Unidad econdémica 0.000068145 0.000079598 0.8561 0.3919341




Como se observa en el cuadro 9.2, existe evidencia de spillovers de
productividad por cercania tanto en 2013 como en 2018. En el primer caso,
si la productividad de los municipios vecinos cercanos aumenta en 1, la
productividad del municipio aumentarda en 0.16. Mientras que, en el
segundo caso, si la productividad de los municipios vecinos cercanos
aumenta en 1, la productividad del municipio aumentara en 0.20.

Para efectos de contar con resultados mas robustos se estimaron dos
modelos de rezago espacial bajo la metodologia de White, que es un modelo
generalizado que permite innovaciones heterocedasticas (véase mads en
Arraiz et al., 2010; Kelejian y Prucha, 2010). Del cuadro 9.3, destaca que el
rezago espacial es significativo y, al igual que en el modelo normal, aumenta
de 2013 a 2018. La diferencia es que, para los dos afios de analisis, la variable
unidades econdmicas se vuelve no significativa, aunque se verifica la
presencia de spillovers en la productividad.

Al respecto, es relevante considerar que el analisis se realiza a un nivel de
agregacion de dos digitos (industria manufacturera) y no de tres
(subsectores de actividad econdmica). Por lo que los clasteres que se
observan pueden encontrarse en cualquiera de los subsectores que integran
el sector 31-33, y no necesariamente en los mas dindmicos. En este ejercicio
se verifica que existen externalidades positivas, ya que el multiplicador
espacial fue positivo y significativo. La pregunta relevante es: ;la
implementacion de una politica industrial mas activa en cuanto a la
articulaciéon de las empresas en las distintas concentraciones dinamicas
podria incrementar dicho efecto?

La corriente de la NGE sigue sosteniendo que la diferencia entre las regiones
desarrolladas y en desarrollo se relaciona con la salud de su sector
manufacturero, donde distintas agendas tedricas (ortodoxas o heterodoxas)
han sefnalado la necesidad de impulsar la profundizacion del tejido
industrial, ya sea a través del libre movimiento de capital o de la
intervencion del Estado.

En términos del analisis de la region Centro-Norte de México, se pudo
verificar que la productividad exhibe patrones de concentracion
homogéneos en el espacio geografico a nivel municipal. Sin embargo, de



2003 a 2018, aumenta la cantidad de municipios poco dindmicos en
términos de productividad, lo que evidencia la baja capacidad de arrastre de
los municipios dindmicos. Finalmente, a través de un modelo saR, se pudo
verificar la existencia de externalidades positivas determinadas por la
cercania.

Cabe sefnalar que este periodo se caracterizd por una importante entrada
de capital extranjero en los sectores mas dinamicos de la manufactura en la
region, donde la empresa extranjera dirigio la exportacién manufacturera.
Sin embargo, los multiplicadores espaciales que se observan en el modelo de
regresion espacial son bajos, reflejo del poco impacto que han tenido estas
empresas en el desarrollo manufacturero regional. Principalmente por la
minima transferencia tecnoldgica y la baja vinculacién con productores
nacionales. Es decir, los supuestos efectos dinamizadores de la 1ED en el
desarrollo industrial y del pais han sido decepcionantes. Asi que habria que
replantear el papel del Estado y la politica industrial, haciendo relevante
preguntarse, en la actual reestructuracion productiva mundial, ;la
implementacion de una politica industrial dirigida a articular a las empresas
nacionales con la gran empresa, a través de la negociacion politica, podria
incrementar dicho efecto?
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CAPITULO 10
PATRON DE ESPECIALIZACION Y ESTANCAMIENTO PRODUCTIVO:
OPORTUNIDADES Y DESAFIOS EN LA INDUSTRIALIZACION
DEL LITIO EN CHILE

Ignacio Silva Neira®

Las dinamicas de desarrollo econémico en América Latina y el Caribe
comparten importantes elementos comunes, influenciadas por una
historia econdémica que ha moldeado sus trayectorias productivas y su
insercién en la economia global. Uno de los principales desatios actuales ha
sido el estancamiento productivo que los paises de la region han
experimentado tras el fin del boom de los precios de los commodities. Para
avanzar hacia la creacién de industrias mas avanzadas, la region enfrenta
limitaciones impuestas por la restriccion externa y las dificultades de acceso
a financiamiento para el desarrollo, obstaculos fundamentales que le han
impedido asegurar la estabilidad y promover el crecimiento industrial. Este
capitulo examina el caso de Chile, enfocandose en su desarrollo econdmico
reciente, su insercion internacional y las oportunidades de industrializacion
relacionadas con el litio.

El desempefio econdmico de Chile ha experimentado un marcado
estancamiento productivo en los ultimos afos, evidenciandose tanto en el
bajo crecimiento del producto interno bruto (p1B) como de la productividad.
A pesar del éxito econémico alcanzado en la década de 1990, con un notable
aumento en el ingreso per capita y una expansion significativa del sector
minero y de las exportaciones, la economia chilena ha enfrentado desafios
persistentes de crecimiento desde entonces. Este estancamiento se acentud
después del superciclo del cobre en 2014, y aunque ha habido periodos de
crecimiento esporadico, por ejemplo, la pospandemia en 2021, la tasa de



crecimiento del piB ha disminuido considerablemente. Gran parte de los
diagndsticos sobre este fenémeno se han centrado en las fallas de mercado
mas que en los elementos estructurales de la economia chilena. Ademas, la
fuerte expansion del gasto social que favorecié el consumo interno en la
década de 1990 consolidd, con los afios, un estado subsidiario que no
incorpord politicas industriales verticales, lo cual profundizé una estructura
productiva basada en la dotacidn inicial de recursos, con bajos
encadenamientos productivos que pueden explicar las tendencias
productivas de las siguientes décadas.

La insercion en el comercio internacional ha sido un pilar fundamental
para el pais, especialmente en una economia pequefia como la chilena,
donde el sector externo representa una oportunidad clave para el ingreso de
divisas y el impulso al desarrollo econémico. Las exportaciones han sido
historicamente un motor de crecimiento, como se evidencia en el
significativo aumento del piB en la década de 1990 impulsado por la
expansion exportadora. A pesar de este dinamismo inicial, las exportaciones
han mostrado signos de estancamiento desde el 2000, con una creciente
concentracion en productos primarios y una dependencia excesiva de un
reducido nimero de mercados. Este patron de especializacion centrado en
recursos naturales plantea importantes desafios para el desarrollo sostenible
de la economia chilena, especialmente en un contexto de intercambio
desigual con los paises de ingresos altos.

En este contexto, el desarrollo de la industria del litio (ain en proceso de
definiciones estratégicas) presenta nuevas oportunidades para el desarrollo
economico local. Actualmente, las exportaciones de litio se encuentran
concentradas exclusivamente en las etapas extractivas y de menor valor
agregado dentro de las cadenas globales de wvalor (cgv) de la
electromovilidad. Avanzar en esta produccion reproduce, naturalmente, la
misma estrategia productiva. Mientras que el uso de politicas de
intervencion estatal que cambien las sefiales de mercado puede ser la
oportunidad para avanzar hacia posiciones mas avanzadas dentro de las
CGV.

La implementacién de politicas industriales, definidas como el conjunto de
politicas que buscan influir en la evoluciéon de sectores industriales
especificos con el fin de mejorar la productividad total de la economia
(Chang, 2024), pueden ser una solucion al actual problema de



estancamiento, siempre que se entienda que el problema productivo radica
en la estructura y no en las fallas de mercado. De este modo, la orientacién y
el disefio de las politicas econdmicas en torno a los recursos naturales,
especialmente en sectores relativamente nuevos que requieren la creacién de
una nueva institucionalidad, seran determinantes en la evolucion de sectores
como el litio. Ello definird si logra consolidarse como una industria con
mayor valor agregado, o si persistira la explotacion extractivista.

El objetivo del capitulo es mostrar como ha evolucionado el patréon de
especializacion internacional de la economia chilena, con el fin de establecer
que el actual problema de estancamiento productivo es consecuencia de una
estructura productiva primarizada. Frente a esta hipdtesis, el documento
describe como otros paises han utilizado politicas industriales para
desarrollar una transformacion productiva, cambiando sus ventajas
comparativas desde sectores extractivos hacia otros con mayor contenido
tecnologico. En esta linea, se plantea una discusion de las oportunidades que
estas politicas pueden tener sobre el desarrollo econdémico chileno en el
actual contexto global.

El capitulo se integra por cinco secciones. Después de esta introduccion,
en la segunda seccion se describe el desarrollo econdémico chileno durante el
periodo 1990-2022, para luego, en la tercera, caracterizar su insercidn en el
comercio internacional. En la cuarta seccion se describen las oportunidades
de industrializacion a partir del litio y cdmo otros paises han utilizado
recursos naturales para avanzar hacia industrias tecnoldégicamente mas
avanzadas. Finalmente, en la quinta seccidn se presentan las conclusiones.

El desempefio de la economia chilena ha mostrado un claro signo de
estancamiento productivo, expresado en una baja tasa de crecimiento del
PIB y, de manera estructural, en una productividad que practicamente no
crece desde hace mas de 10 anos. Es bien conocido el éxito econdmico,
aunque con importantes limitaciones, que vivi6 el pais en la década de 1990,
el cual permitié que aumentara el ingreso per capita de 10 290.04 délares en
1991 a 17 571.02 ddlares en 2004.2 Esto significa que, mientras en 1991 el
ingreso promedio del pais era equivalente al 25.8% del ingreso de un
habitante de Estados Unidos, para 2004 era de 33.2%. Este periodo fue



indudablemente exitoso en términos del incremento del ingreso, lo que
convirtid a Chile rapidamente en una de las economias de ingresos mas altos
de América Latina.

A esta expansion econdmica le siguié6 un importante crecimiento del
sector minero y de sus exportaciones, al tiempo que emergieron nuevos
sectores exportadores, como los de la fruta, el vino y el salmén. Este
dinamismo exportador, acompafado de mayor gasto fiscal, se reflej6 en las
altas tasas de crecimiento econdmico de la década de 1990. Sin embargo,
terminado el superciclo del cobre en 2014, las tasas de crecimiento del piB
comenzaron a decrecer de manera significativa respecto a los periodos
anteriores, experimentando un crecimiento promedio menor del 2%, con
excepcidn del 2018, donde fue del 4%, y la expansién posterior a la
pandemia en 2021, que se ubico en torno al 11.7%. En este contexto y ante la
preocupacion generalizada por la desaceleracién econdémica como un
fenémeno mas bien estructural, el debate se centro en el decrecimiento de la
productividad como explicacion a la reduccién del crecimiento. Lo que
derivé en la creacion en 2015 de la Comision Nacional de Evaluacidn y
Productividad (cNEP) con el proposito de, primero, generar un diagnostico
en torno al estancamiento productivo y, segundo, elaborar propuestas que
permitieran “mejorar la productividad del pais, calidad regulatoria,
evaluacion de politicas, y programas publicos” Este organismo realiza
anualmente un reporte anual de productividad, donde se estima esta
variable a partir de la productividad total de los factores (PTE).



GRAFICA 10.1. CHILE, INDICE DE PRODUCTIVIDAD, 1990-2022
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Fuente: Comision Nacional de Evaluacion y Productividad.

La grafica 10.1 muestra el indice de productividad estimado por la cNEP
entre 1990 y 2022. En esta serie es posible apreciar como la productividad
aumentd en 31.4% entre 1990 y 2004, seguido por un claro estancamiento.
Resalta como a partir de 2004, la productividad no sélo se estancd, sino que
comenzd a decrecer de manera persistente hasta 2022 (con la unica
excepcion del afio pos-covip). El deterioro de la productividad también se
observa en términos relativos con Estados Unidos. Si en 1991 una persona
ocupada en Chile producia el 34.3% de lo que producia una persona
ocupada en Estados Unidos, esta ratio se elevd a 41.6% para 1997. No
obstante, a pesar de la rapida reduccion de la brecha productiva
experimentada, ésta se estanco drasticamente en los ultimos 15 afos.

Palma (2022) afirma que el estancamiento productivo se ha constituido en
un hecho generalizado en toda la regién de América Latina, donde el
crecimiento del piB se explica principalmente por el aumento de la
ocupacion laboral, mas no por la creacién de capacidades productivas. A
diferencia de los paises asiaticos, donde el crecimiento del p1B se explica por
grandes crecimientos en la productividad, resultado de los progresos
tecnoldégicos implementados. Ejemplo de ello es que en las ultimas cuatro



décadas China incrementd 20 veces su productividad laboral, India seis
veces, y Corea, Taiwan y Vietnam cinco veces, mientras que Chile, desde la
década de 1980 hasta la pandemia, no ha logrado siquiera duplicarlo
(Palma, 2022).

La productividad no es exdgena a la estructura productiva, ya que ésta
determina las dindmicas productivas, asi como su evolucién y su posicion
relativa respecto al resto del mundo. La estructura econémica chilena ha
evolucionado en funcién de las ventajas comparativas existentes desde la
instauracion del modelo neoliberal. La explotacion de los sectores
econdémicos ha estado determinada por las sefiales de mercado, que han
focalizado los esfuerzos de inversidon en sectores economicamente rentables
en el corto plazo, es decir, sectores intensivos en recursos naturales.

De este modo, se ha configurado una economia dual tal como lo sefiala el
estructuralismo latinoamericano, que establece que la especializacion
productiva en sectores extractivos —en contraste con la especializacién en
sectores industriales del norte global— genera heterogeneidad productiva.
Este concepto se basa en que existe un sector extractivo, tecnolégicamente
avanzado pero reducido en términos de empleo, mientras que, por otro lado,
existe un sector terciario y de servicios de bajo contenido tecnolégico que
emplea a gran parte de la poblacion, con bajos salarios y baja productividad
potencial (Sunkel, 1978). El sector industrial es desarrollado por los paises
del norte global, los cuales se especializan en el sector manufacturero dadas
las importantes ventajas productivas con las que cuenta, a diferencia del
resto de los sectores. Diversos autores (Andreoni y Gregory, 2013;
Hirschman, 1958) identifican al sector manufacturero como central para el
proceso de desarrollo debido a su mayor contenido tecnoldgico y de
economias de escalas, su potencialidad productiva para crear oportunidades
de aprendizaje y su capacidad para generar encadenamientos productivos y
empleos de mejor calidad. Lo que ha tenido efectos profundos en América
Latina, exacerbando en los ultimos anos, tal como lo senala Palma (2022), la
heterogeneidad productiva a partir de la desindustrializacion prematura de
la region.

Esto genera un patrén de especializacion desigual y aumenta las brechas
productivas en el largo plazo debido a la mayor elasticidad ingreso de las
exportaciones en el sector manufacturero a diferencia de los sectores
primarios (Cimoli y Porcile, 2014). De aqui que el analisis de la



productividad en una economia dual como la chilena es pertinente a la hora
de ilustrar las actuales dindmicas productivas. En la grafica 10.2 se muestra
la evolucién de la produccidn, el empleo y la productividad en el sector de
servicios y construccidn, en comparacion con el sector primario.

GRAFICA 10.2. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD, EL EMPLEO Y EL VALOR AGREGADO, EN SECTORES
SELECCIONADOS, 1990-2020
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Como se observa en la grafica 10.2, los sectores “rezagados” de la
economia nacional, es decir, aquellos que no poseen rentas de recursos
naturales y emplean a la mayor parte de la poblacion ocupada, muestran una
evolucion productiva en linea con la tesis de la heterogeneidad estructural.
Si bien en la década de 1990 se observa un crecimiento de la produccién a
partir tanto de aumentos en el empleo como en la productividad, desde la
década del 2000 se identifica un claro estancamiento de esta ultima. El
crecimiento de la produccién del 2000 hacia adelante se explica mas bien
por el incremento del empleo (que crece de manera constante), que por
nuevas dinamicas productivas que generen ganancias de productividad. La
cantidad producida sube por la mayor cantidad de horas trabajadas, no por
un uso mas eficiente de la acumulacidn de capital y trabajo.

Lo contrario se observa en el sector primario, que mantiene una reducida
y estancada participacion en el empleo, aunque experimentd importantes
crecimientos en productividad hasta la década del 2000. Estas grandes
diferencias también se traducen en el tipo y calidad de empleo que generan.
Mientras que el sector minero empleaba a 153 150 personas a diciembre de
2023, con un 2.9% de informales, el sector comercio empleaba a 1 706 370,
con una informalidad que alcanzd6 el 33.6% (INE, 2024).

De esta manera, la productividad ha sido ampliamente entendida como la
causa del estancamiento en las tasas de crecimiento. Si bien se han propuesto
una serie de medidas para incentivarla, la mayoria atiende a elementos, en
cierta medida, superficiales, tales como la capacitacion laboral, elementos
institucionales, reduccién de la burocracia para el desarrollo empresarial,
mayor competencia, entre otros. Algo en comun en estas propuestas es su
horizontalidad, es decir, no consideran la estructura productiva ni atienden
al estancamiento productivo como un problema enddgeno a la estructura. El
problema de la productividad es resultado de un modelo econdmico que ha
determinado las respuestas fundamentales de la economia a partir de las
sefiales de mercado, definiendo asi la estructura econémica y el patréon de
insercidén internacional. Tal como afirma Palma (2022), estas condiciones,
en el marco del modelo neoliberal, permitieron que un sector rentista
(produccidn con renta facil) tomara mayor importancia en desmedro de
otros sectores con utilidades operativas (inversion productiva en mercados
mas competitivos).



Para una economia pequefia como la chilena, las exportaciones son un
elemento fundamental para financiar el crecimiento. Se identifica la fuerte
expansion de las exportaciones como uno de los promotores del crecimiento
del r1B experimentado en la década de 1990 (Ffrench-Davis, 2002), mientras
que la posterior falta de dinamismo del sector exportador representa
también una de las razones por las que las tasas de crecimiento han
disminuido (Agosin, 2023; cNEP, 2016). En este contexto, en la presente
seccion, se describen las dinamicas del sector exportador a fin de ilustrar
cémo la insercion internacional ha determinado la especializacion
productiva con claras limitaciones al crecimiento sostenido.

La politica comercial de la década de mantuvo algunos de los elementos
que caracterizaron el dinamismo exportador experimentado luego de la
crisis bancaria de 1982. La clasica receta neoliberal implementada por la
dictadura en la década de 1970 generd un importante déficit externo que
desemboco en la crisis bancaria de 1982, donde el pais experimentd una
reduccion de la demanda agregada del 30% y del piB del 17% (Ffrench-
Davis, 2002). A fin de generar mecanismos de correccidn, se aplicaron una
serie de medidas para fortalecer al sector exportador con el objetivo de
aumentar el ingreso de divisas, entre ellas, la devaluacion del tipo de cambio
en términos reales, el incremento de aranceles a las importaciones, medidas
antidumping e incentivos tributarios a las exportaciones (Ffrench-Davis,
2002). Ademas, se creo la institucion semi privada “Fundacion Chile”, que
identificd sectores estratégicos para potenciar su desarrollo exportador. De
aqui se desprende el desarrollo de la industria salmonera, en la que el nuevo
organismo trabajo en su inversidn tecnologica y desarrolld las capacidades
necesarias para la creacion de una industria competitiva. La constitucion del
sector salmonicola resultd ser una de las mayores exportaciones no
tradicionales de la década de 1990 (CEPAL, 1998).

A pesar de que las exportaciones aumentaron en 7.8% anual entre 1982 y
1989, el P1B registrd un crecimiento anual del 2.6% y el p1B de los sectores no
transables crecid 1.1%. Asi, se aprecia que el fuerte impulso del sector
exportador no se acompaiié de politicas que estimularan la demanda
interna, lo que determind una subutilizaciéon productiva del sector no
transable (Ffrench-Davis, 2002). Mientras que la politica econdmica seguida



en la década de 1990 potencio la demanda interna a fin de estimular los
sectores no transables y el consumo local. Resultado de ello son las altas
tasas de crecimiento del PIB que se experimentaron en esta década, en linea
con los resultados del sector exportador. Por su parte, la politica comercial
mantuvo, en esencia, la estructura implementada luego de la crisis de 1982,
para posteriormente comenzar a incorporar de forma gradual elementos
distintivos, en especial después del 2000. El arancel vigente de 11% se
comenzd a reducir en 1999, y llegé a un 6% en 2003, al mismo tiempo que
se empezd a poner atencidn en la suscripcion de acuerdos comerciales con
socios primordialmente de la region de América Latina: Bolivia y Venezuela
en 1993, Colombia en 1994, Ecuador en 1995, Mercosur en 1996, Peru en
1998 y Mercado Comun Centroamericano en 1999 (Ffrench-Davis, 2002).

El dinamismo tanto del crecimiento de las exportaciones como la
emergencia de nuevos sectores exportadores no tradicionales fueron hechos
distintivos de la década de 1990. En la grafica 10.3 se muestra la evolucion
de las cantidades exportadas, con el objetivo de destacar el crecimiento en el
volumen de exportacion.

Como se observa en la grafica 10.3, la cantidad exportada se expandio
fuertemente durante la década de 1990, tanto en el sector minero como en el
agropecuario, silvicola, pesquero e industrial.®® Entre 1997 y 2001, el
volumen de las exportaciones totales de bienes crecié 7% anual, pero
disminuyo rapidamente al 3% entre 2002 y 2010, y paso, finalmente, a tan
solo 1% anual de 2011 a 2022. El dinamismo exportador que se observo
durante la década de1990 tnicamente se mantuvo en el sector agropecuario,
mientras que en el sector industrial y minero el volumen de exportaciones se
estanco desde 2008.



GRAFICA 10.3. INDICE DE LA CANTIDAD DE EXPORTACIONES POR SECTOR ECONOMICO, 1996-2022
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Fuente: Banco Central de Chile (2024).

Varios factores contribuyeron al dinamismo de las exportaciones durante
la década de 1990. Segun Ffrench-Davis (2002), las exportaciones no
tradicionales desempenaron un papel crucial en este aumento, mientras que
el debilitamiento posterior del crecimiento exportador se atribuye a las
limitaciones en los mercados externos. Esto sugiere que Chile, al convertirse
en un exportador de gran envergadura, enfrenté dificultades para encontrar
nuevos mercados. Agosin y Bravo-Ortega (2009) explican el éxito en la
creacion de exportaciones no tradicionales, destacando casos como el cerdo,
los arandanos y el vino, que fueron el resultado de una intervencién activa
del Estado para reducir las fallas de mercado y proporcionar bienes publicos.

También en la década del 2000 se firmaron una serie de tratados de libre
comercio, como parte de una politica activa de comercio exterior que tenia
como objetivo ampliar los mercados a los que el pais tenia acceso. Algunos
de los tratados mas importantes fueron con Estados Unidos (2002), China
(2004), Japén (2007), Corea del Sur (2004) y la Union Europea (2003). Esto
no solamente fue importante en términos de la concentracién en el destino
de las exportaciones, sino también en cdmo desde la década del 2000 el pais
ha profundizado su patrédn de comercio en recursos naturales (RRNN). Si



para 1995 el 43.1% de las exportaciones tenian como destino, por orden de
importancia, a Japon, Estados Unidos, Reino Unido y Brasil, para 2021 los
cuatro principales socios exportadores, China, Estados Unidos, Japén y
Corea del Sur, concentraban el 66.4% de la canasta exportadora, y China,
por si sola, era el destino del 38.1% de las exportaciones.

;Cuan conveniente ha sido la firma de tratados comerciales? ;Hay
ganadores y perdedores en las dinamicas del comercio internacional? Si bien
la respuesta no es clara, resulta relevante observar cdmo las exportaciones a
los principales socios comerciales se encuentran altamente concentradas en
productos primarios, al mismo tiempo que no se han experimentado
exportaciones de nuevos productos hacia estos destinos.

Con relacién al comercio con los principales socios comerciales (China,
Estados Unidos, Japon y Corea del Sur), se observa una clara tendencia
hacia una baja diversificacion exportadora y una complejidad tecnoldgica
limitada en los productos exportados. El cobre, en sus distintas variantes, es
el principal producto exportado a estas cuatro economias, y constituye el
77% de las exportaciones a China, el 43% a Estados Unidos, el 61% a Japén y
el 68% a Corea del Sur (United Nations Statistics Division, 2024). En
contraste, los productos importados de estas economias son principalmente
manufacturas, con un mayor contenido tecnoldgico y una mayor
diversificacidon en cuanto a la variedad de productos. En el agregado, desde
2004, las exportaciones de metales y minerales han representado mas de la
mitad de la canasta exportadora, llegando incluso a ser del 61% en 2021.

La canasta exportadora se ha caracterizado por un menor contenido
tecnologico, como resultado de las actividades productivas en las cuales se
ha especializado el pais. Esto es posible ilustrarlo a partir de la clasificacion
de contenido tecnoldgico propuesta por Lall (2000), en la que se aprecia que
la canasta exportadora chilena se encuentra altamente concentrada en
productos basados en RRNN de bajo contenido tecnoldgico.

En los ultimos afos, la participacién de productos manufacturados con
contenido tecnologico medio y alto ha disminuido de manera constante. En
2008, el 9% de las exportaciones correspondia a esta categoria, mientras que
para 2021 esta cifra se redujo al 4%. Este retroceso en la capacidad
tecnologica exportadora sitia a Chile por debajo de otros paises de la
regioén. Lo que destaca no solo frente a las grandes economias industriales
de la region, como Argentina (20.2%), Brasil (17.1%) y México (66.9%), sino



también en relacion con paises como Costa Rica (44.4%) y Panama (26.1%)
[World Bank, 2024].%

En esta misma linea, la grafica 10.4 muestra el contenido tecnolégico del
comercio con China, Estados Unidos, Japon y Corea del Sur. En todos los
casos se observa una notable asimetria. Tras mas de 15 afios de aplicacion de
los tratados de libre comercio con cada uno de estos paises, las
exportaciones de Chile siguen concentradas en bienes basados en recursos
naturales, mientras que las importaciones son intensivas en conocimiento.

GRAFICA 10.4. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES SEGUN CONTENIDO TECNOLOGICO CON LOS PRINCIPALES
SO0CI0S COMERCIALES, 2022
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Ffrench-Davis (2002) menciona que la diversificaciéon exportadora es
fundamental para asegurar el crecimiento de largo plazo debido a los
mayores encadenamientos productivos provenientes de actividades mas
variadas y mayores dindmicas de aprendizaje (learning-by-doing). Por otro
lado, reduce la vulnerabilidad externa asociada a los precios internacionales
de los comodities. En esta linea, Sachs, Larrain y Warner (1999) explican que
las potencialidades de crecimiento de los sectores primarios son limitadas
en el largo plazo. La baja diversificaciéon y crecimiento econdémico son
explicadas desde la teoria estructuralista a partir del patrén de insercion
internacional. Diversos autores (Furtado, 1961; Prebisch, 1962; Rodriguez,



2006; Sunkel, 1973) plantean que la inserciéon comercial basada en recursos
naturales en bruto, como el caso chileno, resulta estructuralmente desigual y
amplia las brechas de ingresos entre los paises tecnologicamente avanzados
y los intensivos en recursos naturales.

En este esquema, se considera el subdesarrollo no como una etapa previa
al desarrollo, sino mas bien como un estado permanente en cuanto permite
una relaciéon estable y dependiente entre paises “desarrollados” y
“subdesarrollados” (Sunkel, 1973). Mientras los paises del centro se
especializan en sectores industriales avanzados tecnoldgicamente,
determinan su crecimiento econdmico de manera enddgena, basado en el
progreso tecnologico desarrollado en estas mismas economias. Por otro
lado, las economias de la periferia mantienen un rezago en términos
productivos, y acceden al progreso tecnoldégico de manera exdgena, del
creado en el centro, s6lo (o mayormente) en los sectores en los cuales se
inserta comercialmente, es decir, sectores primarios, limitando asi también
su crecimiento futuro (Rodriguez, 2006; Torres y Ahumada, 2022).

La disparidad en la insercién comercial entre los recursos naturales, por
un lado, y las manufacturas, por otro, influye y perpetua un intercambio
desigual. Mientras que en la periferia solamente el sector extractivo puede
aprovechar las ventajas productivas y tecnolodgicas, principalmente por su
posicion rentista, el sector manufacturero tiende a rezagarse debido a que el
progreso tecnoldgico se desarrolla en el centro. A través del comercio
internacional, las economias centrales con un sector manufacturero
avanzado establecen barreras econdémicas y politicas para mantener esta
brecha con los paises periféricos. Por una parte, las manufacturas poseen
economias crecientes a escala, resultado de un sector que es intrinsecamente
innovador, lo que impone mayores barreras de entrada a los sectores
manufactureros de la periferia, ya rezagados tecnoldgicamente, que se ven
obligados a participar en contextos mas competitivos, mientras que los
sectores del centro configuran esquemas cuasimonopolicos (Rikap, 2021).
Por otra parte, las normas del comercio internacional han sido
determinadas por los paises del centro, los cuales han fomentado la
eliminacion de barreras al comercio internacional, aplicando condiciones
desiguales de intercambio debido a la desigual dotacion de progreso técnico
(Torres y Ahumada, 2022).



En este sentido, el paso del “subdesarrollo” al “desarrollo” no se determina
como un proceso de transicion, el cual la visién ortodoxa explica como la
acumulacion de factores productivos (digase, capital y trabajo), sino mas
bien se logra sdélo a partir de un cambio estructural que permita a las
economias periféricas insertarse globalmente en sectores productivos
distintos a los primarios, y, con ello, cambiar las relaciones de poder y de
dependencia presentes en el actual esquema de comercio mundial.

Esta divergencia en la especializacion productiva que explica el
estructuralismo latinoamericano resulta ilustradora al ver las dinamicas de
crecimiento econémico en Chile y su patron de especializaciéon comercial.
En la experiencia de los ultimos treinta afos, las sefiales de mercado han
determinado y perpetuado un patrén de especializacion productivo basado
en recursos naturales, lo que puede ser una de las explicaciones al
estancamiento productivo que ha frenado las tasas de crecimiento. De aqui
que la participacion del Estado pueda ser, y ha sido en numerosos ejemplos,
una oportunidad para cambiar la estructura productiva, y dotarla del
contenido tecnoldgico que impulse un crecimiento sostenido (Chang, 2003;
Pérez y Vernengo, 2017).

10.4.1. Chile y el litio

El litio es actualmente un sector clave a nivel mundial en la transicion
energética, lo que ha impulsado el aumento de su demanda global y elevado
su precio a niveles historicos en 2022. Grandes economias como Alemania,
China y Estados Unidos han mostrado un interés particular en el desarrollo
del procesamiento del litio y sus derivados. Chile destaca como un actor
fundamental en este escenario, incrementando su producciéon de 78 182
toneladas de compuestos de litio en 2016, a 303 241 toneladas en 2022
(Cochilco, 2023).

Dos factores emergen como los elementos centrales que explican este
aumento. En primer lugar, Chile cuenta con algunas de las mayores reservas
y recursos de litio a nivel mundial: el salar de Atacama, uno de los
yacimientos mas significativos globalmente. Segun estimaciones del U.S.
Geological Survey (2024), las reservas de litio, que representan la parte
economicamente viable para la explotacion, ascendian en 2024 a 9.3



millones de toneladas, lo que equivale al 33.2% del total mundial. Ademas,
los recursos totales de litio en el pais, incluyendo aquellos que no son
economicamente explotables, se estiman en 11 millones de toneladas,
equivalente al 12.1% del total global. En segundo lugar, la produccién de
litio en Chile se caracteriza por utilizar el proceso de salmuera, que implica
la extraccion a través de la evaporacion del agua para separar el componente
salino. A diferencia del método de extraccidén por roca, como se produce en
Australia, este proceso resulta ser mas eficiente en términos econémicos. Las
condiciones naturales, especialmente la escasez de lluvia y la alta radiacion
solar, hacen que lugares como el salar de Atacama sean dptimos en términos
de eficiencia en la produccion (Alta Ley, 2022).

