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La polftica econémica en México
en el Gitimo cuarto de siglo®

Leopoldo Solis M.**

El objetivo esencial de esta presentacion consiste en esbozar las principales
politicas y acontecimientos que en materia econémica han matizado la
situacion del pais de 1968 a 1993. Durante este periodo, en el que se
han registrado cambios sustanciales en la concepcién del papel que juega
¢l Estado en la economfa destacan, en lo interno, la orientaci6n a la eco-
nomfa de mercado y, en lo externo, la terminacién de la Guerra Fria,
asi como la desaparicién del sistema socialista en la mayoria de los paises
con economias planificadas.

Antecedentes

Es conveniente sefialar que una de las metas comunes de todos los go-
biernos nacionales ha sido elevar el nivel general de bienestar econdémico
y social de la poblacién. Sin embargo, las estrategias aplicadas, al com-
binarse con las distintas concepciones de coémo alcanzarlo, se han visto
influidas por la corriente del pensamiento econdmico dominante, cOMO
fueron, en su momento, el papel intervencionista del Estado, el protec-
cionismo generalizado y el desarrollo industrial, sin tomar en cuenta las
ventajas de la especializacién y de los beneficios que el libre comercio
internacional trae aparejados, ni prever los efectos derivados del abandono
de las sanas practicas de los equilibrios fiscales o déficit moderados.

Asi pues, resulta de gran interés preguntarse cudles han sido las prin-

cipales estrategias econémicas y sociales de las distintas etapas, y cuéles
sus resultados.

El perfodo que nos ocupa, un cuarto de siglo, ha resultado muy fruc-
tifero visto desde la perspectiva de la historia econémica de México, asi

:.Ogﬁerencia sustentada en la Facultad de Economfa-UANL, el 10 de julio de 1993.
irector General del Instituto de Investigacién Econ6émico y Social Lucas Alamién, A.C.
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como del acontecer mundial, pues registra importantes (.;amblos en la con-
cepeion de como conducir los asuntos pablicos. ch'ho sea de paso,
¢l papel conductor del mercado ha cobrado renovada vigencia, en tanto
que los esquemas de conduccion centralizada de la economia han quc':dad.o
desacreditados por los resultados catastroficos que demostro la experiencia
soviética y la de los paises del Este de Europa.

Desarrollo estabilizador

Para una mejor comprensién del periodo que nos ocupa, conviene recordar
lo siguiente:

En la década de los anos cincuenta, la economia mexicana experimento
un periodo de crecimiento autosostenido, uno de los episodios més rc¢
levantes en la historia del pais, evolucién que se extendid hasta 1970.
La tasa real de crecimiento del producto interno bruto alcanzé un promedio
de 6.6 por ciento anual. Por su parte la inflacion, después de haber asi-
milado las repercusiones de la devaluacién de 1954, descendi6 a un nivel
promedio de 2.5 por ciento anual en los afios sesenta. Connotados eco-
nomistas lo llamaron el periodo del desarrollo estabilizador, ya que sc
habfan adoptado medidas de politica econémica que en su momento tu-
vieron importantes repercusiones sobre la evolucién de las actividades
productivas, entre las que sobresalié, dentro de un contexto de equilibrio
global, la intervencién del Estado en muchos aspectos de la vida econémica,
a través de la proteccién comercial -elevadas tarifas arancelarias, cuotas
y precios oficiales- y el fomento de la inversi6n industrial. En materia
financiera y bancaria la acci6n del Estado no sélo se concreté a la vigilancia
de la salud de las instituciones de crédito, sino también a regular, muchas
de sus operaciones. '

Es interesante tratar de dilucidar por qué esas medidas -tan des-
prestigiadas en la actualidad debido a sus resultados poco afortunados-
en la mayoria de los paises en desarrollo, asf como también en los in-
dustrializados, ficbieron tener amplia aceptacién entre los formuladores
de las estrategias econ6micas. Si se retrocede un poco en el tiempo,
la respuesta resulta clara, pues todavia a principios de los afios cincuenta
eﬁlaban muy frescos los amargos recuerdos de la Gran Depresi6n de los
anos treinta, cuando los mecanismos de mercado habfan fallado para man-
tener a la economfa de los pafses industrializados en un nivel elevado
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de pde“CCi(’“ y empleo. En suma, en esa época se consideraba que
la accion de {a demanda global debfa, casi siempre, ser regulada, y s6lo

or excepeidn dejarla en libertad, pues esto fltimo podria Sadiicines e
un perjuicio cocial. Por otro lado, estaba el aparente éxito de las economias
socialistas, ya que todavia no se hacfan evidentes los factores que, cuarenta
afios despucs, condujeron a la quicbra del sistema en que se sustentaban,
ante su incapacidad para aumentar los fndices de bienestar, a través de
la asignacion y utilizacién eficiente de los recursos productivos.

En este contexto del planteamiento general de politica, no €s de ex-
trafiar que el desenvolvimiento econdmico y social de nuestro pais se sus-
tentara en un fuerte intervencionismo del Estado que, 2 la luz de la dptica
actual, se antoja inapropiado. Sin embargo, la intervencion respondia
al interés de desarroilar actividades que se suponia eran estratégicas para
el progreso de un pafs donde la inversién o no concurria para impulsar
actividades econdmicas en forma sostenida, 0 no s hacia en montos ade-
cuados para el desarrollo de un aparato productivo moderno.

Cabe apuntar quc en Su momento la politica promotora © inter-
vencionista del Estado resultd conveniente para impulsar la creacion de
un México moderno. Huelga reiterar que durante €s¢ periodo se realizaron
las mas variadas inversiones piblicas de alta rentabilidad micro y ma-

croecondémica.

De esta forma, muchas de las acciones tomadas durante este periodo
resultaron de suma utilidad para conciliar las necesidades sociales, y rom-
per inercias nocivas queé existian en el mercado. Esto demuestra que
cuando la accién del Estado se sustenta €n términos racionales, su in-
tervencion en los asuntos econ6micos esté 1¢jos de ser perjudicial, aunque
sea necesario determinar hasta qué punto su accion reguladora resulta
socialmente conveniente, y por cuanto tiempo debe mantenerse operando.
Por otro lado, estd la inconveniente politica de incorporar dentro del
sector paraestatal a empresas privadas _industriales o de servicios- con
problemas, y que por temor a altos niveles de desempleo, sus pérd.xdas
se fueron socializando, pues S€ mantuvieron operando proyectos .fal.hdos
que alguna vez fueron del sector privado, y que a la postre s€ convirtieron
en una pesada carga para el presupuesto piblico, carga que condujo al
déficit fiscal a niveles inmanejables.

o estatista, también jugb

Conviene puntualizar qué dentro del context _
en el campo acad€émico,

un papel importante la formacién escolar -marxista,
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y keynesiana, en ¢l 4rea de la administracion publica- impartida en Jog
centros de ensenanza universitaria. Cabe senalar que dentro de los muchog
mecanismos utilizados para estos enfoques, la proteccién indiscriminada
que condujo a la autarquia en la produccién minera, dio lugar a la secuela

proteccionista que dejaron los anos treinta, cuando asi se condujeron log
paises avanzados.

No se puede dejar de mencionar que la corriente intervencionista
del Estado se vio reforzada por los espectaculares éxitos tecnologicos
alcanzados por las economias socialistas, como la carrera espacial, asi
como por la enorme publicidad que se dio en los medios académicos

a la concepcidn, utdpica por supuesto, de que bajo el sistema socialista
el desempleo era practicamente inexistente.

Pero recordemos que en la Gltima década del desarrollo estabilizador
-1958-1969-, la expansién del sistema financiero mexicano fue acelerada.
Asimismo, en forma paralela a este desarrollo, se pudo observar un cambio
progresivo en la estructura de pasivos financieros, toda vez que disminuy
la importancia de los pasivos monetarios y de los depdsitos en moneda
extranjera en el total de las obligaciones financieras, y se increment6 la
de los pasivos no monetarios, principalmente valores de renta fija, dando
lugar al desenvolvimiento de un mercado de titulos de renta fija cuyo
grado de liquidez descans6, en forma importante, en la recompra au-
tomatica a la par que ofrecian los propios emisores. anulando el riesgo
de posibles pérdidas de capital. Otro elemento importante de desarrollo
del sistema financiero mexicano fue su elevada concentracién, con la apa-
ricion de grupos financieros y grupos financieros-industriales.

Como resultado del enfoque intervencionista, y otros factores que
habrén de senalarse més adelante, los cambios estructurales que deman-
daba la economia desde los inicios de los afios setenta, al retrasarse por
mis de una década, necesariamente obstaculizaron el crecimiento, la pro-
ductividad y el mejoramiento del bienestar social del pais, problemas 2
los que se agreg6 un significativo sesgo antiexportador, que termind por
ahogar el impulso exportador de las actividades primarias, que resto di-
namismo a la generacion de divisas del sector agropecuario.
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Sueiios efimeros

Es importante senalar que al inicio de la década de los setenta ya se
podian observar algunas sefiales de desajustes que no fueron evidentes
‘nmediatamente debido a la contraccién de la demanda durante 1971,
estimulada por la politica fiscal y monetaria, y ante los factores expan-
sionistas derivados de la recuperacion de la actividad econ6mica inter-
nacional y la devaluacion del délar. De esta suerte pronto se presentaron
insuficiencias en la oferta interna de productos bésicos en los sectores
agropecuario, de energéticos y siderfirgico que se tradujeron en aumento
de las importaciones y reduccion del excedente exportable.

Es generalmente aceptado que el periodo de desarrollo estabilizador
concluyé alrededor de 1970, y que en los doce anos siguientes (1971-1982)
se observé una tasa de crecimiento que en promedio fue 6.2 por ciento,
no muy lejana a la observada en la época anterior de estabilidad (6.6
por ciento). Sin embargo, las condicionces sobre las que fueron sustentadas
eran diferentes en el aspecto de la estabilidad de precios y de disciplina
fiscal. Es importante senalar que en esas administraciones se consideraba
a la inflacién como "la elevacion de los costos... provocada, tanto por
la escasa oferta de bienes como por los mecanismos especulativos...”.

En cl lapso 1971-1976, ¢l dinamismo de la produccién de mercancias
y servicios mostré una tendencia declinante a partir de 1973, ya que del
8.4 por ciento que habfa alcanzado por dos anos consecutivos -1972 y
1973- el crecimiento disminuyé hasta el 3.4 por ciento, cifras éstas, las
mas bajas, desde 1959.

Durante este periodo se presentaron retraimientos en casi todos los
chtorcs productivos. Cabe senalar que no obstante los esfuerzos en ma-
!ena de desarrollo agropecuario, ¢l PIB de este sector crecid a una tasa
inferior al de la poblacién, fenémeno que, a la luz de analisis posteriores,
estuvo en parte vinculado a los menores recursos pablicos en materia
de desarrollo de infraestructura fisica, quiza por cl agotamiento de areas
agricolas favorables para la expansion de nuevas tierras de riego, o porque
los proyectos de desarrollo industrial del sector piblico, en su momento
fareciat-n ser mas redituables. Asimismo, el clima de incertidumbre en
:ﬂi‘;sl:dlad (;ural, también afectd los flujos de inversion, y sc hicieron
algodéni ols 3§cq3nhbnos'ccoléglcos provocad’os por el monocultivo del
Cattavies nlllésos istritos de riego del norte del pais que demandaban costos

crecientes para el combate de plagas, asi como por el paulatino
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deterioro de la calidad de las tierras dedicadas a la exportacion de |
fibra blanca.

Por su parte, en el sector de las industrias extractivas el petr6leo
continué observando una tendencia a la expansion. Cabe senalar que
los importantes esfuerzos en materia de exploracién petrolera resultaron
exitosos, pues sentaron las bascs para la importante expansion de la pro-
duccién en el periodo 1977-1982.

Volviendo al periodo en andlisis, el sector manufacturero también
registré una tasa decreciente, no obstante los importantes esfuerzos des-
plegados para impulsar la inversion y consolidar la industrializacién del
pais. En materia de comercio exterior se dio impulso a la exportacién
de productos manufacturados, y se tomaron medidas para propiciar el
desarrollo de la industria maquiladora de exportacion, convertida actual-
mente en importante elemento generador de empleo y de la industria-
lizacion de la franja fronteriza norte.

En cuanto a la evolucién de los demas sectores productivos, como
el del turismo, se puede senalar que continuaron creciendo a una tasa
similar a la de los periodos anteriores.

En el periodo de 1970-1976, las medidas de politica econOmica res-
pondieron al deseo de integrar una nueva estrategia general de desarrollo,
capaz de responder a los rezagos de la economia, asegurar su crecimicnto
sostenible a largo plazo, y dar prioridades al proceso global de desarrollo.
Es claro que esta modificacion de la estrategia econémica general se plan-
te6 como objetivo central para impulsar al pais hacia una nueva fase de
desarrollo.

En este lapso, 1970-1976, el elevado déficit del sector pablico fue
financiado en forma creciente con recursos inflacionarios de origen interno
y externo. Ademds, el alza de precios de los insumos importados y d¢
bienes de capital agravaron el desequilibrio entre el aumentro de la de-
manda y la produccién interna, con todos los efectos negativos que de
ello se derivan. A estas presiones se sumé la necesidad de incrementar
las importaciones de petréleo y de granos, en momentos en que los precios
de dichos productos alcanzaron niveles sin precedente en los mercados
mundiales. En forma importante, esta situacién también repercutio P
el desempeiio de la actividad productiva, por lo que las autoridades, @
través de la expansi6n del gasto piblico, se esforzaron para compensds
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los cfectos depresivos cn nuestra economia, derivados de la contraccion
cn la actividad econdmica mundial y del comportamicnto incierto de la

-qversion privada.
Caber senalar que 1976 s¢ inicié dentro de un panorama generalizado
Je desajustes econémicos, manifestados en el financiamiento total al sector

piiblico que, como proporcién del PIB pasé de 3.4 por ciento en 1970

a 9.6 por ciento en 1975: en el déficit en cuenta corriente de la balanza

de pagos que habia ascendido de 2.8 a 4.6 por ciento del mismo agregado;
en la tasa de inflacion interna que pas6 de 5.0 a 14.9 por ciento anual,
gurante el periodo de comparacion, y en el aparato productivo, que se
encontraba afectado por una relacion desventajosa de costos frente a los
paises competidores, y con escasa capacidad no utilizada en algunas de
las actividades que participan en el comercio exterior, y en las relacionadas
con la actividad interna, quc por cierto resulté mas bien modesta.

Y un poco mas...

i6 en la fase siguiente -1976-1982-, cuando
6 en 6.2 por ciento anual. Esta tasa fue
ediata anterior, y no muy diferente
rrollo estabilizador. Es importantc
fos consecutivos (1978- 1981)
alta de la historia econémica

Un poco mas de lo mismo ocurr
el producto interno bruto creci
similar a la de la administracion inm
a la observada en el periodo del desa
destacar, sin embargo, que durante cuatro a

la actividad interna alcanz0 la expansion mas
del pais, 8.1 por ciento de promcdio anual. No obstante, debido al de-

sequilibrio que gener6 el alto crecimiento de los cuatro anos mencionados,
ivo interno, asi como el

las restricciones que imponia ¢l aparato productivo 1
desplome de los precios del petréleo crudo en el mercado internacional,

_an()menos que se conjugaron con la escasez observada en el mercado
internacional de capitales y la consecuente elevacion de las tasas de interés,
dio como resultado quc la tasa de crecimiento de la economia se de-
ﬂ:umbara -fue negativa cn 0.6 por ciento en 1982-. Estas calamidades
dieron lugar a un severo ajuste de la paridad cambiaria, la estatizacion
de los bancos privados y la implantacion del control de cambios, y sumieron

al pafs en la peor de las crisis que haya enfrentado desde la Gran Depresion

de los afios treinta.

esa administracion ( 1976-1982) se ca-
dirigidas

Los primeros cinco afos de
ama de inversiones publicas

racterizaron por, un vigoroso progr
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a expandir el sector petrolero. Asimismo, se rcalizaron esfuerzos con-
siderables para fortalecer la infraestructura del pafs y para hacer llegar
los servicios de salud y educacién a una parte importante de la poblaci6n,
factores detonantes para estimular la inversién privada.

Asimismo, en materia financiera se adoptaron medidas sustanciales,
dirigidas a agilizar los mecanismos de regulacion monetaria y dar mayor
flexibilidad al sistema en su conjunto.

Sin embargo a finales de 1978 se manifestaron algunas rigideces sec-
toriales, sintomas del agotamiento de las posibilidades de expansién de
la oferta. Asipues, la acelerada dindmica de la actividad econ6émica interna
presiond la capacidad poco flexible de la planta productiva, mientras que
las ampliaciones a la capacidad instalada se realizaban a ritmo maés lento,
debido al tiempo que por necesidad toma la maduracion de los proyectos
de inversién. La economia creci6 rapidamente bajo el impulso de la de-
manda agregada, estimulada continuamente por un elevado gasto piblico,
medido en términos reales.

Durante este periodo, algunos factores externos repercutieron sobre
la elevada tasa de crecimiento de la economia debido al posible aumento
sin precedente de la capacidad para importar, derivada del incremento
de la exportacién petrolera, asi como de la mayor contratacién de crédito
externo que reacciond ante una mayor oferta internacional, y del alza
general que experimentaron los precios de nuestras exportaciones hasta
1980. Si bien es cierto que entre 1977 y 1981, las importaciones de bienes
se incrementaron, sin embargo, el extraordinario aumento de las compras
al exterior no resulto lo suficientemente fuerte como para contrarrestar
las presiones de la inflaci6n interna.

Entre 1978 y 1981, los avances econ6micos conseguidos en distintos
aspectos fueron considerados, tanto en materia de inversién pablica y
privada, como de bienestar social incluidas las 4reas educativa, ya que
por primera vez fue posible proporcionar instruccién primaria a todos
los niﬁqs que la demandaron, y la de los servicios médicos, los que se
proporcionaron a un mayor niimero de mexicanos.

La inversi6n piiblica por lo que al campo de los energéticos se refiere,
representé un aumento importante en la demanda e influy6 decisivamente
en el gasto privado al hacer clara el gobierno su decisi6n de impulsar
la extraccion y la exportacién del petréleo. En general, la abundancia
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petrolera que report6 al sector péblico considerables ingresos en términos
reales, creé también una falsa expectativa de que era posible la sobre-
valuacion casi permanente del tipo de cambio, error histérico que siempre
se paga costosamente. Todo esto permitiria financiar inversiones y ad-
quisiciones de empresas con crédito externo, a un costo en pesos igual
a las tasas de interés extranjeras, lo que llevé al uso irreflexivo de estos
recursos por lo que, al devaluarse finalmente la moneda, dej6 a casi todas
las empresas en una situacién financiera precaria.

La caida de los precios relativos de los bienes y servicios piblicos
para consumo interno que aceler6 el aumento del consumo, asi como
la politica de congelamiento de precios debida a la magnitud de los ingresos
por las ventas de petroleo crearon una situacién que se tradujo en dis-
cutibles incrementos en los subsidios reales otorgados a distintos sectores
de la economia. Esta politica reprimi6 artificialmente las presioncs in-
flacionarias cuyo efecto inmediato signific6 fomentar un mayor consumo
presente con una menor inflacion, todo ello a costa de un menor consumo
futuro y de una inflacibn mayor posterior, ya que se difiri6 ¢l ajuste de
precios para una ¢poca donde resulté mucho més traumatico para la so-
ciedad. El principal error de esta politica fue ¢l uso intenso de la deuda
externa y de la base monetaria como fuentes de financiamiento, medida
que propicié una tendencia hacia un mayor desequilibrio estructural de
las finanzas publicas ¢n ¢l mediano plazo.

Debido al crecimicnto del gasto del sector publico y al deterioro
de los ingresos, las empresas de este sector aumentaron sus requerimientos
de financiamicnto. Asimismo, ¢l desmesurado aumento del gasto corriente
resto flexibilidad a la estructura presupuestal.

Cabe scnalar que la mayor apertura hacia ¢l exterior s¢ dio a con-
secuencia de un incremento de las importaciones, auspiciadas por la so-
brevaluacién cambiaria, lo que aumentd la magnitud del descquilibrio
externo. Sin embargo, y a pesar de la mcjora en los términos de in-
tercambio, la economia se hizo més vulnerable respecto a las perturbacionces
provenientes del resto del mundo y menos eficiente para generar divisas
en sectores distintos del petrolero.

En suma, entre 1970 y 1982 el enfoque intervencionista del Estado
fue el principal responsable de la exacerbacién de la politica paternalista
que neutraliz6 la iniciativa empresarial y desalenté los esfuerzos por in-
crementar la productividad y mejorar la eficiencia tanto de las empresas
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privadas como de las piblicas. También jugaron un papel importante
el creciente nimero de regulaciones y los engorrosos tramites burocraticos
que contribuyeron a restar agilidad, e inclusive desalentar la creaci6n de
nuevas empresas enfocadas a la globalizacion internacional. La compra
v formacion de empresas, en algunos €asos mal administradas; la trans-
ferencia de empresas privadas que pasaban a manos pablicas, pero a costa
de un excesivo endeudamiento externo y, lo que fue mé4s lamentable, pro-
yectos de muy baja o cuestionable rentabilidad econémica y social dieron
finalmente al traste con el intervencionismo de estado que también influys
en la inestabilidad de precios internos, Y, posteriormente, en las agudas

devaluaciones de 1976 y 1982.

La conjugacién de estos elementos de caracter interno con otros de
naturaleza exégena, como fueron el desplome de los precios del petréleo
crudo en los mercados internacionales y el alza de las tasas de interés
en los mercados de capitales, condujeron a la crisis de la deuda externa
de 1982, que dio pie a la estatizaci6n de la banca privada y a la implantacién
del control de cambios que colocaron a la economia en una penosa etapa
de ajuste en casi todos los renglones de las actividades productivas.

Es conveniente recordar que los hallazgos de excelentes yacimientos
de hidrocarburos registrados entre 1973 y 1978, que de haberse manejado
prudentemente hubieran eliminado la restriccion de divisas que limitaban
el crecimiento de la produccién interna, ofrecieron a México la oportunidad
de tomar un sendero de desarrollo exitoso, toda vez que esto se conjugd
con una tendencia alcista en los precios del petréleo en el mercado mundial.
Ademis, cuando empez6 el auge del petréleo, la banca internacional estaba
muy liquida y resuelta a otorgar préstamos para la expansiOn tanto del
sector petrolero como de otras acividades econ6micas.

De igual manera, el saldo de la deuda externa del sector piblico
creci6 desmesuradamente, de tal modo que en el periodo de 1973 a 1976,
su tasa creci6 al grado de no poder sostenerse por mucho tiempo.

No obstante que durante la segunda mitad de la década de los sesenta
el déficit del sector ptiblico como proporcién del PIB fue alrededor de
2 por ciento, y que en los afios setenta esta relacién empez6 a ascender
hasta llegar en 1975 y 1976 a 10.0 por ciento, empero, este coeficiente
se redujo a alrededor de 7.0 por ciento en 1980. Sin embargo, debido
ala cafda de los ingresos por exportaciones petroleras en 1981, y a2 qu¢
no se ajust6 el gasto del sector pablico de manera similar, se revirtié
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la tendencia descendente del cocficiente, de tal forma que esta relacion
llegd a niveles inusitados: 14.7 por ciento en 1981 y un tréagico 17.6 por
ciento en 1982! Este indicador muestra el grave deterioro que registraron
las finanzas pablicas, producto de un excesivo gasto financiado con recursos
inflacionarios, y de la decision de posponer los ajustes en los precios
y tarifas de las empresas paraestatales.

Los costos del reordenamiento

Afortunadamente, durante 1983-1988 la administracion piblica finalmente
reorientd su politica y adopté medidas tendientes a corregir los dese-
quilibrios gestados hasta entonces. Por la severidad de la crisis, y pese
a los esfuerzos de ordenamiento macroecondémico, el balance del desem-
pefo general de la economia indica que los resultados fucron inicialmente
magros. Y no poder ser de otra manera, ya ue COrregir €rrores graves
es un proceso dificil y costoso.

Por su parte, el crecimiento de las industrias extractivas, de las ma-
nufacturas, y de la generacion de electricidad fue muy raquitico, asi como
el de los transportes, de las comunicaciones y de otros servicios. Asi
mismo registraron un descenso la construccion y el comercio; la tasa de
inflacién alcanzé niveles inusitados y se desbocéd el tipo de cambio lo
que trajo aparejada una fuerte devaluaciéon. No obstante lo anterior, el
saldo acumulado de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue favorable,
si se compara con ¢l déficit del periodo 1977-1982, en el que las reservas
de activos internacionales ascendieron significativamente.

LLa administracion publica del periodo de 1983-1988 enfrentd una
situacién problematica. Durante esos anos, los mercados de capitales
estuvieron cerrados para México y la confianza interna habia sido du-
ramente afectada por la estatizacion de la banca privada, la devaluacién
del tipo de cambio, asi como por la implantacién del control de cambios.
Ante esta situacién la administracién pablica puso en marcha el Programa
lpmediato de Reordenacién Econdmica, cuyas medidas rebasaron el ho-
rizonte de la coyuntura econémica, pues al mismo tiempo que se previé
el manejo de la crisis, también se impulsé el cambio estructural de la
€conomia que debia sustentar las bases para un crecimiento estable y
sostenido en el futuro. Frenar el crecimiento del gasto publico, cuidando
de reducir al minimo las consecuencias de esa politica sobre la generacién
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de empleos, propiciar la ejecucién de programas de inversi6n indispen-
sables para fartalecer la capacidad productiva del pafs, y camplir los com-
promisos financieros adquiridos, fueron los objetivos fundamentales del

mencionado programa.

En cvanto al gasto, se tomaron drésticas medidas de ajuste presu-
puestal, lograndose, ademés, un aumento en los ingresos mediante mo-
dificaciones al régimen tributario. También se consigui6 el incremento
de los precios de los bienes y servicios ptiblicos y se llev6 a cabo una
decidida venta de empresas piblicas no prioritarias. Cabe sefalar que
uno de los aspectos més sensibles del programa de ajuste fue mitigar
el desempleo resultante de la crisis, mediante la selectividad en los pro-
gramas de gasto piblico, un mecanismo de apoyo al empleo, dando pre-
ferencia a aquellos que se orientaron hacia las actividades ma4s intensivas

en mano de obra.

Entre las diversas modificaciones cualitativas se encuentra el cambio
en la composicién del gasto ptblico y, por lo que toca a los ingresos
piblicos, se fortaleci6 la estructura tributaria y se concedi6 un papel pre-
ponderante a una politica realista de precios y tarifas del sector piblico.
Con estos cambios no s6lo se incremento la recaudacion fiscal y el ahorro
pliblico, también se eliminé la distorsion de los precios relativos, esfuerzos
que estuvieron orientados a mejorar la eficiencia en la asignaci6n de re-
cursos, alentar el uso de la mano de obray estimular el cambio tecnol6gico.
De esta forma se busco dar flexibilidad a esquemas rigidos que en el
pasado llevaron a la descapitalizacién de las empresas phblicas, ya que
no era posible continuar obligindolas a depender de los apoyos fiscales
o del crédito externo, so pena de acentuar el deterioro de la situacion

financiera.

También se previ6 la necesidad de desincorporar empresas del sector
piblico no estratégicas o prioritarias, con el fin de lograr la meta de equi-
librio presupuestal, y, continuar un proceso de transformaci6n estructural
de gran envergadura. En una situacion de crisis como la que estaba su-
friendo el pafs en esos anos, no era conveniente que el gobierno dispersard
los limitados recursos, tanto de orden financiero como humano, en un
gran ntimero de actividades, sobre todo cuando algunas de éstas podfan

ser atendidas por otros sectores.

" En lo que respecta a politica monetaria, sigui6 vigente la disposici6n
de austeridad credirtica y se continu6 con el manejo realista de las tasas
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de interés y del tipo de cambio, pues las nuevas circunstancias demandaban
aumentar y retener el ahorro interno. De esta forma se intent6 que las
tasas de interés positivas fueran positivas en términos reales, a fin de
reconstituir, en sus diversas modalidades, la intermediacién financiera.
Dada la nueva situacién de la banca comercial estatizada se consider6
conveniente mantener funcionando el encaje legal como el principal ins-
trumento de regulacion monetaria y de financiamiento del sector ptblico,
en la medida que se desarrollaba el mercado de valores.

La proteccion comercial impidié, en muchos casos, que los precios
internacionales ejercieron una influencia reguladora més eficaz sobre la
evolucién de los precios internos. Asimismo, en el sector externo se con-
sider6 necesario profundizar las medidas de liberacién del comercio ex-
terior. Varios objetivos simultdneos se buscaron con esta estrategia:
aminorar, en la medida de lo posible, los controles administrativos directos
sobre los precios, en vista de las distorsiones y rigideces que con el tiempo
tienden a provocar; incrementar la eficacia del tipo de cambio como ins-
trumento de regulacién de los precios internos y, principalmente, avanzar
en un cambio estructural de vital importancia para propiciar la permanente
competitividad internacional de la economia mexicana. La excesiva pro-
teccion y discrecionalidad que se derivan de un sistema comercial que
se apoya en los permisos habia venido generando situaciones injustificadas
de privilegio en perjuicio del consumidor, de internalizaciéon privada de
cuasirentas de escasez, generadas por la indebida selectividad del esquema
administrativo. El sistema de permisos también habia contribuido a evitar
el abatimiento de la inflacion.

Se intensifico el proceso de apertura con la firma del Protocolo de
Adhesién al GATT, apertura que permitié a los exportadores directos
¢ indirectos un acceso continuo y seguro a insumos del exterior. Final-
mente, se facilitd la participacién de la inversién extranjera en campos
que contribuyeran a la modernizacién tecnol6gica, a la exportacion, y a
la intensificacién de la promocién turistica.

Por dltimo, debido al aceleramiento inflacionario entre 1982-1987,
los esfuerzos de la administracién en turno se orientaron al combate frontal
de la inflacién. Para romper la inercia del alza de precios se instrument6
una politica de concertacion, representada por el Pacto de Solidaridad
Econémica (PSE), que entr6 en vigor a finales de 1987. El saneamiento
de las finanzas pablicas, la restriccién crediticia, la fijacion virtual del
ipo de cambio, la apertura comercial y la concertacién social, fueron
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algunas de las acciones que sc tomaron con motivo de este esfuerzg g
estabilizacion, lo que de hecho significé que los principales sectoresg pro-
ductivos adoptaron acuerdos tendicntes a estabilizar los precios. No cabe
duda que las politicas aplicadas en este marco de concertaci6n social
fueron clave para la estabilizacién de los precios en la economia,

Nuevas definiciones

La politica econémica de la presente administracion (1989-1994) se ha
caracterizado por la congruencia y continuidad de la reforma estructura]
en diversos frentes, revisdndose al efecto ciertas regulaciones de impor-
tancia especial, asi como estableciendo pactos de concertacién social para
una lucha frontal contra la inflacién. Entre los rasgos basicos, de esta
politica, cabe destacar el mantenimiento de la disciplina presupuestal, la
privatizacién de los bancos y la desincorporacién de otras empresas, asi
como la reciente propuesta de autonomia del Banco Central. El nuevo
régimen legal para la propiedad rural facilitars la modernizacién de la
agricultura, la ganaderia y la produccién forestal y aumentara la con-
tribucién de estas importantes actividades al desarrollo econémico. Asi-
mismo, la politica cambiaria continu6 desempefiando un papel importante
en el proceso de estabilizacién de la economia mexicana, al proporcionar
certidumbre respecto de la evolucion futura del tipo de cambio nominal,
sin perjuicio de cierto grado de conveniente flexibilidad.