DIAGRAMA 10.1. DESCRIPCION DE LA CADENA GLOBAL DE VALOR DE LA ELECTROMOVILIDAD
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El volumen de exportacién de litio ha experimentado un crecimiento
exponencial en los ultimos afos para hacer frente a una demanda en
constante aumento, que se proyecta que seguira creciendo en los préximos
30 afios. Sin embargo, existe incertidumbre respecto a nuevas fuentes de
recursos, descubrimientos de sustitutos u otros factores, lo que afecta el
precio del litio. En 2022, el precio alcanzé los USD 70 000 por tonelada, pero
la mayor participacidon de China provocé una disminucién en 2023, y llego
incluso cerca de los USD 20 000 la tonelada.

A pesar de las prometedoras perspectivas de crecimiento en el sector del
litio, es crucial analizar la composicion de la cadena global de valor en la que
esta involucrado este mineral, especialmente en lo que respecta a las baterias



de litio para la electromovilidad. Esto permite evaluar la manera en que este
nuevo desarrollo exportador en Chile puede modificar la estructura
econdémica y el patréon de especializacion. El diagrama 10.1 describe la
cadena global de valor, desde el proceso de extraccion hasta su aplicacion en
vehiculos eléctricos.

En su etapa aguas arriba, se encuentran los procesos primarios, que se
asocian con la extraccidn y procesamiento del litio. En esa etapa, segtn lo
define la United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD,
2023), se encuentra tanto el proceso de extraccién como el procesamiento
del litio. Precisamente, en esta etapa inicial es en la que Chile se halla inserto
en las cGv de la electromovilidad. En 2022, las ventas de litio desde Chile
correspondieron al 40% del total de las exportaciones de litio bruto® en el
mundo (United Nations Statistics Division, 2024). Al considerar las
exportaciones del litio procesado en sus formas de dxido e hidroxido,
cloruro o fluoruros, la participacion baja considerablemente a un 7%, y
China es el principal destino refinador del mundo.

Ante la creciente importancia del mineral, el Gobierno de Chile presento
en 2023 la Estrategia Nacional del Litio, la que tiene como principal objetivo
incorporar al Estado en la produccion a partir de asociaciones publico-
privadas. Con ello, se busca aumentar la participacién de la industria local
en posiciones tecnologicamente mas avanzadas dentro de la cadena de valor,
con mayor produccion cientifica asociada a la industria y con didlogo con
las comunidades locales. Sin embargo, el proceso de produccién a la fecha
sigue en manos de empresas privadas, y se espera que comience una primera
colaboracion de este tipo en 2025.

La forma en como la produccidon de litio en Chile se inserta en las cGv es,
sin lugar a duda, de relevancia en la medida que determina el patrén de
especializaciébn y sus consecuentes encadenamientos productivos y
perspectivas de crecimiento de largo plazo. A la fecha, la propuesta del
gobierno incluye la participacidon estatal en el proceso de produccién y
manifiesta el interés en avanzar en la agregacion de valor en dicha
produccion. Si bien la industria minera se ha abocado histéricamente a la
actividad primaria sin incorporar procesos de manufactura, la industria del
litio deja algunas interrogantes en torno a como se puede aumentar el valor
agregado a su produccion.



La experiencia internacional muestra que otros paises han logrado dar un
salto tecnoldgico a partir de la produccidn de recursos naturales y, con ello,
disminuir las brechas productivas con los paises de ingresos altos, mejorar
los salarios y la calidad del empleo. A continuacion, se presentan algunas
experiencias de catch up, a partir justamente del desarrollo de sectores
extractivos, que a través de la intervencidn estatal lograron avanzar hacia
sectores manufactureros de mayor contenido tecnolégico. Finlandia, Corea
del Sur y Chile tenian un ingreso per capita menor a 10 000 doélares en la
década de 1950. En 1952, Chile contaba con un PiB per capita de 6 252
ddlares, mientras que en Finlandia era de 7 450 ddlares, y en Corea del Sur
se ubicaba muy por debajo de los anteriores, con tan so6lo 1 038 ddlares
(Groningen Growth and Development Centre y UNU-WIDER, 2023).

La evolucion de estos paises muestra como todos cerraron brechas de
ingresos en relaciéon con Estados Unidos, con excepcién de Chile. ;Qué
diferencia la experiencia de estos paises respecto a Chile? Ahora se revisan
brevemente las politicas econdmicas seguidas por estas economias,
analizando cual fue el papel del Estado y del mercado en los procesos
productivos y su evolucidn.

10.4.2. Finlandia, de la industria forestal a las maquinarias

En la primera mitad del siglo xx, la ventaja comparativa de Finlandia
radicaba fundamentalmente en el sector primario, en particular, el sector
forestal. En 1963, el 38.2% de las exportaciones de bienes correspondian a
productos primarios, tendencia que se transformd en las siguientes décadas.
En 2008, el 81.2% de las exportaciones correspondia ya a manufacturas,
mientras que solamente el 4.4% eran exportaciones de recursos primarios
agricolas (World Bank, 2024).

La transformacion de la estructura productiva fue un proceso en el que el
Estado jugd un papel central en la definiciéon de cémo funcionarian los
mercados. Ahumada, Lopez-Giral y Nufiez-Mejia (2022) explican que en
una primera etapa (1860-1920), la economia finlandesa desarrollé un marco
institucional basico para el funcionamiento del mercado, lo que, en conjunto
con la participacion de capitales extranjeros, dio como resultado el
desarrollo del sector forestal y su insercidn en el mercado internacional. Una
vez consolidado el sector, el Estado comenzdé a tener un papel mas activo a



fin de aumentar las exportaciones forestales, al tiempo que estimuld
encadenamientos productivos hacia adelante en la industria forestal, es
decir, busco avanzar desde la produccion de celulosa hasta la industria
papelera (Kuisma, 1993). Con este propdsito, posterior a la década de 1950,
el Estado implement6 tres grandes medidas: incentivos a la inversidn,
participacion a través de empresas publicas y politicas cambiarias pro-
exportacion (Ahumada, Lopez-Giral y Nufez-Mejia, 2022).

Los incentivos a la inversion motivaron la inversion privada, la que paso
de una banda de 10-15% en la primera etapa forestal primaria (1860-1920) a
30% en la década de 1970. Asimismo, las empresas publicas empezaron a
diversificar su proceso productivo, por ejemplo, la empresa publica Enso-
Gutzeit comenz6 a invertir en la produccién de maquinaria para la industria
forestal, barcos de transporte y servicios de ingenieria (Ojala, Lamberg y
Melander, 2008). En términos de politica monetaria, se utilizaron tasas de
interés artificialmente bajas a fin de estimular la inversion, acompafadas de
politicas de depreciacién cambiaria para fomentar las exportaciones, y
restriccion de capitales para evitar shocks inflacionarios derivados de la
devaluacion (Ahumada, Lépez-Giral y Nufiez-Mejia, 2022).

Finalmente, el gran salto de la economia finlandesa se produjo desde el
sector forestal y metalmecdnico hacia las industrias de alta tecnologia. Esto
incluyd la expansion del sector educativo, tanto a nivel secundario como
universitario, al tiempo que se configurd una institucionalidad en torno a
organismos publicos encargados de fomentar el desarrollo tecnoldgico.
Estos organismos tenian como objetivo configurar una infraestructura
tecnologica que permitiera generar competitividad en areas intensivas en
conocimiento. En su etapa inicial, esto implico un aumento de la inversion
publica en investigacién y desarrollo (I+D), con especial énfasis en la
promocidn de la inversion privada en I+D.

Uno de los elementos clave a destacar es la evolucién de la empresa de
telecomunicaciones Nokia, que pas6 de producir pulpa de madera a
convertirse en una de las empresas mas importantes del sector. En este
proceso, tres elementos jugaron un papel central (Ahumada, Lopez-Giral y
Nufez-Mejia, 2022). Primero, el Estado estimulé la demanda para la
empresa, como medida de proteccion y acompanamiento en el proceso de
aprendizaje: las oficinas publicas aseguraron la demanda inicial de la
empresa. Segundo, fomentd las asociaciones y colaboraciones entre Nokia y



otras empresas del sector, con el objetivo de fomentar la transmision
tecnoldgica y el aprendizaje. Finalmente, el Estado establecié una plataforma
institucional y tecnologica que, en coordinacion con los demads paises
noérdicos, favorecid las condiciones para las operaciones de Nokia en el resto
del mundo. Estas medidas permitieron el desarrollo productivo de la
empresa y, con ello, su participacion en el mercado global.

10.4.3. Corea del Sur, de la agricultura al desarrollo tecnoldgico

A diferencia de Finlandia y Chile, Corea del Sur en 1950 tenia una economia
empobrecida luego de la ocupacion japonesa y la Guerra de Corea. Tras el
fin de la guerra, la economia coreana era predominantemente agraria y
dependiente de recursos financieros provenientes de Estados Unidos, pais
que oper6 como soporte para la reconstruccion. En 1962, el 36.6% del ris
correspondia al sector agricola, sin embargo, para 2022 sé6lo representaba el
1.6%. Respecto al sector externo, en 1962 solo el 18% de las exportaciones
eran de productos manufactureros, cifra que rdpidamente aumentd por
arriba del 80% en la siguiente década (World Bank, 2024). Este rapido
cambio estructural siguid a grandes rasgos la estrategia de desarrollo
japonesa, aunque comenz6 desde una situacion desmejorada.

La estrategia de desarrollo de Corea del Sur se enfocd en una drastica
direccion estatal liderada por el Economic Planning Board bajo la tutela del
Ministerio de Planificacion. La dependencia crediticia con otras naciones,
especialmente con Estados Unidos, se consideraba riesgosa a largo plazo
debido al desequilibrio en la balanza de pagos. Para abordar esta situacion,
se establecid6 un programa de planes quinquenales que buscaba la
industrializaciéon del pais mediante el desarrollo de capacidades
tecnoldgicas. Lo que se realizd a partir de la definicion de las industrias que
se consideraban estratégicas para el desarrollo industrial (Chang, 1993; EPB,
1982).

Asi, cada etapa se caracterizé por definir los sectores que se consideraban
estratégicos segun el estado de desarrollo del pais y las condiciones
internacionales, prestando especial atencidn en el apoyo a la inversidn y las
exportaciones. En una primera etapa (1962-1966) se buscé modernizar y
expandir los sectores del cemento, la refinacion de petrdleo y los
fertilizantes. En una segunda (1967-1971) se foment6 la industria pesada y



quimica, lo que incluyd la promulgacién de una serie de leyes que buscaban
entregar apoyos financieros y fiscales a estas industrias. Durante la tercera y
cuarta etapa (1972-1981) se comenzo a desarrollar la especializacion a través
del programa de industria pesada, quimica, electrénica, que, entre otras, se
consideraban prioritarias en ese momento. Finalmente, en una quinta y
sexta etapa (1982-1991) se desarrollaron los sectores de maquinaria,
automovilistico, quimica y otras industrias de alto valor tecnoldgico (Chang,
1993).

Inicialmente, para compensar el atraso en el desarrollo tecnologico, en la
década de 1950 el Estado participd activamente en la banca, manejando
gran parte del sector financiero y aplicando controles de capital con el
objetivo de asegurar el financiamiento al sector privado y su acceso a bienes
de capital y materias primas. Las industrias nacientes contaron con una
proteccidn arancelaria de entre el 30 y 40% hasta 1970, cuando la tasa de
proteccion dependia de si el producto importado era o no de produccion
nacional (Chang, 1993). Con esto se buscaba fomentar la importacién de
tecnologia de productos intermedios, al tiempo que se restringian las
importaciones de bienes de lujo y de alta tecnologia para proteger la
naciente industria local (Chang, 1993).

En 1954 se cre6 el Banco Coreano de Desarrollo, de propiedad
gubernamental, cuyo principal objetivo era proveer financiamiento a largo
plazo a los sectores productivos definidos como prioritarios: en la década de
1950, aquellos sectores clave para la reconstruccion posterior a la guerra, y
en 1970 los sectores exportadores de mayor contenido tecnologico que
lideraron el cambio estructural en el patis.

Las politicas industriales de apoyo a cada sector variaron segun sus
propios requerimientos. Chang (1993) sistematiza los tipos de apoyo en
regulatorios, de racionalizaciéon, I+D, de apoyo financiero, de apoyo
administrativo y de asociacidn. En la industria electrénica, por ejemplo, se
aplicaron regulaciones para incentivar el uso doméstico de los productos,
ademas del apoyo a la I+D, tanto con subsidios como con el fomento de
proyectos de colaboracién. En cambio, en la industria de maquinaria se
aplicaron restricciones a las importaciones, impuestos preferenciales y
subsidios.

Sin embargo, a partir de 1993 se dio un retroceso en la implementacion de
la politica industrial debido a la influencia de politicas de caracter



neoliberal. Esto llevo a la eliminacidn del Economic Board Planning, que fue
absorbido por el ministerio de Finanzas. De cualquier manera, cabe destacar
que el gobierno continud, aunque en distinta medida, apoyando a sectores
estratégicos, tales como la biotecnologia, la nanotecnologia y las industrias
verdes a través de créditos y financiamiento a la I+D (Sakong y Koh, 2012).
El gasto gubernamental en I+D como porcentaje del piB sigue siendo un
elemento primordial, alcanzando en 2021 el 4.9% del p1B.

Existe un diagnostico generalizado en torno al estancamiento econdmico
que ha enfrentado Chile en los ultimos afios, sin embargo, no existe un
consenso claro sobre las causas de este fendmeno ni sobre las posibles
salidas. Por un lado, algunos sectores proponen solucionar la falta de
dinamismo perfeccionando la eficiencia de los mercados o la solidez de las
instituciones, con el fin de que, al mejorar la eficiencia en la asignacién de
recursos, la economia podria volver a crecer (Ordenes, 2023). Incluso la
CNEP ha puesto el foco en elementos horizontales, como la reduccion de
costos de transaccidn (por ejemplo, agilizar permisos y mejorar la
evaluacion ex ante y ex post), a modo de retomar mejores tasas de
productividad (cNep, 2020). Segun esta perspectiva, el problema de la
productividad no reside en qué se estd produciendo, sino en como producir
mejor dejando al mercado resolver la asignacion de la produccién.

Este enfoque omite importantes elementos propios de la dinamica
productiva, su evolucién y la heterogeneidad intrinseca de la actual
estructura econdmica. En particular, la falta de dinamismo productivo y el
estancamiento de las tasas de crecimiento pueden atribuirse a la naturaleza
de la estructura productiva (Palma, 2016). Al respecto, la estructura
productiva basada en la produccidn primaria limita el crecimiento futuro, lo
que, a la luz de la experiencia actual ilustrada en las secciones anteriores,
puede ser una explicacidn plausible del fendmeno.

El desarrollo econdmico chileno reciente se ha basado en la explotacién de
ventajas comparativas, bajo un régimen macroeconémico de baja regulacion
y apertura comercial que ha resultado en la mayor concentraciéon econdmica
e influencia de capitales extranjeros y conglomerados nacionales (Katz,
2006). A su vez, en términos de la insercion comercial, la promocion de



tratados de libre comercio profundizé la especializaciéon en recursos
naturales, lo que ha terminado en una canasta exportadora reprimarizada,
con menor diversidad tanto en los productos exportados como en los paises
de destino, asi como con un menor contenido tecnoldgico en las
manufacturas exportadas.

Atribuir las causas del estancamiento productivo a elementos enddgenos a
la estructura econdmica motiva una discusion mas profunda en torno al
diseio de la politica econdmica. La experiencia econdmica reciente es
relevante en cuanto establece vinculos a partir de los cuales la pérdida de
dinamismo productivo puede ser resultado de la especializacion productiva.
Frente a este diagndstico, la solucién al estancamiento econdmico no esta en
profundizar las dindmicas de mercado mediante politicas horizontales, sino
en avanzar en la transformacion productiva hacia sectores econémicos mas
dindmicos, es decir, en cambiar las sefiales de mercado para cambiar las
ventajas comparativas existentes.

Cambiar la estructura productiva requiere cambiar las reglas del juego con
el fin de reasignar los incentivos establecidos bajo la logica de mercado
actual. Si bien las politicas industriales que tenian este fin comenzaron a ser
cuestionadas como formas de desarrollo desde las décadas de 1980 y 1990,
hoy vuelven a ser parte del debate internacional (Irwin, 2023). La politica
industrial, como instrumento de proteccion y fomento de sectores
estratégicos, esta siendo implementada por los paises de ingresos altos, ya
sea por la transicion energética o por las tensiones entre Estados Unidos,
China y Rusia, en el marco de una reconfiguracion de la geopolitica
internacional. En concreto, se ha observado la implementacién de subsidios
industriales, la restriccion de importaciones por motivos medioambientales
y controles a las exportaciones por cuestiones geopoliticas (Irwin, 2023). La
Unidn Europea ha implementado politicas industriales orientadas a
promover la digitalizaciéon y la transicién energética (European Union,
2023) y otras orientadas a acceder a un mayor control de minerales criticos
(European Parliament, 2023).

En el marco del resurgimiento de las politicas industriales, la experiencia
de casos exitosos durante las décadas de posguerra, como los de Finlandia y
Corea del Sur, ilustran lecciones y aprendizajes para los paises en desarrollo;
sin embargo, las diferencias y desafios que enfrentan estos paises para
implementar politicas de este tipo siguen siendo significativos. La era de la



globalizacion, desde la década de 1990, y el surgimiento de la Organizacion
Mundial de Comercio (oMcC), configuraron un orden mundial con mayor
apertura comercial, el cual restringe a gran parte del mundo en desarrollo.
Por esto mismo, las politicas comerciales en la actualidad deben considerar
las diferencias existentes respecto a aquellas experiencias previas. Hoy el
mundo vive una nueva gobernanza mundial, mientras que paises como
Finlandia y otros europeos que vivieron etapas tardias de industrializacion
contaron con enormes privilegios coloniales en sus procesos de desarrollo
(por ejemplo, acceso a crédito e inversion de la Unién Europea).

En este contexto, los desafios para un pais como Chile pueden ser
elevados, pero al mismo tiempo existen oportunidades. En relacion con la
insercion comercial, Chile firmd tratados comerciales con las grandes
economias mundiales, los cuales se imponen a las intervenciones
comerciales; no obstante, Chang y Andreoni (2020) establecen que atn
existe espacio para implementar politicas en estos contextos, como lo son el
desarrollo de infraestructura publica critica, la inversion publica y los
subsidios a la I+D, los incentivos fiscales a la inversion y el uso estratégicos
de empresas publicas.

El desarrollo y promociéon de nuevos sectores requiere dos elementos
fundamentales: financiamiento y definiciones de largo plazo. Las politicas de
promocidn y creacion de nuevos sectores no solo requieren de tiempo para
su desarrollo, sino que también son costosas, ya que necesitan modificar los
incentivos privados que hoy se encuentran en el mercado y, por tanto, es
necesario movilizar recursos financieros hacia sectores donde el sector
privado no participa actualmente. Asimismo, las definiciones de largo plazo
requieren de un consenso politico que permita construir una gobernanza
estratégica y de largo plazo para el logro de estos objetivos, por lo que es
fundamental establecer de manera undnime la necesidad de avanzar hacia
una transformacion productiva como condicidn para dejar atras el
estancamiento econdmico.

La estrategia de desarrollo seguida por Chile ha carecido de una visién de
largo plazo, lo cual se refleja hoy en un bajo dinamismo productivo, en su
escaso desempeifo en términos de inclusividad y en la provision de derechos
sociales, al tiempo que parecen aumentar las brechas productivas con los
paises de ingresos altos. Por esta razon, el caso del litio ejemplifica, por un
lado, que se puede continuar con una estrategia productiva basada en la idea



de que la mejor politica industrial es no tener ninguna (Becker, 1985), lo que
profundizaria un patrén productivo extractivo; o, por otro, que se puede
avanzar hacia una economia tecnologicamente mas compleja, involucrando
al Estado en la definicién de una estrategia productiva de largo plazo que
genere mejores condiciones socioecondmicas para quienes habitan el
territorio.
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CAPITULO 11
ENDEUDAMIENTO EXTERNO E IED COMO RESTRICCIONES DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECUADOR®
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Diego Linthon Delgado™
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] proceso de liberalizaciéon comercial y financiera en América Latina

favorecié la dinamica financiera, pues las economias latinoamericanas
presentan una estructura productiva rezagada y, por ende, requerian de
flujos de inversidén extranjera directa (IED) para generar un proceso de
modernizacion productiva (Soto, 2013).

Bajo esta légica, Ecuador inicia este proceso durante la década de 1980,
con un programa de estabilizacién y ajuste estructural propuesto por el
Fondo Monetario Internacional —rM1— (1982-1992), lo que derivo en que
en 1982 se declarara la moratoria de su deuda externa, al igual que ocurrié
con el resto de los paises de la regién que no podian soportar su servicio de
deuda (Rodriguez, 2017).

Para Ecuador, la década de 1990 estuvo marcada por un periodo de
expansion del capital financiero, a través de un proceso de conversion de los
créditos en bonos (Brady). Entre 1995 y 1998, se produjo un conjunto de
shocks internos y externos, los cuales, junto con la politica publica y el
comportamiento de la banca privada, propiciaron un nivel insostenible de
deuda soberana. En 1999, el monto de endeudamiento represento6 el 100%
del producto interno bruto (piB), lo que derivé en la reestructuracion de su
deuda externa soberana y la correspondiente cesacién de pagos. En este
escenario, el servicio de la deuda pasé del 8.3% en 1998 a cerca del 18% del
PIB en el 2000, y la deuda externa, como proporcion del piB, pasé del 81% al



156% en el mismo periodo sefialado (Rodriguez, 2017). Para mediados de
1998, la poca confianza que la poblacién mantenia en la moneda nacional y
en el sistema financiero condujo a la dolarizacion de la economia (Villalba,
2019).

La economia ecuatoriana durante el periodo de dolarizacion se caracteriza
por una estructura productiva altamente heterogénea que se ha concentrado
en la produccion y exportacion de un pequefio numero de productos
primarios y materias primas (con el petréleo como su principal producto).
Las exportaciones de bienes primarios representaron en promedio cerca del
78% de los ingresos generados por este rubro. Por otro lado,
aproximadamente el 59% de los bienes importados se concentraron en
materias primas y bienes de capital. En este escenario, Ecuador no cuenta
con las suficientes divisas para cumplir con sus obligaciones internas y
externas, lo que provoca la necesidad de nuevo financiamiento externo que
implica una salida constante de recursos al exterior.

Asi, las transacciones financieras externas son una parte importante de la
balanza de pagos. En el caso de Ecuador, el sector publico es capaz de
generar considerables entradas de divisas al pais (generalmente para
enfrentar desequilibrios en la cuenta corriente). No obstante, los préstamos
con entidades extranjeras generan un servicio de la deuda que comprende
tanto lo que se paga por intereses como las amortizaciones de deuda
externa. De esta manera, el endeudamiento externo implica un ingreso de
capital en el presente, pero a mediano y largo plazo representa un flujo de
salida.2

En el contexto ecuatoriano de una economia dolarizada es plausible
preguntarse si ;el endeudamiento externo y la 1ED centrada en actividades
extractivas pueden representar una restriccion para el crecimiento
econdmico a largo plazo?

Por lo tanto, el objetivo del presente capitulo es verificar empiricamente el
vinculo entre el sector externo (balanza de pagos) y el crecimiento
economico (economia real), en una economia pequefia, cuando existen
flujos de capitales provenientes del endeudamiento externo y de la 1ED que
generan salidas en forma de servicios de la deuda. Para alcanzar este
objetivo, el presente capitulo, después de esta introduccion, se compone de
las siguientes secciones: en la segunda se presentan los aspectos



coyunturales de la economia ecuatoriana y la propuesta de un esquema
tedrico que sustenta el planteamiento empirico; en la tercera, la evidencia
empirica a través de un modelo de series de tiempo autorregresivo de
rezagos distribuidos (ARDL, Autoregressive Distributed Lag), y, finalmente, en
la cuarta, las conclusiones.

En el presente se utiliza la teoria de crecimiento restringido por la balanza
de pagos (BrcG) desarrollada a partir de los trabajos de Harrod (1933) y
Kaldor (1966), propuesta de manera tedrica por Thirlwall (1979),
profundizada por los trabajos de McGregor y Swales (1985, 1986 y 1991),
Bairam (1988), McCombie (1989 y 1992), McCombie y Thirlwall (1994), y
modificada para incluir los flujos de capitales por Thirlwall y Hussain
(1982), Moreno-Brid (1998 y 2003), Barbosa-Filho (2004), Rodriguez-Arana
(2012), entre otros.

El modelo basico BpCG, desarrollado por Thirlwall (1979), considera sélo
la cuenta corriente de la balanza de pagos; sin embargo, el equilibrio de la
balanza de pagos también depende de la cuenta de capitales, constituido por
flujos internacionales de capital (Verdier-Chouchane, 2005). Por ello,
Thirlwall y Hussain (1982) deducen un modelo extendido en el que los
flujos de capital pueden desviar la tasa de crecimiento real de la estimada, no
obstante, el tratamiento del capital extranjero en este modelo no considera la
acumulacion de deuda externa, lo que es de suma importancia para el
analisis de economias en desarrollo. Con la finalidad de superar esta
limitacién, se modificé el modelo de crecimiento restringido por balanza de
pagos para tener en cuenta la trayectoria de la acumulacién de deuda
externa (Britto y McCombie, 2009).

A continuacién, se redefine la nocién de equilibrio a largo plazo del
modelo Thirlwall-Hussain para equipararlo con el mantenimiento de un
déficit constante de la balanza por cuenta corriente. La especificacion
propuesta considera el caso de una economia que no emite moneda y que
solo puede tener déficits comerciales persistentes al recibir una entrada
continua de capital extranjero. Los supuestos de partida del modelo son los



siguientes: la economia es tomadora de precios a nivel de las exportaciones e
importaciones, expresadas en una misma divisa; no tiene capacidad de
emitir su propia moneda; es deudora neta; la renta neta enviada al exterior
corresponde exclusivamente al pago de los servicios de la deuda en forma de
intereses; es productor marginal de los bienes de exportacidn, y exporta una
canasta de bienes X e importa una canasta de bienes M, no sustituibles entre
siy, ademds, M es insumo para X.

Siguiendo la aproximacion de Moreno-Brid (1998), se propone una
relaciéon estable entre la deuda externa y la renta que genera una
acumulacion sostenible de deuda externa. Se parte de la nociéon de que
existe un comercio desequilibrado entre el pais de origen y el extranjero
(P,X — EPM # 0), esta diferencia en el resultado de la cuenta comercial y en

la cuenta corriente se solventa a partir de dos fuentes de ingresos de capital:
la inversién extranjera directa (1ED) y el endeudamiento externo, lo que
genera, a su vez, una salida de divisas como servicio de la deuda. Se plantea
la ecuacién [1] como sigue:

P, X +Ey=EPM + EDi, [1]

Las exportaciones se representan por X; el precio de exportaciones en
moneda nacional viene dado por P,; la cantidad de importaciones estd dada

por M; el precio de las importaciones se representa por Py; E muestra al tipo
de cambio nominal; D es la deuda externa neta de la economia local; i, es el

tipo de interés nominal en el pais de origen,” y 1y es la entrada neta de
capital extranjero en la economia nacional (inversion extranjera interna mas
el monto de deuda recibido por la economia desde el extranjero), ambas en
divisas (Barbosa-Filho, 2004).

El lado derecho de la ecuacion [1] refleja las entradas netas de capital en la
economia, que son el resultado de las exportaciones, de la inversion
proveniente de los agentes del extranjero y del endeudamiento con los
agentes en el extranjero. La ecuacién [1] puede expresarse como tasas de
cambio:



XP/+P X'+ Ey'+yE'
PX+Ey ) 2]
EMP; +P EM/+P ME'+EDi ' +Ei D'+ Di E
EP,M + EDi,

Se define a la participacion del ingreso por exportacion en los ingresos de
divisas provenientes de agentes externos como ® = X P, / P, X + Ey; a su

vez, 1 — ® = Ey/ P X + Ey es la participacion de los flujos de capitales en los
ingresos de divisas provenientes de agentes externos. Mientras que la
participacion de las importaciones en el total de salidas o egresos de divisas
se define como N = EPM / EPM + EDi, . Asimismo, la participacion del
servicio de la deuda en el total de salidas o egresos de divisas se expresa
como 1- A = EDi, / EPM + EDi, . Multiplicando y dividiendo cada término
del lado izquierdo de la expresién [2] para P, X, y E, mientras que el lado
derecho se multiplica y divide para P;,M, D, i, y E segun corresponda, se
puede expresar la ecuacién [2] como:

ﬂ*(g,._+g_\-}+(1-¢J{gu+g,;i= 3]
A(gp+8y+8)+(1-A)g, +8p+8:)

Segun Blecker y Setterfield (2019) la funcién de exportaciones viene dada
por una funcidn de elasticidad constante estandar que se expresa de la
siguiente manera:

EP, ™ .
x:[ } (v )" 4
- .

donde Y, representa el ingreso del exterior, tomando logaritmos y
derivando respecto al tiempo la ecuacidon [4], se puede expresar la tasa de



crecimiento de las exportaciones (g,) de la siguiente forma:

8x = epx (5 + &pr— &pn) + Mx (&) [5]

epy corresponde a la elasticidad de la demanda por las exportaciones
respecto al tipo de cambio real (EP;/P,), cuando esta elasticidad de la
demanda es positiva (e, > 0) implica una depreciacion real (incremento en

el tipo de cambio real), lo que provoca un aumento en la demanda de bienes
exportados, mientras n, representa la elasticidad ingreso de la demanda por
exportaciones; cuando esta elasticidad ingreso es positiva (n, > 0) implica
que un incremento del ingreso del exterior provoca un aumento de las
exportaciones. En lo que respecta a la funcidn de las importaciones, Blecker
y Setterfield (2019) la representan como una funcidn de elasticidad
constante estandar que se expresa de la siguiente manera:

(P E\™
M=B-L-| Y™ (6]
\ %

epy Tepresenta la elasticidad de la demanda de las importaciones respecto
al tipo de cambio real, cuando esta elasticidad es negativa (ep,, < 0), una

disminuciéon del tipo de cambio implica una apreciacion, y dado que los
bienes importados seran relativamente mas costosos, la demanda por bienes
extranjeros se reduce. Por su parte, m,, es la elasticidad ingreso de la

demanda por importaciones, lo que significa que la demanda por bienes
importados se incrementa a medida que aumenta renta nacional. La tasa de
crecimiento de las importaciones viene dada por:

Sv = €pv (8pr+ 86 — 8pn) + Mgy [7]

Se reemplazan las ecuaciones [5] y [7] en [3], luego se suma y resta Ag;, ¥
se despeja la tasa de crecimiento del producto que es consistente con el
equilibrio de la balanza de pagos en una economia pequefa, abierta y
deudora neta:



BPiwd,) (([}_ J"}EJ: +(t‘m;r", _}'J:r{ _}-}[3’, +8n _gr"_)-i-(l}rl.\ {g:- } * '[:] _m}(gp ";EJ.}

1 = a
ATy

(1-2)(8, +80+8:) (8]

Ay,

La ecuacion [8] recoge el efecto de la 1ED, la deuda externa y el servicio de
la deuda externa, es decir, se considera que la renta neta enviada al exterior
es el pago de un costo medio neto del pasivo y sobre el valor del stock
acumulado de deuda externa. El primer y el segundo término del
numerador de la ecuacion [8] muestran el efecto de los precios relativos, esta
ecuacion implica que satisfacer la condicién MarshallLerner se dificulta para
los paises que poseen déficits comerciales financiados principalmente por el
endeudamiento externo ante un desequilibrio en la cuenta corriente, con la
diferencia de que tanto la elasticidad precio de la demanda de exportaciones
como la de las importaciones se multiplican por la participacién de las
exportaciones y las importaciones en el ingreso o en las salidas totales,
respectivamente; si @ < 1, existe un déficit comercial.