En el 4mbito del autotransporte se rompieron los monopolios de
rutas, ademas de facilitarse el acceso a la industria. Por otra parte, se
impuls6 la participacién de capital privado de riesgo en proyectos de
infraestructura. También se han flexibilizado las regulaciones respecto
a la inversion extranjera directa, a fin de facilitar el ingreso de capitales
y la transferencia de tecnologia. También se concluy6 con éxito la ne-
gociaci6n, a nivel de la rama ejecutiva de los respectivos gobiernos, del
Tratado Trilateral de Libre Comercio con EE.UU. y Canada, y de otros
acuerdos con algunos paises sudamericanos. La liberacién comercial
al transformar una estructura productiva que estaba muy orientada al mer-
cado interno, rompe una tradici6n que venia desde la época colonial,
convirtiendo a la economia mexicana en una de las m4s abiertas del mundo,
ya que la ampliacién de los mercados en que actdan los productores na-
cionales abre grandes oportunidades para la especializacién y el apro-
vechamiento de economias de escala. No debe perderse de vista que
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la apertura también cstimula la eficiencia del aparato productivo, al eli-
minar los cfectos que las estructuras oligop6licas tienen en los mercados
internos.

Es importante mencionar que hasta 1989, la oferta neta de fondos
prestables por parte del sector privado se derivé primordialmente de una
continua reduccidn relativa del crédito a dicho sector. Este fen6meno
dio lugar a que el saldo promedio anual del financiamiento de la banca
comercial al sector privado pasara de 19.5 por ciento del PIB en 1971,
a 11.6 por ciento en 1982; y a s6lo 7.2 por ciento en 1988, tendencia
que se revirtid en 1989 como consecuencia de las reformas financieras
iniciadas en 1988, y de la salud de las finanzas pablicas que han cobrado
importancia como medio eficaz de asignacion de los recursos prestables,
y han permitido que las tasas de interés reflejen con mayor precisién
la productividad de la inversién y la escasez relativa del ahorro.

En el inicio de la presente administracién se fij6 como meta bésica
la necesidad de negociar con la comunidad financiera internacional. De
esta forma, la renegociacion de la deuda piblica externa involucré no
s6lo a la banca acreedora, sino también a los organismos financieros mul-
tilaterales y a los gobiernos de los principales paises acreedores. A través
de este acuerdo se logr6 reducir la transferencia de recursos al exterior
y su firma tuvo un efecto muy favorable en la confianza, al disipar ciertas
dudas que existian sobre la viabilidad del programa econémico del pais.

En la administracién actual subyace la idea de que el crecimiento
econ6mico sostenible no puede darse en un entorno inflacionario elevado
e inestable, asi como de que existe la necesidad de lograr mayores niveles
de ahorro, inversion y productividad. Cabe recordar que durante la época
de desarrollo estabilizador, el pais logré un crecimiento continuo con es-
tabilidad de precios, y que la estrategia econémica descansé principalmente
cn el control de la inflacién y en el aumento del ahorro interno y de
la inversion productiva, razones por las cuales se puede apuntar que la
estabilidad de los precios y cambiaria facilitan el proceso de acumulacion
de capital.

~ En materia fiscal, el sistema impositivo también ha sido objeto de
Importantes reformas, entre ellas destaca la eliminacién de distorsiones
tributarias y la creciente armonizaci6én del sistema tributario interno con
los de nuestros principales socios comerciales. Asimismo, se han reducido
las tasas del impuesto sobre la renta a las empresas y a las personas
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fisicas, medidas que aunadas a una mejor vigilancia del cumplimiento ¢,
las obligaciones de los causantes, han fortalccido la recaudacion tributar,
En los @ltimos nueve afios, el descenso relativo de los egresos del secto,
piiblico y la mayor eficiencia en la recaudacion fiscal hz'm propif:iado una
mejorfa del llamado balance primario del sector pfiblico, equivalente ,
1.6 por ciento del PIB.

Otra de las medidas de politica econémica de gran trascendenciy
para la modernizacion del pais fue la eliminacién de la exclusividad dej
Estado en la prestacion del servicio de banca y crédito; ahosa el sector
privado tiene la posibilidad de participar, mayoritariamente, en el capital
de los bancos. El marco regulador result6 favorable tanto para el de-
sarrollo de intermediarios no bancarios, como para el fortalecimiento y
auge del mercado de valores. Asimismo, propicié el terreno para que
se diera un importante paso hacia la banca universal con el perfeccio-
namiento de la figura del grupo financiero. Los avances en materia de
cambio estructural se manifestaron, principalmente, en el rapido progreso
de la reprivatizacién de la banca miltiple, este proceso se concluy6 en
un breve lapso de trece meses.

Es necesario agregar que el ajuste fiscal fue necesario para corregir
los desequilibrios externos, consolidar la balanza de pagos y avanzar en
la estabilizacién cambiaria.

Resulta alentador comprobar que durante 1993 se reafirmaron las
tendencias positivas iniciadas desde 1989, pero ahora en un marco de
inflacién decreciente. Tales tendencias, que se espera sigan caracterizando
a la economia en el futuro son un incremento del ingreso per cépita en
términos reales; un aumento de la productividad de la mano de obra,
con la consecuente elevacién de las remuneraciones reales, y un ascenso
de la inversién privada y de las obras pablicas. Las finanzas publicas
saneadas han permitido: evitar la recurrencia del gobierno al crédito del
Banco Central; una més amplia profundizacién financiera, asociada a la
expansion del ahorro; una mayor eficiencia del sistema, y una posicion
superavitaria de la cuenta total del sector externo.

En suma, por primera vez en la historia econ6émica de México se
observa congruencia en las politicas macroeconémicas, fiscal, monetaria
y cambiaria, las que est4n guiadas por el objetivo bésico de abatir la inflacién
y sus nocivos efectos sobre el crecimiento de la actividad productiva, toda
VeZ que csto es un medio para lograr un crecimiento autosostenido ¥
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sano a largo plazo. Tal congruencia se ha hecho evidente en la forma
con que se ha conseguido avanzar en materia de estabilizacién y de cambio

estructural, temas comentados ampliamente, tanto en el medio interno
como en el internacional.
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La industria maquiladora de exportacion

en México: Examen de la situaciéon actual y
perspectivas

Enrique Gonzdlez Gonzdlez*

Introduccion

El Programa de Industrializacion Fronteriza, establecido en el ano de
1965, tuvo un impacto decisivo sobre la dindmica del desarrollo de la
industria maquiladora de exportacion localizada en México. Actualmente,
con una cifra promedio d¢ 2,070 establecimientos y poco mas de medio
millon de trabajadores, la planta maquiladora se ha convertido en uno
de los sectores més dindmicos de la economia mexicana; destacando, ade-

mas, como actividad no petrolera en el renglon de generaciéon neta de
divisas.

Con el establecimiento de la industria maquiladora de exportacion
en México surgen una serie de opiniones encontradas que intentan explicar
su comportamiento. Asi, la postura de quienes favorecen su funciona-
miento parte esencialmente de dos premisas: obtencién de divisas y ge-
neraci6n de empleos.] En cambio, aquellos que critican la operacidn

de la planta maquiladora sustentan sus argumentos fundamentalmente so-
bre consideraciones de politica laboral.

Asi, desde la perspectiva de las organizaciones sindicales de los Es-
tados Unidos, como principal fuerza de oposicién al establecimiento de
maquiladoras en México, los bajos nivcles de salarios pagados en nuestro
pais, comparados con los prevalecientes en los Estados Unidos, se tra-
ducen en pérdida de empleo en el sector manufacturero americano.

. El presente ensayo tiene como objetivo fundamental presentar una
Visién general del desarrollo de la industria maquiladora de exportacién
¢n México. Con este propésito, se examina brevemente el desempeino

* Investigador del Departamento de Estudios Econémicos, Banco de México. Egresado
de la Facultad de Fconomia-UANL..
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de la planta maquiladora instalada en México desde una perspectiva sec-
torial y regional. Ademds, se establecen algunas hip6tesis en torno 3
los factores que determinan el empleo maquilador. Por Gltimo, se esbozan
algunas de las ventajas comparativas ofrecidas por nuestro pafs a las ma-
quiladoras de exportacion y sc consideran las perspectivas de su desarrollo
futuro.

Origen y evolucién reciente de la industria
maquiladora de exportacién en México

Las industrias maquiladoras localizadas en México son esencialmente en-
sambladoras que utilizan equipo de capital y materiales de manufactura
norteamericana, que exportan su valor agregado a los Estados Unidos.

El origen de la industria maquiladora de exportacién en México
se remonta al ano de 1965 y se explica, en parte, por una postura mas
flexible del gobierno mexicano en materia de politica comercial, al liberar
en ese ano ciertas leyes arancelarias y disposiciones legales pertinentes
a la propiedad extranjera de las empresas manufactureras. Tal accién,
junto con las modificaciones al c6digo aduanero de los Estados Unidos,
el cambio tecnolégico y el bajo costo de la mano de obra mexicana, pro-
movieron la instalacién y difusién de las actividades de la planta ma-
quiladora en nuestro pais.

De acuerdo con datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia
e Informitica (INEGI), en 1992 existian en el pafs 2,070 empresas ma-
quiladoras que ocupaban cerca de 505 mil empleados (véase el cuadro
1y las graficas 1y 2). Cabe destacar que durante ese afo el 84.0 por
ciento de las plantas maquiladoras establecidas en México se localizb en
la regi6n fronteriza?2 Dichas empresas emplearon el 88.0 por ciento
del total de los trabajadores ocupados en la industria maquiladora y
representaron alrededor del 85.0 por ciento del valor agregado por €l
total de maquiladoras en el pais.

NGmero de Establecimientos

De las ramas de actividad econ6mica con mayor dinamismo durante e!
periodo 1980-1992, en lo concerniente al nmero de establecimientos dedl
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cados a la maquila de exportacion, destacan el Ensamble de Muebles
de Madera y Metal, y la rama de Productos Quimicos. Esta 6ltima mostré
un rapldo incremento en su niimero de establecimientos, al pasar de tres
empresas en 1985 a 114 en 1992,

Se observa, adem4s, una menor concentracién industrial por sector
de actividad econémica, toda vez que las ramas Materiales y Accesorios
Eléctricos y Electrénicos, y Productos Textiles disminuyeron su partici-
pacién en el total de establecimientos, al pasar de 44.0 por ciento en
1980 a 38.0 por ciento en 1992.

Personal ocupado

El personal ocupado en el sector maquilador de exportacién aumentd
significativamente durante el perfodo 1980-1992, al pasar de 119,546
a 504,482 empleos; con una tasa de crecimiento promedio anual de cerca
de 13 por ciento. |

Mientras que en 1980 los sectores econoémicos Productos Textiles,
Ensamble de Maquinaria y Aparatos Eléctricos y Electrénicos, y Ma-
teriales y Accesorios Eléctricos y Electronicos empleaban el 73.0 por ciento
de los trabajadores del sector maquilador; para 1992 estas mismas ramas
ocupaban el 46.0 por ciento del empleo maquilador. Por su parte, la
rama de Equipo de Transporte ocup6 el 25.0 por ciento de los trabajadores
en 1992; cuando en 1980 empleaba tan sélo el 6.0 por ciento.

Valor agregado

En lo que se refiere al valor agregado por las empresas maquiladoras,
durante 1992 destacaron las Ramas Industriales, Equipo de Transporte
y Materiales y Accesorios Eléctricos y Electréunicos. Cabe destacar que
mientras en 1980 las ramas Productos Textiles, Maquinaria y Aparatos
Eléctricos y Electrénicos y Materiales y Accesorios Eléctricos y Elec-
trénicos participaban con el 68.0 por ciento del valor agregado; en 1992
estos mismos sectores s6lo aportaban el 42.0 por ciento del total nacional.
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Insumos utilizados

Conviene mencionar también las cifras relativas a los insumos utilizados.
En el cuadro 2 se presenta informaci6n detallada sobre el tipo de insumos
adquiridos por la planta maquiladora durante el perfodo 1975-1992. En
promedio, 98.4 por ciento son insumos importados y solamente 1.6 por
ciento nacionales, lo que denota un reducido grado de vinculacién de
las maquiladoras de exportacion con la planta industrial nacional. Algunos
analistas atribuyen este hecho al modelo de desarrollo de sustitucién
de importaciones implementado por las autoridades mexicanas en el pa-
sado, que promovi§ el establecimiento de una estructura productiva in-
dustrial protegida e ineficiente, oferente de productos intermedios y finales
de baja calidad y alto precio. Se sostiene, ademds, que la escasa par-
ticipacién de los insumos nacionales en los procesos de maquila obedece
a la complejidad tecnolégica y rapidez con que se suscitan las innovaciones
en el disefo y elaboracién de materias primas.

Generacién de Divisas

Resulta interesante senalar que en los Gltimos afios los servicios por trans-
formacién han adquirido especial importancia dentro de los ingresos en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Como se puede apreciar en
el cuadro 3, los ingresos de divisas provenientes de la industria maquiladora
representaron 2.6 por ciento de los ingresos en cuenta corriente en 1970,
3.4 por ciento en 1980 y alrededor de 10.0 por ciento en los primeros
nueve meses de 1992. Asi, las actividades de la industria maquiladora
han venido adquiriendo un peso cada vez mayor en la generacién de in-
gresos netos de divisas, desplazando al turismo en este rengl6n.

Los determinantes del empleo en el
Sector Maquilador de Exportacién

Se menc'ion() anteriormente la importancia de la planta maquiladora de
exportacién como fuente generadora de empleo en nuestro pafs. Resulta

il.lte.resante, por tanto, comprender las causas que condicionan el cre-
cimiento del empleo maquilador.
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Con el propésito de formalizar el analisis de los determinantes del
empleo en el sector maquilador mexicano, Gruben3 realiz6 diversas pruebas
de regresion incorporando como factores causales las siguientes mag-
nitudes econdmicas: a) relacién de salarios México-Estados Unidos; b)
relacion de salarios México-Paises del Pacifico de reciente industriali-
zacion; y ¢) Producto Nacional Bruto (PNB) de los Estados Unidos.

Con las relaciones analiticas antes descritas, Gruben puntualiz6 dos
posiciones hipotéticas en torno al comportamiento de los salarios relativos
y su impacto sobre el ritmo de crecimiento del empleo maquilador: i)
una disminucién de la razén salarios en el sector manufacturero de México
a salarios manufactureros en los Estados Unidos incrementa el nfimero
de empleos en la planta maquiladora de exportacion; y ii) una disminucién
de los salarios pagados en la industria manufacturera mexicana con res-
pecto a los que prevalecen en los paises asiaticos de nueva industrializacion

aumenta el personal ocupado por las plantas maquiladoras localizadas
en nuestro pais.

Con el fin de verificar si existe alguna relacion estadistica entre los
ciclos econémicos registrados en los Estados Unidos y el empleo en las
maquiladoras mexicanas, Gruben seleccion6 como indicador relevante el
PNB real norteamericano.4 Dicho autor recurri6 a la técnica multivariada
de analisis por componentes principales,® ante la imposibilidad de am-
pliar el tamano de la muestra y corregir el problema de multicolinealidad
presente en su ecuacién de regresion.

A partir de los resultados estadisticos del andlisis de regresién con
componentes principales, Gruben encontré que los costos relativos del
trabajo manufacturero son fuente importante de variacién del empleo en
la industria maquiladora localizada en México. Es decir, la tasa de cre-
cimiento del empleo en las maquiladoras mexicanas reacciona répidamente
ante los cambios registrados en las relaciones de salarios Mé-
xico-Estados Unidos y México-Paises del Pacifico recién industrializados.
Segtin Gruben, bajo un escenario hipotético de cierre de la planta ma-
quiladora localizada en México, las oportunidades de empleo maquilador
se desplazarian a otros paises como Hong Kong, Singapur y Corea.t

Cabe destacar, sin embargo, que el indicador de demanda, mcd%do
por el PNB real de los Estados Unidos, no sobresalié en su cometido
explicativo. Este argumento se contrapone con los resultados alcanzados
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por Montemayor,” donde el crecimiento de la economfa norteamerican,
destacd come medida determinante del empleo maquilador.

En sfntesis, al recurrir a la evidencia empfrica se observa que tant,
los costos relativos del trabajo, como el ritmo de actividad de la economf,
de los Estados Unidos, son indicadores que asumen especial relevancia
en la determinaciéon del empleo maquilador.

Perspectivas de la industria maquiladora
de exportacion en México

De acuerdo con las proyecciones elaboradas por algunos especialistas,
continuard el dinamismo de las maquiladoras de exportacién en México

en los préximos afos. Dicho pronéstico se basa en las signientes con-
sideraciones:

1) Las proyecciones oficiales senalan que la economia de los Estados
Unidos crecerd a tasas reales del orden de 2.9 por ciento en 1993 y 3.1
por ciento en 1994. Tal pronéstico, segiin algunos analistas, estimular4

el establecimiento de nuevas plantas maquiladoras y fortalecer4 los planes
de expansion de las ya existentes.

i) El esquema negociado en el tratado trilateral de libre comercio
México-Estados Unidos-Canad4 asegura reglas favorables para la pre-
servacién y desarrollo de la industria maquiladora de exportaci6n en Mé-
xico. Asf, por ejemplo, se acord6 mantener el actual tratamiento a los
impuestos de importacién aplicables a las maquiladoras durante los pri-
meros siete afios de vigencia del acuerdo comercial. Asimismo, se acordd
eliminar los requisitos de balanza de pagos equilibrada y los de cum-
plimiento de grados de integracién nacional.

. Las proyecciones elaboradas por CIEMEX-WEFA apuntan hacia una
significativa recuperacién de los principales indicadores de la actividad
maquiladora en los préximos anos, después de la desaceleraci6n observada
durante el periodo 1989-1991 8 Asf, se estima que el nGmero de plantas
maquiladoras crecer4 a tasas cercanas al 14 por ciento en 1993 y 17 por

ciento en 19?4. Asimismo, esta empresa consultora considera que el empleo
en la maquiladora aumentar4 casi 17 por ciento en 1993 y 20 por cient0
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en 1994; y que su valor agregado en México alcanzar4 un incremento
de 28 por ciento en 1993.

Por tltimo, conviene recordar los factores que determinan la loca-
lizacién y operacién de la maquiladora de exportacién en nuestro pais,

y que fortalecen este pronéstico de recuperacién de sus principales in-
dicadores:

1) La vecindad geografica con los Estados Unidos que se traduce
en menores costos de transportacion; ii) el bajo costo de la mano
de obra mexicana,; iit) la disponibilidad de mano de obra hébil y capacitada,
lista para participar en cualquier proceso de industrializacion; iv) presencia
de un ambiente laboral favorable a las actividades de la empresa ma-
quiladora; v) la infraestructura de transportes y comunicaciones, y la dis-
ponibilidad de energéticos; vi) un virtual acuerdo trilateral de libre
comercio México-Estados Unidos-Canad4; vii) la politica de incentivos
fiscales; y viii) la estabilidad politica y social.

Consideraciones finales

Es innegable que las empresas maquiladoras tienen un valor estratégico
para nuestro pais, toda vez que son una fuente importante de divisas
y empleo. Las autoridades pablicas mexicanas asi lo han reconocido, al
impulsar la promocion de la actividad maquiladora mediante la aplicacion

de lincamientos de fomento 4giles y estables que facilitan su instalacién
y funcionamiento.

Se advierte, sin embargo, un virtual aislamiento de la actividad ma-
quiladora de exportacién con el resto de la planta industrial del pafs;
ademds de que no existe una efectiva incorporacién de tecnologias de
origen nacional al proceso maquilador.

Se reconoce, sin embargo, que en el actual esquema de desregulacién
econbmica, liberalizacion de los mercados y apertura externa, se han in-
crementado los requisitos de modernizacion y eficiencia de la planta pro-
ductiva nacional; asi como de calidad, precio y servicio de entrega del
producto. En este contexto, es valido suponer una mayor incorporaci6n
de componentes nacionales en el proceso maquilador en el mediano plazo.
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Notas

! Diversos autores destacan la transmisi6n tecnol6gica, la capacitacitn
de mano de obra y la contribucién a la industrializaci6n de la regi6n
fronteriza del norte, como argumentos s6lidos para alentar la actividad
maquiladora de exportacion. Véase, por ejemplo La Maquiladora, Una
Opcion para México?, en Examen de la Situaci6én Econémica de México,
BANAMEX, Vol. LXIII, Nam. 744, noviembre de 1987. Ciertos ana-
listas consideran, sin embargo, que algunas de las ventajas que ofrece
la maquiladora de exportacion no son del todo convincentes. Véase, Sergio
Rivas F., La Industria Maquiladora en México: Realidades y Falacias
en Comercio Exterior, Vol. 35, Nam. 11, México, noviembre de 1985,

2 En los tltimos afos, sin embargo, se ha observado una tendencia
a desplazar las actividades de la industria maquiladora de exportacién
hacia localidades no fronterizas. Quintanilla, por ejemplo, al realizar di-
versas pruebas de correlacién por rangos de Spearman entre algunos in-
dicadores relevantes de la actividad maquiladora -tasas de crecimiento
del nimero de establecimientos y del personal ocupado, por municipio-
y la distancia a la frontera norte del pais, para el periodo de diciembre
de 1984 a octubre de 1990; encontré que a mayor distancia, més rapido
el crecimiento del ntmero de empresas y del personal empleado. La
zona fronteriza, por tanto, ya no constituye un factor de localizacién in-
dispensable para las nuevas plantas maquiladoras; si bien sigue siendo
un elemento de decision importante. Véase, Ernesto Quintanilla Rodriguez
(1991), Tendencias Recientes de la Localizacién en la Industria Maqui-
ladora, en Comercio Exterior, Vol. 41, Nim. 9, México, septiembre.

3 Gruben, William (1990), Mexican Maquiladora Growth: Does It
Cost U.S. Jobs ?, Economic Review, Federal Reserve Bank of Dallas,
€nero.

4 Amozurrutia estimé la relaci6n estadistica entre la tasa de crecimiento
del personal ocupado por la industria maquiladora en México y el ciclo
econ6mico de los Estados Unidos -medido por el comportamiento del
indice de producci6n industrial. Dicho autor encontré que la tasa de empleo
en las maquiladoras es especialmente sensible a las fluctuaciones ciclicas
del fndice de produccién industrial, para el periodo muestral enero de
1978 - septiembre de 1985. Véase, Jests H. Amozurrutia, Generacion
de Empleo por la Industria Maguiladora: Ciclos Econ6émicos en Estados
Unidos 1978-1985, en Arturo Garcfa Espinosa, ed, MAQUILADORAS
(Primera Reunién Nacional sobre Asuntos Fronterizos), 1988, pp. 249-292.
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5 Con la metodologi
cipales se busca obtene
nentes que expliquen la
En esta metodologia s
variables originales, d
rianza-covarianza (o
forman linealmente

a multivariada de analisis por componentes prin-
r ¢ interpretar un conjunto reducido de compo-
variabilidad del conjunto de las variables originales.
¢ hace una transformacién lineal ortogonal de las
cfinida por los vectores propios de la matriz de va-
de correlacién). Asi, las variables originales se trans-
€N un nuevo conjunto de variables no correlacionadas
entre si, con varianza decreciente a partir del primer componente principal.
En este marco, la técnica de an4lisis por componentes principales busca
explicar gran parte de la variabilidad del conjunto original de datos con
el menor nimero posible de componentes. Una util exposiciéon de esta
técnica estadistica se encuentra en Laura E. Pla (1986), Anélisis Mul-
tivariado: Método de Componentes Principales, Secretaria General de
la Organizacién de los Estados Americanos, Washington, D. C.

® Un planteamiento simil

ar sc encuentra en Linda Aguilar (1992), The
North American Free Trade Agreement: the ties that bind, en Chicago

Fed Letter, The Federal Reserve Bank of Chicago, Nim. 61, septiembre
de 1992. Véase también del mismo autor _(1993) NAFTA: a review of

the issues, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, ene-
ro/febrero.

! Montemayor, Aurclio H. (1992), Anélis_ds de la Industria Maquiladora
de Exportacién y sus Perspectivas en México, en F. Rubli y B. Solis (com-
piladores), México hacia la globalizacion. Editorial Diana, México, marzo.

8 Magquiladora Industry Analysis, CIEMEX-WEFA, encro de 1993,
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El imppesto inflacionario éptimo, costos de
recoleccion y rezagos: Un anailisis de bienestar

José Alfredo Tijerina Guajardo*®

Introduccion

La posibilidad de la erosién del ingreso gubernamental debido a altas
inflaciones y rezagos en la recoleccién de impuestos fue desarrollada por
Olivera (1967) y Tanzi (1977) para paises en desarrollo. El argumento
de Tanz es que la inflacién tiene dos efectos adversos. El primero es
que crea una disparidad entre el beneficio marginal y el costo de los
saldos monetarios reales y, segundo, conduce a una reduccién en el ingreso
real proveniente de otras fuentes de financiamiento.

Por tanto, de acuerdo a Tanzi, el impuesto inflacionario tiene un
costo marginal mayor cuando hay rezagos en la recoleccién de impuestos.
Como resultado, la prescripcién de politica resultante es que debiera darse
menor papel al financiamiento inflacionario del que actualmente se le

asigna.

Sin embargo, Dixit (1991) senalé que este andlisis es de cquilibrio
parcial. En equilibrio general, la existencia dc rezagos serd tomada cn
cuenta, y ya que el costo marginal del impuesto inflacionario (dado otros
impuestos) es mayor, entonces es deseable incrementar cstos otros im-
puestos. Por supuesto, esto cambiard los precios de equilibrio en la eco-
nomia. Asi, como Dixit lo establece, "La pregunta correcta es st menor
peso al financiamiento inflacionario es requerido cuando todos los efectos
son tomados en cuenta y la nueva mezcla 6ptima de impuestos es finalmente

alcanzada", pp.644.

Siguiendo a Vegh (1989), Dixit (1991) considera un modelo en el
cual la recoleccién de impuestos es costosa. En un caso extremo en el

* Maestro de tiempo exclusivo en la Facultad de Economia de la UANL.
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cual el costo de recoleccion es fijo -es decir, no depende de la sumg
recaudada- €1 derivd que la mezcla 6ptima de impuestos, no cambiarfa
como resultado de cambios en el nimero de perfodos de rezago. Por
lo tanto. la mezcla optima de impuestos serd la misma con O sin rezagos,
A este resultado se le ha denotado como "El Resultado de la Invariancia”,

La estimacién empfrica del rezago en la recoleccién de ingresos tri-
butarios para 28 pafses en vias de desarrollo vari6 entre 1.2 y 18 meses
durante 1970-1987 (véase Choudhry, 1990). En general, los paises con
rezagos de recoleccién més largos son paises que se financian a través

de ingresos petroleros.

El propésito de este trabajo es presentar algunos resultados tendientes
a esclarecer esta controversia. En particular, estamos interesados no sélo
en comparar la mezcla 6ptima de impuestos bajo diferentes rezagos, sino
también determinar el nivel de bienestar de estos esquemas de politica.
Para ello, suponemos al igual que Dixit, que el rezago es exbgeno a la
autoridad fiscal, y usamos un marco terico de Generaciones Traslapadas.

Supondremos que el individuo consume un bien perecedero en ambos
periodos. Se supone que el agente trabaja solo en el primer periodo
y que su dotacién de tiempo es n = 1. El tnico activo es el dinero;
por lo tanto, el ahorro ocurre en la forma de dinero. El individuo paga

impuestos sobre sus ingresos.

Supondremos dos esquemas: €n uno, el rezago de recoleccion es nulo,
por lo tanto, nos referiremos a €l como el caso de no-rezago. Por otra
parte, el esquema de rezago se da cuando el impuesto al trabajo se determina
en el perfodo actual, pero se paga hasta el siguiente periodo. Supondremos
ademis que los costos de recoleccion dependen del ingreso tributario

real que recibe el gobierno cada perfodo.!

La funci6n de producci6n tiene rendimientos constantes a escala y
el trabajo es el finico insumo de produccitn.

El trabajo continGa como sigue: la seccién 2 introduce el modelo.

Ahf se obtienen dos formulas (de no-rezago y de rezago) para el impuesto

inflacionario que dependen del costo marginal de recoleccién y de otros

pardmetros estdndares. La seccién 3 deriva el rcsultafio de I.nvarianza
establecido en Dixit (1991). En particular, la mezcla 6ptima de impuestos
inflacionario y al trabajo no cambia cuando comparamos el esquema de
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no-rezago y el de rezago. Sin embargo, el esquema de rezago es dominado
cn términos de bienestar ya que ¢l nivel de precios serd mayor que en
¢l esquema de no-rezago debido al financiamiento inflacionario inicial
nccesario para cubrir ¢l gasto del gobierno en t=0. La siguiente secci6n
describe el procedimiento usado para derivar la mezcla 6ptima de im-
pucstos usando una funcién de utilidad Cobb-Douglas. Ademés, se mues-
tra ahf que en el esquema de no-rezago, el impuesto inflacionario depende
anicamente del costo marginal de recoleccién. La seccién 5 presenta
un ejemplo numérico usando dos especificaciones alternativas de la funcién
de costos de recoleccion. Los resultados muestran que en algunos casos
sc respalda el argumento de Dixit de un impuesto inflacionario mayor
bajo la presencia de rezagos cn la recoleccion del impuesto, en relacién
al impucsto inflacionario en el esquema de no-rezago. En otros casos
se rechaza. La especificacion de los parametros de la funcién de costos
de recoleccion es bastante importante en la obtencion de estos resultados.
En la scccién 6 se presentan algunos breves comentarios.

El Modelo

a) El esquema de no-rezago
El objetivo del individuo es maximizar la siguiente funcion de utilidad
(1) U(cy(),¢,(t +1)) t=0:1,2...-

donde suponemos que U es una funcién concava, no decreciente en sus
argumentos y satisface las condiciones Inada:

U;(0,c(t+1)) = Up((1),0) = o . U es la derivada parcial de U()
con respecto a su i-ésimo argumento, i =1,2. ¢, (1) es el nivel de consumo
en el periodo t por una persona de la generacion t. En forma similar,
¢ (t+1) es el nivel de bienes consumidos en t+1 por un micmbro de

la generacion L.