Respecto al servicio de la deuda, la explosividad del endeudamiento a
largo plazo depende de la relacidon entre los coeficientes (P, A). En primer
lugar, ante un déficit corriente de cualquier tamafio, se requiere que @ > A,
esto se logra cuando el tipo de interés de la deuda externa es inferior a la
tasa de crecimiento de las exportaciones. Cuando el tipo de interés es
superior a la tasa de crecimiento de las exportaciones, un pais no es capaz de
generar suficiente ingreso de divisas para amortizar la deuda externa, y lo
unico que se logra es pagar intereses, lo que conduce a la explosividad de la
razon de la deuda externa en relacion con las exportaciones a largo plazo.
Esta condicién plantea que, en una economia como la ecuatoriana, la
sostenibilidad de la deuda depende de que el crecimiento interno genere
suficiente capacidad para amortizar la deuda externa, es decir, se requiere
que la tasa de crecimiento del pIB crezca mas rapido que la tasa de
crecimiento del servicio de la deuda (y que la propia deuda externa). De lo
contrario, la deuda con relacion al p1B crecerd indefinidamente.

Incluso en el caso en que se cumpla la condicion presentada, se requiere el
cumplimiento de una segunda condicién: que no se genere un proceso de
déficit comercial sostenido y creciente, ya que esto provocaria un mayor



ritmo de endeudamiento respecto a los ingresos generados por las
exportaciones. En otras palabras, a largo plazo, las importaciones no
deberian crecer més rdpido que las exportaciones.”2

El tercer término es la tasa de crecimiento del ingreso del extranjero
multiplicado por la elasticidad renta de la demanda de exportaciones,
ponderada por la misma proporcién ®; mientras que el cuarto término es la
tasa de crecimiento de las entradas netas de capital real ponderado por la
participacion de las entradas netas de capital en las entradas de divisas
totales; el quinto término implica la salida neta de capitales por el servicio
de la deuda externa multiplicado por la participacion del servicio de la
deuda en el total de salidas o egresos de divisas. La condicién necesaria y
suficiente de estabilidad es:

(®-2)g, + (@, -he, -2)(g,+g, -g,)+Pn,(g,) +(-®)(g, +g,)>
(-2 )(g, +g,+8:) [9]

Para simplificar el andlisis, se supone que los efectos de los precios
relativos son despreciables en el largo plazo debido a @e,, = A + Aepy 0 g +

Zpr— &, = 0, con lo cual se puede reescribir como:

” (@ }.]J.;J__ +am, (g, )+(1-®) (g, +g,) -(1 :}{q v g+ g.) 10]
g Ay,

Bajo el supuesto de precios relativos constantes, [g, =1, (gy)], la ecuacion
[10] se transforma en lo siguiente:

e Mg, + (D-3) K +{1—¢II](gU+gJ}—(I—l]l:g___ +g,+g,) (1]

BP(wi,)
4% n
My



Las ecuaciones [8] y [11] muestran que el servicio de la deuda externa
altera la tasa de crecimiento econdmico compatible con la balanza de pagos
a largo plazo, aunque se mantiene la misma condicién de restriccion a largo
plazo impuesta por la ley de Thirlwall en el modelo simplificado cuando ® =
A=1

11.2.1. Anélisis y efectos marginales

Una manera de evaluar la utilidad y el nivel de adecuaciéon de un modelo
frente a la evidencia empirica es analizar las relaciones entre variables que
resultan de este. A continuacion, se analizan los impactos de los cambios en
las variables o parametros fundamentales sobre la tasa de crecimiento de
equilibrio.

d BP(y.i ) O
B -y
dg:{ }._.
dg:f!"["{rl‘u] _ {:(I)_}u) n_l
dg, Ao
dg" v (1-®)
dgv = M
[12]
dg:?:*w.i..l _ (1-d)—(1-1) -
o . LY
dgre _—(1-3)
dg,-” " LY
dg:.w[w”] - —(]—l] i :
dg” A !

Un cambio en las exportaciones tiene un efecto positivo en el crecimiento
del producto compatible con la balanza de pagos, ®/A > 0, si y solo si ® y A



tienen el mismo signo, es decir, en el caso que una economia presente un
déficit comercial como condicion inicial (0 < 1), para que las exportaciones
tengan un efecto positivo en el crecimiento del producto compatible con la
balanza de pagos, esta economia tendria que ser acreedora neta (A < 0).

Si la economia es deudora neta (A > 1), un cambio en los precios
nacionales genera un crecimiento del producto compatible con la balanza de
pagos si @ > A, ya que un alza en el precio de los bienes internos aumenta las
divisas que ingresan para un mismo volumen de exportaciones; a su vez, un
incremento en el margen de ganancia por exportaciones, ceteris paribus,
impulsa la produccion y aumenta la capacidad instalada. De igual modo, un
cambio positivo en el servicio de la deuda tiene un efecto negativo en el
crecimiento del producto compatible con la balanza de pagos; asimismo, un
incremento en el tipo de cambio real tiene un efecto positivo en el

crecimiento del producto compatible con la balanza de pagos, si y solo si (1
-®)>(1-M\).

11.3.1. Datos y variables

La presente investigaciéon se sustenta en la informacién estadistica
recopilada de las cuentas nacionales del Banco Mundial, la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (ocDE), el Banco Central
del Ecuador (BCE) y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).
Estos datos tienen temporalidad trimestral durante el periodo 2000-2023.
Las variables que intervienen en la estimacion de los modelos se expresan en
términos de logaritmos. En el modelo de exportaciones simple se utilizan las
exportaciones (X), el piB de los principales socios comerciales del Ecuador
(Y,) —se tomo el p1B de los paises miembros de la 0CDE, de los socios de la

Comunidad Andina de Naciones (can), China y Brasil— y el tipo de
cambio real (R); mientras que para el modelo de importaciones simple se
usan las importaciones ecuatorianas (M), el piB del Ecuador (Y) y el tipo de
cambio real (R). Para las versiones con flujo de capital de ambos modelos se
incluyen la entrada neta de capitales () —deuda publica externa mas
inversion extranjera directa— y el servicio de la deuda (Di,).



11.3.2. Metodologia econométrica: cointegracion y el modelo aroL

El analisis empirico del modelo de crecimiento restringido por balanza de
pagos con la inclusion de la entrada de capitales y el servicio de la deuda se
realiza mediante un modelo ARDL, con el fin de analizar las relaciones a
corto y largo plazo, el procedimiento consiste en la estimaciéon de las
elasticidades-ingreso de las importaciones y exportaciones (version fuerte) a
través de una especificacion dinamica. Siguiendo a Kripfganz y Schneider
(2023), se supone que se espera la existencia de al menos una relacion de
equilibrio entre la variable endégena (Y,) y las variables explicativas (V). El

modelo dinamico completo en el que el término de error de regresion (g,)
no se encuentra correlacionado serialmente, se plantea como sigue:

f/(.'-:lr.-lpclm'lrrr dulerregredive
: e,
Canstinte y endencin A

” \ 4
Y=y 4yt ettt [Y] DY,
/ 1=1

[13]

Vitrialles explicativas retardadas ™

 Variables EXOPERIE
r
+ 21 - Nz +g
B? Xr - i t
i=l

Cabe indicar que la regresion representada por la ecuacién [13] puede ser
valida aun cuando sus residuos sean estacionarios, si y solo si Y, y varias (o

todas) las variables X, se encuentran cointegradas (Kripfganz y Schneider,
2023). Hassler y Wolters (2006) proponen que, para obtener una mejor
interpretabilidad de los coeficientes del modelo, se puede reformular el
modelo ARDL en su representacion de correccidon de error:

AY, =y, +y,f+... +kak +I1,Y, , +I1, X,
» e [14]
+) 8, AY,  +TAX, + D 8y AY, +A'z, +¢,

i=1 i=1



A partir del modelo anterior, se puede calcular el coeficiente de velocidad
de ajuste y los coeficientes a largo plazo (0 = -II,), mientras que los

coeficientes de largo plazo vienen dados por ® = II,/0 (Pesaran y Shin,
1998).

11.3.3. Evidencia empirica: resultados de las estimaciones

Siguiendo el procedimiento estandar para las series de temporales, como
primer paso para el analisis econométrico de la demanda de exportaciones e
importaciones del Ecuador mediante el modelo ARDL, se aplicaron las
pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentada (ADF, Augmented Dickey-
Fuller), Phillip-Perron (pp) y la prueba de estacionariedad Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (kpss) para examinar las propiedades de
estacionariedad de las variables explicadas y explicativas (véase el cuadro
11.1).

El cuadro 11.1 muestra que la variable tipo de cambio del euro es
integrada de orden cero en primera diferencia I(0), mientras que el resto de
las variables son integradas de orden uno. Cabe indicar que el enfoque de
cointegraciéon del modelo ARDL tiene como ventaja que el orden de
integracion de las variables no tiene que ser el mismo en todas las variables;
Unicamente se requiere que las series sean estacionarias en niveles o en
primeras diferencias. Para determinar el orden optimo del rezago de las
variables en cada uno de los modelos planteados se utilizé el criterio de
informacion de Schwarz, con lo cual se obtuvieron los resultados del cuadro
11.2.

CUADRO 11.1. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA Y ESTACIONARIEDAD DE LAS VARIABLES

Pruebas de raiz unitaria

En niveles Primeras diferencias

Dickey-Fuller aumentada (ADF)

Estadistico de prueba Valor critico al Estadistico de prueba Valor critico al

Variable Valor Valor
Z(T) 5% P Z(T) 5% P

LX -1.85 -1.65 0.64 -5.06 -1.65 0.01

LM -2.17 -3.42 0.29 -4.1 -3.42 0.01

LYy -3.02 -3.42 0.15 -5.39 -3.42 0.01



Ly -0.83 -1.65 0.96 -5.12 -1.65 0.01

LRgoL, -1.16 -3.42 0.64 -4.67 -3.42 0.01
LRpMEX -1.17 -1.65 0.64 -5.25 -1.65 0.01
LREURO -23 -2.88 0.21 -5.38 -2.88 0.01
LRyyAN -1.62 -2.88 0.48 -3.2 -2.88 0.01
LDiy, -1.54 -3.42 0.76 ~4.89 -3.42 0.01
Ly ~1.44 -3.42 0.81 -3.95 -3.42 0.02

Phillips-Perron (pp)

LX -1.72 -3.42 0.69 -7.71 -3.42 0.01
LM -2.61 -3.42 0.32 -8.19 -3.42 0.01
LYy -3.78 -3.42 0.02 -13.22 -3.42 0.01
LY -0.99 -2.88 0.93 -10.63 -2.88 0.01
LRgoL -1.36 -3.42 0.84 -8.65 -3.42 0.01
LRpMEX -2.68 -3.42 0.64 -10.59 -3.42 0.01
LREURO -1.66 -2.88 0.72 -10.45 -2.88 0.01
LRyyAN -0.44 -2.88 0.98 -7.02 -2.88 0.01
LDiy, -9.07 -3.42 0.01 -29.79 -3.42 0.01
Ly -1.93 -3.42 0.61 -10.04 -3.42 0.02

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss)

Variabl Estadistico de prueba Valor critico al Valor critico al Estadistico de prueba Valor critico al Valor critico al
ariable

Z(t) 5% 1% Z(T) 5% 1%
LX 1.93 0.46 0.74 0.11 0.46 0.74
LM 1.89 0.46 0.74 0.36 0.46 0.74
LYy 2.38 0.46 0.74 0.04 0.46 0.74
LY 2.27 0.46 0.74 0.5 0.46 0.74
LRgoL. 0.57 0.46 0.74 0.28 0.46 0.74
LRppmEX 2.26 0.46 0.74 0.1 0.46 0.74
LREURO 0.45 0.46 0.74 0.18 0.46 0.74

LRyyaN 1.64 0.46 0.74 0.35 0.46 0.74




LDi, 0.9 0.46 0.74 0.06 0.46 0.74

Ly 1.87 0.46 0.74 0.74 0.46 0.74

Nota: la hipdtesis nula de la prueba de raiz unitaria es HO: la serie analizada tiene raiz unitaria,
mientras que la hipotesis alternativa es H1: la serie analizada no tiene raiz unitaria; por su parte, la
hipotesis nula para prueba de estacionariedad es HO: la serie analizada es estacionaria y H1: la serie
analizada no es estacionaria. Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Central del Ecuador.

CUADRO 11.2. ORDEN DE REZAGO DE LAS VARIABLES DEL MODELO ARDL

Rezagos Rezagos
. . Rezagos . . . Rezagos
) exportaciones sin ) importaciones sin ) ]
Variable deuda exportaciones con deuda deuda importaciones con deuda
externa e IED externa e IED externa e IED externa e IED
LX 1 1 - -
LM - - 1 1
LYf 1 1 - -
Ly - - 1 2
LRpcoL - - - 2
LRsoL - - 3 -
LRpMEX 2 - - -
LREURO 0 0 0 0
LRYUAN 1 0 0 -
LDi, - 0 - 2
Ly - 0 - 2

Nota: el guion representa las variables que no fueron utilizadas.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Central del Ecuador.

Se procede a comprobar la existencia de alguna relacion a largo plazo. Para
ello, se realizan las pruebas de limites o bound F-test (hipdtesis conjunta) y
t-test (hipotesis individual). Si el valor de las pruebas F y t sobrepasa el
limite superior del valor critico (valor p > 0.05), se rechaza la hipétesis nula
(no existe cointegracién), independientemente del numero de raices
unitarias en las variables tinicas. En la presente especificacion se encuentra
que al menos existe una relacion de cointegracién, ya que el valor p > 0.05
(véase el cuadro 11.3).



CUADRO 11.3. PRUEBA DE LIMITES

Prueba  Estadistica de prueba Valor p Decision

Modelo de exportaciones sin deuda externa e IED

Bound F-test F=7.62 <0.01 Se rechaza la hipdtesis nula

Bound t-test t=-4.14 0.01

Modelo de exportaciones con deuda externa e IED

Bound F-test F=4.85 <0.01 Se rechaza la hipdtesis nula

Bound t-test t=-3.85 0.04

Modelo de importaciones sin deuda externa e IED

Bound F-test F=421 0.02  Se rechaza la hipétesis nula

Bound t-test t=-3.63 0.04

Modelo de importaciones con deuda externa e IED

Bound F-test F=4.03 0.02  Se rechaza la hipdtesis nula

Bound t-test t=-4.65 <0.01

Nota: con las pruebas de limite, las hipétesis evaluadas se observan en las ecuaciones [5], [6] y [7].

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Central del Ecuador.

La cointegracion de las series se establece si se cumplen dos condiciones
extras: en primer lugar, el término de correcciéon de error (EcT, Error
Correction Term) debe ser negativo, estar entre 0 y 1 en valor absoluto y ser
estadisticamente significativo (se requiere que se rechace la hipdtesis nula
HO: IT, = 0 contra H1: I1, < 0); en segundo lugar, se requiere que al menos

uno de los coeficientes de largo plazo sea diferente de cero (se necesita que
se rechace la hipotesis nula HO: ® = 0 contra H1: © = 0). Para confirmar que
las variables de los modelos planteados cointegran, se estima el modelo
ARDL con y sin constante, y variables exégenas, posteriormente se presenta
la representacién con correccidn de errores (véanse los cuadros 11.4y 11.5).

11.3.4. Analisis de comportamiento de corto plazo

En el cuadro 11.4 se muestra el ECT, el cual cumple con ser negativo, menor
que la unidad (-0.22) y estadisticamente significativo. Es decir, existe una
tasa de convergencia al estado de equilibrio por trimestre, donde la
velocidad de ajuste de cualquier desequilibrio hacia el equilibrio de largo
plazo es de aproximadamente el 22% del desequilibrio en las exportaciones.



Sin la presencia de entrada de capitales, este desequilibrio se corrige cada
trimestre.

Los resultados del modelo de exportaciones sin la incorporacion de deuda
externa e IED muestran que, en el corto plazo, el coeficiente asociado a la
variable de ingreso del resto del mundo (Yf) posee un efecto elastico y
positivo sobre las exportaciones (1.92). Adicionalmente, en el corto plazo se
encuentra que, para las exportaciones, el tipo de cambio real del peso
mexicano-doélar (R,;y) v su rezagado (R,—1) tienen un efecto negativo (-
0.33 y -0.36 respectivamente) [véase el cuadro 11.4].

Por otro lado, el modelo de exportaciones con deuda externa e IED
muestra que, en el corto plazo, los coeficientes relacionados con Y,y las
exportaciones rezagadas (X,-1) tienen un efecto positivo de 2.47 y 0.16
respectivamente; en el primer caso, se observa que el efecto de Y, continta
siendo elastico, mientras que el de las exportaciones rezagadas un periodo es
inelastico. Respecto al ECT, este es negativo, menor que la unidad (-0.22) y
estadisticamente significativo, lo que implica que la velocidad de ajuste de
cualquier desequilibrio hacia el equilibrio a largo plazo es alrededor del 20%
[véase el cuadro 11.4].

CUADRO 11.4. MODELO DE REGRESIONES

Exportaciones sin Exportaciones con Importaciones sin Importaciones con
deuda externa e IED deuda externa e IED deuda externa e IED deuda externa e IED
—0.22%** -0.20*** —-0.15%** —0.13%**

ECT

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

0.16*

ALK (0.07)

1.92%¢* 2.474*%
ALY

f (0.48) (0.43)
2.527%%* 2.82%**
ALY
(0.33) (0.36)
0.32
ALRgor, 023)
—-0.55**
ALRgOL -1 023)
-1.17%%*

ALRgOLt-2 0.24)
ALRpMEX -0.33**




(0.14)
ALRPpEX - -0.36***
1 (0.13)

0.35
ALRYUAN 0.39)

. 0.04*
ALDiy (0.01)
ALy

~0.35% —0.44%*
D2008q4
4 (0.07) (0.07)
_ ook
D2009q1 (()(')236)
D20L6al ~0.18%* ~0.18** —0.20%*
4 (0.07) (0.07) (0.07)

Nota: errores estandar en paréntesis. Significancia *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. Las columnas
indican los parametros de cada ecuacion del modelo.

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Central del Ecuador.

El modelo de importaciones sin deuda externa e 1IED muestra que, en el
corto plazo, el coeficiente asociado a Y es elastico y tiene un efecto positivo
(2.52), es decir, por cada 1% que crece Y, las importaciones lo hacen en
cerca de 2.52%. Por su parte, se encuentra que para las importaciones el tipo
de cambio real del sol-dolar (R, ) tiene un efecto negativo y

estadisticamente significativo tanto en el primer como en el segundo rezago
de esta variable (-0.55 y —1.17 respectivamente) [véase el cuadro 11.4]. Para
este modelo, el ECT es negativo, menor que la unidad (-0.15) y
estadisticamente significativo. Esto implica una tasa de convergencia al
estado de equilibrio por trimestre, donde la velocidad de ajuste de cualquier
desequilibrio hacia un equilibrio a largo plazo es alrededor del 15% de los
desequilibrios de las importaciones; ademas, sin entrada de capitales, estos
desequilibrios se corrigen cada trimestre [véase el cuadro 11.4].

De forma paralela, se presenta el modelo de importaciones considerando
la deuda externa e 1ED. Los resultados de este modelo nos indican que, en el
corto plazo, el coeficiente relacionado con Y y Di, tiene un efecto positivo

(2.82 y 0.04 respectivamente). A su vez, el ECT es negativo, menor a la
unidad (-0.13) y estadisticamente significativo, esto es, la velocidad de ajuste



de cualquier desequilibrio hacia un equilibrio a largo plazo es alrededor del
13% cada trimestre (véase el cuadro 11.4).

11.3.5. Analisis de largo plazo: multiplicadores de Lagrange

En el largo plazo, en el modelo de exportaciones sin la incorporacién de
deuda externa e 1ED, Yf tiene un efecto elastico, positivo y estadisticamente
significativo sobre las exportaciones (2.40); mientras que el tipo de cambio
del euro (Ryyo) v el tipo de cambio del yuan (R,;,,) tienen un efecto
negativo y estadisticamente significativo sobre las exportaciones (-1.81 y -
1.62 respectivamente). Los resultados de este modelo implican que las
exportaciones ecuatorianas en el largo plazo dependen fuertemente del
incremento de Y, (economias desarrolladas principalmente) [véase el cuadro
11.5]. A su vez, cuando se incorpora al modelo de exportaciones el
endeudamiento externo y la IED, Yf mantiene su efecto eldstico, positivo y
estadisticamente significativo sobre las exportaciones (2.38); mientras que
Rruro ¥ Ryyan tienen un efecto negativo y estadisticamente significativo
sobre las exportaciones (-1.30 y -2.93 respectivamente). Asimismo, se
observa que un incremento en 1% en el servicio de la deuda genera un

aumento en las exportaciones de 0.17% (relacion inelastica) [véase el cuadro
11.5].

CUADRO 11.5. MULTIPLICADORES DE LAGRANGE

Exportaciones sin
P deuda Exportaciones con deuda | Importaciones sin deuda | Importaciones con deuda
externa e IED externa e IED externa e IED
externa e IED
C
2.40*+* 2.38%**
LY
S (0.34) (0.41)
1.20%** 1.01%%*
LY
(0.09) (0.25)
—1.14*%*
LRpcoL 0.35)
1.93*
LRgoL 077)
0.10
LRpMEX 027)




LREURO ~L.8I ~1.91%* ~1.30* ~1.36**

(0.40) (0.53) (0.52) (0.59)
IR _1.62%** _1.780+ 2,934
YUAN (0.44) (0.36) (0.44)

LDi 0.17* -0.23
n (0.09) (0.22)

L -0.03 0.87++
v (0.14) (0.20)

Nota: errores estandar en paréntesis. Significancia *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. Las columnas
indican los parametros de cada ecuacidn del modelo.

Fuente: elaboracidn propia con base en el Banco Central del Ecuador.

Por otro lado, para el modelo de importaciones sin la incorporacion de
deuda externa e IED, se observa que Y y R, tienen un efecto eldstico,

positivo y estadisticamente significativo sobre las importaciones (1.20 y 1.93
respectivamente); mientras que Ry o ¥ Ryyay tienen un efecto elastico,

negativo y estadisticamente significativo sobre las importaciones (-1.30 y -
2.93 respectivamente). Se encuentra evidencia de que una apreciacion real
del ddlar frente al sol provoca un incremento en las importaciones (como se
espera segun la teoria), mientras que una apreciacion del délar frente al euro
(Rgyro) v @l yuan (Ry,,,) genera una caida de las importaciones. Cuando se

incorporan la deuda externa y la 1ED en el modelo de importaciones, Y y
tienen un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre las
importaciones (1.01 y 0.87 respectivamente); mientras que el tipo de cambio
del peso colombiano (LNTCCOL) y el tipo de cambio del euro (LNTCEUR)
tienen un efecto eldstico, negativo y estadisticamente significativo sobre las
importaciones (-1.14 y —1.36 respectivamente) [véase el cuadro 11.5].

11.3.6. Pruebas pos-estimacion

En el cuadro 11.6 se muestran las pruebas de diagnostico de los cuatro
modelos realizados, donde la especificacién planteada cumple con los
requisitos econométricos deseables: se comprueba la existencia de
normalidad mediante las pruebas de Shapiro-Wilk, JarqueBera vy
Kolmogoérov-Smirnov. Se prueba la no existencia de correlacion serial de
primer y segundo orden a través de la prueba LM de Breusch-Godfrey.
Adicionalmente, se comprueba la homocedasticidad de los residuos



mediante la prueba de Breusch Pagan. Por ultimo, la prueba RESET muestra
que no se presentan errores de especificacion en el modelo planteado, ya que
en todas las pruebas el valor p respectivo es mayor a 0.05 y no se rechaza la
hipétesis nula.

CUADRO 11.6. PRUEBAS POS-ESTIMACION

Exportaciones sin Exportaciones Importaciones sin
Prueba . . ;
entrada de capitales con entrada de capitales entrada de capitales
Normalidad: W =0.98 W =0.97 W =0.99
Shapiro-Wilk Valor p = 0.09 Valor p =0.10 Valor p=0.73
Normalidad: XZ =2.46 XZ =2.05 xz =0.77
Jarque Bera Valor p =0.29 Valor p =0.36 Valor p =0.68
Normalidad: D =0.06 D =0.08 D =0.06
Kolmogoérov-Smirnov Valor p = 0.53 Valor p = 0.10 Valor p = 0.68
Autocorrelacion: LM test = 0.04 LM =0.36 LM test = 0.76
Breusch-Godfrey (1 rezago) Valor p = 0.83 Valor p =0.55 Valor p =0.38
Autocorrelacion:
LM test = 0.29 LM =0.47 LM test =0.76
Breusch-Godfrey
Valor p = 0.87 Valor p =0.79 Valor p = 0.68
(2 rezagos)
Heterocedasticidad: BP =12.84 BP =6.00 BP =6.45
Breusch-Pagan Valor p = 0.23 Valor p = 0.65 Valor p = 0.69
Especificacion y forma funcional: RESET =2.02 RESET = 0.00005 RESET =1.10
RESET Valor p =0.16 Valor p =0.99 Valor p =0.30
Importaciones con Hipotesis
Prueba .
entrada de capitales nula
Normalidad: W =0.99 Existe
Shapiro-Wilk Valor p = 0.90 normalidad
Normalidad: X2 =0.14 Existe
Jarque Bera Valor p = 0.93 normalidad
Normalidad: D =0.05 Existe
Kolmogérov-Smirnov Valor p =091 normalidad
Autocorrelacion: LM =0.75 No exist lacis lenl
Breusch-Godfrey (1 rezago) Valor p = 039 o existe correlacion serial en los errores
Autocorrelacion:
LM = 4.06 o
Breusch-Godfrey No existe correlacion serial en los errores
Valor p =0.13
(2 rezagos)
Heterocedasticidad: BP =11.90 Sin presencia de
Breusch-Pagan Valor p = 0.16 heterocedasticidad




Especificacion y forma funcional: RESET =0.15

Modelo bi if
RESET Valor p = 0.70 odelo bien especificado

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Central del Ecuador.
11.3.7. Comprobacion del modelo srce para la economia ecuatoriana

Existen dos propuestas normalmente utilizadas para probar la ley de
Thirlwall: la primera es verificar si las tasas de crecimiento de equilibrio
coinciden con las tasas reales de crecimiento o la diferencia entre estas dos
tasas de crecimiento (g,”” — g,) son cercanas a cero; la ley de Thirlwall se

cumple. La segunda permite verificar si las tasas de crecimiento de
equilibrio retroceden en funcion de las tasas de crecimiento reales. Si la
prueba de Wald no puede rechazar la hipdtesis conjunta de que el
coeficiente de intercepcidon es cero y el coeficiente de la pendiente es la
unidad, se cumple la ley de Thirlwall.

En esta seccidn se calculan las tasas de crecimiento consistentes con el
equilibrio de la balanza de pagos y se comparan con las basadas en las
distintas versiones de la ley de Thirlwall presentadas en este documento. Se
observa que la economia ecuatoriana ha crecido, en promedio, entre 2000 y
2023, a una tasa de aproximadamente 3.53%. Sin embargo, al aplicar la
formulacion original de Thirlwall —suponiendo términos de intercambio
constantes— y al quitar dicho supuesto restrictivo, se observa que el
crecimiento necesario para equilibrar la balanza de pagos de la economia
ecuatoriana es de aproximadamente 3.76%. Al aplicar la ley Thirlwall
modificada con deuda externa e 1ED, se observa que el crecimiento necesario
para equilibrar la balanza de pagos aumenta a 3.51% (véase el cuadro 11.7).

CUADRO 11.7. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LAS ELASTICIDADES INGRESO EXPORTACIONES E

IMPORTACIONES

Crecimiento promedio (2000-2023)

pIB trimestral promedio Ecuador 0.76
PIB trimestral OCDE 0.47
p1B anual promedio Ecuador 3.53
PIB OCDE anual 1.88
Exportaciones 2.48
Importaciones 3.08




Deuda externa publica 1.51
IED -23.35
Servicio de la deuda 18.49
Entrada neta de capitales 1.50
Precios nacionales (indice de precios materias primas) 0.39
Precios internacionales (indice de precios bienes industriales) 1.61
Tipo de cambio promedio socios comerciales 0.37
Elasticidades de ingreso de las importaciones

Elasticidad ingreso de las importaciones modelo original 1.20
Elasticidad ingreso de las importaciones modelo con deuda externa e IED 1.01
Elasticidades de ingreso de las exportaciones

Elasticidad ingreso de las exportaciones modelo original 2.40
Elasticidad ingreso de las exportaciones modelo con deuda 539
externa e IED

Elasticidades tipo de cambio exportaciones

Elasticidad modelo original tipo de cambio euro -1.82
Elasticidad modelo original tipo de cambio yuan -1.63
Elasticidad modelo con deuda externa e IED tipo de cambio euro -1.91
Elasticidad modelo con deuda externa e 1ED tipo de cambio yuan -1.78
Elasticidades tipo de cambio importaciones

Elasticidad modelo original tipo de cambio sol 1.93
Elasticidad modelo original tipo de cambio euro -1.30
Elasticidad modelo original tipo de cambio yuan -2.93
Elasticidad modelo con deuda externa e IED tipo de cambio peso colombiano -1.14
Elasticidad modelo con deuda externa e IED tipo de cambio euro -1.36
Participaciones respecto al P1B

Participaciones exportaciones respecto a capitales 0.93
Participaciones deuda e 1ED respecto a la entrada de capitales 0.07
Participaciones importaciones respecto a la salida de capitales 0.95
Participaciones servicio de la deuda respecto a la salida de capitales 0.05

Ley Thirlwall original




Tasa de crecimiento anual que equilibra la balanza de pagos suponiendo términos de intercambio constantes 3.76

Tasa de crecimiento trimestral que equilibra la balanza de pagos suponiendo términos de intercambio constantes ~ 0.94

Ley Thirlwall modificada con deuda externa e ied

Tasa de crecimiento anual que equilibra la balanza de pagos con términos de intercambio constantes 3.51

Tasa de crecimiento trimestral que equilibra la balanza de pagos con términos de intercambio constantes 0.88
B

gy — 8y 0.23

gyBPBIN) _ g, -0.02

Nota: el crecimiento promedio anual de los miembros de la ocde se obtiene a partir de datos del
Banco Mundial.

Fuente: elaboracion propia con base en el Banco Central del Ecuador.

Si se observan las diferencias entre el crecimiento real de la economia
ecuatoriana (tanto anual como trimestral) y la tasa de crecimiento
compatible con la ley de Thirlwall, se encuentra que éstas son cercanas a
cero (lo que indica que la ley de Thirlwall se cumple). Sin embargo, los
resultados muestran que la tasa de crecimiento correspondiente a la ley de
Thirlwall modificada con deuda externa e IED es menor y presenta un mejor
ajuste para predecir el comportamiento de la economia.

De acuerdo con lo propuesto en los trabajos de Carvalho y Lima (2009),
Gouvéal y Lima (2013) y Alderete Torales y Cabral Lopez (2024), se realizo
una comparacion adicional entre la tasa de crecimiento real y la estimada a
través de la ley de Thirlwall, aplicando una prueba de hipoétesis t-Student
para probar su validez. El cuadro 11.8 muestra los resultados de la prueba,
que sefalan la imposibilidad de rechazar la hipdtesis de que la tasa de
crecimiento de la ley de Thirlwall, tanto en su versidn original como en la
modificada, es distinta a la tasa de crecimiento efectiva del producto.

CUADRO 11.8. COMPARACION DE TASAS DE CRECIMIENTO EFECTIVAY ESTIMADA Y VALIDACION DE LA LEY DE
THIRLWALL

Tasa de crecimiento del producto: ley de Thirlwall y crecimiento real

Ley de Thirlwall
Y .. Ley de Thirlwall con endeudamiento externo e IED Crecimiento real
original
Crecimiento 3.76 351 3.53

promedio (2000-2023)




Estadistico t -0.29 0.02

Valor p 0.77 0.98

Nota: Hyy: el promedio de la tasa de crecimiento real es igual a la tasa de crecimiento promedio de la

ley de Thirlwall (original o modificada).

Mediante los resultados obtenidos se ha podido comprobar que, en una
economia con las caracteristicas de Ecuador —economia precio aceptante,
con una alta heterogeneidad productiva y con una capacidad limitada de
realizar politica econdémica—, el crecimiento econdmico a largo plazo es
explicado por la ley de Thirlwall. Ademas, se observa que la tasa de
crecimiento correspondiente a la ley de Thirlwall modificada con deuda
externa e IED presenta un mejor ajuste con la tasa de crecimiento real de la
economia. Esto puede indicar que el proceso de crecimiento en la economia
ecuatoriana, ademds de estar condicionado por las exportaciones, se
encuentra restringido por las tasas a las que crecen la 1ED, el endeudamiento
externo y el servicio de la deuda externa, siendo estos dos ultimos factores
particularmente importantes a la luz de lo presentado en el cuadro 11.7.