Para derivar la restriccion de presupuesto del individuo, note que
las restricciones temporales son:

(2) p()-c,(t) + m(t) = p(t)-w(t) n(t)-(1-7(1)) t=0,1,2,...
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3 p(t+1)-g(t+1) = m(t)

donde p(t) ('p(t+ 1)) es la inversa del valor del dinero en t (t+1), m(r)
son los balances monetarios nominales, w(t) es el salalrio rcal,‘n(t)51
es la oferta de trabajo individual y 7(t) es el impuesto proporcional a
trabajo.

Combinando (2) y (3) obtenemos que la restriccién de presupuesto
del consumidor es

c(t+1)
@ o + = w(®)n(t)- (1-2(t)) t=0,12,..
R(t)
p(t) 1
donde R(t) = = y 7(t) es la tasa de inflacién entre

p(t+1) 1+x(t)

t yt+1. Ya que nos estamos abstrayendo de la eleccién de ocio-trabajo,
n(t)=1.

El problema del agente es seleccionar c,(t) y ¢,(t +1) para maximizar
la ecuacién (1) sujeto a (4). La solucién a este problema nos da la
funci6bn de demanda de saldos reales

m(t)
—— = s(A,R), donde A=w-(1-7) en la estacionaridad.

p(t)

El gasto de gobierno en bienes y servicios es financiado via impuestos
al ingreso ¢ inflaci6n. Se supone que la recoleccién de los primeros es
costosa para el gobierno. En particular, siguiendo a Vegh (1989) y Dixit
(1991), suponemos que el costo de recoleccién, [¢(- )] depende del ingreso
real recolectado. Asi, la restriccion presupuestaria del gobierno es:

M(t)-M(t-1)
5)  e® = w®)-z(t) + % - p(w(t)-7(t)) t=0,1,2,..
p(t
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donde g(t) es el gasto de gobierno en t y w(t)-.7(t) es el ingreso real
tributario. .M(t) son los saldos monetarios nominales en t y M(t-1) son
los saldos monetarios nominales en t-1. Por tanto, [M(t)-M(t-1))/p(t) es
el ingreso inflacionario. ¢(-) es el costo de recoleccién y satisface ¢(0)
=0,¢'(")2 0y ¢"(-) 2 0. Usando la definicién de R(t) y reacomodando
(5) en la estacionaridad obtenemos que

(6) g = w'T + (1-R)'s(AR) - ¢(w-1)
(1-R) es el impuesto inflacionario. El objetivo del gobierno es el de escoger
(r,R) para maximizar el bienestar del individuo. U(A-s(A,R),R-s(A,R)

sujeto a la restriccion dada en (6). Suponiendo una solucién interior,
las condiciones de primer orden son:

(M - Uy = A4 [ wa+e() + (1—R>-sA'Af]

(8) — U,s = 2 —(l-R)~sR - s:l

—

donde A4 es el multiplicador de Lagrange asociado con la restriccion pre-
supuestaria del gobierno (6),

dA ds ds
A E—,84 8 — ysp= —,
dr 0A dR

El apéndice 1 muestra que de (7) y (8) el impuesto inflacionario 6ptimo
puede ser expresado como

¢'()
9 1R =
1 s, + &(s,R)
s R
donde (s,R) = — — es la elasticidad del ahorro con respecto a la
dR s

tasa de rendimiento. Esta férmula es idéntica a la derivada por Mour-
mouras (1991). Ciertas caracteristicas de ella son de interés. Observe
por ejemplo, que cuando la propensién marginal a consumir (1-s,) se
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incrementa, menor cs el impuesto inflacionario. Es decir, F“a"df’ la bage
gravable del impuesto inflacionario se r(:.duct‘,, el beneficio derivado de
esta clase de impuesto se reduce. Asimlsnio, t'xotc que cuando G(S,R)
es mavor, ¢l impuesto inflacionario se reduce. Finalmente, la obs.crvaci(m
mas importante es que esta ecuacién nos sefala que el financiamiento
inflacionario es mayor entre més incficiente es el sistema de recoleccion
de impuestos, es decir, entre mayor sea ¢'(+). Este resultado habia sido
derivado con anterioridad por Vegh (1989), Dixit (1991) y Mourmouras
(1991).

b) El esquema de rezago

En esta seccién presentamos un modelo en el cual hay un periodo de
rezago en la recoleccion de ingresos tributarios. Supondremos que la
tasa impositiva se determina en el periodo actual, pero los impuestos se

recolectan el siguiente periodo. En este caso, el consumidor maximiza
(1) sujeto a las restricciones temporales:

(10)  p()-c() + m(t) = p(t)-w(t)
t=0,1,2,...

(11) p(t+1)-ct(t+1) + p(t)-w(t)-7(t) = m(t)

donde p(t)-w(t)-7(t) es el ingreso tributario determinado en t pero pa-
gadero en t+1. Combinando (10) y (11) obtenemos que la restriccion
presupuestal del individuo es igual a la derivada en la ecuacién (4). Atn
y cuando el consumidor aparentemente enfrenta el mismo problema, la
solucién del mismo difiere del anterior. La restriccién del gobierno en

t = 0 es:
M(0) - M(-1) M(0) M(-1
(12a) g(0) = e —)
p(0) p(0) p(0)
M(0)
donde 0 = k estd determinada en la optimizacién del individuo.
p

Asi, dado g(0) y M(-1), p(0) se obtiene como
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M(-1)

p(0) = . D¢ manera similar, para t=1 la restricciébn presupues-

k - g(0)
taria del gobierno estd dada por

p(t-1)  M(t) - M(t-1)

p(t) p(t)

(12b) gt) = w(t-1)-7(t-1)-

Usando la definicién de R(t), y reacomodando (12b) podemos obtener
que el gasto de gobicrno obedece en la estacionaridad.

(13) g = R-wt + (1-R)'s(AR) - ¢(R-w-1)
donde hemos definido implicitamentc s(w - A(7),R) = s(A,R). Por lo
tanto, el problema del gobierno es escoger (7,R) para maximizar U(w-

s(A,R),R-s(A,R)-R-w-7) sujeto a (13). Usando U;=R-U, , las con-
diciones de primer orden son:

(14) Uy R-w = u [w'R-(1-¢’(-)) + (I-R)-sA-AT]

(15) Uy [s-wt] =-p [w-t-(1-¢’(-)) -s + (l-R)-sR]

donde x4 es el multiplicador de Lagrange. EIl Apéndice 2 muestra que
después de algunas manipulaciones, la tasa de inflacion 6ptima es

1-R ¢'(*)
(16) — = n =
R e(s,R) - s, + &(s,A)(7/(1-1))
s A
donde €(s,A) = — — es la elasticidad del ahorro con respecto al
dA s

ingreso disponible, A = w-(1-7). Observe que como antes, un nimero
mayor de ¢’ implica una tasa de inflacién mayor. También, un incremento
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en 1 es acompafado por un incremento en la tasa de inflacién. La
ecuacion (16) nos da la condicién de equilibrio para el individuo y con
ambos impuestos como instrumentos normales de recaudacion.

El resultado de invarianza

El resultado de invarianza se obtiene directamente de las férmulas que
derivamos (ecuaciones 9 y 16). Este resultado establece que si el costo
de recoleccién es fijo, es decir, ¢'(+) = 0, entonces las tasas impositivas
Optimas bajo ambos esquemas serdn las mismas.

Denote con una tilde (~ ) las variables en el esquema de no rezago,
y con un sombrero () las variables en el esquema de rezago en sus
niveles 6ptimos. Una breve inspeccién de (9) nos da que (1-R) = 0o
R = 1. Esto implica que el financiamiento inflacionario es cero. Si-
milarmente, de (16), # = 0 lo cual implica que (1-R) = 0 o R = 1.
Por lo tanto, las tasas impositivas 6ptimas son las mismas cuando el costo
de recoleccién es fijo. Sin embargo, el bienestar en el caso de no-rezago
es mayor que en el esquema de rezago. En particular, la generaci6n
inicial adulta estd mejor en el esquema de no-rezago que en el de rezago.
Ya que el gasto de gobierno tiene que ser financiado con emisi6n de
dinero en el periodo inicial en el esquema de rezago, el valor del dinero
ue posee el adulto es menor que su contraparte en el esquema de no-rezago.

El ejemplo de la Cobb-Douglas

Esta seccién presenta los pasos seguidos para resolver el problema de
la seccibén 2 para el caso particular de una funcién de utilidad Cobb-
Douglas. La funcién de utilidad que usaremos es U = log(cy(t)) +

log(c,(t +1)).
Esquema de No-rezago

El problema del consumidor nos da que las funciones de demanda es-
tacionarias de consumo son: ¢(t) =0.5-w- (1- ) y c(t+1)=0.5-R-w- (1-7).
La funci6n de demanda de saldos reales esta dada por s=0.5-w-(1-1).
Sustituyendo estas ecuaciones en (9), derivamos que el impuesto 6ptimo
inflacionario es



El impuesto inflacionario...51

a7 (R) = 2:¢'(*)

Esta tasa impositiva depende exclusivamente del costo marginal de re-
coleccién.  Asf, el impuesto al ingreso es determinado usando (17) en
la restricciéon de presupuesto del gobierno.

g = wi + 05w (17) (1-R) - p(w-7).

Esquema de rezago

Procediendo como lo hicimos anteriormente, las funciones de demanda
de consumo son: ¢{t) =0.5-w-(1-7), c(t+1)=0.5-R-w-(1-7). La funcién
de ahorros est4 caracterizada por s=w - 0.5-w- (1-7). Sustituyendo estas
expresiones en (16), obtenemos que

(18)  2R-(1+D)-4'() = (1-R)-(17)
Usando (18) y el presupuesto de gobierno:

g = w-ﬁ-t A+AO.5-w-(1 +?)~(1-,Ii) - ¢(W'ﬁ'?), podemos resolver el
par Optimo (t,R).

Note que usando (17) y (18) derivamos que,una condicién necesaria
y suficiente para que (1-R) < (1-R) es que

¢'(")

(19) T <

14'(")

En otras palabras, el argumento de Tanzi es valido: rezagos en la
recoleccion de ingresos tributarios estdn asociados con tasas de inflacion
menores en relacion al esquema de no-rezagos. Un valor mayor de ?'(),
es decir, un costo marginal més alto en la recolecci6n de impuestos hace
mas diffcil que esta desigualdad se satisfaga. Las formas funcionales de
la funcién de costos de recoleccién usadas en las simulaciones numéricas
se tomaron de Vegh (1989). En particular la funcién de costos de re-

colecciéon estd dada por:
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(20)  @() = ¢,°()

con ¢, > 0. El término en paréntesis corresponde al ingreso tributario
rcal recolectado en el esquema de no-rezago o en el esquema de rezago,
Asimismo, usamos una funcién cuadratica.

¢, "
21)  ¢() = ¢,°(1) + '2— )

cong¢; > 0y¢, > 0.

Simulacién numérica

En esta seccion se llevan a cabo algunas simulaciones usando las formas
funcionales de la funcién de costos de recoleccién descritas en (20) y
(21). Supondremos por simplicidad que w = 1. Como se demuestra
en el cuadro 1, el bienestar en la estacionaridad del esquema de rezago
es mayor que el bienestar del esquema de rezago bajo ambos tipos de
costos. Para el caso de la funcién de costos proporcional, el impuesto
inflacionario es mayor en el esquema de rezago que en el esquema de
no-rezago para algunos valores de los pardmetros. Sin embargo, si el
valor del pardmetro en la funcién de costos proporcional es "suficien-
temente alto", el resultado anterior cambia. Esto es facil de confirmar
para el caso extremo y excepcional en el cual el pardmetro de recoleccién
iguala el nivel del gasto de gobierno, por ejemplo en ¢;=0.1. Note
ademis, que conforme ¢; se incrementa, el impuesto inflacionario au-
menta y el impuesto al ingreso disminuye en ambos esquemas. Un aumento
sen el gasto de gobierno de 0.1 a 0.2 trae consigo un incremento en ambos
instrumentos impositivos en €l esquema de rezago como se muestra en
la Gltima columna. En el esquema de no-rezago, el impuesto inflacionario
es constante ya que en ese esquema este impuesto es afectado solo por
cambios en ¢;. Es decir, todo el extra ingreso es recolectado a través
del impuesto al ingreso.

El cuadro 2 presenta algunos resultados usando una funcién de costos
de recolecci6n cuadritica. Como se mencion6 anteriormente, los valores

de ¢, y ¢, son bastante importantes en la determinacién de los impuestos.
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Valores més altos de ¢ y ¢, conducen a un impuesto inflacionario mayor
en el esquema de no-rezago en relacion al esquema de rezago.

Comentarios

Este trabajo presenté un modelo en el cual rezagos en la recoleccién
de ingresos tributarios son importantes en la presencia de inflaciones altas
y moderadas. Hemos mostrado que dependiendo del tamaiio de los pa-
rametros de la funcién de costos de recolecci6n, el impuesto al ingreso
en el esquema de no-rezagg (7) puede ser mayor que el mismo impuesto
en el esquema de rezago (7). Esto sefala la importancia de investigar
la naturaleza de estos costos de recoleccion.

Al comparar el bienestar de estas politicas alternativas, encontramos
que en todos los casos que analizamos, el bienestar es menor en €l esquema
de no-rezago que en el esquema de rezago. Esto sugiere qué rezagos
en la recoleccién de ingresos tributarios pueden ser compatibles con la
maximizacién del bienestar cuando existen costos en la recoleccion de
los ingresos gubernamentales.

Un importante punto que no se ha tratado en este trabajo (y en
los trabajos existentes en este tema), es que el periodo de rezago es exégeno
al modelo. Este pun to es importante ya que la observacién casual de
paises en desarrollo (tales como México y Argentina) muestra que con-
forme la inflacién se hace més aguda, la autoridad fiscal acorta el periodo
entre la determinacién de los impuestos y su recaudacién. Esta obser-
vaci6n agrega una nueva dimension al problema de la mezcla 6ptima de
impuestos. ¢Tendra la nueva politica en el 6ptimo un rezago en la re-
colecciéon del ingreso tributario? ¢Serd la mezcla de impuestos mayor
0 menor?.