El capitulo analiza la incidencia del endeudamiento externo y la IED como
variables que restringen el crecimiento por balanza de pagos. Se emplea una
modificacion en el modelo original de crecimiento restringido por balanza
de pagos propuesto por Thirlwall (1979), para incluir explicitamente el
endeudamiento externo, la 1ED y los pagos crecientes de intereses de la
deuda extranjera. Se demuestra la interrelaciéon entre el tipo de interés
internacional, la entrada de capitales externos (deuda externa e IED) y la
balanza comercial.

La metodologia econométrica consiste en la aplicaciéon de un modelo
ARDL que evalua las relaciones de corto y largo plazo. Con datos de fuentes
oficiales se analiza el caso de Ecuador. La evidencia empirica revela que la
balanza de pagos es una restricciéon vinculante para el crecimiento
econdmico a largo plazo en Ecuador durante el periodo 20002023. La
modificacion del modelo permite identificar que, durante los anos de
dolarizacién, el endeudamiento y los pagos de intereses se configuraron



como factores altamente importantes del crecimiento econdmico
ecuatoriano a largo plazo.

El proceso de endeudamiento externo que, si bien en un inicio sirve para
equilibrar la balanza de pagos, posteriormente genera una carga futura en
forma de servicio de la deuda (pago de intereses), lo que afecta
negativamente al proceso de crecimiento en la economia (especialmente
cuando la deuda externa no se utiliza de manera productiva). En
consecuencia, la dinamica de la deuda altera tanto el comportamiento de la
produccién como el crecimiento econdémico. Es decir, la solvencia de la
economia requiere que la tasa de crecimiento de la deuda sea inferior a la
tasa de crecimiento de las exportaciones y a la tasa de interés del extranjero.
Los resultados empiricos de ambas versiones del modelo de BPCG revelan
que, aunque el modelo original de Thirlwall explica adecuadamente el
crecimiento de la economia ecuatoriana, la versidon modificada —que
incorpora el endeudamiento externo y la IED— permite obtener
estimaciones significativamente mas precisas del crecimiento economico de
Ecuador.

Alderete Torales, H. y Cabral Lépez, M. (2024). Incidencia del sector externo en el
crecimiento econdémico del Paraguay, periodo 1994-2020. Desarrollo y Sociedad, 96, 65-
90.
https://doi.org/10.13043/DYS.96.3

Bairam, E. (1988). Balance of payments, the Harrod foreign trade multiplier and economic
growth: The European and North American experience, 1970-85. Applied Economics,
20(12), 1635-1642.
https://doi.org/10.1080/00036848800000093

Barbosa-Filho, N. (2004). The balance-of-payments constraint: From balanced trade to
sustainable debt. En: ]. McCombie y A. Thirwall, Essays on Balance of Payments
Constrained Growth (pp. 144-158). Routledge.

Blecker, R. y Setterfield, M. (2019). Heterodox Macroeconomics: Models of Demand,
Distribution and Growth. Edward Elgar Publishing
Limited.

Britto, G., y McCombie, J. (2009). Thirlwall’s law and the long-term equilibrium growth
rate: An Application to Brazil. Journal of Post Keynesian Economics, 32(1), 115-136.
https://doi.org/10.2753/PKE0160-3477320108

Carvalho, V. y Lima, G. (2009). Estrutura produtiva, restricdo externa e crescimento
econdmico: a experiéncia brasileira. Economia e Sociedade, 18(1), 31-60.



https://doi.org/10.13043/DYS.96.3
https://doi.org/10.1080/00036848800000093
https://doi.org/10.2753/PKE0160-3477320108
https://doi.org/10.1590/S0104-06182009000100002

https://doi.org/10.1590/S0104-06182009000100002

Gouvéal, R. y Lima, G. (2013). Mudanga estrutural e crescimento sob restricdo externa na
economia brasileira: uma analise empirica do periodo 1962-2006 com consideragdes
sobre o II PND. Economia e Sociedade, 22(1), 107-139.
https://doi.org/10.1590/S0104-06182013000100004

Harrod, R. (1933). International Economics. Cambridge University Press.

Hassler, U. y Wolters, J. (2006). Autoregressive distributed lag models and cointegration.
Allgemeines Statistisches, 90, 59-74.
https://doi.org/10.1007/s10182-006-0221-5

Kaldor, N. (1966). Causes of the Slow Rate of Economic Growth of the United Kingdom: An
Inaugural Lecture. Cambridge University Press.

Kripfganz, S. y Schneider, D. (2023). ARDL: Estimating autoregressive distributed lag and
equilibrium correction models. The Stata Journal, 23(4), 983-1019.
https://doi.org/10.1177/1536867X231212434

McCombie, J. (1989). Thirlwall’s law’ and balance of payments constrained growth - A
comment on the debate. Applied Economics, 21(5), 611-629.
https://doi.org/10.1080/758524894

McCombie, J. (1992). “Thirlwall's Law’” and balance of payments constrained growth: More
on the debate. Applied Economics, 24(5), 493-512.
https://doi.org/10.1080/00036849200000063

McCombie, J. y Thirlwall, A. (1994). Economic Growth and the Balance-of-Payments
Constraint. Palgrave Macmillan.
https://doi.org/10.1007/978-1-349-23121-8

McGregor, P. y Swales, J. (1985). Professor Thirlwall and balance of payments constrained
growth. Applied Economics, 17(1), 17-32.
https://doi.org/10.1080/00036848500000002

McGregor, P. y Swales, J. (1986). Balance of payments constrained growth: A rejoinder to
Professor Thirlwall. Applied Economics, 18(12), 1265-1264.
https://doi.org/10.1080/00036848600000002

McGregor, P. y Swales, J. (1991). Thirlwall's Law and balance of payments constrained
growth: Further comment on the debate. Applied Economics, 23(1), 9-20.
https://doi.org/10.1080/00036849108841043

Moran Chiquito, D. (2015). Restriccion externa al crecimiento econémico del Ecuador,
1980-2013. Visiéon Empresarial, 5, 65-77.
https://bit.ly/3MY9c5P

Moreno-Brid, J. (1998). On capital flows and the balance-of-payments-constrained growth
model. Journal of Post Keynesian Economics, 21(2), 283-298.
https://doi.org/10.1080/01603477.1998.11490194

Moreno-Brid, J. (2003). Capital flows, interest payments and the balance-of-payments
constrained growth model: A theoretical and empirical analysis. Metroeconomica, 54(2-
3), 346-365.



https://doi.org/10.1590/S0104-06182009000100002
https://doi.org/10.1590/S0104-06182013000100004
https://doi.org/10.1007/s10182-006-0221-5
https://doi.org/10.1177/1536867X231212434
https://doi.org/10.1080/758524894
https://doi.org/10.1080/00036849200000063
https://doi.org/10.1007/978-1-349-23121-8
https://doi.org/10.1080/00036848500000002
https://doi.org/10.1080/00036848600000002
https://doi.org/10.1080/00036849108841043
https://bit.ly/3MY9c5P
https://doi.org/10.1080/01603477.1998.11490194
https://doi.org/10.1111/1467-999X.00170

https://doi.org/10.1111/1467-999X.00170

Pesaran, M. y Shin, Y. (1998). An autoregressive distributed-lag modelling approach to
cointegration analysis. En: S. Strem (ed.), Econometrics and Economic Theory in the 20th
Century the Ragnar Frisch Centennial (pp. 371-413). Cambridge University Press.
https://doi.org/10.1017/CCOL521633230.011

Prebish, R. (1986). La crisis del desarrollo argentino. De la frustracion al crecimiento. El
Ateneo Editorial.

Rodriguez, L. (2017). ;La década posneoliberal? Economia politica de la deuda externa
ecuatoriana. Divergencia, 6(8), 103-133.
https://bit.ly/3ZEcset

Rodriguez-Arana, A. (2012). Foreign debt, export dynamics and the Thirlwall’s law.
Investigacion Econdémica, 71(281), 43-58.
https://doi.org/10.22201/fe.01851667p.2012.281.37348

Soto, R. (2013). América Latina. Entre la financiarizacion y el financiamiento productivo.
Revista Problemas del Desarrollo, 173(44), 57-78.
https://doi.org/10.1016/S0301-7036(13)71875-3

Thirlwall, A. (1979). The balance of payments constraint as an explanation of the
international growth rate differences. PSL Quarterly Review, 32(128), 45-53.
https://doi.org/10.13133/2037-3643/12804

Thirlwall, A. y Hussain, M.N. (1982). The balance of payments constraint, capital flows and
growth rate differences between developing countries. Oxford Economic Papers, 34(3),
498-510.
https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.oep.a041565

Verdier-Chouchane, A. (2005). The Hussain-Thirlwall model: Extensions and implications
for development economics. African Development Review, 17(3), 493-512.
https://doi.org/10.1111/j.1017-6772.2006. 00125.x

Villalba, M. (2019). Dos décadas de dolarizacidon ;qué hemos aprendido sobre este esquema
monetario? En: M. Villalba, Dolarizacion: dos décadas después del délar en el Ecuador (pp.
7-42). Ediciones Abya Yala.



https://doi.org/10.1111/1467-999X.00170
https://doi.org/10.1017/CCOL521633230.011
https://bit.ly/3ZEcset
https://doi.org/10.22201/fe.01851667p.2012.281.37348
https://doi.org/10.1016/S0301-7036(13)71875-3
https://doi.org/10.13133/2037-3643/12804
https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.oep.a041565
https://doi.org/10.1111/j.1017-6772.2006

PARTE 4
DEUDA, POLITICA ECONOMICAY DISTRIBUCION DEL INGRESO



CAPITULO 12
EL PAPEL DEL FMI EN EL ULTIMO CICLO DE ENDEUDAMIENTO DE LA
ECONOMIA ARGENTINA, 2015-2023

Cecilia Allami®
Tomds Farias”
Alan Cibils?

esde la década de 1970, con la globalizacién financiera, diversos

Estados nacionales de paises periféricos implementaron politicas de
apertura y desregulaciéon que generaron un crecimiento acelerado e
insostenible del endeudamiento publico externo. El cambio en el contexto
internacional y la instauracién de politicas econémicas de corte neoliberal
crearon las condiciones para el surgimiento de ciclos de endeudamiento en
los paises periféricos. A grandes rasgos, estos ciclos inician con la apertura y
desregulacion de los mercados de divisas, del mercado financiero local y de
los flujos de capitales; generandose un ciclo de auge con entrada de capitales
especulativos que buscan valorizarse a partir de las altas tasas de interés en
los mercados nacionales, lo cual es posible por las condiciones
internacionales de alta liquidez.

Sin embargo, cuando las expectativas comienzan a ser negativas, se inicia
un proceso de salida de capitales, que presiona el tipo de cambio y genera
una crisis cambiaria, lo cual tarde o temprano desencadenara una crisis de
deuda. Asi se puede dar la cesacion de pagos que, en el futuro, implicara
procesos de renegociacidn-reestructuracion y la intervencién de distintos
actores —privados y multilaterales—. Entre ellos, el Fondo Monetario
Internacional (rMI) se ha convertido en un actor destacado, tanto en la
consolidacion de ciclos de endeudamiento como en la gestion de las
reestructuraciones soberanas, desempefiando multiples funciones: como



prestamista, promotor de determinadas politicas y representante de los
intereses de los acreedores internacionales.

En 1976, una dictadura civico militar asumi6 el poder en Argentina
mediante un golpe de Estado (véase Canitrot, 1982). A mediados de la
década de 1970, la economia internacional presentaba elevados indices de
liquidez, bajas tasas de interés y bancos que buscaban aumentar sus
rendimientos, lo cual permitio el ingreso de importantes corrientes de
capital, inicialmente en forma de préstamos al sector privado (Kulfas y
Schorr, 2003, p. 12). Asi, se inicié un ciclo de endeudamiento que, con
distintas etapas, culminé en la crisis de 2001 (Damill, Frenkel y Rapetti,
2005). Posteriormente, el crecimiento de la economia argentina, apoyandose
en politicas de expansién de la demanda y en el aumento de los precios de
los commodities permiti6 poner distancia de las politicas y
condicionalidades tradicionales del Fm1, centradas en el ajuste fiscal, lo que
generd un importante proceso de desendeudamiento hasta el cambio de
signo del gobierno en 2015.

En diciembre de 2015, al asumir Mauricio Macri la presidencia con un
programa econdémico neoliberal, Argentina inicié un vertiginoso nuevo
ciclo de endeudamiento. La desregulacidon y la apertura de la cuenta de
capital y del mercado de cambiario, entre otras politicas, implicaron una
abrupta salida de capitales y una fuerte corrida cambiaria en abril de 2018.
En junio de ese afio, el gobierno firmo un acuerdo Stand-By (sBA) con el FmI
que implico cinco desembolsos por un total de 44 200 millones de ddlares
en 2018 y 2019. El monto original acordado era de 40 714 millones de
derechos especiales de giro (DEG), es decir, aproximadamente 57 000
millones de dolares.

Macri dejé la presidencia en diciembre de 2019, con la deuda publica (con
privados y el rmiI) al borde del default. Ello presiono al nuevo gobierno de
Alberto Fernandez (2019-2023) a buscar una soluciéon sostenible al
problema de la deuda publica. No obstante, se realizé una reestructuracion
de la deuda con acreedores privados en 2020, y se firmd un nuevo acuerdo
con el FMI en 2022 —Acuerdo de Facilidades Extendidas— para el pago de
los intereses y sobrecargo, asi como la imposicidn de metas cuantitativas y
condicionalidades por parte del organismo, que generaron una situacion
macroeconémica inestable con fuertes repercusiones socioecondmicas.



Ademas, se encontraron diversas irregularidades cometidas tanto por el
gobierno argentino como por el propio Fmi1 al otorgar el préstamo Stand-By.

En este capitulo se considera que el estudio de los ciclos de endeudamiento
argentino y su relacion con el Fm1 tienen diversas dimensiones, en
contraposicion con las posiciones ortodoxas que afirman que el problema de
la deuda se origina simplemente por un desequilibrio fiscal “exceso” de
gastos del Estado alimentados por la emision monetaria. En primer lugar,
Argentina es un pais periférico, con una historia y trayectoria que
determinan su estructura economica y social, y condicionada, dada su
particular posicion en la divisidn del trabajo global como proveedora de
materias primas. En particular, la escasez ciclica de divisas o “restriccion
externa” ha operado como una limitante estructural del crecimiento y el
desarrollo. En segundo lugar, es fundamental comprender los diversos
programas econémicos y los modos de acumulacidn que promueven para
abordar cabalmente los procesos de endeudamiento y desendeudamiento
(Basualdo, 2010) que, a partir de 1976 en Argentina, sirvieron como
paliativo temporal a la escasez de divisas. En tercer lugar, el endeudamiento
actiia como un mecanismo de disciplinamiento a los paises para continuar
con las reglas de juego de las finanzas internacionales en el contexto de
globalizacion neoliberal (Ros, 2019).

En este sentido, este nuevo ciclo de endeudamiento apalancado por el Fm1
ha implicado fuertes limitaciones al proceso de desarrollo de Argentina, en
tanto el sobreendeudamiento y la posterior negociacién (y reestructuracion)
de la deuda restringen la posibilidad de obtener financiamiento externo.
Limitar la inversidon genuina opera contra el aumento de la productividad, la
capacidad de produccién y el crecimiento econémico.

Este capitulo tiene como objetivo analizar el ultimo ciclo de
endeudamiento de la economia argentina iniciado durante el gobierno de
Mauricio Macri y el papel del FmI en este proceso, exponiendo algunos
indicadores sobre la evolucién de la deuda externa, sus implicaciones
macroeconomicas y su sostenibilidad.

El trabajo se divide en seis secciones. Posterior a esta introduccion, en la
segunda seccion se analiza brevemente la historia del Fm1 y su relacion con
los ciclos de deuda de los paises periféricos y de Argentina en particular. En
la tercera seccion se revisan las politicas implementadas por Mauricio
Macri, el préstamo Stand-By otorgado en 2016, asi como sus condiciones e



irregularidades. En la seccién cuatro, en el marco del gobierno de Alberto
Ferniandez (diciembre de 2019 a diciembre del 2023), se analiza la
implementacion del Acuerdo de Facilidades Extendidas vy las
condicionalidades impuestas por el FmI1. En la seccion cinco se consideran
algunos indicadores que muestran el impacto de las politicas implementadas
y del préstamo otorgado por el organismo sobre la macroeconomia
argentina. Finalmente, en la seccidn seis se presentan algunas reflexiones
finales.

A finales de la Segunda Guerra Mundial confluyeron diversos factores que
sentaron las bases para la consolidacién de un nuevo orden econdémico
mundial a partir de los acuerdos de Bretton Woods, con Estados Unidos
como la potencia hegemonica en el escenario internacional. Un componente
fundamental de este nuevo orden fue la posicion dominante del délar
estadounidense en el sistema monetario y financiero internacional, y que
desplazd a la libra esterlina. A partir de la década de 1950, se inicié un
periodo de crecimiento inédito en la economia mundial, denominado la
“época de oro” del capitalismo. Este nuevo orden mundial estuvo
estrechamente vinculado a una forma particular de Estadonacion
denominado Estado de Bienestar, existente en las democracias capitalistas
industrializadas posterior a la Segunda Guerra Mundial, y el cual se
mantuvo vigente, en sus distintas formas, hasta mediados de la década de
1970.

Durante las negociaciones de Bretton Woods, que discutieron el orden
econdmico de la posguerra, se acordd evitar fluctuaciones cambiarias
bruscas y promover el crecimiento con pleno empleo, para lo cual se
establecieron controles en los movimientos de capital. En ese marco se
crearon el Banco Mundial y el FmI1, donde el primero ofreceria créditos de
largo plazo para promover el desarrollo y el segundo asistiria
transitoriamente a los paises con desequilibrios en sus balanzas de pago,
mediante la entrega de créditos, a fin de garantizar el cumplimiento de los
pagos y, por esa via, evitar controles cambiarios o practicas cambiarias
discriminatorias; lo que estableceria las pautas centrales del orden
monetario internacional (Nemifa y Larralde, 2018, p. 279).



Sin embargo, desde mediados de 1960 y principios de 1970 comenzaron a
percibirse sintomas de desaceleracion econdémica que anunciaron el inicio
del fin de la “era dorada” del capitalismo, con desequilibrios en la esfera
productiva, financiera y monetaria (Arceo, 2011), la cual puso fin al orden
econdmico de la posguerra.

Estas transformaciones en la economia mundial tuvieron un fuerte
impacto en los paises de América Latina. Ante las condiciones de baja
rentabilidad de los paises centrales y el incremento de liquidez en los
mercados mundiales, la banca internacional ofrecié abultados préstamos a
paises periféricos, buscando nuevas oportunidades de inversion financiera.

América Latina fue la principal receptora de estos capitales, lo que
increment6 vertiginosamente su deuda externa a finales de la década de
1970 y principio de la de 1980. El ciclo de endeudamiento, lejos de permitir
saltos en la acumulacion de capital en las economias latinoamericanas,
finaliz6 abruptamente en agosto de 1982, cuando México declaro la
moratoria unilateral en el pago del servicio de la deuda, lo cual desaté una
crisis generalizada en los paises de la region.

Durante la década de 1980, los paises latinoamericanos enfrentaron
dificultades para lograr tasas de crecimiento sostenidas, generandose lo que
se denomind la “década perdida”. El fuerte endeudamiento torné vulnerable
a América Latina a los cambios en la coyuntura econémica y financiera
internacional: la posibilidad de retiros de capital de forma rapida y masiva
limit6 el margen de accion de los Estados para fijar sus politicas monetarias
y fiscales. Las politicas econdmicas nacionales quedaron, asi, sujetas a las
condiciones de ajuste impuestas por los acreedores, representados por
organismos financieros internacionales y el Club de Paris. En este marco, el
FMI tomé un papel mas activo, particularmente en los paises periféricos.
Segun Ugarteche (2021, p. 85), el FmI perdid su caracter multilateral inicial y
se convirti6 en un eje Norte-Sur.”

A partir de entonces, la mayor parte del financiamiento del Fm1 a los paises
periféricos se otorga por medio de desembolsos escalonados y estan
supeditados a la aplicacion de medidas de politica econdomica definidas en
un programa. Segun el propio organismo,

el objetivo de las condicionalidades es asegurar que se avance en la implementacion del
programa, con la intencién de que el pais logre superar los problemas que lo llevaron a



solicitar asistencia financiera a la comunidad internacional. También buscan salvaguardar
los recursos del M1 garantizando que la balanza de pagos del pais sea lo suficientemente
solida para permitirle el reembolso del préstamo (Fm1, 2018, pp. 1-2).

Los compromisos de politica de las autoridades del pais deudor adoptan
distintas formas, donde destacan las: 1) acciones previas (prior actions), 2)
metas o criterios de ejecucion cuantitativos (quantitative performance
criteria), 3) metas indicativas (indicative targets), y 4) metas o criterios de
ejecucion estructurales (structural benchmarks). El staff del rm1 evalua
periddicamente si el programa avanza segin lo previsto o si requieren
modificaciones.®

Un punto fundamental a destacar es que, a partir de ese momento, el
modelo tedrico en el que se basa el Fm1I para otorgar sus créditos e
implementar los sucesivos programas de ajuste es el enfoque monetario de la
balanza de pagos (Brenta, 2011). Esta visién no distingue entre los distintos
componentes de la balanza de pagos —y es indiferente si los déficits se
saldan a través de endeudamiento externo, inversién extranjera o
exportaciones— y tampoco diferencia entre deuda en moneda extranjera y
en moneda nacional. Para este enfoque, el principal problema reside en el
fendmeno monetario y/o en las fuentes de creacion de exceso de moneda (el
déficit fiscal), desatendiendo los verdaderos problemas estructurales que
padece la economia argentina en el frente externo, y que tienden a generar
estrangulamientos en la balanza de pagos (Rua, 2021).

Entre 1956 y 2022, el directorio del M1 aprobd 21 acuerdos Stand-By y
tres de facilidades extendidas solicitados por Argentina,®* ademas de otros
tipos de financiamiento, como el tramo reservas (antes tramo oro), el primer
tramo de crédito y las lineas vigentes en las décadas de 1970 y 1980 para
financiar los déficits externos por el aumento de la factura petrolera y la
caida de las exportaciones (Brenta, 2022, p. 2).

En sucesivos episodios se ha evidenciado que los préstamos del rmi, lejos
de solucionar los problemas estructurales y/o coyunturales, fueron
utilizados para rescatar a los capitales invertidos en deudas soberanas que
financiaron la fuga de capitales, con el inevitable desenlace de crisis.
Ademas, las condicionalidades promovieron politicas de ajuste fiscal y
estabilizacion de corte ortodoxo. La evidencia empirica sefiala que en los
periodos bajo acuerdos con el FmI la economia argentina acumula recesion,



mayor inflacidn, desempleo, pobreza y regresividad distributiva, que la
permanencia bajo programas del organismo dificulta revertir (Brenta, 2022).
Esto no fue la excepcidn en el contexto del ultimo préstamo otorgado por el
organismo. En la siguiente seccidn se detalla cémo inici6 el altimo ciclo de
endeudamiento de la economia argentina.

12.3.1. El gobierno de Cambiemos (2015-2019)

El 15 de diciembre de 2015, Mauricio Macri asumié la presidencia de la
Argentina, luego de doce afios consecutivos de gobierno del kirchnerismo.®
Macri, el candidato presidencial de la alianza Cambiemos, hizo un gran
numero de promesas durante la campana electoral en torno a los logros
econdmicos de su futuro mandato. Desde la “pobreza cero’, pasando por el
“fin de la inflacion” hasta “un crecimiento sostenido” causado por una
“lluvia de inversiones” que llegarian por el levantamiento de los controles de
cambios y a que inversionistas verian la buena voluntad (hacia los mercados
financieros), la transparencia y la eficiencia del nuevo gobierno. Sin
embargo, una vez que asumié la presidencia, quedd claro que la politica
econdmica estaria orientada por dos ejes principales: la apertura comercial,
la desregulacién de los movimientos de capitales, y de la economia en
general, que, como se muestra a continuacién, estuvieron lejos de impulsar
los resultados esperados (Vanoli, Cibils y Allami, 2018; Allami, Bortz y
Cibils, 2021).

En relacién con los mercados de cambios y de capitales, una de sus
primeras medidas fue la desregulacion del mercado de cambios. También se
liberalizaron las condiciones para las transferencias de fondos al y del
exterior. En el mercado de capitales, se eliminaron las restricciones al
ingreso de capitales de corto plazo; destaca que el Banco Central redujo la
permanencia obligatoria de los capitales financieros que ingresaban al pais
de 365 a 120 dias, la cual se elimind en enero de 2017. También se elimin6 el
encaje del 30%, lo que incentivd ain mas el ingreso de capitales
especulativos en busca de altas rentabilidades en pesos.

En materia de comercio exterior, el Estado dejé de administrarlo y
profundizé una apertura en contramano del proteccionismo global, el cual



se ahondo a partir de las politicas de Donald Trump en Estados Unidos que,
ademds, promueven una “guerra’ comercial global. En ese contexto, se
redujeron (en algunos casos a cero) las retenciones (impuestos a las
exportaciones), los cuales fueron una importante fuente de recursos y de
regulacion de precios.®

En los planos monetario y financiero, dichos ejes se manifestaron en
cambios en la orientacidn de las politicas. Se abandon¢ la politica monetaria
de metas cuantitativas para los agregados monetarios y la flotacion
administrada para el tipo de cambio, adoptandose las politicas monetarias
de metas de inflacién y de flotacidn libre cambiaria, ambas promovidas por
la ortodoxia econdmica y el FM1. Ademas, se desregularon las tasas activas y
las comisiones del sistema financiero. El desmantelamiento de este conjunto
de herramientas de politica econdémica agravé los desequilibrios
macroeconomicos, especialmente los externos, generando una profunda
crisis.

12.3.2. La vuelta al Fondo Monetario Internacional

Como consecuencia del agravamiento de los desequilibrios externos
derivados de las politicas aplicadas por Cambiemos, descritas en el apartado
anterior, en mayo de 2018, el gobierno argentino acudi6 al FmI para solicitar
un préstamo que, en sus inicios, se anuncié como “preventivo’, cuyo objetivo
era recuperar la “confianza” de los “mercados” y frenar la corrida cambiaria
iniciada en mayo de 2018.

El 7 de junio el gobierno argentino difundié los términos del acuerdo con
el FmI. El monto total del préstamo seria de USD 50 000 millones con una
duracién de 36 meses. Como ha sucedido historicamente con el Fmi, el
acuerdo se acompaiié de la presentacion de un plan econémico “sustentable”
segun sus ejecutores.

Los principales ejes del plan econéomico que se plantearon en esta primera
etapa fueron los siguientes. Primero, reducir el déficit primario,
convergiendo hacia un equilibrio fiscal primario en 2020. Segundo,
fortalecer la autonomia del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
mediante diversos ejes, donde destacaban el establecimiento de las metas de
inflacion con una anticipacion de tres afos, cero transferencias del BCrA al
Tesoro, “sanear” su hoja de balance y reducir el stock de las Letras del Banco



Centra (LEBAC).®* Ademads, se proponia enviar al Congreso un proyecto de
reforma de la Carta Orgdnica del BCRA para “reforzar su autonomia”
(Ministerio de Hacienda, 2018, p. 3). Con relacién a la politica cambiaria, se
anuncié un nuevo mecanismo para realizar operaciones de compraventa de
moneda extranjera mediante licitacion.

Respecto a la deuda, en el documento se sefialaba que el “nuevo sendero
de convergencia fiscal” permitiria, a partir de 2019, la reduccion de la razon
deuda publica a producto interno bruto (piB) [Ministerio de Hacienda,
2018, p. 5]. Esta convergencia se lograria con base en fuertes recortes del
gasto primario en términos reales. Como ha ocurrido histéricamente con
todos los acuerdos que firma el FMI, en el compromiso se incluia la
implementacion de un fuerte ajuste del gasto publico con el objetivo de
eliminar el déficit fiscal. La reduccidn del déficit se lograria, principalmente,
mediante recortes en la obra publica, eliminacion de subsidios a la energia y
el transporte y la reduccién de jubilaciones. Posteriormente, también se
plantea explicitamente la reduccidn de salarios y despidos del sector publico,
y la eliminacién de subsidios, entre otros.

El desembolso inicial fue de USD 15 000 millones, y el resto se daria segun
un cronograma estipulado hasta 2020.2 El 12 junio de 2018 Argentina
presentd la Carta de Intensidon al Fmi1, compuesta por el Memorandum de
Politicas Econémicas y Financieras y el Memorandum de Entendimiento
Técnico, en el cual se describen los objetivos y las politicas de gobierno
proyectadas. Se agregaron algunos detalles no especificados en el primer
documento.®® El BCRA ratificé la voluntad de establecer una serie de medidas
“que fortalecen el marco de la politica monetaria con el objetivo de bajar la
inflacion” (BCra, 2017, p. 1).

Sin embargo, la pérdida de reservas continud a pesar del aumento de la
tasa de interés, la devaluacion y del acuerdo con el Fm1. Desde el 22 de junio
de 2018 (fecha en que se hizo efectivo el “salvataje” del rm1) hasta el 3 de
septiembre las reservas cayeron en USD 10 mil millones. Asi, el acuerdo de
junio de 2018 fracaso en septiembre del mismo afo, cuando el BCrA habia
entregado a la fuga de capitales el primer desembolso del Fondo, sin poder
frenar las sucesivas corridas cambiarias. Los objetivos centrales del acuerdo
(reestablecer la confianza de “los mercados” y fortalecer la “credibilidad” de
las politicas monetaria y cambiaria) claramente no se lograron. Por el



contrario, se acelerd la devaluacion de la moneda que alcanzé el cien por
ciento desde principios de 2018, se perdieron reservas por el equivalente al
desembolso del Fm1 de junio, de USD 15 mil millones, en menos de tres
meses y se tuvieron que subir las tasas de interés hasta el 70%, en un marco
de aceleracién inflacionaria y profundizacidn de la recesion. Frente a este
escenario se planteo la revision del acuerdo, el cual pasé a ser un acuerdo
Stand-By.

12.3.3. La revision del acuerdo con el rmi y las implicaciones para las politicas monetaria
y cambiaria

La revision del acuerdo implic6 algunos cambios respecto al acuerdo
original. Por un lado, los recursos disponibles en el marco del programa ya
no se consideraban “precautorios” En octubre de 2018, el Fm1 accedid a
prestar USD 5 700 millones adicionales y adelantar casi la totalidad de los
fondos para 2019. El nuevo acuerdo significd la profundizaciéon de un
esquema de politica econémica mucho mas recesivo que el aplicado en la
primera etapa, asi como nuevas condicionalidades de contraccién monetaria
y ajuste fiscal mas extremas.

En medio de las negociaciones por el nuevo acuerdo, renuncié Luis
Andrés Caputo, presidente del BCra, y asumio Guido Sandleris. El flamante
presidente del organismo anuncié un nuevo rumbo para las politicas
monetarias y cambiarias en el marco del nuevo acuerdo.

En relacion con la politica monetaria, se reemplazd la politica de metas de
inflacion por una politica de metas cuantitativas que consistia en controlar
la expansidn de la base monetaria mediante una regla de expansidn cero de
la base monetaria hasta junio de 2019. La idea subyacente a esta politica
monetaria fue asfixiar la economia para enfriar la demanda de délares y, asi,
eventualmente, frenar e incluso bajar la inflacién. Para lograrlo, se elevo la
tasa de referencia del Banco Central a mas del 70% en la primera semana de
implementacion de la politica y se absorbid a razén de un promedio de $100
000 millones diarios. El instrumento utilizado para este proceso fueron las
Letras de Liquidez del Banco Central (LELIQ), lo que generé una nueva
bomba financiera que se diferenciaba de la anterior (las LEBAC) porque los
tenedores de las LELIQ son exclusivamente bancos.



Respecto a la politica cambiaria, se definieron una banda o zona de
intervenciéon y un anclaje movil (crawling peg). Se suponia que, con un
esquema de devaluaciones decrecientes, la inflacion bajaria en un esquema
de liberalizacién comercial y financiera, ya que los precios internos
convergerian con la inflacion internacional.

En diciembre de 2018, el Fm1 anunciéo haber completado la segunda
revisién del acuerdo con Argentina, la cual implicé aprobar un desembolso
de aproximadamente USD 7 600 millones, lo que significé un desembolso
acumulado de USD 28 900 millones entre junio y diciembre de 2018. En esta
revisiéon se reforzé la idea de continuar con el plan de ajuste trazado
anteriormente.¥

En las elecciones primarias abiertas y obligatorias de agosto de 2019,
Alberto Fernandez (Frente de Todos) obtuvo una ventaja importante a
Mauricio Macri, lo que pronuncié6 una derrota de Cambiemos en las
elecciones generales. Este resultado aceler6o la dinamica de la crisis
financiera y cambiaria. Nicolas Dujovne, Ministro de Economia, renunci6 a
su cargo y asumi6 Herndn Lacunza. Hacia el final del mandato, se
reintrodujeron los controles de cambios y se impulsé el “reperfilamiento” de
la deuda en pesos, esto es, la postergacion expresa de los compromisos de
pago. La inflacién no disminuyd, sino que, por el contrario, aument6®.

Tras las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias (PAso)
en agosto de 2019, en las cuales resultd vencedora la férmula del partido
opositor al gobierno, el Fm1 decidio suspender los ultimos desembolsos, por
lo que la Argentina recibié poco mas de USD 44 mil millones de los USD 57
mil millones del Stand-By. Sin embargo, el acuerdo de 2018 fue el mas alto
en la historia de los préstamos acordados entre el Fm1 y el Estado argentino,
generando una serie de irregularidades.

12.3.4. Las irregularidades del acuerdo Stand-By

El programa Stand-By aprobado en 2018 implicé diversas irregularidades,
que fueron documentadas por la Auditoria General de la Nacion (AGN)®.

En cuanto a las responsabilidades del gobierno de Mauricio Macri,
existieron incumplimientos de varias normativas. En primer lugar, no se
aprob6 por decreto ni por ley, cuando debia haber sido aprobado por el
Congreso de la Nacion o mediante decreto, tal como lo determina la Res.



MEyFP 108/09, aplicable a operaciones con organismos multilaterales. En
segundo lugar, el préstamo con el FmI no fue autorizado ni suscrito por la
autoridad competente, de acuerdo con la normativa aplicable a la gestion del
crédito publico. En tercer lugar, el Banco Central incumpli6 con el art. 61 de
la Ley de Administracién Financiera al no emitir un dictamen sobre el
impacto de la operacion en la balanza de pagos.

Es importante agregar la falta de intervencidn de dreas criticas del
Ministerio de Economia y el Banco Central, particularmente, la falta de
evaluaciones técnicas —como andlisis de costos y riesgos financieros, asi
como de solvencia y sostenibilidad—. Por ultimo, la sobretasa que
efectivamente debia pagar Argentina no estaba especificada en el Acuerdo
firmado ni en ninguna otra fuente de informacién publicada.

Por parte del organismo internacional también existieron diversas
irregularidades. Primero, aquellas referidas al monto del préstamo. Por un
lado, superd el 60% de la capacidad de préstamo del FmM1 —cuando su
estatuto estipula que la ayuda a un pais no puede exceder el 50% de los
fondos disponibles asignados para este propdsito—. Por otro, el monto
superd los limites establecidos por el FM1 (1 277% de la cuota). En
condiciones normales, el acceso acumulado a lo largo de la duracidn del
programa es de hasta 435% de su nueva cuota (es decir, se prest6 “en exceso”
alrededor de 14 800 millones de DEG).

Segundo, los Staff reports no dan cuenta de la insustentabilidad de la
deuda, la salida de capitales, etcétera. Respecto al uso de los fondos, el
articulo VI del Convenio Constitutivo del FmMr** dispone que los recursos
provistos por el Fondo “no podran ser utilizados para hacer frente a una
salida considerable o continua de capital” (seccioén 1, inc. a). Como ya se
sefialo, y se observa claramente en la grafica 12.1, el primer desembolso se
volcd rapidamente a la salida de capitales especulativos.



GRAFICA 12.1. RESERVAS DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: elaboracion propia con base en el BCRA.

El 10 de diciembre de 2019, el presidente electo Alberto Fernandez, quien
encabezaba la coalicién politica Frente de Todos, recibié de parte de su
antecesor y rival en las elecciones, Mauricio Macri, la banda presidencial
durante la ceremonia de asuncion. Tras el juramento, el novel presidente se
dirigié a su pueblo con un discurso que buscaba diferenciarse rotundamente
de la gestion precedente, y en el que primaron dos referencias centrales: por
un lado, aquella vinculada a la construcciéon de un nuevo contrato social
sustentado en la unidad (consigna vital de su campana), en contraposicion a
la polarizacién politica; por otro, el estado de las cuentas externas publicas
resultaba ineludible.

El espacio politico del cual Alberto Fernandez formaba parte cuenta con
una tradicién de recelar de las recomendaciones de politica econdmica del
FMI, al que se le atribuye la responsabilidad por las contracciones fiscales y
las crisis de balanza de pagos que vilipendian recurrentemente a la



Argentina, fruto de la priorizacién otorgada por los gobiernos locales a los
servicios de deuda en detrimento del crecimiento de la economia real
(Bembi y Nemifa, 2007). De esta manera, el presidente lograba diferenciarse
de las voces que insuflaban tanto la decisidon del default como de aquellas
que convertian los intereses foraneos en banderas personales. Su posicion
entre ambas posturas indicaba que el poder ejecutivo buscaria avanzar lo
antes posible en una nueva reestructuracion de sus pasivos en moneda
extranjera.

Debido a la importancia que tenian para el plan de gobierno los posibles
condicionamientos macroeconémicos impuestos por el FMmi, junto con el
propio peso de la deuda externa sobre las cuentas del Tesoro, Alberto
Fernandez eligi6 como Ministro de Economia a Martin Guzmdn, un
economista académico especialista en reestructuraciones de deuda
soberana, cuyos trabajos buscaban establecer principios generales para
orientar la practica en estas negociaciones.

Asi, el acuerdo Stand-By firmado durante la presidencia de Mauricio
Macri establecia un cronograma de pagos en el que las amortizaciones de
capital se saldarian entre 2021 y 2024, por lo que el gobierno de Alberto
Fernandez contaba con un lapso de un afio para formular la estrategia de
negociacidon con el FMmI antes de que los repagos comenzaran a afectar las
cuentas del Tesoro. Tras la experiencia reciente de la fallida negociaciéon con
los holdouts o fondos buitre y el fallo del juez estadounidense Thomas Griesa
a su favor en 2012, el gobierno disefid una estrategia para la renegociacion
de la deuda argentina en cuatro etapas: los titulos en manos de acreedores
privados bajo ley extranjera ocupaban el primer puesto; seguidos por los
bonos bajo ley local; reestructurar la deuda con el rmi, y, por ultimo, con el
Club de Paris (Nemifa y Val, 2020). Aunque el desarrollo de las ofertas y
contraofertas en la renegociacion con los acreedores privados podria ocupar
paginas enteras, este trabajo se centra especialmente en la relacion con el
FML.

En marzo del 2022, se anuncié la firma del Acuerdo de Facilidades
Extendidas (EFF, Extended Fund Facility) entre la Argentina y el rmI. El
informe especifico de la Oficina de Presupuesto del Congreso (opc)
publicado el 25 de marzo del 2022 define a un acuerdo de estas
caracteristicas de la siguiente manera:



El EFF es un instrumento de asistencia financiera del Fm1 de mediano plazo. Fue creado
para asistir a los paises que experimentan graves problemas de balanza de pagos debido a
deficiencias estructurales o a un lento crecimiento y una situaciéon de la balanza de pagos
muy debilitada. Se busca que respalden programas integrales con las politicas necesarias
para corregir desequilibrios estructurales durante un periodo prolongado. Los
desembolsos se realizan de forma escalonada y cada uno de ellos se cancela en 12 cuotas
semestrales iguales a partir de los 4 aflos y un semestre posteriores a la fecha de cada
desembolso. Por tanto, se trata de una linea de crédito con mayor plazo de repago que el
SBA, que esta disefiado para dar una respuesta rapida a los paises que enfrentan
dificultades de balanza de pagos de corto plazo. Al igual que el sBa, incluye
condicionalidades habituales en los programas del FmI, que seran evaluadas en revisiones
trimestrales (opc, 2022, p. 4).

Lo acordado buscaba moderar los compromisos de corto plazo con
vencimiento inmediato pactados en el Stand-By, con un cronograma de
pagos mas distribuido en el tiempo. Las amortizaciones de capital generadas
por los nuevos desembolsos del EFr se realizarian entre 2026 y 2034,
mientras que estos recursos se destinarian, al mismo tiempo, a financiar el
pago de capital e intereses restantes del acuerdo anterior, que ascendian a
USD 41 326 millones entre 2022 y 2024. El monto por desembolsar del
nuevo acuerdo equivaldria a la totalidad de los pagos de capital pendientes
del Stand-By, es decir, USD 40 000 millones aproximadamente, mas USD 4
400 millones para cubrir el déficit primario.

El porcentaje de interés sobre capital prestado en el acuerdo se situaba en
4.25%, compuesto por un 0.25% en concepto de tasa variable y un 4.0 por
ciento de tasa fija. En su composicién, primaba la penalizaciéon por un saldo
deudor durante la vigencia del Stand-By que superd, en un primer momento,
el 187.5% de la cuota de Argentina en el Fondo, por lo que se le computd un
surcharge de 200 p.b. para luego incrementarse en 100 p.b. tras mantenerse
esta situacion durante mas de 36 meses. De esta manera, el 3.0% de la tasa
de interés se explicaba por la propia insostenibilidad pasada de la deuda con
este organismo, mientras que el restante 1.25% se componia de un 0.25% de
la tasa base de DEG y 1.0% de margen fijado sobre ésta (opc, 2022, p. 11).

Respecto a los criterios de ejecucion cuantitativos, el documento propone
un sendero de ajuste fiscal —eufemisticamente denominado consolidacién
—. Los recortes al gasto primario se efectuarian principalmente en la partida
de subsidios energéticos a los sectores de mayores ingresos. Mientras que, en



linea con el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos que prima como
marco tedrico de las recomendaciones de politica econémica del rmi, se
acord6 que el financiamiento del Banco Central al Tesoro fuera
reduciéndose hasta eliminarse por completo en 2024, de tal manera que la
hoja de balance del BCrA esté “saneada” y el déficit cuasifiscal se reduzca
sustantivamente. En consonancia con ambas medidas, se resolvio que el
financiamiento al Tesoro Nacional se diera mediante la profundizacion de
los mercados de deuda soberana, a través de los bancos multilaterales de
desarrollo y acreedores bilaterales, asi como el propio apoyo a las arcas
publicas establecido en el Acuerdo Ampliado con el FmI.

Como garantia de la disponibilidad de recursos para el pago de los
servicios de la deuda, uno de los principales objetivos de la politica
monetaria y cambiaria instaurada en el EFF fue la acumulacion de reservas
internacionales, manteniendo un tipo de cambio real competitivo a niveles
de 2021. Asimismo, en relacién con los flujos de moneda extranjera, se
establecid una hoja de ruta para flexibilizar los controles cambiarios al
ingreso de capitales, como un parametro de referencia estructural, con la
intencion de que, hacia 2025, Argentina lograra reinsertarse en los mercados
internacionales.

Pese a su discurso inicial, que buscaba diferenciarse de las politicas
impulsadas por el rmi, la politica econdmica desplegada por los sucesivos
ministros de economia del gobierno de Fernandez estuvo fuertemente
condicionada por los lineamientos impuestos por el organismo, como se
muestra en los indicadores econdmicos de la proxima seccion.

La principal consecuencia del mayor préstamo en la historia del Fm1 para las
cuentas nacionales argentinas y, por ende, para quienes habitan su suelo, fue
el crecimiento exponencial de la deuda publica total y de la participacion de
la deuda publica externa® en su composicion. La primera pasd de
representar el 52.6% del p1B en 2015 al 89.8% en 2019. Sin embargo, como se
observa en la grafica 12.2, lo mas destacado fue el crecimiento exponencial
de la deuda externa, que pas6 de USD 64 mil millones en diciembre de 2015,
cuando asumid Mauricio Macri, a USD 156 mil millones en diciembre de



2019. Posteriormente, durante el gobierno de Alberto Fernandez, la deuda
externa disminuyd en USD 17 mil millones, aunque se mantuvo en niveles
elevados tanto en términos de monto como de su peso en la deuda total
(38% de la deuda total).

GRAFICA 12.2. DEUDA EXTERNA 2015-2023
(MILES DE MILLONES Y COMO PORCENTAJE DE LA DEUDA TOTAL)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia.

Por otra parte, no sdlo se incrementd el endeudamiento externo publico,
sino también la deuda privada financiera, como se observa en la grafica 12.3.
Ambas variables muestran una marcada correlacion, y alcanzan su pico
histdrico en 2017, tras haber iniciado una tendencia alcista en los primeros
afos del periodo analizado. Esto se explica, sobre todo, por dos motivos: por
un lado, el auge de entrada de capitales externo, explicado por la apertura y
desregulaciéon de la economia —que también financia a las empresas— v,
por otro, la adquisicion de deuda externa por parte del Estado para
garantizar la disponibilidad de divisas destinadas al pago de intereses y
capital de las deudas privadas financieras.



GRAFICA 12.3. DEUDA EXTERNA PUBLICA Y EXTERNA PRIVADA FINANCIERA
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE)
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Nota: en 2005 se renegocié la deuda con tenedores privados de deuda publica con una considerable
quita (véase Damill, Frenkel y Rapetti, 2005).

Fuente: elaboracion propia con datos del BCRA.

Las implicaciones de este endeudamiento sobre las cuentas publicas han
sido destacadas. Como aspecto central, el peso del pago de los intereses con
relacién a los recursos tributarios totales crecié exponencialmente, al pasar
del 8% al 18.2% del total de los recursos entre 2015 y 2019, luego del
acuerdo Stand-By con el FMI. Si bien posteriormente disminuyd, esta caida
se explica por las renegociaciones efectuadas tanto con acreedores privados
como con el FMI, que implicaron posponer el pago de estas erogaciones
(véase la grafica 12.4).
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia.

Por ultimo, para dimensionar los recursos comprometidos por el
endeudamiento publico externo, se puede observar la relacién entre la
deuda emitida en moneda extranjera y las exportaciones totales de
Argentina, es decir, respecto a la principal fuente de divisas para los repagos.
Mientras que en 2015 la deuda publica emitida en moneda extranjera
representaba el 213% de las exportaciones anuales del pais, en 2020
representaba el 394%. Si bien hacia el final del gobierno de Alberto
Fernandez habia disminuido, continuaba por encima de los valores de la

%

GRAFICA 12.4. INTERESES TOTALES PAGADOS 2005-2023
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primera década de la década del 2000 (véase la grafica 12.5).



GRAFICA 12.5. DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA 2005-2023
(COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Finanzas, Ministerio de Economia.

A partir del comienzo de la etapa de globalizacion financiera en la década de
1970, diversos Estados nacionales de paises periféricos implementaron
politicas de apertura y desregulacion que generaron un crecimiento
acelerado e insostenible del endeudamiento publico externo. La
combinacién del cambio en las condiciones internacionales y la instauracién
de politicas economicas de corte neoliberal crearon las condiciones para la
aparicion de ciclos de endeudamiento, generalmente insostenibles, en estos
paises. En términos generales, los ciclos inician con la apertura y
desregulacion de los mercados de divisas, del mercado financiero local y de
los flujos de capitales. Cuando las expectativas se vuelven negativas (por
factores nacionales y/o internacionales), se inicia un proceso de salida de
capitales que presiona el tipo de cambio y genera una crisis cambiaria que
tarde o temprano desencadenard una crisis de deuda.



En este marco, el FMI ha ido transformando sus funciones a lo largo de su
historia: si bien en sus origenes los objetivos del organismo eran asistir
transitoriamente a los paises que mostraran desequilibrios en sus balanzas
de pagos mediante la entrega de créditos y establecer las pautas centrales del
orden monetario internacional, a partir de la década de 1970 la mayor parte
del financiamiento del FmI se otorga a los paises periféricos por medio de
desembolsos escalonados que estan supeditados a la aplicacion de medidas
de politica econémica definidas en un programa. En este sentido, el Fmr se
convirtid en un actor destacado tanto en la consolidacién de los ciclos de
endeudamiento de estos paises como en la gestion de las reestructuraciones
soberanas, al actuar como prestamista, promotor de determinadas politicas
y vehiculo de las demandas de los acreedores internacionales.

Como se ha analizado en el presente capitulo, en diciembre de 2015, al
asumir Mauricio Macri la presidencia con un programa econdémico
neoliberal, Argentina inicié un vertiginoso nuevo ciclo de endeudamiento.
La desregulacion y apertura de la cuenta de capital y del mercado de
cambios, entre otras politicas, provocaron una abrupta salida de capitales y
una fuerte corrida cambiaria en abril de 2018. En junio de ese afo, el
gobierno firmé un acuerdo Stand-By con el Fm1, que implicé cinco
desembolsos por un total de USD 44 200 millones en 2018 y 2019. Si bien se
realizd una reestructuracion de la deuda con acreedores privados en 2020 y
se firmd un nuevo acuerdo con el FMI en 2022 —que inicid el Acuerdo de
Facilidades Extendidas—, el pago de los intereses y sobrecargo, junto con la
imposiciéon de metas cuantitativas y condicionalidades por parte del
organismo, han generado wuna situacion macroecondmica altamente
inestable, con fuertes repercusiones socioecondmicas.

En este sentido, la intervencidn del rm1 sélo agravé la situacion. En primer
lugar, porque, en sus origenes, financid la salida de capitales especulativos, lo
que implicé un aumento exponencial de la deuda. En segundo lugar, por las
irregularidades en su otorgamiento, que dieron lugar a desembolsos muy
superiores a lo pautado. En tercer lugar, como se desarrolld en la seccion 4,
el préstamo Stand-By otorgado por el FMI provocd un aumento inédito de la
deuda externa publica, lo cual impacté de manera brutal en el peso del pago
de intereses sobre los recursos tributarios totales. Ademads, como se ha
mencionado, diversos autores han coincidido en que la creciente
participacion de la deuda externa en las obligaciones del Tesoro reduce la



libertad de los Estados para formular politicas econémicas soberanas,
relegando su margen de accidén en favor de garantias de pago para los
acreedores, sumado a que la mayor parte de la deuda externa estd emitida
bajo legislacidn extranjera. En cuarto lugar, y vinculado al punto anterior, las
condicionalidades impuestas a la politica econémica —incluso durante un
gobierno no alineado discursivamente con las ideas del organismo, como el
de Fernandez— han provocado una fuerte caida de la actividad econdmica,
principalmente por los ajustes en el gasto publico —como consecuencia de
la menor disponibilidad de recursos tributarios— y por el aumento de las
tasas de interés. Esto ha generado fuertes limitaciones al proceso de
financiamiento debido a las restricciones para acceder al mercado de crédito
externo. Por ultimo, el asfixiante peso del cronograma de pagos que implica
el EFF a partir de 2026 no parece sostenible y probablemente sea necesario
volver a negociar un acuerdo con el organismo.

En resumen, el FMI1 volvid a tener un papel central en el devenir de la
economia argentina a partir de 2018, razén por la cual las negociaciones y
revisiones continuaran presentes durante los proximos afios, y su agenda
seguird marcando el rumbo de los programas econdmicos. En este marco,
parece fundamental plantear un debate profundo sobre los cambios
necesarios en la arquitectura financiera global y las instituciones
multilaterales que la integran.
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CAPITULO 13
CONTRIBUCION A LA SOSTENIBILIDAD DE LA SEGURIDAD SOCIAL
ECUATORIANA DESDE UN ESQUEMA PARA LA
POBLACION AUTOEMPLEADA®:

Katiuska King®*
Rosario Maldonado®

La posibilidad de recibir una pensidon cuando la etapa laboral de una
persona concluye por voluntad propia, ajena o no poder trabajar, es el
anhelo de una vida digna en la vejez. En algunos paises europeos esto es un
derecho que cubre a toda la poblacién. Mientras que, en la mayoria de los
paises de ingresos medios, este es un privilegio de pocos, quienes han tenido
una vida laboral en el sector formal y cuyos sistemas de pensiones aseguran
prestaciones medianamente suficientes. En general, los sistemas de
pensiones de reparto promueven la solidaridad entre los trabajadores y
funcionan utilizando los recursos provenientes de los cotizantes o afiliados
activos para pagar las pensiones de los jubilados actuales. En el caso de los
paises con sistemas de seguridad social vinculados al trabajo asalariado —o
en relacion de dependencia— y mercados laborales fragmentados entre el
sector formal e informal, las pensiones del régimen contributivo s6lo cubren
a una parte de la poblacion y dejan sin cobertura a quienes en su vida
laboral se ocuparon en trabajos distintos a los de relacién de dependencia.
Esta cobertura limitada, en ciertos paises como es el caso de Ecuador, viene
acompanada de la utilizaciéon de recursos publicos para financiar el pago de
las pensiones.

Cabe mencionar que los sistemas de reparto con financiamiento tripartito
se costean con tres aportes: recursos de los trabajadores, sus empleadores y
el Estado. Esto tiende a generar una confusidn respecto de la propiedad de



las instituciones de la seguridad social, es decir, de a quién pertenecen. Al no
ser un sistema de capitalizacion individual completamente financiado, los
sistemas de reparto con coberturas limitadas a trabajadores en relacion de
dependencia y aportes estatales requieren impuestos que pagan todos los
ciudadanos. Lo contradictorio es que este aporte estatal beneficia
unicamente a la poblacidn cubierta, principalmente a aquellos que durante
su vida laboral tuvieron un trabajo en relacion de dependencia en el sector
formal, lo cual es inequitativo y regresivo.

Ademas, la confusién en términos de la propiedad de la seguridad social o
de merecimiento exclusivo del derecho a la misma, hace pensar que no se
deben considerar coberturas para la poblacion que no tenga capacidad de
contribucion (Casali et al., 2020) o se encuentra en la informalidad o en un
trabajo por cuenta propia o autoempleo. Esto agudiza el problema antes
mencionado, pues los aportes del Estado benefician a los quintiles mas altos
y dejan por fuera a un segmento importante de trabajadores que ya ha
tenido que pasar por las vicisitudes de la exclusion social, por lo que quienes
menos tienen no reciben parte de los aportes que el Estado realiza a la
seguridad social.

La falsa concepcion de que el seguro pertenece a sus aportantes también
impide la solidaridad entre quienes si aportaron para los pensionistas en su
momento, a través del pago de cotizaciones y quienes no pudieron cotizar a
pensiones por no tener empleos en relacidn de dependencia, pero pagan
impuestos generales. Estos ultimos pueden comenzar a aportar ahora, y
paraddjicamente harian mas sostenible la seguridad social. Esto podria
implicar el ingreso de nuevos aportantes que se encuentran en situaciones
laborales distintas. Incluso la Organizacion Internacional del Trabajo (orr,
2020), para el caso de Ecuador, con un seguro social que cubre
principalmente a trabajadores en relacion de dependencia, recomendo
“adoptar una politica de extension de cobertura del Seguro de 1vm” (p. 53)
para mejorar el equilibro financiero a corto y mediano plazo. Esto tiene una
incidencia indirecta en las necesidades fiscales y de financiamiento publico.

Este capitulo se plantea como objetivo de estudio la propuesta de
ampliacion de cobertura del sistema de pensiones ecuatoriano que se detalla
en la seccion tres, y realiza una evaluacion ex ante, es decir, un analisis
previo de la viabilidad de la misma a través del modelo de pensiones de la
OIT (1LO, International Labour Organization) denominado ILO-PENS, que



se desarrolld para realizar valuaciones actuariales o estudios de planes de
pensiones de seguridad social obligatorios (1Lo, 2018). Este trabajo fue
elaborado bajo responsabilidad de las autoras, tanto en los datos ingresados
como en los resultados obtenidos. La informacion utilizada proviene del
Laboratorio de Dinamica Laboral del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos del Ecuador (INEC), que contiene la informacién de registros
administrativos del Instituto Ecuatoriano de la Seguridad Social (1ess) y del
Servicio de Rentas Internas (sr1). Esta informacién, a nivel de microdato,
fue trabajada en dos momentos, para lo cual se respetd el criterio de
anonimidad de la informacidn.

Esto resulta ain mas pertinente en momentos en que los sistemas de
capitalizacién individual presentes en otros paises latinoamericanos han
sido cuestionados (Mesa-Lago, 2021) e incluso han requerido aportes
estatales para subsidiar pensiones, como en el reciente caso de México
(Ortiz et al, 2018; Ramirez Lopez, 2023), para asegurar algun tipo de
suficiencia de las prestaciones, aun cuando se supone que las cuentas
individuales son regimenes completamente financiados y deberian entregar
pensiones suficientes. Por lo tanto, ademas de discutir la sostenibilidad y
universalidad, en paises como Ecuador, esto significa también poner en la
mesa temas de equidad, solidaridad y productividad. Este capitulo, incluida
esta introduccion, se organiza en cinco partes: 2) marco tedrico; 3) situacion
actual y propuesta; 4) resultados y discusion de la propuesta de incremento
de cobertura, y, finalmente, las conclusiones.

A mediados del siglo x1x se promovia que los pequefios ahorristas se
autoprotegieran contra el envejecimiento y la enfermedad, y para eso en
1861 se creo el British Post Office Savings Bank, que ofrecia provision para
las transacciones financieras de los pequefios ahorristas que los otros bancos
no incluian. Mientras que, a inicios del siglo xx, las pensiones se
establecieron en ciertos trabajos especificos como una forma de atraer
trabajadores de alta calidad en el sector bancario britanico. En la industria
minera del Reino Unido y Prusia se promovieron los fondos mutuales de
trabajadores para protegerlos de enfermedades, accidentes y envejecimiento
(Thane, 2006). La incorporacidon de esquemas de seguro social en politicas



sociales mas amplias se impulsé con el reporte de William Beveridge en
1942 como una forma de generar cohesion social a través de la solidaridad,
asegurar politicas de bienestar para la poblacién trabajadora e impulsar la
economia, sobre todo luego de los efectos que tuvo la Segunda Guerra
Mundial en Europa.

El también conocido como “Plan Beveridge” constituyd una propuesta de
mejora del sistema de seguros sociales britanicos, en el que se propuso
ampliar la proteccion del sistema hacia quienes habian sido excluidos, lo que
significaba que la cobertura era para todas las personas,
independientemente del tipo de relacién laboral. Asimismo, ampliar las
prestaciones, es decir, entregar prestaciones frente a riesgos sociales no
considerados hasta el momento. Ademas, incluyo la participacién del Estado
en el financiamiento. A este proposito, Keynes (2013) mantuvo didlogos con
el propio Beveridge y otros economistas, una de las inquietudes era conocer
el costo de dicho plan y discutir el principio de contribucion.

En términos econdmicos, la discusion tedrica ha utilizado los modelos de
generaciones superpuestas para analizar las transferencias de recursos entre
generaciones. Las principales propiedades de estos modelos son la no
neutralidad de la deuda, la posibilidad de burbujas de activos y que el
equilibrio competitivo sea ineficiente (De la Croix y Michel, 2002). Entre los
planteamientos que utilizan este marco tedrico se encuentra el modelo de
crecimiento neoclasico de Diamond (1965) sobre la deuda nacional y los
impuestos requeridos para pagarla, asi como los efectos de la deuda externa
en la oferta de capital y de la deuda interna en la demanda de capital. En
términos especificos del tema que atafie a este capitulo, se utilizan distintos
criterios para comparar las ventajas y desventajas de los sistemas de
pensiones, cuya clasificacion simplificada se divide entre capitalizacion
individual (fully funded) y de reparto (unfunded).

Estos modelos neoclasicos de crecimiento analizan los efectos de estos dos
sistemas en el ahorro y la acumulacién de capital. Se encuentra que los
esquemas de seguridad social de capitalizacion individual (fully funded) no
tienen ningun efecto en el ahorro y la acumulacién de capital (Blanchard y
Fischer, 2007). Mientras que los sistemas de reparto (unfunded) pueden no
tener un impacto en la acumulacidén de capital o que este sea negativo
(2007). Se considera también el efecto de que al proveer ingreso durante el
retiro se produce una reduccion de los ahorros durante la vida laboral (De la



Croix y Michel, 2002). Para Blanchard y Fischer (2007), la seguridad social
se introduce parcialmente por temas de redistribucion del ingreso. Sin
embargo, estos modelos no consideran el destino de los recursos que el
sistema financiero puede darles ni toman en cuenta que se puede privilegiar
ganancias de corto plazo, aunque si toman en cuenta el problema de las
burbujas de activos, y mas bien ponen énfasis en el ahorro inicial.

Todo eso no incluye la vision heterodoxa propuesta por Kalecki en su
modelo de crecimiento y distribucién, en el que habla de la paradoja del
ahorro, es decir, si aumenta la propension a ahorrar se reduce el crecimiento,
caen las tasas de beneficio y la capacidad utilizada. En la misma linea, la
inversion que depende de varios factores, siendo el principal determinante
la tasa actual de beneficios (Lopez y Mott, 1999). Ademas, las extensiones
del modelo kaleckiano de crecimiento plantean la paradoja de los costos.
Ante incrementos de los salarios reales en relacién con la productividad,
bajo ciertas condiciones técnicas, el consumo puede intensificarse y generar
tasas de rentabilidad mas altas debido a mayores tasas de utilizacion
(Rowthorn, 1981), lo que puede variar si una economia es impulsada por los
salarios o los beneficios (Storm y Naastepad, 2013). Mientras que la
paradoja respecto al déficit publico fue expuesta por Kalecki e indica que
mayores déficits publicos aumentan el producto interno bruto (piB) y el
empleo (Lavoie, 2014). Esto, en el caso del Ecuador, no considera el régimen
cambiario de dolarizacidn, que no es objeto de este estudio.

En esta misma linea, otra critica a los sistemas de reparto se basa en su
sostenibilidad fiscal debido a los problemas del envejecimiento de la
poblacion. Esto ha sido sefialado hace algunos lustros en reportes
internacionales, sobre todo en el realizado por el Banco Mundial en 1994
sobre el envejecimiento de la poblacidn (Arza y Johnson, 2006; World Bank,
1994). Estos planteamientos ponian énfasis en los problemas de la seguridad
social en la vejez, discutiendo los planes de aportes definidos y los de
beneficios definidos. Para ello proponian sistemas de pilares multiples: uno
publico, uno de redistribuciéon y otro ocupacional administrado por el
privado. Afios mads tarde anadieron el pilar de prevencion de la pobreza en la
edad adulta (Gill et al., 2005).

Segun Cichon et al. (2006), el debate desde la perspectiva neoclasica, en las
décadas de 1980 y 1990, cuando las politicas de austeridad estaban en auge,
se centrd en los estados de bienestar sobredimensionados que en algun



punto se convierten en una carga y obstaculizan el crecimiento. Asi, se
confrontaban los beneficios de los sistemas de capitalizacién (contributivos)
frente a los de reparto (solidarios) en cuanto a la financiacion de las
pensiones, siendo uno de los argumentos la vulnerabilidad de los sistemas
de reparto a las tendencias econdémicas y demograficas. Sobre el efecto
demografico, especificamente sobre el envejecimiento de la poblacién, estos
autores plantean que aumentos de la productividad pueden compensar la
reduccion de la poblacidn ocupada.

El mencionado informe del World Bank (1994) realiza una tipologia de los
mecanismos financieros para lograr la seguridad econémica en la vejez entre
esquemas formales (planes publicos, planes ocupacionales y ahorro
personal) e informales a través de la familia extendida (1994). Mientras que
Esping-Andersen (1990) clasifica los regimenes de seguridad social en tres:
liberal, conservador o corporativista, y socialdemdcrata. Tanto el liberal
como el socialdemdcrata ofrecen coberturas universales, mientras que el
conservador cubre sélo a las personas empleadas. El Ecuador se situaria en
el segundo tipo de régimen de bienestar, y la Constitucién (2008) de la
Republica plantea ir hacia el tercero.