Notas

1 Diferentes especificaciones del costo de recoleccién y sus impli-
caciones son presentadas en Dixit (1991), Vegh (1989) y Mourmouras
y Tijerina (1992).
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? Recuerde que el ahorro ocurre en la forma de dinero. Por |,
tanto, si el ahorro es muy elastico, un cambio pequefio en R inducirfs
un cambio significativamente grande en la base del impuesto inflacionario,

3 Véase el Apéndice 3.
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CUADRO 1
COSTO PROPORCIONAL DE RECOLECCION

NO-REZAGO REZAGO NO-REZAGO REZAGO

g 0.1 0.1 0.1 0.1

?1 0.01 0.1 0.5 0.5
(1-R) 0.02 0.023406 | 0.1 0.100432
T 0.0918367 0.090234 | 0.0555556 0.055012
U -1.599159  -1.59911 | -1.605971  -1.60532
c(t) 0.4540817  0.454843 | 0.4722222  0.472489
c(t+1) 0.4450001  0.444236 | 0.425 0.425036
ingreso tribuario '0.0918367 0.088122 | 0.0555556  0.049495

ingreso inflacionario 0.0090816 0.012759 ) 0.0472222 0.052979

costo de recoleccion 0.0009184 0.000881 | 0.0027778 0.002474
ingreso total 0.1009184 0.100881 § 0.1027778 0.102474
g 0.1 0.1 _6—2_—02_—
#1 0.1 0.1 0.01 0.01
(1-R) 0.2 0.171485 | 0.02 0.02856
T 0 0.017148 | 0.1938776 0.190286
u -1.609437  -1.60901 | -1.837536 -1.83742
c(t) 0.5 0.491426 | 0.4030612  0.404857
c(t+1) 0.4 0.407154 | 0.395 0.393294
ingreso tributario 0 0.014207 | 0.1938776 0.184851
ingreso inflacionario 0.1 0.088212 | 0.0080061 0.016997
costo de recoleccion 0 0.001420 § 0.0019388 0.001848
ingreso total 0.1 0.101420 | 0.2018837 0.201849

Tod§s las variables han sido definidas en el texto. Aunque no se presenta
aqui un aumento de P1de 0.05 a 0.06 conduce a un impuesto inflacionario
mayor en el esquema de no-rezago que en el de rezago.
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CUADRO 2
COSTO DE RECOLECCION CRECIENTE

NO-REZAGO  REZAGO NO-REZAGO REZAGOﬁ
= 0.1 0.1 0.1 0.1
¢1 (#2) 0.1¢0.05) 0.01¢0.05) §0.05¢0.01) 0.05(0.01)
(1-R) 0.028794  0.032575 0.101 0.101243
T 0.0879418 0.0861221 0.0549949  0.054609
u -1.59961  -1.59953 -1.60601 1-60535
c(t) 0.456029  0.456939 0.472503 0.472696
c(t+1) 0.442898  0.442054 0.424733 0.424838
ingreso tributario 0.0879418 0.0833167 0.054994 | 0.049080
ingreso inflacionario 0.0131309 0.0176902 0.04777 0.053385
costo de recoleccion 0.0010727 0.0010727 0.002764 0.002466
ingreso total 0.101073  0.101007 0.102765 0.102466

e ——————————————————————
[ ————————————

g 0.1 0.02 0.02 0.02
¢1 (¢2) 0.05(0.05) 0.05¢0.05) §0.05¢0.05) 0.05¢0.05)
(1-R) 0.105285  0.10433 0.115991  0.132796
7 0.0528521 0.0530329 [0.159914  0.150553
u -1.60614  -1.60546 -1.85808  -1.85511
c(t) 0.473574  0.473484 0.420043  0.424723
c(t+1) 0.423714  0.424085 0.371322  0.368322
ingreso tributario 0.052852  0.0475 0.159914  0.13056
ingreso inflacionario  0.049860 0.054931 0.048721  0.07639%
costo de recoleccion 0.002712  0.002431 0.008635 0.006954
ingreso total 0.102712  0.102431 0.208635  0.206954

Todas las variables han sido definidas en el texto.
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Apéndice

Apéndice 1: Derivacién de la Ecuacién (9)

Divida (8) por s en ambos lados y obtenga

A1)  -Uy =A [(1-R)-(sR/s)- 1]

Combine (7) y (1.1, y sustituyendo U;/U, = R nos da

(1+¢'(*)) - (1-R)'sy
12) R =

1 - (1-R)sg/s)

Multiplique ahora por [1 - (1-R)(sg/s)] cn ambos lados de la ecuacion,

R
y defina e(s,R) = — -sp; después de rcacomodar obtenemos la ecuacién
S
buscada.
¢'(*)
9) 1-R =

1 s, + &(s,R)

Apéndice 2: Derivacién de la Ecuacion (16).

Combinando (14) y (15) obtenemos

(2.1) w(1-R) sg'R = sw R-¢'(*) - (1-R) 55 Ap (s - w-T)
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Use A; = - w, divida por (s:w) en ambos lados, defina
A
e(s.A) = — s, vy después de algunos pasos se obtiene
S
Wt
(22)  (1R)'e(sR) = R-¢'(") + (1-R)-s5 - (1-R)-£(s,A) —

A
Ya que A = w-(1-1), podemos simplificar (2.2) para obtener la ecuacién

(16).

I-R #'(")
(16) — =1 =
R e(s,R) - sp + &(s,A) (r/(1-1))

Apéndice 3: Decrivacion de la Ecuacién (19)

La ecuacion (18) puede ser escrita como

2:(1+7)¢'(")

(3.1) 1-R = — -
2:(1+1)-¢'(1)+(1-1)

Substrayendo (3.1) de (17) o (l-fi) . (l-ﬁ) obtenemos que
2:(1+7)-¢'(")

(G2 2:¢'(-) - . — 5 0
2-(1+1)¢'(-)+(1-1)

y es positivo solo si ¢l argumento de Tanzi es correcto. Manipulando
(3.2) obtenemos la ecuacién (19)

AQ

19 7< —-
1-¢°(*)
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Forma funcional y simplificacion analitica
en el analisis econémico de la
produccion agricola*

Pedro A. Villezca Becerra**

Utilizando tres formas funcionales flexibles (translogaritmica, Leontief ge-
neralizada y cuadrética normalizada) se especifican modelos agregados
de oferta de productos y de demanda de insumos para la produccién
agricola en cuatro entidades de Estados Unidos (California, Iowa, Texas
y Florida). Se conducen pruebas estadisticas de hip6tesis sobre produccién
independiente y de separabilidad homotética para determinar qué con-
clusiones de simplificacién analitica son independientes de la eleccién
de forma funcional a través de los estados. Los resultados indican que
cierta simplificacién analitica en los modelos se justifica claramente para
todos los estados, pero la extension de esta justificacién se ve afectada
tanto por el estado bajo estudio como por la cleccion de la forma funcional
(PALABRAS CLAVE: Forma funcional, oferta, demanda, produccién).

Introduccion

Debido a limitaciones en la disponibilidad y presentacién de las bases
de datos y al complejo mancjo computacional que €stas requieren, los
estudios existentes acerca de las relaciones miltiples de produccién en
el sector agricola han tenido que utilizar datos altamente agregados con-
formados por las categorfas de insumos y productos bajo estudio. Aunque
la capacidad analitica ha mejorado considerablemente en los ultimos anos,
todavia es una preocupaci6n vital el como simplificar los modelos para
¢l andlisis a fin de conservar grados de libertad en la estimacién, reducir
la multicolinealidad y derivar con la mayor precision tanta informacion

* Este trabajo forma parte de la disertacién presentada por ¢l autor para obtener ¢l grado
de doctorado en la Universidad de Texas A&M.
** Profesor de tiempo exclusivo, Facultad de Economfa-UANIL..
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como sea posible a partir de un conjunto dado de datos. Esto adquiere
particular importancia cuando se desea efectuar estudios en los que est4n
involucrados un gran ntimero de bienes agricolas. Estas grandes can-
tidades de bienes a ser considerados en el andlisis pueden resultar en
un alto grado de complejidad en la especificacién y estimacién de modelos
a menos que se pueda efectuar una simplificacién considerable.

Las bases que provee la teoria econémica son insuficientes para de-
terminar @ priori si los productos se pueden agregar de una manera con-
sistente, o si sus funciones de oferta se pueden estudiar independientemente
de otras funciones sin afectar adversamente la confiabilidad de los es-
timadores estadisticos. La produccién independiente o la agregacién con-
sistente son posibles cuando las correspondientes propiedades
estructurales, produccién independiente o separabilidad homotética, son
validas. La produccién independiente es una propiedad estructural de
la tecnologia que permite modelar categorias individuales de productos
agricolas sin tener que considerar los cambios. de precio de cualquier
otra categorfa de productos. De esta manera se reduce el niimero de
variables a ser incluidas en el modelo. En forma similar, la separabilidad
homotética es una propiedad que permite que los datos sobre bienes in-
dividuales puedan ser agregados de una manera consistente, disminuyendo
la complejidad de relaciones analiticas al formar un nimero reducido
de categorias de bienes. Ambas propiedades, cuando son vélidas, justifican
una simplificacién analitica considerable al modelar la tecnologia y/o las
relaciones econémicas, lo que a su vez permite conservar grados de libertad
¥, a menudo, reducir la multicolinealidad. El saber si estos supuestos
son vélidos para una tecnologia en particular, es una cuestibn empirica
que requiere de pruebas formales de hipdtesis a fin de determinar si la
simplificacién analitica proveniente de poder modelar la produccién in-
dependientemente, o de agregar los datos consistentemente, es justificable.

A pesar de la importancia practica y analitica de mantener en la
cstimacién este tipo de propiedades estructurales de la tecnologia y la
frecuencia con la que estas propiedades se asumen como dadas en trabajos
empiricos, rara vez se les somete a pruebas formales de ‘hip6tesis que
Justifiquen su validez. En algunos estudios se han efectuado pruebas pa-
ramétricas de hipétesis, pero éstas se han visto limitadas por el uso de
una sola forma funcional (v.g. Ball 1988; Moschini, 1988; Polson y Shumway,
1990; Pope y Hallam, 1988). A este respecto, la evidencia empirica (Baffes
y Vasavada, 1989; Berndt, Darrough y Diewert, 1977; Chalfant, 1984) indica
que una limitacién comin para la generalizacién de tales resultados, €s



Forma funcional y...61

la alta y con frecuencia desconocida sensibilidad de importantes impli-
caciones del modelo en torno a la forma funcional utilizada en su es-
tructuracién. S6lo unos cuantos estudios recientes han intentado remover
a limitaci6n de forma funcional a través de pruebas no paramétricas de
hip6tesis (Lim y Shumway, 1992; Chavas y Cox, 1988). Sin embargo, aunque
esto resuelve la limitacion de la forma funcional, las propiedades de in-
ferencia estadfstica de estas pruebas estdn menos desarrolladas que para
las pruebas paramétricas.

Este estudio examinar4 el apoyo estadistico (o su ausencia) que hay
para modelar independientemente categorfas de productos agricolas in-
dividuales y para agregar sus datos consistentemente. Aunque el anélisis
se hara a base de pruebas paramétricas de hipGtesis, serd mucho mas
exhaustivo que los trabajos previos en este renglén. Especificamente, s€
llevarin a cabo pruebas paramétricas de condiciones necesarias y sufi-
cientes para relaciones de produccion independicntes y para agregacion
consistente utilizando tres formas funcionales flexibles (translogaritmica,
Leonticf generalizada y cuadritica normalizada) en cada uno de cuatro
estados agricolas de Estados Unidos: Texas, California, lowa y Florida.
Los objetivos seran determinar qué conclusiones de las prucbas hechas
para justificar la validez de la simplificacién son independientes de la
eleccién de forma funcional, asi como determinar si estas conclusiones

son generalizables.

Marco teérico

Suponiendo que la coleccion de productores en cada estado s¢ comporta
como una cmpresa tomadora de precios, que posee una funci6n de pro-
duccion agregada a nivel estatal y cuyo objetivo es la maximizaci6n del
ingreso neto, cada estado fue modelado como una empresa bajo con-
diciones de competencia perfecta. La separabilidad homotética de la tec-
nologia es necesaria para la agregacion consistente, tanto de los indices
de cantidades como de los precios (Pope y Hallam, 1988). Bajo condicioncs
de competencia perfecta en los mercados de productos y de insumos va-
riables, la separabilidad homotética de la tecnologia en un subgrupo de
variables de cantidad implica y est4 implicita por la separabilidad ho-
motética en el subgrupo de las correspondientes variables de precios en
la funcién dual de ganancia neta. Por lo tanto, las prucbas de separabilidad
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homotética se pueden efectuar con igual facilidad, ya sea con un mode],
dual o con uno primal.

Sin embargo, es una tarea mas simple formula.r pruebas de hip6tes;s
acerca de la propiedad de produccién indcpcndlcnte' de la tecnologi,
si se utiliza un modelo dual. La produccién independiente implica que
los clementos fuera de diagonal principal de la submatriz de productos
del hesiano de la funci6n de ganancia neta, son cero. En el modelo primal,
los determinantes de los hesianos primales deben ser singulares cuandq
la tecnologfa exhibe la propiedad de produccién independiente. Por tanto,
ambas prucbas, produccién independiente y separabilidad homotética, se
llevan a cabo utilizando la funcién restringida de ganancia neta,

(1) M =x4(P,2Z) + PX(P,Z) = P'(P, Z),

en donde IT es la ganancia neta (ingresos menos costos variables dividido

por el precio del producto o insumo cero; P = (py, . . . , Pm) €s el
vector de precios de productos e insumos variables divididos por el precio
del producto o insumo cero; Z = (441, . .., z,) es el vector de cantidades

de insumos fijos y de otras variables exdgenas sin precio de mercado;
x'g es la cantidad 6ptima del producto o insumo 0; X° = i{x"; w0 o,
x"m) es el vector de cantidades 6ptimas de productos e insumos variables
(medidas positivamente para el caso de los productos y negativamente
para los insumos) y son funciones de las variables exégenas P y Z.

Aunque la teoria econ6mica proporciona la base para la construccién
de modelos de producci6n tales como (1), encontrar la forma funcional
més apropiada sigue siendo una tarea pragmética. Puesto que el inves-
tigador desconoce la verdadera forma funcional, se han propuesto diversas
formas funcionales plausibles en los Gltimos afos. Estas incluyen la trans-
logaritmica (Christensen et al,1973) la Leontief generalizada (Die-
wert,1971) y la cuadrética normalizada (Lau,1978). Cada una de estas
formas funcionales ¢s una expansién de segundo grado de una serie de
Taylor, es lineal en los pardmetros, y se le denomina forma funcional
flexible” (Fuss, McFadden y Mundlak, 1978; Appelbaum, 1979). El uso
de formas funcionales flexibles ha experimentado una creciente popula-
ridad, ya que este tipo de funciones impone menos hipétesis mantenidas
en lqs modelos, es decir, son menos restrictivas que muchas otras formas
funcionales conocidas (tales como la Cobb-Douglas y la CES) y permiter

desarrollar un anlisis est4tico Comparativo sin tener que imponer res”
tricciones entre las ecuaciones involucradas.
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A fin de que la funcién de ganancia neta sea consistente con la teorfa
competitiva y con una tecnologfa que tenga primera y segunda derivadas,
la propiedad de homogenidad lineal en los precios se puede mantener
mediante normalizacion (v.g., dividiendo la ganancia y los precios entre
el precio del producto o insumo 0) y las condiciones de simetria (re-
ciprocidad) entre el sistema de ecuaciones de primeras derivadas se pueden
imponer via restricciones en los pardmetros.!

La especificacién translogaritmica estd dada por

m n
@2 InIl = by + 3;,_;bjinp, + ¥.__ . blnz, +
m m n n
05(iwi Zj=1 byloplnp; + it Dj=msi

m n
bijlnziln zj) s il zj=m+1 bijlnpilnzj.

La Leontief generalizada estd representada por

S

m
S
@M =c + 25,.16p° + 2Yiam+1S%~ +

m

m 5 5 n n 5 5
2ie12j=iGiP P * Zieme1 Zj=m1 K G *
j=15%Pi Py )

- " 5.5
2%i-1 Ej=m+1 CiPi % -

La especificacion cuadrética normalizada es

(4) = d, + Z?:] dp; + 2?=m+1 dz + O-S(Eni‘ﬂ
zin;l dipip; + Zin-_—mﬂ E;l=m+l djzz) +
2:1 2?=m+1 d;;piz;-
Las ecuaciones de estimacion, utilizadas en las prucbas de hip6tesis

e~°»r§':cturalcs.accrca de la tecnologia, son los sistemas de ecuacioncs de
Primeras derivadas respectivos para cada forma funcional. Para la forma
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funcional translogarftmica el sistema de ecuaciones para estimacion |,
constituyen las ecuaciones de productos e insumos ponderadas por |,

ganancia neta siguientes:

m
(5) & WM/dInp; = px/M = 5 = b; + 3,_; bylnp;, +

n
Ej =m+1 bijlnzj’

parai =1..m,

En donde s; es la iésima ecuaci6n para producto o insumo ponderada
por la ganancia neta. En el caso de la Leontief generalizada, el sistema
de estimacién se compone de las ecuaciones de oferta de productos y
de demanda de insumos,

m
6) OTUSP; = x = o/p° + ¢ + Z_; ep Iy +
. s s (j distinta’ de 1)
Zj=m+1 S /P .
para1 = 1,..m.