En la discusién mas sociopolitica de la seguridad social cuentan de forma
significativa el principio de solidaridad y sus efectos distributivos en
términos intergeneracionales (De Deken, Ponds y van Riel, 2006). En
América Latina, como plantea Martinez Franzoni (2008), existen tres ejes en
los regimenes de bienestar que son el mercado, el Estado y la familia, que a
su vez cuentan con distintos matices dependiendo de los paises. Ecuador
contaba con un régimen de bienestar que combinaba “un discurso
individual y mercantil del bienestar”, al cual Martinez Franzoni (2008) lo
calificaba como “familiarista” (p. 87). Esto cambid por algunas medidas de
politica publica realizadas a partir de 2007, como la penalizacion de la no
afiliacion a la seguridad social, el incremento del gasto social en relacién con
el p1B, la creacidn del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(BIESS), la ampliacion de los servicios de salud a dependientes de los
afiliados (personas entre 6 y 17 afios sin costo y a parejas con un porcentaje
de contribucion), la pensiéon no contributiva para los adultos mayores, el
régimen de afiliacion para el trabajo no remunerado del hogar, entre otros.



13.3.1. Caracteristicas del sistema de seguridad social en Ecuador

La Constituciéon de Ecuador (2008) plantea el “buen vivir” como concepto
fundamental de bienestar, y establece una serie de derechos que son la base
del denominado Sistema Nacional de Inclusion y Equidad Social, que esta
conformado, entre otros, por el derecho a la salud y a la seguridad social,
que, a su vez, son fundamentales en la provision de proteccién social. De
acuerdo con este marco constitucional, el sistema de seguridad social es
publico, universal y no puede privatizarse. El 1Ess es el ente encargado de
implementar el Seguro Universal Obligatorio, el cual cubre a la poblacién
civil® El marco legal establece que las Fuerzas Armadas y la Policia
Nacional pueden tener regimenes especiales de seguridad social.

El Seguro Universal Obligatorio cubre las contingencias de enfermedad,
maternidad, paternidad, riesgos de trabajo, cesantia, desempleo, vejez,
invalidez, discapacidad y muerte. Para implementar la cobertura de estas
contingencias, el 1Ess ha disefiado prestaciones que son administradas a
través de varios seguros, como son: el seguro de invalidez, vejez y muerte
(1vMm), el seguro de salud, el seguro de riesgos del trabajo, el seguro de
desempleo y el fondo de cesantia.

Los dos principales fondos del 1Ess son el de salud y el 1vm, no sélo por el
tamafio de los recursos que se manejan, sino también por administrar las
prestaciones con mayor cobertura en la poblacidon asegurada. El seguro de
salud se administra como un fondo de reparto que entrega prestaciones
econdmicas y servicios de salud a la persona asegurada y a su familia hasta
los 17 afos. El seguro 1vm entrega prestaciones econdmicas de largo plazo,
especificamente pensiones, que son administradas en un fondo que se
encuentra capitalizado colectiva y parcialmente, aunque por el tamafo de su
capitalizacion podria considerarse de reparto.

Los trabajadores asalariados o en relacion de dependencia son afiliados al
IESS a través de sus empleadores, quienes retienen del sueldo del trabajador
la tasa de contribucion que les corresponde al empleado (en la mayoria de
los casos es del 9.45%), transfieren al 1Ess la contribucion del trabajador y
pagan la contribucion que les corresponde (11.15%). Asi, la tasa de
contribucidn total que se cotiza actualmente es de 20.6%, y esta cotizacion es



dividida entre los diferentes fondos de acuerdo con lo establecido a través de
las resoluciones del 1Ess.

Los trabajadores independientes y las personas autoempleadas pueden
afiliarse voluntariamente al 1Ess. Su afiliacion debe ser por al menos el
salario minimo vigente y deben pagar la contribucién completa para todas
las contingencias excepto cesantia; es por este motivo que la tasa de
cotizacidn para este grupo es de 17.6%. En la siguiente seccion se detallan
las nuevas modalidades de afiliacion que se han implementado.

13.3.2. Propuestas previas y reformas legales para la extension de cobertura

En el Ecuador, la ultima evaluacion actuarial del Fondo de 1vm data de 2018
y fue realizada por la orr (2020). En dicha publicacién se pone especial
énfasis en el incremento de la cobertura para aumentar la sostenibilidad de
la seguridad social y se analizan cinco escenarios: no interrupcion del aporte
del 40% del gobierno a pensiones;” restitucion de los porcentajes de aportes
anteriores a la resoluciéon del Consejo Directivo (cp) 501;® una
combinacion de los dos escenarios previos, y la reduccién del porcentaje de
aporte del Estado al 28% y una combinacién de este con la restitucion de los
porcentajes previos a la resolucion cp 501.

Sobre el tema que se estudia en este capitulo, la orT ha planteado una
propuesta para la extension de la cobertura para los trabajadores
independientes realizada por Picado Chacdn (2022). En dicha propuesta se
plantea un esquema progresivo, en el que los trabajadores que ingresen por
primera vez o tengan mas de 24 meses de contribuciéon aportarian
inicialmente al seguro de salud (5.16%); en la segunda fase, a riesgos del
trabajo (0.38%) y, opcionalmente, a cesantia (2%); en la tercera fase, al
seguro IVM con una contribucion total del 17.6% o 19.6% si incluye cesantia.

Si bien la extensiéon de cobertura de la seguridad a los trabajadores
independientes es necesaria para avanzar a la wuniversalidad, las
contradicciones en la Ley de Seguridad Social y la falta de coherencia en la
normativa del 1Ess (01T, 2022) crean una barrera para la implementacion de
la obligatoriedad de la afiliacién de este colectivo y minan el sustento legal
para ejecutar la funcion de control de la afiliacion.

Bajo estas condiciones legales, sin una reforma a la Ley de Seguridad
Social que establezca con claridad la obligatoriedad de la afiliaciéon de los



trabajadores independientes (orT, 2022), la ampliaciéon de cobertura sera
posible si se generan los incentivos necesarios para promover la afiliacién.
En este sentido, los servicios sociales ofrecidos a los afiliados al 1Ess a través
del BIESs se encuentran entre los beneficios mas valorados por los
trabajadores independientes no afiliados, ya que consideran que los
préstamos ofrecidos por esta entidad financiera son mads favorables por sus
tasas mas bajas y servicios mds oportunos y eficientes (Picado Chacon,
2022)

También se ha realizado un estudio del papel del BiEss y sus efectos en el
segmento hipotecario, asi como en el acceso a vivienda en el Ecuador. King
(2019) encontr6 una reduccidn en la tasa para ese tipo de crédito a partir de
que las operaciones de redescuento del BIESs incrementaron la competencia,
asi como un aumento de la rentabilidad de los recursos invertidos por parte
de la Seguridad Social y un alza en la tenencia propia de vivienda, tanto para
afiliados como para no afiliados. Una de las dificultades halladas tiene que
ver con la cobranza de la cartera, que no se habia implementado
adecuadamente hasta el afio de analisis.

En el ambito tributario, se aprobé en 2007 la Ley Reformatoria para la
Equidad Tributaria, que incorporé un Régimen Impositivo Simplificado
(RISE), el cual entrd en vigor en 2008 con un limite de ingresos de 60 mil
doélares. Una evaluacion al rise realizada por el Centro de Estudios Fiscales
(CEF, 2014) encontr6 que, para 2014, un 24% de los contribuyentes habia
pasado del régimen general a este régimen, pero solamente el 10% estaba
afiliado a la seguridad social. También se hallaron problemas en el pago por
parte de los contribuyentes y en temas de control por parte de la
Administracion Tributaria.

Ademas, en 2023, el gobierno de Guillermo Lasso nombré una Comision
para la Reforma Legal del Sistema de Pensiones Ecuatoriano (2023). Esta
Comision, de caracter no vinculante, estaba conformada por ocho personas
y tenia como objetivo analizar y plantear cambios al sistema de pensiones.
La comision presentd una propuesta con reformas paramétricas al sistema y
la obligatoriedad de la afiliacién para los trabajadores independientes sin
proponer un esquema especifico para ellos. En palabras del presidente de la
Comisiéon, Augusto de la Torre, la prioridad estaba en fortalecer el pilar
individual (King, 2024).



Finalmente, en el mes de marzo de 2024, bajo el gobierno de Daniel
Noboa, la nueva administraciéon del directorio del 1Ess, presidida por
Eduardo Pefa, aprobd la resolucion 670 con dos programas, uno de
afiliacién joven emprendedor para la poblacion de 15 a 24 afos y otro de
afiliaciéon voluntaria joven para los estudiantes de 18 a 24 afios sin ningun
tipo de afiliacién. Los dos con una cotizacion sobre el 50% del salario basico
unificado (sBU) y cobertura de todas las contingencias, excepto seguro de
cesantia, seguro de desempleo y extension de cobertura para dependientes
(Resolucién No. C.D. 670, 2024). Estos programas han anunciado como
meta un rango entre 42 mil y 60 mil afiliados jovenes para 2024 (1Ess, 2024).

13.3.3. Contexto econdmico, laboral, tributario y social. Situacién actual

En primer lugar, la evaluacion ex ante considera ciertas variables
macroecondmicas y sus proyecciones desde 2025 hasta 2065, periodo que
coincide con la proyecciéon de la oir para el Fondo de 1vm para los
siguientes 40 afos. En el cuadro 13.1 se muestran para el periodo 2021-2023
los datos macroeconémicos historicos como el crecimiento real del p1sB, la
inflacion, la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento de la productividad.

CUADRO 13.1. INDICADORES MACROECONOMICOS HISTORICOS (EN PORCENTAJE)

2021 2022 2023

Crecimiento del p1B* 42 29 15
Inflacion 1.9 37 1.3
Tasa de desempleo 55 46 4.1

Tasa de variacion de la productividad -8.7 3.8 0.8

Nota: * se consideran los valores con el afio base 2007.

Fuente: elaboracion propia con base en BCE (2023); INEC (2023 y 2024).

Luego de la pandemia, el p1B real se recuperd de forma lenta y en el ultimo
afilo ha mantenido un crecimiento positivo, pero modesto. La inflacidn,
luego de un incremento en 2022, se ha ubicado en niveles inferiores a los
dos digitos. Mientras que la tasa de desempleo se ha reducido, en 2023 se
encontraba en 4.1% de la poblaciéon econémicamente activa (PEA); sin
embargo, la tasa de empleo adecuado® se ubicé en 36.3% en ese afo (INEC,
2023). Por otro lado, la productividad decrecid en 2021, se recuperd en 2022



y presentd un pequefio aumento en 2023. En resumen, la situacidon
econdmica ha tenido una tendencia a la baja en el crecimiento econémico y
en la productividad, sin incrementos significativos en los precios y con
problemas en el empleo adecuado.

A manera de comparacion, en términos laborales, cabe analizar la tasa de
participacion laboral para la poblacion entre 15 y 64 afios que se presenta en
el cuadro 13.2, desglosada entre hombres y mujeres para 2023. En todos los
paises, las mujeres tienen una tasa de participacion menor, siendo México el
pais con la tasa de participacion laboral mas baja (51.2%), y Peru el que
cuenta con la tasa mas alta (69.5%). Entre los hombres, la tasa de
participacion mas baja esta en Chile (78%) y la mas alta en Peru (84.7%).
Mientras que, a nivel total, Costa Rica tiene la menor tasa de participacion
laboral, y Pert, la mayor.

CUADRO 13.2. TASAS DE PARTICIPACION LABORAL PARA LA POBLACION ENTRE 15 Y 64 ANOS PARA 2023 (EN
PORCENTAJE)

Total Hombres Mujeres

Argentina 71.0 79.6 62.6
Chile 69.4 78.0 60.8

Colombia 69.9 81.9 58.5

Costa Rica 65.4 78.1 52.1
Ecuador 68.8 82.0 56.8
Meéxico 65.6 81.7 51.2
Panama 68.9 81.0 57.5
Peru 77.0 84.7 69.5

Fuente: elaboracion propia a partir de 1Lo (2024).

En el caso de Ecuador, la tasa de participacion laboral total —tanto de
hombres y mujeres— se encuentra en 68.8% en niveles muy similares a
Panama y ligeramente por debajo de Chile y Colombia. Para los hombres, es
la segunda mas alta con 82%, muy cercana a las tasas de Colombia y México.
En el caso de las mujeres, la tasa es de 56.8%, lo que la ubica por debajo de
Panama y Chile, pero por encima de Costa Rica y México.

En cuanto a estructura, considerando la categoria de ocupacion, el
mercado laboral en Ecuador es heterogéneo. Asi, se observa, para 2023, que,



del total de trabajadores de 15 a 64 afos, el 47% son autoempleados, el 38%
son empleados publicos o privados o tercerizados, el 12% son trabajadores
no remunerados y el 3% trabajadores domésticos. Esta estructura del
mercado laboral ecuatoriano, concentrada en otras formas de trabajo
distintas al trabajo en relacién de dependencia y asociada a un seguro social
que cubre principalmente el trabajo en relacion de dependencia, provoca
una limitada cobertura de los trabajadores activos, pero también tiene como
resultado que los adultos mayores, cuando terminan su vida laboral, no
cuenten con una pension contributiva.!®

En el sistema de pensiones ecuatoriano, en términos de equidad, sélo el
Seguro Social Campesino es progresivo, es decir, lo reciben mas los deciles
de menores ingresos, aunque este subsidio también es recibido por los
deciles superiores (King, Carranza y Maldonado, 2023). Los trabajadores no
campesinos solamente pueden optar por el régimen de afiliacidon voluntaria,
que es costoso, ya que, como ya se menciond, requiere del 17.6% del ingreso
mensual declarado a ser pagado enteramente por la persona afiliada. Como
esta poblacién no recibe un ingreso fijo, y en algunos casos mantiene
economias de subsistencia, un ahorro de casi la quinta parte de un ingreso
variable puede representar un valor elevado y prohibitivo.

Por otro lado, en materia tributaria, el RISE en principio buscaba
articularse con la afiliacion a la seguridad social (Avilés M., 2007); no
obstante, esto no sucedid en la practica. A este régimen se le afnadid luego
otro régimen denominado Régimen Impositivo para Microempresas (RIM) a
través de la Ley Organica de Simplificacidn y Progresividad Tributaria
(2020). Los dos regimenes pasaron a ser en 2022 lo que se conoce como
Régimen Simplificado para Emprendedores y Negocios Populares (RIMPE), a
través de la Ley Organica para el Desarrollo Econémico y Sostenibilidad
Fiscal (2021), que se divide entre RIMPE negocios populares, con un limite
de hasta 20 mil ddlares anuales, y RIMPE emprendedor, con ingresos de hasta
300 mil dolares; en el primero unicamente pueden participar personas
naturales.

En términos de nuevas inscripciones de personas naturales que se
registraron en los regimenes simplificados,** se observa que, en 2012, fecha
desde la cual existe informacién, habia 48 674 nuevas inscripciones,
mientras que en 2023 hubo 171 183. Entre 2017 y 2019 se presentan



aumentos del 26% en promedio en las inscripciones. En 2020, estas se
reducen por la pandemia (-17%) y luego se presentan importantes
incrementos en 2021 (63%) y 2022 (36%), posiblemente por la aparicion del
régimen RIM que regia a partir de 2021.

La formalizacién econdmica tributaria a través de un régimen impositivo
simplificado, que implica la emision de notas de venta para los negocios
populares y facturas para el RIMPE emprendedor, no significa una inclusion
en la seguridad social. De informacién obtenida en el INEC, se encuentra
que, del cruce entre los contribuyentes con régimen simplificado y las bases
de la seguridad social, en 2021 ya estaban afiliadas 165 616 personas de 15 a
69 afnos, que representaban alrededor del 2% de la poblacién ocupada del
mismo afo. Los regimenes impositivos simplificados tienen diversos
enfoques y se han utilizado para incluir a los sujetos economicos a la
tributacion mediante esquemas mads simples que los persuadan de su
contribucidén y sirvan como puerta de entrada a la formalizacién. Una de las
mayores criticas a estos regimenes es la posibilidad de enanismo fiscal, es
decir, de que contribuyentes mas grandes se disfracen de pequefios para
pagar menos impuestos (CEF, 2014).

13.3.4. Propuesta de extension de cobertura a los trabajadores autoempleados

La politica propuesta consiste en extender la cobertura de la seguridad social
bajo un esquema que incentive a la poblacién autoempleada o que trabaja
sin relacion de dependencia, principalmente a la que esta registrada en el
régimen impositivo simplificado vigente. Las ventajas del esquema para el
potencial afiliado seran, inicialmente, las de garantizar una jubilacion futura
y el acceso a crédito en mejores condiciones que las ofrecidas por el sistema
financiero privado. Para incentivar la afiliacidon, se propone que el BIEss
realice operaciones de redescuento de compra de una parte de la cartera de
los nuevos afiliados. Esta cartera de microcréditos seria la originada por las
instituciones financieras privadas especializadas en este tipo de operaciones.

Para el manejo de los recursos del BIEsS y el rendimiento esperado para el
fondo de 1vm del 1ESS, esto tendria como beneficio un rendimiento mas alto
que el recibido por los créditos hipotecarios, tal como se observa en el
cuadro 13.3, diversificando ademas la cartera. Para el potencial afiliado, esto
implica una reduccion sustancial de los costos de financiamiento, sobre todo



teniendo en cuenta que, a raiz de la aprobacion de la Ley Organica de
Fortalecimiento de la Economia Familiar (2023) y la Resoluciéon No. JPREF-
F-2023-086 de la Junta de Politica y Regulaciéon Financiera, se modificaron
los rangos de clasificacion entre los créditos productivos o comerciales y los
microcréditos. En el cuadro 13.3 se presentan las tasas de interés por
segmentos. Cabe indicar que en Ecuador las tasas estan reguladas y no
pueden cobrarse mas de las maximas permitidas.

CUADRO 13.3. TASAS EFECTIVAS REFERENCIALES Y MAXIMAS POR SEGMENTOS EN ECUADOR A AGOSTO DE 2024

Efectiva* Maxima
Productivo corporativo 11.12 13.20
Productivo empresarial 13.11 14.52
Productivo PyMES 12.18 12.94
Microcrédito minorista 21.23 28.23
Microcrédito de acumulacion simple 21.98 24.89
Microcrédito de acumulacion ampliada  19.13 22.05

Nota: * promedio ponderado por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las operaciones
de crédito concedidas por las entidades financieras.

Fuente: elaboracion propia a partir de BCE (2024).

La diferencia es sustancial entre los segmentos productivos y los de
microcrédito. Por ejemplo, la tasa activa mdaxima para un préstamo
productivo PyMES estd en 12.94% y la del microcrédito de acumulacién
ampliada, que ahora aplica para el rango de 120 mil a 300 mil de ventas
anuales, es del 22.05%. Asi, la diferencia entre las tasas maximas de PyMES y
microcrédito de acumulacién simple, que aplica de 20 mil a 120 mil de
ventas anuales, es de casi 12 puntos porcentuales.

La compra de cartera sera una opcion de inversiéon para el BIESS, que
debera analizar el riesgo moral y los costos de cobranza de ésta. Dados los
problemas de cobranza detectados en el BiEss mencionados previamente
(King, 2019), es importante que, en el caso de recompras de cartera, esto se
haga con mejores practicas que las aplicadas para los préstamos
hipotecarios, pues los microcréditos requieren de un seguimiento mas
cercano, mayor conocimiento y especializacién. Se puede esperar que esto



sea manejado a través de otra instancia para no generar problemas de riesgo
moral.

Las reducciones en los costos financieros se deberian reflejar en aumentos
de productividad de los negocios que entren en este esquema a través de
incrementos en la rentabilidad y, por ende, en los ingresos y cotizaciones a la
seguridad social. Inicialmente, la cotizacion se realizaria sobre el tramo de
ingreso anual en el que se considere la estimacion de sus ventas, y al final del
afo deberan realizar una liquidacion con lo efectivamente ganado.'”* Esto le
da la ventaja al potencial afiliado de realizar un pago mensual de acuerdo
con su capacidad contributiva estimada, considerando la variabilidad del
flujo de caja, y liquidar las contribuciones a final del afio para mejorar el
monto de sus prestaciones futuras.

Como en el esquema de la o1t propuesto por Picado Chacdn (2022), la
prima puede ir aumentando a medida que la poblacién cubierta quiera
también otro tipo de prestaciones, como de riesgos de trabajo (en los casos
que aplique) y de cesantia, las cuales tienen porcentajes de contribucion
especificos.

Para acceder a las prestaciones adicionales, los nuevos afiliados deberan
cotizar las mismas tasas de contribuciéon que los trabajadores del régimen
general, aunque las reglas y procedimientos para verificar su elegibilidad
pueden modificarse. En el caso de las prestaciones de riesgos del trabajo, los
procedimientos para verificar el cumplimiento de las condiciones de
elegibilidad podrian cambiar, ya que los trabajadores auténomos en algunos
casos no tienen un lugar de trabajo perfectamente diferenciado de sus
actividades cotidianas. Por ello, sera indispensable establecer su lugar de
trabajo y domicilio para diferenciar los accidentes laborales y las
enfermedades profesionales, tanto en el lugar de trabajo como in itinere,"
de las producidas por causas comunes.

En el caso de cotizar para las prestaciones de salud, se debera reforzar y
promocionar el acceso al subsidio monetario transitorio por accidentes o
enfermedades comunes, y al subsidio monetario en caso de maternidad,
para que los afiliados accedan a la parte que entrega el 1EsS; mientras que la
parte proporcionada por el patrono no aplicaria, puesto que los trabajadores
autoempleados son sus propios patronos. Como medida de afirmacion
positiva y reconocimiento de que el trabajo reproductivo —en el caso de las



mujeres— afecta los tiempos de aportacion y, por tanto, las pone en
desventaja para cumplir con las condiciones para jubilacion, se propone que
la trabajadora independiente en estado de gestacidn que se acoja al periodo
de maternidad pueda autorizar al 1Ess a retener del subsidio monetario de
maternidad el monto de la contribucidon correspondiente al fondo de
pensiones, sobre al menos el sBu.

Ademas, se propone que los trabajadores autoempleados puedan cotizar, si
asi lo desean, a la prestacion de cesantia —actualmente no se encuentra
cubierta—, ya que las condiciones de elegibilidad no son verificables.'** Esta
forma de ahorro forzoso les permitiria acceder a préstamos quirografarios o
acumular en su cuenta individual para cubrir los gastos ante una
contingencia o para la vejez. No tendran acceso a la prestacién de
desempleo, ya que el evento cubierto por este seguro es la pérdida del
empleo por causas ajenas a la voluntad del trabajador, situacién que no
puede comprobarse en el caso del trabajo autonomo.

Finalmente, el pago para el régimen impositivo y la afiliaciéon a la
seguridad social debe ser unico, para evitar problemas de cobranza tanto en
los tributos como en la afiliacién. Para ello, el sistema debe permitirles
cotizar para las prestaciones no cubiertas luego de determinado tiempo. Esto
se puede realizar a través de la pasarela de pagos de la administracion
tributaria ecuatoriana en el SRI, que no representa ningun costo en
comisiones para los usuarios (Altamirano, 2024).

Dado que actualmente sdlo el 2% de la poblacién ocupada por cuenta propia
se encuentra afiliada a la seguridad social y que las condiciones de
financiamiento para las PyMEs se han encarecido, la propuesta busca
aumentar dicha cobertura a los trabajadores independientes o
autoempleados. Aqui se ha evaluado la sostenibilidad de pensiones de 1vm;
sin embargo, es pertinente también incluir la cobertura de salud a los nuevos
afiliados, dado que es un tema de interés mas inmediato, como en el caso de
los programas recientes para poblacion joven.

La poblacidn objetivo es la poblacidn por cuenta propia y el plan de
pension analizado es una cobertura futura de contingencias por 1vM, con la
posibilidad de acceso a los servicios financieros, como la recompra de su



cartera, de un segmento de créditos para las actividades que muestren
viabilidad financiera (explicado en la seccidn anterior). Para la extension de
la cobertura, se propone incluir de forma progresiva a la poblaciéon por
cuenta propia hasta alcanzar diferentes porcentajes, presentados en tres
escenarios, dado que existe amplio espacio para incrementar la cobertura.
La extension de la cobertura de los trabajadores autoempleados se realiza
generando un incentivo: mejorar las condiciones de financiamiento que
actualmente tiene la actividad econémica a través de la posibilidad de que el
BIESS compre su cartera.

Para la evaluacion financiera de la propuesta expuesta, para los proximos
40 afos, se utilizo el modelo publico ILO-PENS de la Organizacién
Internacional del Trabajo (iLo, 2018), en el que, para el contexto
demografico y econdmico, se empled informacion oficial del INEC y del
Banco Central del Ecuador (BCE). Para las probabilidades de transicion se ha
asumido comportamientos similares a los del estudio de la o1t (2020). Los
salarios de contribucion se obtuvieron del procesamiento de las bases del
IESS, y se ha considerado el supuesto de que los trabajadores a los que se les
extiende la cobertura tienen los mismos salarios que los ya afiliados, pero
con menos anos de contribucidn, similares a los de los inactivos del estudio
de la o1 (2020).

En la modelizacidn, al asumir que la poblacion a la que se le extiende la
cobertura son nuevos afiliados con un reducido numero de contribuciones
acumuladas, no se incluy6 pensionistas iniciales. La distribucion de entradas
que se asume es igual a la distribucion de las edades tipica que es
pronunciada entre los 19 a 25 afios (01T, 2020, p. 23). Ademas, se definio
que la edad maxima de los nuevos afiliados es de 55 afos; por lo tanto, las
primeras prestaciones de vejez se entregaran solamente después de 10 afios
de iniciado el esquema.

Los resultados de la propuesta, que unicamente evalua las prestaciones por
1vM y son validos si se cumplen los supuestos antes mencionados en el
periodo de proyeccion 2025-2065, se sintetizan en los siguientes escenarios
del cuadro 13.4. Existen cuatro escenarios, con tres de metas de aumento de
cobertura: bajo (4%), medio (7%) y alto (10%). Con la meta del 7% se
incluye un escenario adicional que modela cambios conservadores en la
productividad y variabilidad de los salarios. Se encuentran las diferentes
primas medias generales en funcidn de cada escenario.



Se encuentra que en el escenario medio durante todo el periodo de
proyeccion (2025-2065) se requeriria en promedio 3.3113% de la masa
salarial para cubrir el total de gastos, esta tasa es conocida como prima
media general. Cuando este valor es superior a la tasa de cotizacién para
pensiones, que es 9.74%, se puede concluir que el programa propuesto es
financieramente sostenible bajo los supuestos planteados y en el periodo de
proyeccion 2025-2065.

CUADRO 13.4. METAS Y SUPUESTOS DE LOS ESCENARIOS DE LA PROPUESTA DE AUMENTO DE COBERTURA

Meta del Tasa d
porcentaje de . . L a?a % ] Prima
la Cambio en productividad Variabilidad delos  contribucién media
., (incremento en salarios) salarios para
poblacion . general*
da pensiones
ocupa
Bajo 4% 200 toual aue ol t 9.74% 3.999%
6 igual que el incremento o )
Variabilidad d
Medio 7% promedio de los salarios ar1at ! lzglzprzr(;lleg 10 9.74% 3.3133%
minimos entre 2019 y 2024 entre Y
Alto 10% 9.74% 2.9819%
10 t
. + 1 punto porcentual en 40 0 puntos
Productividad 7% afios porcentuales en los 9.74% 3.2532%
siguientes 40 anos

Nota: * la prima media general es lo que se necesitaria en promedio para que las personas contribuyan
para cubrir los gastos prestacionales.

Fuente: elaboracion propia.



GRAFICA 13.1. ESCENARIO MEDIO. EVOLUCION DE LA TASA DE REPARTO, PRIMA MEDIA GENERAL Y TASA DE
COTIZACION, 2025-2065 (EN PORCENTAJES)

Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar que la tasa de reparto (resultado de dividir cada afio el
gasto total respecto de la masa salarial) se incrementa de forma pronunciada
a partir de 2053, lo que indica que el esquema empieza a madurar y a pagar
prestaciones en montos importantes. Luego de 2062, los gastos totales son
mayores que los ingresos por contribuciones, por lo que es necesario contar
con ingresos financieros generados por las reservas y el aporte del Estado
para cubrir el monto faltante. Segin Cichon et al. (2006) el incremento de
los gastos en pensiones es esperable durante el periodo de maduraciéon de
los regimenes nacionales de pensiones, y este periodo de maduraciéon puede
durar varias décadas.

En los escenarios de incremento (10%) y reduccion (4%) de la cobertura,
se observa el mismo patron descrito para el escenario medio, aunque se
verifica que, a medida que aumenta la cobertura se reduce la prima media
general y mejora la sostenibilidad del sistema en el periodo de proyeccion
2025-2065, y el afio en que se requieren los ingresos financieros y el aporte
del Estado para cubrir los gastos totales varia segun el nivel de cobertura.

Ademas, bajo el supuesto de que la propuesta tenga incidencia en la
mejora de la productividad, lo que se ha modelado como un incremento y
mayor variabilidad de los salarios, y, por tanto, potencialmente como un



incremento de los aportes de hoy y de las pensiones futuras. Se ha asumido
que los salarios de cotizaciéon aumenten en un mayor porcentaje que los
salarios minimos en cada afo del periodo de proyeccién. Mientras que el
incremento de la variabilidad que se ha asumido supone que los salarios
sobre los cuales los trabajadores contribuyen podran ser mas altos.

Al suponer un aumento de la productividad reflejado en los salarios de
contribucion, la prima media general se reduce ligeramente. Esto se debe a
que la masa salarial sube en mayor medida que los gastos en prestaciones, ya
que las pensiones minimas se encuentran en funcién de los salarios
minimos de cada afo. Asi, la tasa de reparto, aunque sigue la misma
tendencia que en los escenarios anteriores, llega a 12.8% en el ultimo afio de
proyeccidn, mientras que en el escenario medio alcanza 13.7%.

GRAFICA 13.2. ESCENARIO PRODUCTIVIDAD. EVOLUCION DE LA TASA DE REPARTO, PRIMA MEDIA GENERAL Y
TASA DE COTIZACION, 2025-2065 (EN PORCENTAJES)
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Fuente: elaboracion propia.

El répido incremento de los gastos en prestaciones, medido por la tasa de
reparto, coincide con la caida del numero de cotizantes, el mismo que a su
vez se ha supuesto que tiene la misma trayectoria del nivel de empleo de la
economia. Sin embargo, como refleja este escenario, esto podria
compensarse con aumentos de la productividad, tal como lo menciona
Cichon et al. (2006). La productividad tiene una funcién dinamizadora
tanto del crecimiento econdmico como de la demanda agregada. El buen
estado de salud de la poblacion, asi como el alivio en el cuidado de las



personas adultas, incide en el nivel de productividad de las personas.
Ademas, incrementos en la productividad, como ya se menciond, pueden
incidir en la reduccién de la mano de obra ocupada (Cichon et al., 2006).
Esto requiere impulsar politicas en sectores con mayores niveles de
productividad, cuyos efectos se pueden visualizar en los componentes
endogenos del crecimiento, asi como en la inversion en educacion en estos
sectores. Mazzucato (2021) habla de las inversiones publicas en ambitos que
puedan conducir a un crecimiento de la productividad de largo plazo.

En la grafica 13.3 se presenta una comparaciéon de los cuatro escenarios
con relaciéon a la tasa de reparto, la prima media general y la tasa de
contribucion.

GRAFICA 13.3. EVOLUCION DE LA TASA DE REPARTO, PRIMA MEDIA GENERAL Y TASA DE COTIZACION DE LOS
ESCENARIOS PROPUESTOS, 2025-2065 (EN PORCENTAJES)
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Nota: PAYG se refieren a las iniciales en inglés de la tasa de reparto, mientras que PMG es la prima
media general.

Fuente: elaboracion propia.

Adicionalmente, en los escenarios presentados se ha seleccionado un
periodo de proyeccion de 40 afios siguiendo lo realizado en el estudio de la
oIT (2020). Sin embargo, las buenas practicas de trabajo actuarial
recomiendan que el horizonte de proyeccion para la estimacién de costos de
un esquema nuevo debe ser mads extenso. Bajo las mismas hipdtesis,



extendiendo el periodo de proyeccién a 60 afios, se observa que la prima
media general se incrementa a 8.5217%, lo cual sigue siendo menor a la tasa
de contribucion para pensiones, por lo que el esquema es sostenible. No
obstante, la acumulacién de reservas dependera del pago del aporte del
Estado que corresponde al 40% de las pensiones y de la tasa de rendimiento
esperada para las inversiones, que también se espera sea mas alto. El
esquema, una vez que se haya socializado y promocionado, puede pasar a
ser obligatorio, para lo cual requerird una reforma de la Ley de Seguridad
Social.

El objeto de estudio de este capitulo se refiere al tipo de seguridad social
ecuatoriana que se basa principalmente en la poblacién asalariada, dejando
por fuera a un porcentaje importante de la poblacién por cuenta propia.
Esto contribuye a la universalidad de la seguridad social y, a su vez, aumenta
la sostenibilidad de ésta al incrementar los cotizantes y reducir las
transferencias necesarias para mantener este tipo de seguridad social, y
reducir indirectamente las necesidades de financiamiento.

Asi, se han presentado los resultados de la evaluacion ex ante de la
propuesta de seguridad social para la poblaciéon autoempleada, que
agregarian sostenibilidad al sistema para los préoximos 40 afos bajo los
supuestos planteados. Ademas de ello, esto permite caminar hacia la
universalidad del sistema y daria mas equidad y progresividad a los aportes
realizados por el Estado. Para que esta propuesta se vuelva obligatoria, se
sugiere primero socializarla y difundirla para proceder a una reforma a la
Ley de Seguridad Social que permita reforzar el esquema actual. La
propuesta puede mejorar la productividad de la economia, lo que redunda
en favor de la sostenibilidad de la seguridad social para el periodo de
analisis considerado (2025-2065).

La propuesta de politica planteada en este capitulo, en la que se incorporan
distintos porcentajes de los trabajadores que estan fuera del sistema, es
sostenible en el periodo de tiempo 20252065 para los cuatro escenarios
modelados. Su nivel de viabilidad se respalda en ciertas consideraciones
macroecondmicas y pautas especificas de las politicas que deben ser
tomadas en cuenta. Es importante recordar que el contexto



macroeconomico prevé que se genere crecimiento que redunde en favor de
la sostenibilidad de estas empresas y del propio sistema de seguridad social.

En el 2023, una comisién no vinculante presenté una propuesta de
reforma legal a las pensiones en Ecuador sin una alternativa especifica y
clara para la poblacion autoempleada, salvo el hecho de que todos los
trabajadores deben obligatoriamente afiliarse al 1Ess, sin considerar los
incentivos o la forma de liquidar el pago. Esa propuesta, aunque no se ha
impulsado, sigue en la mesa de discusion. En los primeros meses de 2024 se
presentaron dos programas para la poblacion joven con un menor salario de
aporte que en el régimen general.

Un tema crucial que se debe atender es el de la cobranza, y para ello se
deben superar los problemas encontrados en los créditos hipotecarios. En
este sentido, no se considera al BIESs en el manejo de la cartera de esta nueva
inversion planteada. Esto es significativo porque el objetivo es aliviar las
condiciones de crédito, mas no hacer que los nuevos afiliados dejen de pagar
sus créditos; en consecuencia, el seguimiento de la cartera es crucial. La
reduccion en las condiciones de financiamiento también contribuye a la
productividad de estas actividades, que actualmente estdn destinando una
buena parte de sus recursos al pago de intereses.

En el marco del paradigma neocldsico se sigue suponiendo que los
sistemas de reparto son costosos para el Estado, sin considerar los efectos
que pueden tener en la productividad, los salarios, la demanda agregada y la
capacidad utilizada, que podria redundar incluso en la rentabilidad y las
nuevas inversiones. Para Cichon et al. (2006), los efectos de la productividad
pueden compensar las reducciones de la poblacion ocupada y desmienten el
tema de la insostenibilidad de los sistemas de reparto que tanto se ha
promocionado. Ademas, cabe recordar que los sistemas de capitalizacion
individual no han estado exentos de aportes del Estado.
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CAPITULO 14
ESPACIO FISCAL EN UN REGIMEN DE METAS DE INFLACION: EL CASO DE
MEXICO

Juan Carlos Mdrquez Ortiz=>

Roberto Valencia ArriagaM

Selene Jiménez Bautistal”

n el mundo moderno, dominado por la ortodoxia del nuevo consenso

macroeconémico (NCM), la politica econdémica se ha centrado en
mantener la estabilidad macroecondmica. Esto ha llevado a que una gran
cantidad de paises asuman como objetivo primario una inflacién baja y
estable. El NcM supone que la inflacién se debe a que el nivel del producto
observado supera al potencial, el cual, en el corto plazo, se considera como
dado. Ademas, este marco tedrico supone que, en épocas de estabilidad, el
producto observado y el potencial seran iguales, de modo que estimulos a la
demanda, financiados por el sector privado o por mayor deuda publica
podran tener efectos favorables en el corto plazo, provocando una inflacion
a largo plazo.

En este sentido, el uso de la politica fiscal expansiva es disruptiva porque
su implementacidon se traducira en presiones inflacionarias. Con mayor
razon, financiar el déficit con deuda publica impide lograr la meta de
inflacién, lo que provoca desconfianza entre los inversionistas rentistas.
Estos agentes suponen que cuando un pais se endeuda por encima de sus
limites, puede condicionar el pago de sus compromisos, causando temor
entre ellos, lo que puede inducir una salida de capitales. Esto puede ir
acompanado de una depreciacién del tipo de cambio, con consecuencias
indeseadas sobre la inflacion.



En este capitulo se adopta un marco teérico diferente. Se propone usar la
politica fiscal, financiada con deuda, argumentandose que no tiene efectos
indeseados sobre la inflacidon. Ello se explica a partir del supuesto de que
todo aumento del gasto publico incentiva la inversion privada y aumenta las
capacidades productivas de la economia. Este andlisis se aleja de los
supuestos de rendimientos decrecientes a escala que pueden inducir
inflacién; por el contrario, esta podria disminuir.

El objetivo de este capitulo es presentar evidencia sobre los efectos de un
aumento de la deuda sobre la inflacién en México, para lo cual se estima una
curva de Phillips sustentada en la teoria heterodoxa.

El capitulo se organiza en cinco secciones. Después de la introduccion, en
la segunda seccion se presenta una discusion tedrica que cuestiona la
politica fiscal en un régimen de metas de inflacion. En la tercera se presenta
una postura critica a esta teoria, seguida por una cuarta, donde se exponen
los resultados de un modelo econométrico que avala la premisa que el gasto
fiscal no es inflacionario. Finalmente, en la ultima seccidn se presentan las
conclusiones de este trabajo.

La corriente econdmica dominante, expuesta por el NCM, emergic’) en esferas
académicas que adoptan como objetivo principal la consecuciéon de una
inflacion baja y estable, necesaria para alcanzar un crecimiento econdmico
sostenido. Este planteamiento se materializ6 en el régimen de metas de
inflacion (rRmI1), que coloca en el centro de la politica econdmica a la
inflacién, responsabilizando al banco central en el logro de dicho objetivo.
Entre los argumentos que explican el protagonismo de la inflacién, destaca
la confianza que ello genera en la planeacion de las decisiones de gasto de los
agentes economicos. En el largo plazo, esto permitiria alcanzar la estabilidad
macroecondmica y detonar un mayor crecimiento.

La eleccion de que la autoridad monetaria —y no la fiscal— sea la
responsable de alcanzar el objetivo de inflacién obedece principalmente al
supuesto de que la inflacidn es un fendmeno monetario, el cual deviene de la
propuesta de Friedman (1969) de que la demanda de dinero es estable y que
cambios subitos en la oferta monetaria podrian aumentar la demanda de
bienes en el corto plazo, pero en el largo plazo habra mayor inflacion.



Ademas, el banco central debe ser un ente auténomo conformado por
integrantes técnicos, con autoridad y prestigio para determinar el objetivo
de inflacion, alejado de intereses politicos.

La base tedrica de esta vision se apoya en supuestos que, desde otra optica,
son altamente criticables. Destacan, entre ellos, la existencia de una tasa
natural de desempleo que conduce al nivel de producto potencial,
compatible con la meta de inflacién que determine el banco central de cada
economia. Asi, una vez identificado el nivel de producto potencial o natural,
se conduce a la economia a su meta de inflacién. De aqui se desprende que
cuando el producto efectivo se encuentra por encima del potencial, tendria
lugar una inflacién no deseada. Ante ello, el banco central intervendria
aumentando la tasa de interés y, mediante ese mecanismo, enviaria sefiales
para desincentivar el gasto.

La consecuencia seria una inflaciéon no deseada, de modo que el banco
central tendria que intervenir aumentando la tasa de interés para asi mandar
sefiales a toda la economia, a través del llamado mecanismo de transmision
de la politica monetaria, de que el gasto debe disminuir.

Los tedricos defensores de este modelo postulan que la intervenciéon del
banco central genera una reaccion relativamente rapida de los agentes
economicos en el sentido esperado. Ello porque también se supone que los
agentes son racionales, es decir, que toman las mejores decisiones de manera
individual, situaciéon que al mismo tiempo provoca que se alcance un
optimo  colectivo. El supuesto de racionalidad garantiza que
permanentemente se optimice el bienestar del conjunto de los individuos.
Asi, la normalidad de la economia es funcionar en su equilibrio, es decir, en
el punto donde el producto efectivo es igual al potencial, advirtiéndose que
solo por situaciones atipicas o choques externos el producto observado se
situaria por debajo o encima del producto potencial.

En este contexto, la participacion de la politica fiscal queda practicamente
eliminada, porque un mayor gasto publico, financiado por impuestos o
deuda, podria generar una distorsion en la economia, ocasionando una
inflacion no deseada. Es por ello, segun Rochon y Rossi (2007), que la
politica fiscal se enmarca en una autonomia que impide monetizar la deuda
y se exige operar con un déficit fiscal nulo. Leshoro (2020) sefiala que esta
condicion otorga credibilidad al banco central para alcanzar su meta. Asi, de
acuerdo con los defensores de esta ideologia, lo mejor que el Estado puede



hacer es velar porque se respeten los acuerdos del libre mercado y
mantenerse al margen de cualquier intervencion, tal como en su momento
postulé Friedman (1962).

Segun Arestis y Sawyer (2003), la idea de que la politica fiscal puede
significar una distorsién y, por tanto, resultar inefectiva, encuentra su
justificacion en el llamado efecto crowding out, que tiene diversas formas de
manifestarse. Aqui se resaltan cuatro: a) alzas en la tasa de interés; b)
disminucién del gasto de los hogares; ¢) equivalencia ricardiana;'® d)
disminucién de la inversion privada.

Arestis y Sawyer explican que la primera razén deviene del modelo IS-LM,
con oferta monetaria exdgena, por tanto, después de una politica fiscal
expansiva y una mayor demanda de dinero, la curva IS se desplazara a la
derecha y, a partir de las fuerzas del mercado, aumenta la tasa de interés.

Si se traslada esta 1dgica al contexto del rmI y se usa el modelo de Clarida,
Gali y Gertler (1999), Meyer (2001), Carlin y Soskice (2006), el supuesto de
la oferta monetaria exdgena se abandona, porque se reconoce que el banco
central no tiene control sobre la oferta monetaria, y que los bancos
comerciales son los creadores de dinero. Por ello, a pesar de que se adopte el
supuesto de oferta monetaria endogena (en coincidencia con el pensamiento
heterodoxo), el alza en la tasa de interés seria consecuencia de que, tras estar
en equilibrio, la politica fiscal expansiva aumentaria el producto efectivo,
superando asi el potencial y causando una inflacidn superior a la meta. Y
dada la regla monetaria del banco central, tipo Regla de Taylor, habria un
alza en la tasa de interés.

La segunda propuesta, que es el efecto crowding out, el cual, en el mismo
contexto del rRM1, contiene algunos canales del mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Después de un aumento en la tasa del banco
central, se afectan todas las tasas de interés del mercado, lo cual, por un
lado, desalienta la demanda de crédito y, por tanto, el gasto de los hogares y
empresas. Las mayores tasas y el menor gasto incentivaran el ahorro, pues
resultaria mas atractivo invertir en bonos u otro tipo de activo financiero
con el fin de gastar mas adelante. Todo esto llevaria al producto efectivo al
punto de partida, de modo que la politica fiscal resultaria ineficiente: el gasto
publico desplaza al gasto privado.



La tercera causa plantea que una politica fiscal expansiva puede significar
una disminucién en los impuestos en el presente. Dado que en el NcM se
supone que los agentes son racionales y, con vision en el futuro, conocen la
restriccion intertemporal que enfrentaria el Estado. Ello provocaria que una
disminucién de impuestos aumentaria el gasto privado en el presente, pero
una menor recaudacidn obligaria al Estado a financiar sus compromisos con
deuda. En consecuencia, mientras en el presente, menores impuestos
podrian incentivar el gasto privado, en el futuro los impuestos tendrian que
subir para pagar la deuda, causando una disminucidn del gasto privado. Asi
que, al ser los agentes conscientes de este fendmeno, ellos no caerian en la
trampa del efecto riqueza, lo que provoca un efecto nulo de la politica fiscal
(Arestis y Sawyer, 2003). No obstante, las finanzas publicas se verian
afectadas al haber contratado mayor deuda.

Por ultimo, el ahorro tiene un papel relevante en esta discusion. En la
visidn convencional, la inversidn es financiada por el ahorro, por tanto, un
mayor gasto publico financiado por deuda implicaria que el Estado tome
recursos de los privados, lo que reduciria asi el ahorro privado. De modo
que, al haber menos recursos disponibles en los bancos, la oferta de crédito
disminuiria, lo que frenaria la inversiéon privada. La escasez de ahorro
interno podria llevar a que las autoridades busquen ahorro en el exterior, de
modo que habria un alza en la tasa de interés. Esto apreciaria el tipo de
cambio y causaria un déficit en cuenta corriente, pues disminuirian las
exportaciones y aumentarian las importaciones (Hemming, Kell y Mahfouz,
2002), anulando asi el efecto del déficit fiscal, pero lo que dejaria al pais con
una mayor deuda.

A los cuatro puntos desarrollados anteriormente, podemos agregar uno
mas, la dominacién financiera. Esta se puede dar cuando las naciones son
altamente sensibles a los movimientos de capitales, y puede provocar una
fuerte depreciacion del tipo de cambio, lo que causaria inflacion y obligaria
al banco central a subir la tasa de interés. Esta es una caracteristica de los
paises en desarrollo que liberalizaron sus cuentas de capital, creyendo que el
déficit de ahorro interno deberia compensarse con la captacion de recursos
externos. La dependencia de estos capitales orient6 el uso de la politica
econdmica a satisfacer la rentabilidad del capital extranjero y neutralizar
episodios de inestabilidad financiera, comprometiendo el crecimiento
interno, pues se relego el uso de la politica fiscal.



Estos paises generalmente son deficientes en la recaudacion fiscal (Arestis
y Sawyer, 2003), como consecuencia, principalmente, de la trampa fiscal
propuesta por Ros (2015), que implica que los ciudadanos no quieren pagar
impuestos porque los servicios publicos son malos, y estos son asi porque
los ciudadanos no pagan impuestos. Asi, en este entorno, un aumento de
impuestos para financiar una politica fiscal expansiva no es politicamente
rentable.

Una via para crecer es ejercer una politica fiscal expansiva que debe ser
financiada por deuda, lo cual, sin embargo, es mal vista por los
inversionistas externos, al considerar que el déficit no se encuentra dentro
de los limites aceptables, lo que podria hacer que esos paises tengan
problemas para pagar su deuda. Ello causa incertidumbre en los mercados
financieros, lo que provoca salidas de capitales que llevan a una depreciacion
de la moneda local, incrementa el costo de la deuda en moneda extranjera y,
al mismo tiempo, eleva el costo de las materias primas importadas y
desemboca en mayor inflacién. El resultado seria un aumento en la tasa de
interés, lo que provocaria las cuatro manifestaciones del efecto crowding out
(véanse Aizenman y Pinto, 2005; Calvo, Leiderman y Reinhart, 1996; Ostry
y Ghosh, 2008).

Ademas del efecto crowding out, los detractores de la politica fiscal sefialan
que hay aspectos institucionales que deben tomarse en cuenta para evitarla
como una medida para corregir los problemas del ciclo econémico. Al
respecto, Carlin y Soskice (2006) sefialan que pasar las decisiones de politica
fiscal por los congresos de los respectivos paises las vuelve sesgadas por los
intereses partidistas y con una respuesta lenta. Esto se agudiza al ser
medidas que tardan en ejecutarse por la burocracia requerida por su
implementacion.

Otro argumento es que la politica fiscal puede resultar prociclica por tres
razones: 1) debido al tiempo que pasa entre la autorizaciéon de las medidas y
su aplicacion, puede que el ciclo pase a una fase de recuperacion, y cuando
se decida limitar el gasto, la economia se podria encontrar en fase de
recesion (véanse Arestis y Sawer, 2003; McManus y Ozkan, 2015); 2) se
supone que en las fases de expansidn aumenta el gasto por mayor
recaudacidn y, de forma inversa, en fases recesivas se limita el gasto (Alesina,
Tabellini y Campante, 2008). De acuerdo con Frankel, Végh y Vuletin
(2013), es mas probable que los paises en desarrollo sufran esta



caracteristica por la debilidad de sus instituciones y falta de acceso a fuentes
de financiamiento; 3) en una economia abierta, los capitales ingresan en
épocas de bonanza y salen en tiempos de desaceleracion, esto agudiza el
ciclo debido a las presiones que se pueden generar sobre el tipo de cambio
(Lopez y Basilio, 2020).

Con base en la seccidon anterior, se vuelve evidente que las diferentes
manifestaciones del efecto crowding out dependen de que (como en todo el
modelo del NcM) se cumplan supuestos dificiles de sostener en la realidad.
Las primeras dos manifestaciones del crowding out se apoyan en los
supuestos de que existe un producto potencial, y que los agentes econdmicos
son racionales y sensibles a los cambios en la tasa de interés.

La existencia del producto potencial, que se supone unico y compatible
con la tasa de desempleo que no acelera la inflaciéon (NAIRU, Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment) ha sido severamente criticado
por la forma en que es calculado, pues estadisticamente representa la
tendencia del producto efectivo, la cual puede ser muy sensible a los
movimientos del ciclo. Galindo, Francisco y Caballero (2019) sefialan que
uno de los métodos utilizados para la estimacion de esta variable son filtros
como el Hodrick-Prescott o el de Beveridge-Nelson, los cuales tienen la
desventaja de que el modelador puede ajustar de manera discrecional los
parametros para separar los componentes ciclico y tendencial, situaciéon que
influye de forma importante en los resultados finales. En el mismo sentido,
Acevedo (2009) indica que, normalmente este tipo de técnicas suelen arrojar
niveles de producto potencial menores respecto a los obtenidos cuando se
usan funciones de produccidn para su estimacion, lo cual puede ser una
barrera artificial debido a un actuar temprano de la politica monetaria.

Al respecto, Setterfield (2006) muestra tedricamente que, mientras se
suponga que el producto potencial existe, la economia solamente tiene un
punto de equilibrio estable. No obstante, si el supuesto se elimina, aparecen
diferentes puntos de equilibrio; es decir, el responsable de la politica
monetaria podria decidir a qué punto llegar. Complementariamente,
Orphanides y Van Norden (2002) estimaron la brecha del producto para
Estados Unidos con datos desde 1960 y tuvieron la necesidad de realizar



correcciones en las estimaciones usando la nueva informacidn, situacién que
llevd a serios sesgos entre lo estimado y lo ocurrido. Marquez (2020) trata de
validar la hipétesis de una sola tasa de desempleo de equilibrio, encontrando
que en realidad existen muchas tasas de desempleo que pueden considerarse
de equilibrio.

Este resultado de Marquez (2020) es consistente con la correccion que
realiza Keynes en la Teoria General sobre su creencia (postulada en el
Tratado sobre el Dinero) de una sola tasa de interés capaz de llevar al
equilibrio a la economia, al tiempo que nos provee de argumentos para
cuestionar el supuesto de sensibilidad de los agentes a la tasa de interés. En
palabras del autor:

En mi Treatise on Money defini lo que queria decir una tasa unica de interés, que llamé la
tasa natural de interés, es decir, aquella que (...) mantenia la igualdad entre la tasa ahorro
(...) y la de inversion. Yo creia que esto era un desarrollo y aclaracion de la ‘tasa natural
de interés’ de Wicksell que segtn €l era la que conservaria la estabilidad de cierto nivel de
precios” [sin embargo], (...) para cada tasa de interés hay un nivel de ocupacién para el
cual aquella tasa es la tasa ‘natural; en el sentido de que el sistema estara en equilibrio con
tal tasa de interés y tal nivel de ocupacion. (Keynes, 1936/2003, pp. 236-237; cursivas
nuestras).

Keynes también menciona que los cambios en la tasa de interés no
necesariamente afectan el volumen de gasto, pues eso depende de la
preferencia por la liquidez de los agentes y de que la tasa nueva se encuentre
dentro de lo que convencionalmente se pueda aceptar como una tasa baja
(Keynes, 1936/1993). En el mismo sentido, Kalecki (1954) sefiala que la tasa
de interés que realmente tiene efectos en las decisiones de inversiéon de las
empresas es la de largo plazo; sin embargo, el instrumento que utilizan los
bancos centrales es la tasa de corto plazo.

Complementariamente, en Valencia y Capraro (2023) se afirma que para
que la tasa de interés tenga efectos en las decisiones de los agentes la
economia debe estar altamente bancarizada.® De igual manera, en Valencia
(2024) se muestra cdmo las tasas de interés que pagan las empresas en
México por el crédito bancario no son iguales, lo cual, de acuerdo con el
autor, es compatible con las ideas de Kalecki (1937 y 1954), donde se seflala
que el precio que las empresas pagan por el financiamiento estd
principalmente en funciéon de su poder de mercado, el cual, a su vez,



depende del ahorro interno. En suma, aunque el banco central decidiera
mover la tasa de referencia, esta no necesariamente se vera reflejada en el
costo que las empresas pagan.

No obstante, aunque en el modelo convencional se da por sentado que los
cambios de la tasa de interés van a ocurrir de inmediato, Arestis y Sawyer
(2003) senialan que no forzosamente debe ocurrir asi, pues, aunque la accién
del banco central deberia responder a la regla de Taylor de la autoridad
monetaria, en realidad las Juntas de Gobierno de los bancos centrales tienen
la capacidad para decidir cambiar o no la tasa y en qué magnitud; esto es, no
es el mercado el que la mueve. Debe sefnalarse que estas decisiones tampoco
son automaticas, ya que suele haber discrepancia entre las percepciones de
los integrantes de una junta de gobierno, por lo que los ajustes en la tasa de
interés terminan siendo la manifestacion de una percepcién de la realidad
econdmica que puede ser influida por la ideologia del hacedor de politica
econdmica.

Para el caso de México, se encuentra evidencia en las discusiones de los
integrantes de la Junta de Gobierno del Banco de México (Banxico)
reportadas en las minutas publicadas luego de cada reunion. Desde 2011
hasta julio del 2024 se han dado a conocer 109 minutas en las cuales 75
veces han estado de acuerdo todos y 34 veces ha existido discrepancia en las
opiniones. Es decir, en el 31.19% de las ocasiones han tenido una percepcion
distinta del estado de la economia.

En cuanto a la equivalencia ricardiana, como sefialan Arestis y Sawyer
(2004), la principal critica la realiza Barro, quien presenta cinco puntos a
considerar: a) la gente no vive para siempre; b) los mercados de capital
privados son imperfectos; ¢) futuros impuestos e ingreso son inciertos; d) los
impuestos no son una suma global; e) la equivalencia se basa en el supuesto
de pleno empleo (Barro, 1989, p. 40, citado en Arestis y Sawyer, 2004).

La cuarta manifestacion del crowding out, que sefiala un desplazamiento
de la inversion privada porque el Estado se financia con ahorro privado,
conduce a la antigua discusion sobre la causalidad ahorro-inversidn,
defendida en la hipétesis de fondos prestables, o bien la secuencia inversion-
ahorro. En la vision heterodoxa, se parte de que la inversién siempre
encuentra los fondos necesarios, los cuales no necesariamente son del
ahorro interno, recordando que tan solo el 32.3% de las empresas se fondean
con crédito bancario. Si el ahorro es igual a la inversidn, queda claro que en



México hay un gran déficit, dado que en principio este crédito deberia
reflejar el ahorro de la economia mexicana. Esta diferencia se puede explicar
a partir del financiamiento de proveedores, que, en 2023, represent6 el
64.9% del financiamiento total (Banxico, 2024).

El efecto llevado a una economia abierta también es cuestionable para el
caso de México, debido a que, pese a que aumente la tasa de interés, la tasa
de cambio puede apreciarse, sin que exista garantia de que ello ocurra, lo
cual no necesariamente desalienta las exportaciones. Valencia y Lua (2021)
sefalan que no se cumple la elasticidad precio para las exportaciones, lo que
afecta sobre todo a la elasticidad ingreso; al respecto véase también Arenas y
Blando (2015) y Cuevas (2010).

Con la idea de validar que un aumento en la deuda genera presiones
inflacionarias, en esta seccion presentaremos los resultados de un modelo
autorregresivo con rezagos distribuidos (ARDL, Autoregressive and
Distributed Lag). Para su construccion seguiremos la metodologia expuesta
en Pesaran, Shin y Smith (2001). Entre las ventajas de este tipo de modelos
destaca la posibilidad de trabajar con series de tipo I(0) e I(1), ademas de
que muestra de forma simultanea los resultados de corto y largo plazo
(Ibarra, 2011; Valencia, Capraro y Ortiz, 2020).
Nuestro modelo se puede expresar de la siguiente forma:
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En [1] se presenta una curva de Phillips para una economia abierta, pero
con la peculiaridad de no considerar el producto potencial por todas las
razones expuestas en la seccién anterior. Una curva de este tipo se puede
encontrar en Setterfield (2006). En la expresion anterior, también se
encuentra explicito el papel de la politica fiscal a través de una razén
deuda/r1B (D).



Las variables consideradas son la inflacion corriente (it), la cual depende
de los rezagos de ella misma (mw,—;), la tasa de crecimiento del producto

efectivo rezagado (y,—,), del tipo de cambio nominal con sus rezagos (0,-,) y
de la razén deuda/piB también rezagada (D,—;). Los resultados de estas

variables nos permitiran observar el efecto de largo plazo de cada una de
ellas, mientras que los parametros [, nos daran cuenta del efecto de corto

plazo. Ademds, aparece una variable dummy (Z) como elemento de
correccion estadistica en los periodos donde las series tienen problemas. Por
ultimo, se incluye el término de error (¢).

Las variables fueron transformadas a logaritmos naturales (excepto la tasa
de crecimiento del p1B) con el objetivo de obtener elasticidades. El periodo
de la estimacién va del primer trimestre de 2006 al segundo trimestre de
2023. Se trabaja con datos trimestrales extraidos del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI). Las series correspondientes a la inflacion, el
tipo de cambio y el p1B, mostraron un comportamiento estacionario I(0) en
niveles. Por otra parte, la razon deuda publica/piB resulté ser de orden de
integracion I(1). Sin embargo, al aplicar su primera diferencia, esta serie
presentd un comportamiento estacionario, por lo que se encontré que todo
el conjunto de informacién contiene un orden de integraciéon mdximo de
I(1), lo cual permite utilizar la técnica propuesta (véanse Ibarra, 2011; Loria,
2007; Pérez, 2008; Pesaran, Shin y Smith, 2001).112

Con la certeza de que el orden de integracidn esta dentro de los limites
necesarios, el siguiente paso fue determinar la cantidad dptima de rezagos.
Para ello, se contrastaron un total de 20 modelos, los cuales permitieron
establecer la mejor especificaciéon del modelo ArDL. Siguiendo el criterio
estadistico de Akaike, se estableci6 que el primer modelo propuesto es el que
cuenta con la cantidad 6ptima de rezagos, por lo que se especifica un
modelo ARDL (4,0,0,0).

Por otra parte, dado que una de las bondades mas importantes de la
técnica propuesta por Pesaran, Shin y Smith (1997) y Pesaran, Shin y Smith
(2001) es que todas las variables pueden tratarse como endodgenas, no fue
necesario  realizar a  priori pruebas de exogeneidad  débil.
Complementariamente, se aplicaron las pruebas CUSUM (Cumulative Sum)
y CUSUMAQ (Cumulative Sum of Squares) encontrando que no existe cambio
estructural.



Finalmente, los resultados de nuestra estimaciOn se muestran a

continuacion:t

Tt =—0.9118+0.31767(~1)+0.15087(~2)+0.138 17(-3)

(~20.58) (4.125) (1.699) (1.615) [2]

—-0.233971(—4)-0.1377 D+ 0.58310+0.009 y+0.228Z

(-3.334) [=2.407) (4.337) (3.987) (11.153)
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R2: 93%, R2 ajustada: 92%, F-estadistico: 98.169, Probabilidad F-
estadistico (0.000), Durbin-Watson: 2.021. Autocorrelacion: Breusch-
Godfrey LM (4): F-estadistico: 0.4378 y %2: 0.3481; Normalidad J-B: 2.439
(0.295); Heterocedasticidad: BreuschPagan-Godfrey: 0.3943 (0.3732); ARCH
(4): 0.2176 (0.2094); White (NC): 0.4662 (0.4403); White (C); 0.8335(0.664);
Ramsey Reset: (4) 1.172 (0.3332); Ramsey Reset: (3) 1.585 (0.2036); Ramsey
Reset: (2) 2.342 (0.1056); Ramsey Reset: (1) 0.1077 (0.9146).

De acuerdo con los resultados, los rezagos de la inflacién del 1 al 4 tienen
efecto en la inflacidn corriente. Esto muestra el efecto del componente
inercial que tiene la variable explicativa (por lo menos en el rezago tres) y es
consistente con la curva de Phillips propuesta en diferentes trabajos, tanto
de corte ortodoxo como heterodoxo, por ejemplo, Carlin y Soskice (2006),
Meyer (2001) o Setterfield (2006). Al mismo tiempo, el resultado es
consistente con una curva de Phillips de expectativas adaptativas y muestra
que con el paso del tiempo el efecto se va disipando.

Por otro lado, el tipo de cambio nominal, en términos contemporaneos,
presenta un valor positivo y con significancia estadistica. El resultado
sugiere que ante una depreciacion del tipo de cambio nominal en 1%, esta se
refleja en un alza de la inflaciéon en 0.58%, razén que se da debido a la alta
propensién a importar de nuestro pais. Es decir, una depreciacion significa
un incremento en el costo tanto de bienes intermedios como de finales que
se trasladan a la inflacidn, lo cual es consistente con el trabajo tedrico de
Krugman y Taylor (1978) y la evidencia de Lépez y Valencia (2018) y
Valencia, Capraro y Ortiz (2020). Desde luego, el resultado contradice la
idea convencional de que una depreciacidn ya no tiene efectos en México



debido al anclaje de las expectativas de los agentes, como en su momento
afirmé Carstens (2015).

La tasa de crecimiento del PIB muestra una relacion positiva con la tasa de
inflacion de forma contempordnea; sin embargo, el valor obtenido es
practicamente cero (0.009%). Por lo tanto, se puede inferir que una
expansion del producto en el corto plazo no tiene efectos en la inflacion. El
resultado es sumamente importante para los fines de esta investigacidn,
pues, como en su momento se comentd, uno de los principales argumentos
para no usar la politica fiscal es que puede resultar inflacionaria debido a
que la economia normalmente se encuentra en equilibrio, por lo que un
aumento en el gasto publico y, por ende, en el producto efectivo resultaria
inflacionario.