Para la cuadritica normalizada, el sistema de estimacién también
consiste de las ecuaciones de oferta de productos y de demanda de in-

sumos,

m

u
(7) 6n/épi = X = di + zj=1 dijpj o ):J=m+l dijzj’
para i = 1,_.,,m¢

Con el subvector de productos representado por el indice i = 1,...],
[ <m, la tecnologia exhibe producci6n independiente en los insumos para
el subconjunto de productos xS(xe,....xp) e=1, f<1, si,

(8) dzn/épipj = 0, para todo i elemento de P*, para todo j=1,...),
i distinto de j,

En donde Ps es el subconjunto de precios normalizados de los pro-
ductos correspondientes a X5. La propiedad de producci6n independiente
en el subconjunto Xs puede ser violada debido a interdependencia técnica
en la produccién entre los productos y/o debido a la presencia de insumos
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de asignacion limitada que impactan al menos a uno de los productos
en X8 (Shumway, Pope y Nash, 1984). La producci6n independiente global
requiere que se satisfagan las signientes restricciones lineales:

(9) ¢; = 0, para todo i elemento de P*; j = 1,.,1; i distinto de j,
para la forma funcional Leontief generalizada, y
(10) d; = 0, para todo i elemento de P%; j = 1,..]; i distinto de j,

para la cuadrética normalizada. Las pruebas de hip6tesis sobre producci6n
independiente utilizando la forma funcional translogaritmica, s6lo se puede
hacer localmente. En el punto de aproximacién en donde Inp; = 0, para
todo i, la produccién independiente implica que se satisfagan las siguientes
restricciones no lineales:

(11) b; = -bjb;, para todo i elemento de P% j=1,..,1; i distinto de j.

Si la tecnologia es separable homotéticamente en el subgrupo X,
la funcién de ganancia neta es separable homotéticamente en el subgrupo
de precios normalizados correspondientes, Ps. La funcién de ganancia
neta es separable homotéticamente si, primero es separable (de modo
que todas las razones de derivadas parciales en Ps, son independientes
de las magnitudes de todas las otras variables que no estan en Ps), es
decir,

(12) o[(3M/ép;)/(oT1/dp)}dp, = 0, para todo ij clemento de P°, para
todo k no incluido en P?,

y segundo, si es también homotética en P$ (de modo que se satisfaga
el siguiente teorema modificado de Euler), entonces,

£ D« S—— {01(81/8p;)/(8T1/8p;)}/épk}pk = 0, para todo i, j ele-
mento de P*.

_ La funci6n de ganancia neta es separable homotéticamente en Ps
S1 se satisface cualquiera de tres conjuntos de restricciones paramétricas
Para una forma funcional dada (Sumway, 1989). Las pruebas de hip6tesis
Para las condiciones necesarias y suficientes para separabilidad homotética
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incluyen restricciones tanto lineales como no lineales. Estas restricciones
se presentan en la tabla 1 para cada forma funcional.

Datos y especificacion de modelos

En este estudio se utilizaron datos anuales a nivel estatal para un ntimero
exhaustivo de productos e insumos en Texas, California, Iowa y Florida
para el periodo 1951-1986. Se incluyeron precios y cantidades de productos
hasta para 14 cultivos, 4 hortalizas, 4 frutales y 7 actividades ganaderas,
ademds de categorias residuales para cultivos y ganado que consistieron
de otra produccién comercial de alimentos y fibras para un estado dado.
Las categorias de insumos incluidos fueron fertilizantes, plaguicidas, ali-
mento para ganado, scmilla, mano de obra, mano de obra familiar, insumos
de operacién de capital, servicios de capital, tierra y misceldneos.

A excepcion de los plaguicidas, estos datos fueron recopilados por
Evenson (1986), McIntosh (1989), y sus colaboradores en las universidades
de Yale y Georgia. Los datos sobre precios y cantidades de plaguicidas
se obtuvieron de un banco de datos construido por McGath (1989) en
el Servicio de Investigacién Econémica del Departamento de Agricultura
de los Estados Unidos. Los datos sobre variables de politica gubernamental
para cada cultivo incluido en estos programas fueron recopilados por Mcln-
tosh (1989). La fuente de informacién para los datos sobre variables cli-
méticas de temperatura y precipitacién ponderadas por la cantidad de
tierra cultivada, fue obtenida de Teigen y Singer (1988).

Guiados por los resultados obtenidos por Lim (1989), los precios
esperados de mercado fueron representados utilizando precios con un
ano de rezago para los productos. Asimismo, siguiendo los hallazgos
de Romain (1983), se especificaron precios esperados para productos su-
jetos a politica gubernamental (mafz, leche, algodén, sorgo, cebada, (ri-
go,avena, soya, arroz, remolacha, cacahuate, y tabaco) utilizando promedios
ponderados del precio esperado de mercado y el precio establecido por
la politica gubernamental. Esta ponderacién dependi6é de las magnitudes
relativas de dichos precios. Por otro lado, los hallazgos de McIntosh (1990),
favorecieron el uso de esta especificacién en tres de nuestros estados.

" Las variables climéticas fueron promedios mensuales de temperatura
y precipitacién total mensual para meses criticos de cultivo, asi como
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rambién para el afo calendario. Se condujo un anilisis exploratorio para
determinar qué especificacion de las variables rendfa el poder explicativo
mis alto. Las variables climiticas clegidas para cada estado fueron tem-

ratura promedio para marzo-abril y precipitaci6n total para junio-julio
en Texas; temperatura promedio anual y precipitacién total anual en Ca-
lifornia; temperatura promedio abril-mayo y precipitacién total para ju-
lio-agosto en lowa, y temperatura promedio para marzo-abril y
precipitacion total para junio-agosto en Florida.

Debido al gran niimero de productos individuales (hasta 25 en algunos
estados) y de categorias de insumos (10) asi como el niimero limitado
de observaciones disponibles (32), fue necesario agregar inicialmente los
datos a un nivel considerable. En basec a pruebas de hipétesis no pa-
ramétricas de separabilidad que no fueron rechazadas estadisticamente
y que utilizaron datos de 1956 -1982 para cada uno de estos estados (Lim
y Shumway, 1992), los datos fueron agregados en cuatro categorias de
productos y tres categorias de insumos variables. Los productos agregados
fueron cultivos, ganado de carne, leche y aves, y otro ganado. La categoria
de ganado incluy6 vacas y becerros; cerdos; ovejas y corderos. La categoria
leche-aves incluy6 leche; huevo; pollos y pavos. La categoria de otro ganado
incluyé todos los productos comerciales restantes tocantes a alimentos
de origen animal que no fueron incluidos en los agregados de ganado
carne y de leche y aves. Las categorias de insumos variables fueron mano
de obra y capital, materiales y plaguicidas. La categoria de mano de obra
y capital incluy6 fertilizantes, semilla, alimento para ganado, € insumos
variables misceldneos. Se utiliz6 el indice de Tornqvist para agregar los
precios en todas las categorias. Para representar las variables de politica
gubernamental para cada cultivo sujeto a estos programas, s¢ construyeron
promedios ponderados utilizando la contribucién proporcional del cultivo
en cuestién a la funcién de ganancia neta para su respectivo estado.

La categorfa correspondiente al insumo variable plaguicidas y dos
categorias de insumos fijos, mano de obra familiar y tierra no fucron agre-
gadas. Por lo tanto, las variables ex6genas que se incluyeron a les modelos
ﬁ.lemn precios esperados de productos, precios actuales de insumos va-
riables, cantidades de los insumos fijos tierra y mano de obra familiar,
ademés de tiempo, temperatura, precipitacion y variables de poliitica gu-
bernamental.
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Estimacion y pruebas de hipdétesis

Se estimaron sistemas de cuatro ecuaciones de oferta de productos (cul-
tivos, ganado de carne, leche y aves y otro ganado), y dos ecuaciones
de demanda de insumos (materiales y plaguicidas) para cada estado y
forma funcional, tal como se especifica en las ecuaciones (5), (6), (7),
para la translogaritmica, Leontief generalizada y cuadrética normalizada,
respectivamente, el precio correspondiente a la categorfa de insumo capital
v mano de obra se utiliz6 para normalizar la ganancia neta y todos los
otros precios de insumos y productos.

Los términos de error en cada ecuacién de oferta y de demanda
se asumieron distribuidos normal e independientemente pero correla-
cionados contemporineamente a través de las ecuaciones. Puesto que
para algunas de las pruebas de hipétesis estructurales se requiri6 de
imponer restricciones paramétricas no lineales, el proceso de estimacion
eficiente se obuvo por medio de la estimaci6n no lineal utilizando la version
iterativa del método de Zellner para sistemas de ecuaciones aparentemente
no relacionadas (ITSUR no lineal). Todo el trabajo de estimaci6n se llev6
a cabo utilizando el procedimiento SYSNLIN ITSUR del paquete SAS

(1984).

Se condujo una serie de pruebas exhaustivas de hipétesis de pro-
ducci6n independiente. Esta propiedad estructural se prob6 para el con-
junto de todos los productos, para cada par, ¢ individualmente mediante
la imposicién sucesiva de restricciones para el conjunto respectivo, como
se sefala en las ecuaciones (9) a (11) para las diferentes formas fun-

cionales.2

Guiados por el teorema de imposibilidad de Hall (1973), acerca.de
la produccién independiente y la separabilidad homotética en una funcu’)'n
de produccion linealmente homogénea, se efectuaron pruebas de hipétesis
de separabilidad homotética en los subgrupos de productos para los cuales
la hipétesis de produccién independiente fue rechazada al utilizar und
o mas pruebas. Estas prucbas de separabilidad sc realizaron exhausti-
vamente utilizando cada una de tres pruebas de suficiencia. Dada und
forma funcional, el no rechazar cualquiera de estas prucbas implicaba
que la tecnologfa era separable homotéticamente en ese subgrupo paré
el estado. A fin de determinar si este tipo de conclusiones dependian
de la eleccion de la forma funcional, las pruebas de hip6tesis s¢ llevaron
a cabo utilizando cada forma funcional.
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Para todas las pruebas de hip6tesis se utiliz6 una prueba de chi cua-
drada vilida asint6ticamente al 1% de significancia. De acuerdo con Qallant
y Jorgenson (1979), esta prueba se calcul6 mediante la estimacnép del
modelo sin restringir usando el procedimiento ITSUR no lineal, obteniendo
su matriz de covarianza y estimando el modelo restringido con el pro-
cedimiento SUR no lineal utilizando dicha matriz de covarianza. El valor
de la chi-cuadrada se obtuvo restando la estadistica denominada OB-
JECTIVE*N del modelo no restringido a la estadistica correspondiente
en ¢l modelo restringido. ’

Resultados empiricos

Produccién Independiente.

Los resultados de todas las pruebas de hipotesis de produccién inde-
pendiente que se condujeron para cada uno de los cuatro estados utilizando
cada una de las tres formas funcionales, se presentan en la tabla 2. Las
pruebas de produccién independiente para el conjunto de todos los pro-
ductos no fueron rechazadas Texas ni en California usando cada una
de las formas funcionales. Para Iowa esta hip6tesis no se rechazé usando
dos de las formas funcionales, pero fue rechazada al utilizar la trans-
logaritmica. En el caso de Florida los resultados indican lo opuesto a
lowa, - la hip6tesis fue rechazada al utilizar la Leontief generalizada y

la cuadratica normalizada pero no fue rechazada cuando se usé la trans-
logaritmica.

Un patrén similar de comportamiento en los resultados se encontr6
al cfectuar una serie exhaustiva de pruebas de hipbtesis de produccién
independiente para pares de productos. A excepcién del par correspon-
diente a ganado de carne y leche y aves utilizando la translogaritmica3
¥ la cuadrética normalizada en Texas, la produccién independiente no
fue rechaza.da para ningiin par de categorfas de productos usando cada
fiorm'a fu.ncxonal tz_mto cn Texas como en California. Para Iowa, la pro-
]al;c?()n 1ndcpc9dxen[c no se rechaz6 para ningtin par al utilizar dos de
ot :f(;nals fungnona]cs, pero fuf: rm@& con la translogaritmica para
lizandoe (Zis seis pares. Esta h]p.élcsxs no se rechaz6 en este estado uti-
s cada forma funcional Ginicamente para los pares cultivos y otro

Y para leche y aves y otro ganado. En el caso de Florida, la
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produccién independiente en pares de categorfas de productos no se re-
chazd con ninguna forma funcional solamente para cultivos y ganado de
carne. Para todos los demés pares esta hip6tesis se rechaz6 en este estado
al utilizar la Leontief generalizada y/o la cuadréitica normalizada. Uni-
camente con la translogaritmica no se rechaz6 esta hip6tesis para ningfin
par de categorfas de productos.

Los resultados de las pruebas de hipétesis de produccién inde-
pendiente aplicadas a productos individuales también mostraron, en ge-
neral, la misma tendencia. Con la excepciébn de ganado de carne, la
produccién independiente no se pudo rechazar para ningfin producto in-
dividual en Texas o en California. Para esta categoria de producto, la
hipétesis se rechazd en ambos estados al utilizar la cuadratica normalizada,
pero no al usar cualquiera de las otras dos formas funcionales. En Iowa,
la produccion independiente no se rechazé para ninguna categoria in-
dividual de producto utilizando tanto la Leontief generalizada como la
cuadrética normalizada. Usando la translogaritmica la hipétesis no pudo
ser rechazada para Gnicamente dos categorias individuales de productos,
cultivos y otro ganado. En Florida, la produccién independiente no se
rechaz6 para ninguna categoria individual con la translogaritmica y {ni-
camente para cultivos y para ganado de carne no se rechazé al usar cual-
quier forma funcional.

Puesto que el objetivo de todas estas pruebas estadisticas fue iden-
tificar oportunidades para efectuar una simplificacién analitica, que estén
justificadas claramente para un conjunto de datos dado, la propiedad de
produccién independiente en todas las categorias de productos se puede
mantener justificadamente en el diseio de los modelos, solamente si esta
propiedad no fue rechazada usando cada una de las formas funcionales
para cada subgrupo de productos. Salvo por una excepcion, la misma
l6gica se aplica cuando se considera si se puede mantener la propiedad
de produccién para un par de productos dado. Debido a que no es
posible tener produccién conjunta para solo un producto, el rechazar la
hip6tesis de produccién independiente para un producto individual (cuan-
do la hipétesis no fue rechazada para todos los productos individualmente,
en pares, 0 todos en conjunto) no representa un rechazo significativo.
Por esta razon, el rechazo de la propiedad independiente para ganado
de carne en California usando la cuadritica normalizada indicado en l2
tabla 1, es insuficiente para rechazar la hip6tesis para todos los productos
en conjunto en este estado. La hip6tesis de produccién independiente
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no sc rechazd para todos los productos en conjunto ni para ning(n par
a] usar cualquier forma funcional en este estado.