El resultado es evidencia de que la economia mexicana no se encuentra en
el equilibrio que presume el NcMm, lo cual abre la posibilidad de crecer sin
temor a la inflacién. Otros elementos que nos permiten sugerir que la
economia esta lejos del equilibrio convencional son la tasa de subocupacion
que suele rondar el 8% (véase INEGI, 2024), asi como el grado de utilizacién
de la industria manufacturera, que en promedio oscila en 80%'.

Por ultimo, la razén deuda publica/piB presenta una relacidon inversa
respecto a la tasa de inflacidn, lo que implica numéricamente que, luego de
un aumento del 1% de la razén, disminuya la tasa de inflaciéon en 0.13%.
Este resultado es totalmente opuesto al efecto crowding out. No obstante, es
consistente con el resultado anterior, ya que un incremento en la deuda/p1B
que se refleje en un mayor gasto, estimularia la actividad economica, la cual,
al no encontrarse cerca de su producto potencial, incentivaria una mayor
inversion de las empresas; esto aumentaria el stock de capital y, por tanto, la
capacidad de oferta. Ademas, dadas las economias de escala, reducirian los
costos unitarios, de modo que no habria incentivos para subir los precios v,
finalmente, esto provocaria una disminucién de la inflacion.

Desde luego, el resultado negativo no quiere decir que los precios estan
bajando, sino que la tasa de inflacion es menor entre un periodo y otro.

Las derivaciones de nuestro modelo son consistentes con una economia
kaleckianakeynesiana, ya que, por un lado, los precios dependen de la oferta,
mientras que, por otro, el déficit fiscal es una herramienta de expansion de la
demanda y de la oferta. Asi que una mayor deuda puede incentivar el



crecimiento del producto. Al incrementar ambas variables
proporcionalmente, la razén deuda/pP1B se mantendria constante, por lo que
no habria motivos para presionar las finanzas publicas; tampoco habria
causas para que, en una economia abierta, los inversores externos duden de
la capacidad de pago del Estado. De este modo, no se generarian motivos
para una salida de capitales y, por ende, una depreciaciéon de la moneda,
todo ello sin necesidad de cambiar la tasa de interés.

En suma, los resultados del modelo demuestran que en la economia
mexicana se cumple la hipdtesis heterodoxa segun la cual la oferta se
acomoda a la demanda. Esto implica que la primera es elastica y, por tanto,
no se cumple el supuesto de la existencia de un producto potencial fijo,
puesto que este puede crecer a medida que aumente el gasto en inversion.

El ultimo elemento del modelo es una variable dicotémica que se agrego
como un componente de cierre. Esta variable captura todos los choques
exdgenos que podrian también influir en la inflacion.

Una critica al NcM que se desprende del analisis realizado es que, este
acepta que en el corto plazo la politica fiscal tenga efectos expansivos, y que
es posible que esto se vea reflejado en la tasa de inflacion hasta periodos
posteriores, tal como se observa en el modelo de Sidaoui y Ramos-Francia

(2008). A continuacion, presentamos los resultados de largo plazo:'**

1t =-1.4536-0.2197D+0.92970+0.0150Y [3]

(-1.957) (-2.295) {4.055) (3.891)

Dado que los valores de F(35.51522) y t(-4.854636) superan los limites
propuestos por Pesaran, Shin y Smith (3.2 y -3.78 respectivamente), se
acepta la hipotesis de que existe cointegracion.

Los resultados de [3] permiten apreciar que los coeficientes individuales
de la ecuacion de cointegracion son estadisticamente significativos, como lo
indican los valores t entre paréntesis. Ademas, validan nuestras
explicaciones anteriores sobre el comportamiento de largo plazo de las
variables involucradas, dejando en claro que en el largo plazo tampoco hay
un efecto inflacionario cuando crece el producto, y tampoco hay evidencia
del efecto crowding out luego de un aumento en la deuda. Por el contrario, se



observa un coeficiente mayor (con signo negativo) en la razén deuda/piB
sobre la inflacién.

El resultado de largo plazo confirma la relevancia del tipo de cambio como
determinante de la inflacidn, toda vez que una depreciacion en 1% eleva la
inflacion en practicamente un 0.93%. Y si bien el efecto de la tasa de
crecimiento sobre el pIB sube de manera importante, el resultado sigue
siendo bajo. Esto ilustra que, aunque en el largo plazo incrementa la
pendiente de la curva de Phillips, aun asi, dista de acercarse a niveles donde
una expansion en la demanda genere inflacion.

Para cerrar esta seccidon, debemos sefialar que los modelos de
cointegracidn estan asociados a un mecanismo de correccidn de error, por lo
que, la metodologia de ARDL también se suscribe a dicho procedimiento. Por
lo tanto, al determinar la existencia de una relaciéon de equilibrio de largo
plazo se debe garantizar el equilibrio en la dinamica de las variables en el
corto plazo, mecanismo conocido comunmente como el modelo de
correccion de error (MCE). Ademads, dicho vector funciona como
equilibrador del sistema, siempre y cuando su valor sea negativo y menor
que la unidad en términos absolutos. Nuestros resultados son los siguientes:

(LINF} =—0.055* A(LINF(-1)) +0.095* A(LINF(-2))

{-0.873) {1.415)

+0.233* A(LINF(-3))+0.255* DUM-0.6272MCE

[3_55_—',} (11.746) [=13.785)

R* 78%, R* ajustada: 77%, Durbin-Watson: 2.021. Al estimarse de forma
simultanea el corto y largo plazo en un modelo ARDL de cointegracion las
pruebas sobre los residuos son las mismas que las que se presentaron en la
estimacion de largo plazo.

Nuestra estimaciéon de correccion del error (McCE) cumple con las
condiciones descritas, por lo que se puede asegurar la existencia de
equilibrio en el largo plazo. El valor estimado (-0.6272) implica que la
convergencia hacia el equilibrio ante un choque estocastico es relativamente
rapida. Finalmente, tanto la prueba F (35.515) como la prueba t (-5.146)
muestran ser significativas al compararlas con los valores criticos calculados
por Pesaran, Shin y Smith (3.2 y -3.8 respectivamente) [véase Pesaran, Shin
v Smith, 2001].



A lo largo de este trabajo hemos defendido la idea de que es posible hacer
uso de una politica fiscal expansiva, y que el financiamiento de esta via
deuda es factible en México, sin que resulte inflacionario. Los argumentos se
centran en la no existencia de un producto potencial dado, al menos no
como se mide dentro de la corriente del NcM. Nuestras razones se fundan en
que la forma en que se mide actualmente el producto potencial es
totalmente sensible al ciclo econdmico, de suerte que, si aumentara mas la
inversion publica via deuda y politica fiscal, permitiria alcanzar un mayor
producto potencial. Ademds, en el contexto econdmico actual, México
cuenta con una tasa de subocupaciéon de mas del 8% (INEGI, 2024) y un
grado de utilizacién de la industria manufacturera en promedio del 80%. La
no existencia de esta barrera se demuestra de forma empirica con nuestro
modelo, pues el efecto de un mayor crecimiento del piB, lejos de causar
inflacion, tiene un efecto practicamente nulo. Esta evidencia sugiere que en
México la curva de Phillips es practicamente plana, por lo que se cuenta con
espacio fiscal suficiente para impulsar el crecimiento sin efectos no adversos.

Nuestro analisis se centra particularmente en el uso de la deuda como
proporcion del piB debido a los temores sefialados en la literatura que
defiende el efecto crowding out. Encontramos que el incremento de esta
razon, lejos de acelerar la inflacidn, la contiene; lo cual no es de sorprender,
ya que una mayor deuda destinada a la economia real genera lo que en
Valencia y Capraro (2023) denominan el efecto motivaciéon dentro de la
teoria del circuito monetario (TcMm); es decir, una razén para que los
empresarios inviertan, lo cual puede activar la fase de creacion del dinero si
estos deciden acudir a los bancos por financiamiento.

En suma, las razones del estancamiento del crecimiento econémico de
México parecen encontrar una posible explicacion en la barrera tedrica del
producto potencial; al eliminar este componente, se encuentra que hay
espacio fiscal para crecer sin inflacion.
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Fontana, Rodriguez-Gil y Sawyer (2016), Herr y Ruoff (2014) y Diinhaupt (2014), en cuanto a la
relacién inversa, sostienen que la financiarizaciéon conduce a una dispersion salarial entre los
trabajadores del sector financiero y del no financiero, asi como entre la compensaciéon de los
ejecutivos y no ejecutivos.

Foster (2010), basado en Baran y Sweezy (1966), aborda la financiarizacién y la monopolizacién —
concentracion de mercado— tomando en cuenta a Kalecki, Steindl y Minsky. Sin embargo, Foster
explica de manera diferente el mecanismo de estos conceptos. Durand y Gueuder (2018) analizan la
monopolizacién y la financiarizacién como fenémenos de las dltimas décadas, sin construir una
causalidad desde la monopolizacién hacia la financiarizacién, salvo en el sentido de que la
monopolizacion vuelve inutil las ganancias retenidas.

Se advierte que no se prefiere ningtin analisis econométrico, ya que los supuestos principales de la
econometria —basados en la ergodicidad, la previsibilidad del futuro y la distribucién normal— son
inconsistentes con los supuestos fundamentales del poskeynesianismo, que se centran en la no
ergodicidad y la incertidumbre fundamental sobre el futuro.

Rochon (2009) discute la TcMm, especificamente, si los préstamos se utilizan para financiar la inversion,
la produccién (la masa salarial) o ambos, y sobre como las empresas generan beneficios permitiendo
el pago de intereses. De manera similar a Rochon (2009, pp. 73-75), que introduce la dimensién
temporal para resolver este dilema, Toporowski (2020) destaca que los pagos de intereses no siempre
se hacen a partir de las ganancias corrientes, como suponen los ricardianos, sino de las de ganancias
pasadas.

Las empresas individuales pueden emplear capital propio, i.e., ahorros, para financiar sus inversiones;
sin embargo, esto no generaria una tasa de crecimiento positiva, porque el total de la cantidad de
dinero permanece fija. El crecimiento a nivel macroeconémico requiere la creacién de nuevo dinero
a través de préstamos otorgados por los bancos.

Adicionalmente, la contribucién de la deuda de los hogares se incrementa por el estancamiento de los
salarios para mantener las condiciones de vida, y las ganancias financieras exceden a las ganancias no
financieras. Leclaire (2021, p. 17) recuerda que “a medida que [la deuda de los hogares] aumenta, los
hogares utilizan una mayor proporcién de sus ingresos para pagar la deuda de consumo en lugar de
comprar nuevos bienes y servicios o ahorrar. Las empresas no financieras no pueden recuperar la
masa salarial para cerrar el circuito productivo y, por tanto, las empresas financieras obtienen una
proporcion creciente de sus beneficios de la deuda”
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La inversion greenfield se refiere a un tipo de inversién que amplia los recursos de una empresa y
generalmente se asocia con la FBCE. La medicion de este tipo de inversién se complica porque no hay
una definicién clara y armonizada de este concepto en cuentas nacionales e internacionales. Hay dos
enfoques para medirlo: uno de transacciones y otro de capital. El primero divide la inversion directa
en fusiones y adquisiciones transfronterizas, inversion greenfield, extension de capital vy
reestructuracion financiera. El otro enfoque (capital) divide la IED en nuevo gasto; y la expansion de
los afiliados independientes de su fuente de recursos, que estd fuera del control de inversion directa.
Véase BPM6  Update  Direct  Investment  Task  Team  (DITT), disponible en:
https://www.imf.org Statisticss BPM6&>DITT

Se limita el periodo de analisis de la productividad porque hay informacién armonizada a partir de
2005.
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La distribucién espacial hace referencia en este caso a los patrones de dispersion, patrones de
distribucion de las empresas. La distribucién espacial refiere a cémo se distribuyen las empresas en el
espacio en un momento determinado. La distribucién geografica es el espacio geografico en el que
desarrollan sus actividades las empresas.

Utiliza la funcién de produccién Cobb Douglas con rendimientos constantes a escala, productividad
marginal positiva, pero decreciente y condiciones de Inada, es decir, k > 0 con f ’k=co y k oo con f ’k
=0.

Sélo se mencionan algunos de los aportes de los que integran la variedad de los modelos de
crecimiento enddgeno.

No son simples mejoras a los productos o los procesos (innovacién incremental), sino
transformaciones técnicas (innovacion radical) que expresan cambios tecnoldgicos, productivos y en
las formas de gestion empresarial (Schumpeter, 1944).

Baumol se refiere al empresario que se comporta de manera productiva, no a aquellos que s6lo buscan
ampliar su participacién en el mercado para incrementar sus ganancias sin contribuir al progreso
tecnologico.

En esta condicion se encuentran las industrias aeroespacial, automotriz o farmacéutica, por
mencionar algunas.

En este grupo se tiene que incluir al Nuevo Banco de Desarrollo integrado por los Brics (Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica), que ya esta financiando proyectos en América Latina.

Los financiamientos del Banco Mundial en 2023 fueron: en Africa Oriental y Meridional, 16.7 mil
millones de délares; Africa Occidental y Central, 12.0 mil millones de ddlares; Asia oriental y
Pacifico, 7.5 mil millones de délares; Europa y Asia Central, 11.3 mil millones de ddlares; Oriente
Medio y Norte de Africa, 5.2 mil millones de ddlares, y Asia Meridional, 10.1 mil millones de
ddlares. Es decir, los financiamientos a América Latina no son significativamente diferentes a los que
viene canalizando a otras regiones del mundo.

Los formatos propietarios (o cerrados) son aquellos que tienen restricciones legales de uso, no pueden
ser implementados por cualquiera, ya que sus especificaciones no son publicas, estan sujetos al pago
de licencias y son controlados y definidos por intereses privados (Team Viewer, 2024).

El analisis de grandes volumenes de datos recopilados por sensores en la planta garantiza el monitoreo
en tiempo real del funcionamiento de los activos de manufactura y proporciona herramientas para
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realizar mantenimiento predictivo, lo que permite no s6lo minimizar el tiempo de inactividad de los
equipos, sino también mantener e incrementar la productividad del trabajo.

Sin embargo, en la medida en que la informacion se puede dispersar por medios electronicos o bajo el
control de agentes vinculados a las grandes empresas de tecnologias o financieras se ha hecho
necesario establecer medidas de ciberseguridad y salvaguarda de datos (RedHat, 2023).

Un actuador es una parte de un dispositivo o maquina que le ayuda a realizar movimientos fisicos y
permite convertir energia —que puede ser eléctrica, neumatica o hidraulica— en fuerza mecanica
(Thangam Joy, 2023).

Ademas, cada dispositivo IoT esta disefiado para comunicarse a través de redes estandar, lo que les
permite intercambiar datos de OT con recursos de IT (servidores y almacenamiento). Esta forma de
operar supone un acortamiento sustancial de tiempo entre la introduccion de tecnologia de IT y los
procesos en OT (Guerrero, 2018).

Un gemelo digital es una simulacion virtual de una maquina, producto, proceso o sistema del mundo
real basado en datos de sensores de IoT. Estas réplicas se construyen poniendo sensores en los
objetos reales, los cuales producen datos sobre distintos aspectos del rendimiento del objeto fisico,
como produccién, energia, temperatura, condiciones climaticas, etcétera. Posteriormente, los datos
se transmiten a un sistema de procesamiento que permite planificar el mantenimiento predictivo y
preventivo. También puede ayudar a los fabricantes de equipo original a confeccionar piezas o
componentes que se utilizan en los productos de otra empresa y con ello simular la copia digital
(SIEMENS, 2024).

Calidad 4.0 se refiere a las formas de aprovechar la tecnologia y la innovacién para mejorar procesos,
productos y servicios en las organizaciones.

Las siglas de WiMAX significan Worldwide Interoperability for Microwave Access (Interoperabilidad
Mundial para Acceso por Microondas). Se trata de un método de transmision de datos a través de
ondas de radio que utiliza las frecuencias de 2.5 a 5.8 GHz. Al no requerir cableado es una alternativa
a tener muy en cuenta para entornos rurales y en aquellas zonas en las que no hay instalaciones de
cable que permitan llevar Internet a los hogares (Fernandez, 2019).

El software propietario es aquel que no da acceso a su codigo fuente a terceros, pertenece al
desarrollador, que es el unico que puede modificarlo y distribuirlo. Este tipo de programas o
aplicaciones informaticas no pueden ser distribuidos, estudiados ni modificados por terceros, al
pertenecer a sus creadores.
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Si bien, la productividad laboral se mide cominmente como el producto total dividido por el numero
de trabajadores o las horas trabajadas (Baumol, 1986). Otra aproximacion, ampliamente reconocida,
analiza la relacién entre las remuneraciones laborales y el valor de la produccién ajustado a precios
reales, considerando que esta proporcion puede ofrecer informacion relevante sobre la eficiencia
relativa del uso del capital humano. Este indicador puede ser particularmente ttil en contextos en los
que los salarios y los costos laborales fluctian significativamente, como ocurrié durante la pandemia
y ante aumentos en el salario minimo, pues permite evaluar coémo estos cambios afectan la eficiencia
general de las industrias (véase mas en Van Ark, Broersma y den Hertog, 2003).
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El modo de produccién capitalista (modo dominante) moldea el espacio geografico, e implica una
articulacién y eliminacién gradual de los modos precapitalistas de producciéon (los modos
dominados). Lo que configura la estructura social.

Para Von Thiinen, las ciudades como centros de consumo eran también fundamentales para el
desarrollo, en este caso, de la produccién agricola. Véase mas en Brake (1986).

Es importante destacar que, en torno al concepto de Distrito Industrial de Marshall, a partir de la
década del980 surgieron distintas propuestas tedricas segun las cuales la concentraciéon de
actividades industriales en localidades especificas es fuente de ventajas competitivas. No se exponen
aqui, ya que el concepto de cluster es el central en este documento. Pero destacan los analisis de
Becattini (1979; 1990), Piore y Sabel (1990), Rabellotti (1997) sobre los Distritos Industriales
Italianos; los de Méndez (1994), Garofoli y Mazzoni (1994) y Yoguel, Borello y Erbes (2006) sobre los
Sistemas Productivos Locales; los de Morgan (1997) y Storper (1993) sobre los Sisternas Regionales de
Innovacion, y los de Schmitz (1995) y Suzigan et al. (2004) sobre los Agrupamientos Productivos
Locales. Véase mas en Robles y Godinez (2010).

Contrario al concepto de espacio homogéneo argumentado por Von Thiinen (1826/1966) en su
analisis sobre la localizacion de las dreas de produccion agricola respecto a los centros de consumo.
Véase mds en Brake (1986).

Definido por las relaciones econémicas que se establecen en el espacio, y puede analizarse en tres
categorias: 1) determinado por un plan, 2) como campo de fuerzas y 3) como un agregado
homogéneo (Perroux, 1950, p. 94).

Relacionada con la intervencion del Estado en el mercado de fondos prestables mediante el
establecimiento de tasas de interés reales negativas, encajes legales, politicas de crédito, etcétera, que
para esta corriente desincentivan a los ahorradores privados. Véase mds en Reinhart, Kirkegaard y
Sbrancia (2011).

La cEPAL, durante las décadas de 1980 y 1990, teoriz6 sobre las fallas del modelo, donde Fajnzylber
(1990), a través de los términos la “caja negra” y “el casillero vacio’, resalta las fallas del modelo en
términos de la distribucién del ingreso y la ausencia de desarrollo tecnoldgico.

Durante el modelo fordista de produccién, la empresa hegemonica fue la empresa conglomerada
(vertical y horizontal). Véase mas en Davis, Diekmann y Tinsley (1994).

Donde el conocimiento y la educacion se erigian como las principales vias para detonar procesos de
mejora econdmica y social.

Conformada por las entidades federativas de Aguascalientes, Colima, Durango, Guanajuato, Jalisco,
Nayarit, San Luis Potosi y Zacatecas.

254,201, 130 y 106 habitantes/km2, respectivamente (INEGI, 2020).

Con acceso a los mercados del norte y centro del pais, y a la costa Oeste de Estados Unidos y la
Cuenca del Pacifico, donde destaca el Puerto de Manzanillo en las costas del estado de Colima, cuya
Terminal Especializada en el Manejo de Contenedores lo ubicé en 2022 en el primer lugar nacional y
el tercero a nivel Latinoamérica con mayor movimiento de carga contenerizada
(https://www.eleconomista.com.mx/estados/Manzanillo-se-posicionaria-como-el-segundo-puerto-
mas-importante-de-AL-20220607-0119.html). Esto lo convierte en una plataforma especializada en
el transporte y exportacion de carga general, agricola, mineral y contenerizada, donde destacan los
productos  quimicos, electréonicos y  partes de  automdviles, entre  otros
(http://thelogisticsworld.com/actualida-logistica/la importancia del puerto de manzanillo).

Liderada por Jalisco y Guanajuato con el 6.64% y 3.42%, respectivamente, de aporte promedio al p1B
nacional durante el mismo periodo.


https://www.eleconomista.com.mx/estados/Manzanillo-se-posicionaria-como-el-segundo-puerto-mas-importante-de-AL-20220607-0119.html
https://www.eleconomista.com.mx/estados/Manzanillo-se-posicionaria-como-el-segundo-puerto-mas-importante-de-AL-20220607-0119.html
http://thelogisticsworld.com/actualida-logistica/la

En las dos primeras entidades, la industria de la construccién fue la actividad con mayor
participacion al P1B secundario con el 52% y 56% respectivamente; en la tltima, lo fue la mineria con
el 43% (INEGI, 2023D).

Cuyo aporte fue como sigue: Aguascalientes 65%, Durango 53%, Guanajuato 70%, Jalisco 69% y San
Luis Potosi 69% (INEGI, 2023b),

Fabricaciéon de maquinaria y equipo; Fabricacion de equipo de computacion, comunicacion, medicién
y de otros equipos, componentes y accesorios electronicos; Fabricacion de accesorios, aparatos
eléctricos y equipo de generacion de energia eléctrica; Fabricacion de equipo de transporte.

De 2007 a 2021, el valor de los flujos acumulados totales de las exportaciones en la regién Centro-
Norte fue de 854 079.79 millones de doélares, lo que representd el 17.4% de las exportaciones
nacionales totales. Solo detras de la region Norte, con exportaciones con un valor de 2 753 001
millones de délares, equivalente al 56.2% de las exportaciones nacionales (INEGI, 2023a).

De 2007 a 2021, las exportaciones del sector 336 respecto a las exportaciones totales representaron el
79.7% en Aguascalientes, el 22.4% en Durango, el 71.8% en Guanajuato, el 63.8% en Jalisco y el
60.4% en San Luis Potosi (INEGI, 2023a).

Una de las limitantes al utilizar esta fuente de informacién es que, por motivos de confidencialidad,
solo se puede construir una base de datos municipal homogénea a un nivel de agregacion de dos
digitos, que en este caso es el sector 31-33, Industrias manufactureras.

Y que se distribuyen como sigue: Aguascalientes (11 municipios), Colima (10 municipios), Durango
(39 municipios), Guanajuato (46 municipios), Jalisco (125 municipios), Nayarit (20 municipios), San
Luis Potosi (58 municipios) y Zacatecas (58 municipios) [INEGI, 2018].

Observatorio de Politicas Econdémicas (OPEs) e Institute for International Political Economy, HWR
Berlin. Este documento ha sido presentado de manera preliminar como documento de trabajo del
OPES.

Ajustado por ppp, precios constantes de 2017.

En la industria, segtin informa el Banco Central de Chile, se incluyen los sectores: alimento, bebida y
tabaco, celulosa, forestal, productos quimicos, industria metalica bdsica, productos metalicos,
maquinaria y equipos, y otros productos industriales.

Es importante considerar que esta medida, si bien constituye un indicador de la tecnologia incluida en
el bien exportado, no considera la dependencia de importaciones de insumos tecnoldgicos para la
produccion de dichos bienes.

Medido segun la uNncTAD (2023).

Este documento es parte del Proyecto “La movilidad de capital en el siglo xx1: una mirada a las
instituciones y mercados de América Latina’, para ser presentado en el Programa de Apoyo a
Proyectos de Investigacion e Innovacion Tecnoldgica (papiiT) de la Direccién General de Asuntos
del Personal Académico (pGaPA) de la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM).

Docente a tiempo completo adscrito a la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad de
Guayaquil (ua).

Docente a tiempo completo adscrito a la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de
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Cabe indicar que en el Ecuador existe inversion extranjera especulativa, de corto plazo, o centrada en

actividades extractivas que explotan acervos naturales no renovables, y que tiene un comportamiento
similar al endeudamiento externo.



Siguiendo a Moreno-Brid (1998), se plantea que existe paridad de los tipos de interés nacionales y
extranjeros, es decir, que la tasa de interés nominal interna es igual al tipo de interés nominal
extranjero if mas la prima de riesgo pagada por los prestatarios nacionales en el mercado financiero
extranjero ¢, esto es, i, = if+ ¢.

Si las importaciones crecen mas rapido que las exportaciones, la estabilidad de la relacion deuda-
produccion depende del comportamiento de la elasticidad renta de las importaciones.

Investigador docente adscrita al Area de Economia Politica del Instituto de Industria de la
Universidad Nacional de General Sarmiento.
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La reinvencion del M1 ocurrié durante la mitad de la década de 1970, cuando se crea el Grupo de los
7 (G7) como el ente coordinador de politicas de los paises centrales. Ese nuevo papel de asesor
financiero bancario del rm1 de los paises periféricos llevo en la década de 1980 a una depresion
econOmica en Africa y América Latina, ambas regiones con uso indiscriminado del crédito externo,
y tuvo fuerte efecto en algunos paises de Asia y Europa del Este (Ugarteche, 2021, p. 84).

Si el pais no cumple un criterio de ejecucién cuantitativo, el Directorio Ejecutivo del rm1 puede
aprobar una dispensa formal (waiver) si considera que, incluso en ese caso, el programa se
implementara con éxito, porque la desviacién fue transitoria o poco significativa, o bien porque las
autoridades ya tomaron medidas para corregir el problema. En cambio, los incumplimientos de
metas estructurales y metas indicativas no requieren waivers, sino que son evaluados en el contexto
del desempeno general del programa.

Argentina ingresé formalmente al FM1 en 1956.

Néstor Kirchner goberné durante 2003-2007 y Cristina Fernandez de Kirchner en 2007-2011 y 2011-
2015. Los gobiernos kirchneristas se caracterizaron por politicas neodesarrollistas, focalizandose en
la redistribucion del ingreso y priorizando el desarrollo y fortalecimiento del mercado interno.

Otra de las medidas mas controvertidas en este plano fue la liquidacion de divisas obtenidas por los
exportadores. Véase Vanoli, Cibils y Allami (2018).

Las LEBAC eran deuda que emitia el Banco Central a corto plazo, de 36 a 252 dias, generalmente en
pesos.

Adicionalmente, de los USD 15 000 millones del primer desembolso, s6lo la mitad podia utilizarse
para estabilizar el tipo de cambio, mediante un proceso de licitaciones.

Por ejemplo, se planteaba que, para alcanzar el equilibrio fiscal, se reducira el empleo publico
mediante la no renovacién de “cargos prioritarios” y de congelar nuevas contrataciones por dos afios
(MPEE 2017, p. 6). También se explicito la reduccion de las transferencias a empresas publicas y la
eliminacion de impuestos “distorsivos” (no se explicitaban cuales).

Durante 2019 hubo otras dos revisiones. El 5 de abril de 2019 se aprobd la tercera revisiéon por parte
del EMI1. Se evalud positivamente la implementacion del plan (reduccion del déficit de cuenta
corriente, reduccion del déficit fiscal primario e incremento de reservas internacionales). La cuarta
revision se publicd en julio de 2019, y su conclusién permitié al Fm1 girar USD 5 400 millones, lo que
elevd los desembolsos totales desde junio de 2018 a aproximadamente USD 44 100 millones.

La inflacién correspondiente al indice de precios al consumidor durante el 2019 fue del 53.8% anual.

“Deuda publica acuerdo con el rmI. Impacto sobre la solvencia y la sostenibilidad auditoria
especializada de deuda publica periodo 2018-2019.”



Resolucion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Argentina.

El Convenio Constitutivo del FMI se puede consultar en:

La deuda publica externa corresponde a la deuda en posesion de no residentes.

Este capitulo es parte del proyecto de investigacion con fondos propios “Financiamiento para el
Desarrollo en el Ecuador’, registrado con cddigo 27E-2020 en la Direcciéon de Investigacion de la
Universidad Central del Ecuador.
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El Seguro Social Campesino es un régimen especial del Seguro Universal Obligatorio.

Es decir, restitucion de los aportes por el 40% entre abril de 2015 y diciembre de 2018.

Que redujo temporalmente los porcentajes de contribucion de pensiones y riesgos del trabajo en favor
de salud, y los dej6 mas altos para pensiones.

Segtin la definicidn oficial del INEC, se encuentran en empleo adecuado las personas que trabajan 40
horas o mas a la semana y perciben ingresos laborales iguales o superiores al salario minimo.
También se encuentran en esta categoria, aquellas personas que trabajando menos de 40 horas a la
semana, tienen ingresos laborales mayores o iguales al salario minimo y no desean trabajar mas
horas.

Actualmente los adultos mayores (> 64 afios) en situacion de pobreza y extrema pobreza reciben una
pension denominada “Mis mejores Afios” en la que reciben 100 ddlares al mes. Este programa tenia
una cobertura de 310 735 a julio de 2024. También existe una pension de 50 ddlares para adultos
mayores que no acceden a cobertura de la seguridad social contributiva.

Al RISE, RIMPE Y RIM segun el régimen simplificado vigente en cada afio.

Este tema ha sido expuesto en la Sentencia No. 110-21-IN/22 y acumulados.

Accidentes que se producen en camino o de regreso del trabajo.

Que no esté cotizando, que haya acumulado 24 aportaciones mensuales no simultaneas, y que
esté cesante durante al menos 60 dias.
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Este teorema postula que, al ser conscientes los agentes econdmicos de como opera el modelo, una
reduccion de los impuestos en el corto plazo obliga al Estado a contraer mds deuda para hacer frente
a sus compromisos. Asi, si bien en el presente se estimula el gasto y se eleva el crecimiento, en el
futuro se incrementaran tanto la deuda como los impuestos, lo que reducira el ingreso disponible y el
gasto futuro. Por lo tanto, mientras en el presente crece la demanda, en el futuro se contraerd, con un
efecto practicamente nulo en términos intertemporales.

México no tiene una alta bancarizacion: al cierre de 2023, la cantidad de empresas que se financiaron
con crédito bancario fue de 32.3% (Banxico, 2024), mientras que el crédito al consumo fue de
21.07%. Calculo propio con base en la cartera total de crédito y el crédito destinado al consumo. Los
datos  se  obtuvieron  de:  https://portafolioinfo.cnbv.gob.mx/Paginas/Contenidos.aspx?
ID=40&Contenido=Boletines&Titulo=Banca %20M%C3%BAltiple (consultado el 12 de agosto de
2024).
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Los estadisticos obtenidos fueron los siguientes: Levin, Lin y Chu, -14.03; Breitung, -8.2234; Lm,
Pesaran y Shin, -13.7684; Dickey-Fuller Aumentada-Fisher (Apr-Fisher), 123.653; Phillips-Perron-
Fisher (pp-Fisher), 118.41.

Debajo de cada parametro se muestran los t estadisticos entre paréntesis.

Al modelo ARDL estimado se agregd una variable dicotémica (dummy), con el objetivo de capturar los
incrementos inflacionarios durante el periodo en estudio. La utilizacion de variables dummy en este
tipo de modelos es una practica habitual, tal como puede verse en Greene (2018).

Véase el Banco de Informacién Econdémica (BiE) del 1NEGI, disponible en:
https://en.www.inegi.org.mx/app/indicadores/?tm=0#D710380_104000250140 (consultado el 13 de
agosto de 2024).

Para obtener los resultados de largo plazo, seguimos el procedimiento de normalizacién propuesto

por Pesaran, Shin y Smith (2001). Para ello, se utilizaron los siguientes valores, que fueron obtenidos
de la estimacion:

o (o2~ (4]

D=— -0.137782 —0.2197:0= 0.583175 09297,y = 0.009408 — 0.0150
—0.627560 —-0.627260 -0.627260
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