La propiedad de produccitn independiente no fue rechazada en Texas
para todos los productos en conjunto para cada forma funcional. Sin
embargo, puesto que la hipétesis fue rechazada para el par de ganado
de carne y leche y aves, e individualmente para ganado de carne, en ambos
casos utilizando la cuadrética normalizada solo existe clara justificaci6n
para mantener la propiedad de producci6n independiente para cultivos
y otro ganado en Texas. Aunque los resultados de las pruebas especificas
Jifieren entre estados, la misma conclusion se aplica para Iowa. En Flo-
rida, solamente el subgrupo de cultivos y ganado de carne se puede tratar
como de produccién independiente.

Estos resultados proporcionan justificacion para modelar las ecua-
ciones de oferta, para cada una de las cuatro categorifas de produccion
en California, inicamente como una funcién de su propio precio, sin tener
que considerar los cambios en el precio de cualquier otra categoria de
producto. Las funciones de oferta de productos en Texas y en Iowa,
para cultivos y para otro ganado, se pueden modelar sin tener que con-
siderar cualquier otro precio de producto que no sea el propio. La
misma simplificacién de modelos se aplica para las ofertas de cultivos

y de ganado de carne en Florida.

Separabilidad homotética

Siguiendo la logica del teorema de imposibilidad de Hall (1973), se hicieron
pruebas de hip6tesis de separabilidad homotética para todos aquellos sub-
grupos de productos en los que la produccion independiente no fue jus-
tificada claramente. Estos subgrupos incluyeron el par correspondiente
a ganado de carne y leche y aves en Texas y lowa y al par leches-aves
y otro ganado en Florida. Los resultados de las pruebas, utilizando cada
forma funcional, se presentan en la tabla 3.

Los resultados de las pruebas de separabilidad homotética no pro-
porcionaron justificacién para efectuar una mayor simplificacién de mo-
delos. Con una excepci6n en Florida, cada prueba de suficiencia se rcchaz.é
para cada estado y forma funcional. La excepcién en Florida 9currlb
debido a que no se pudo obtener convergencia para las formas funcionales
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cuadritica normalizada y Leontief generalizada en una de las tres pruebas
de suficiencia.

Conclusiones

Utilizando las formas funcionales flexibles translogaritmica, Leontief ge-
neralizada y cuadrética normalizada, se especificaron modelos duales de
produccién agricola para Texas, California, lowa y Florida. Cada estado
fue modelado como una industria competitiva, con una funcién de pro-
duccién miltiple que posee primera y segunda derivadas y que afronta
precios exdgenos en productos e insumos variables. La especificacion inicial
de! modelo incluy6 cuatro categorfas de productos y tres de insumos va-
riables y se basé en hip6tesis de separabilidad no rechazadas, provinientes
de pruebas no paramétricas efectuadas en un estudio previo. Todas las
pruebas se llevaron a cabo utilizando el procedimiento ITSUR no lineal,
manteniendo la propiedad de homogenidad lineal en precios de la funci6n
de ganancia neta y simietria en los parametros entre ecuaciones. Una
serie exhaustiva de pruebas duales de hip6tesis de producci6én inde-
pendiente y separabilidad homotética de productos se condujo para de-
terminar el potencial para efectuar simplificaciéon analitica y para
determinar si las conclusiones de estas pruebas dependian de la eleccion
de la forma funcional. Cuando cualquiera de estas dos propiedades es
valida para un sistema de produccién, se puede reducir el namero de
pardmetros que debe ser estimado, conservando asi criticos grados de
libertad y a menudo reduciendo la multicolinealidad.

La produccién independiente no fue rechazada para las cuatro ca-
tegorias de productos en California usando cada forma funcional. La
produccién independiente en cultivos y otro ganado no pudo ser rechazada
en Texas y en Iowa utilizando cada forma funcional. Lo mismo sucedid
para cultivos y ganado de carne en el caso de Florida. Una simplificacion
considerable en los modelos se justifica mediante estos resultados. Las
ecuaciones de oferta para las cuatro categorias de productos en California
se pueden especificar considerando dnicamente los cambios en su propio
precio. Esta misma simplificacién se aplica para las funciones de oferta
de cultivos y de otro ganado en Texas y Iowa, y para cultivos y ganado
de carne en Florida.
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Se observé poca dependencia de las conclusiones de estas pruebas
a la eleccion de la forma funcional en Texas y California. Sin embargo,
en lowa y en Florida la translogarftmica rindié resultados muy difercntes
que los de la Leontief generalizada o la cuadritica normalizada. Las
hipotesis eran frecuentemente rechazadas por la translogarftmica en Iowa
cuando las otras no podfan rechazar. En Florida la translogarftmica ge-
neralmente no podfa rechazar cuando las otras a menudo rechazaban.
Por lo tanto, las conclusiones acerca de la propiedad de produccibn in-

dependiente son sensitivas a la unidad geografica y moderadamente sen-
sitivas a la eleccion de forma funcional.

Se rechaz6 la propiedad de separabilidad homotética para todos los
subgrupos de productos (v.g., aquellos para los cuales se rechazé la pro-
piedad independiente) en cada estado usando cada forma funcional. Puesto
que todas las hipétesis de separbilidad fueron rechazadas consistente-
mente, no se encontrd justificacion para un nivel mas alto de agregacién
que el que desde un principio se mantuvo en-el disefio de los modelos.

Dados los modelos empiricos diseiados para este estudio y el uso
de tres formas funcionales igualmente plausibles, se proporcionéd justi-
ficacion para efectuar simplificacion analitica solo a través de la imposicién
de restricciones de nulidad en la matriz de pardmetros independientes
que requieren estimacion. Aunque las posibilidades para efectuar un nivel
de agregacion mas alto fueron rechazadas consistentemente, se pueden
conservar grados de libertad manteniendo la propiedad de produccién
independiente. La importancia de efectuar pruebas empfricas con con-
juntos de datos usando una variedad de formas funcionales plausibles

se documenta claramente por la sensibilidad de las conclusiones tanto
al estado como a la forma funcional.

Notas

! Otras dos propiedades de la funcién de ganancia neta, convexidad
Y monotonicidad, estan implicitas en el modelo de competencia perfecta
Pero no se mantuvieron en este estudio. Jorgenson y Lau (1975), pags.
71;'72: y Rothenberg (1973) pags. 49-58, demostraron que las propiedades
asintGticas de las pruebas estructurales son las mismas se mantenga o
no la propiedad de convexidad. La monotoncidad no se impuso puesto

que trabajos empiricos previos (v.g, Shmway y Alexander, 1988; Lépez,
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1980; Weaver, 1983; Moschini, 1988) han demostrado que esta propiedag
rara vez es violada.

2 No hay prucbas de hipétesis de produccién independiente para
subgrupos que consistan de tres categorfas de producci6n. La produccigp,
independiente para cualquier subgrupo de tres productos implica pro,.
duccién independiente para todos los cuatro.

3 No hay conclusién para esta prueba con la translogaritmica puest,
que no se pudo obtener convergencia.

SUMMARY

FUNCTIONAL FORM AND ANALYTIC SIMPLIFICATION IN
AGRICULTURAL PRODUCTION ANALYSIS

Three locally flexible functional forms ( translog, generalized Leontief,
and normalized quedratic) are specified for aggregate output supply and
input demand models of agricultural production in four geographically
diverse states (California, Iowa, Texas, and Florida ). Tests of nonjointness
an homothetic separability are conducted to determine which analytic sim-
plification conclusions are independent of functional form choice across
states. Results indicate that some model simplification is clearly justificable
in all states but that the extent of justified simplification is affected both
by state and by choice of functional form.

KEY WORDS: Functional form , supply, demand, production.
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TABLA 1
RESTRICCIONES NECESARIAS Y SUFICIENTES PARA
SEPARABILIDAD HOMOTETICA

FORMA FUNCIONAL RESTRICCIONES?

TRANSLOGARITMICA YA SEA:

(14a) by/b;= by /by, Vi, jEP° VK, o
(14b) 3,e; by = 0, ViEP’, y

b, = 0, ViEP’, VK&P", 0
(14c) byfb; = by/by, VijkEP, y

b, = 0, ViEP*, VK&P".

LEONTIEF YA SEA:
GENERALIZADA (152)  cfe; = cyley, VijEP, VK, 0
(15b) ¢, = 25, _ ¢y VIEP', y
¢ = 0, ViEP®, V&P, 0
(15¢) ¢, = 0, ViEP’, Vk.
CUADRATICA YA SEA:
NORMALIZADA (16a) d/d; = dy/d,, VijeP’, Vk, o
(16b) d = 3,_,d., ViEP, y
dy = 0, ViEP®, VkeP*, 0

(1()C) dlk = 0, VIEPS, Vk.

a_ En nuestra prueba, el indice K no incluyé temperatura, precipitacion,
tiempo, o vafnables de politica gubernamental. Por lo tanto, estas variables
deben incluirse en los modelos de optimizacién de primera y segunda

etapa especificados para ser consistentes con cualquiera de nuestras prue-
bas de separabilidad homotética no rechazadas.
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Fundamentacion econémica de la teoria moderna
de finanzas corporativas

Raymundo C. Rodriguez Guajardo*
Anftbal Rivera Marenco**

Introduccion

Lo que actualmente se conoce como teorfa moderna de finanzas cor-
porativas y la teorfa microeconémica se encuentran estrechamente vin-
culadas. Esta relacion no es sorprendente si se toma en cuenta que desde
la década de los cincuenta, época en que empezaron a darse los cambios
fundamentales en el campo de las finanzas, las técnicas y métodos analiticos
utilizados por los economistas comenzaron a ser usados en finanzs [1].
Como otra muestra de esta relacion, en 1990 el premio Nobel de economia
fue otorgado a tres profesores (Harry M. Markowitz, Merton H. Miller
y William F. Sharpe) pioneros de la teoria moderna de finanzas.

Respecto al vinculo entre economia y finanzas para el caso de México,
es importante recordar que a partir de las devaluaciones de 1976 y 1982
asi como los acontecimientos de estatizacion de la banca, que permitieron
una separacion definida entre la intermediacion bancaria y financiera, dan-
do lugar a lo que se llam¢ la banca paralela, como también los problemas
de insolvencia para el pago de la deuda externa y las devaluaciones fre-
cuentes o casi continuas que ha sufrido el pais, se ha llegado a una nueva
estructura del sistema financiero y a expectativas de participacién en el
mismo de intermediarios financieros externos en el contexto del tratado
de libre comercio. Como consecuencia, ha sido necesario que institu-
ciones, actividades, mecanismos e instrumentos financieros, sufran trans-
Ormaciones € innovaciones que permitan la solucion de los problemas
exigidos por la realidad. Para llevar a cabo todo ello, han contribuido
los experimentados y eminentes elementos del sistema financiero mexicano,
globalmente hablando, asf como consultores extranjeros. La practica como
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materia prima de la investigacion y del con.ocimiento en la mayorfa de
los campos de la ciencia, presenta en esta ocasion la oport.un.ndad de resaltar
la relacién existente entre algunos campos del conocimiento, como es
el caso de la relacion entre la teorfa econ6mica y la treorfa financiera.

Este trabajo tiene como objetivo presentar el grado de compatibilidad
entre la teoria econdmica y lo que hoy en dia se conoce como la teoria
moderna de finanzas corporativas. Ademés de esta introducci6n, el estudio
se divide en dos partes y una seccién de conclusiones. La primera se
refiere a los aspectos metodolégicos donde se explican los procedimientos
empleados en la realizacion del trabajo. En la segunda parte se discuten
los resultados obtenidos en funcién del objetivo de la investigacién, mientras
que en las conclusiones se resumen los principales logros y se comentan
las implicaciones de los mismos.

En cuanto a la importancia del trabajo, se considera que en nuestro
medio es necesario hacer patente la relacién entre finanzas y economia
para que todas las personas que se consideren profesionistas de la actividad
financiera y los que tienen la responsabilidad de disefiar planes y programas
de estudio encaminados a preparar personal capacitado en la actividad
financiera, tengan plena conciencia y conocimiento apropiado de la na-
turaleza tedrica y préctica del objeto de su actividad y de la fundamentacion
cconémica de la misma. Esto permitira que los recursos disponibles de
tiempo y dinero, entre particulares y empresas, como ademas el profe-
sorado de las universidades, sean aplicados a la capacitacion en el campo
de los conocimientos que mayor formacién y potencialidad darédn para
la toma de decisiones econémico-financieras a nivel personal, empresarial
y nacional. Bien se sabe que si se da el enfoque adecuado a una actividad,
los ahorros en costos de equivocos y desperdicios son significativos, o

bien que los beneficios proporcionan alta rentabilidad. Algunas de las

condiciones necesarias para el logro de la calidad que tanto se propone

se estarfan obteniendo con un buen enfoque.

Metodologia
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y para cada una de las unidades de estudio (consumidores o inversionistas,
intcrmediarios financieros y empresas) de este sector, se resalta la ra-
sonalidad econémica en que sc fundamenta el objetivo de cada una de
estas unidades.

Como una segunda forma de presentar los lazos tan estrechos entre
economfa y finanzas, se comentan cuatro libros de texto de reconocido
prestigio en su especialidad. De los cuatro libros consultados, dos son
lideres en la ensenanza de la loteria moderna de finanzas, mientras que
los otros dos son una muestra representativa del enfoque moderno de
la teorfa microecondmica a nivel intermedio y avanzado. En dichos libros
los autores mismos enfatizan la fundamentacién econémica de los modelos
financieros.

Como tercer camino para demostrar el grado de compatibilidad entre
la teoria econdmica y la teoria moderna de finanzas, se revisan algunos
programas de posgrado en finanzas, o en administracién con especialidad
en finanzas, con la finalidad de observar en qué medida dichos programas
requieren que sus estudiantes tengan una formacién sélida en teoria eco-
némica. Como una posible limitacién del trabajo, es importante senalar
que todos los programas considerados corresponden a universidades de
Estados Unidos, ello debido a la escasez de los mismos en México. Alin
en los Estados Unidos, los programas doctorales en finanzas son rela-
tivamente pocos si se les compara con los correspondientes a economia.
En este sentido y dado el caracter exploratorio de la investigacion, se
examin6 el material que mas facilmente se tuvo al alcance.

Resultados y discusion

El cuadro siguiente presenta una visién global de la relacion entre economia
y finanzas 1 Esquematicamente se observa que las finanzas constituyen
una parte del campo de accién de la economia. Considerando el 4rea
d.e traslape entre estas dos disciplinas del conocimiento, las unidades bé-
Sicas son los consumidores o pablico inversionista, las empresas o cor-
Poraciones y los intermediarios o instituciones financieras. En relacion
al primer grupo, el estudio de lo que pudiera llamarse finanzas personales
;1: €s m4s que la aplicacién de teorfa microecondmica al analisis de cobmo
sus consumidores toman sus decisiones bajo condiciones de escasez. Se

pone que el objetivo de los consumidores es maximizar su bienestar



84 Ensayos

dada su restriccién de presupuesto. En un modelo sencillo de decisiones
intertemporales, con un solo perfodo (presente y futuro) y dotaciones
iniciales, se toman como dadas las preferencias entre consumo presente
v futuro. EI problema es determinar la combinacién consumo-ahorro de
méxima satisfaccion y, de ser positivo el ahorro presente, la asignaci6n
optima del ahorro mediante la formacién de un portafolio eficiente de
inversi6n. Dicha cartera se caracteriza por ofrecer, dado un rendimiento
esperado, el menor riesgo posible o, dicho con otras palabras, para cierto
nivel de riesgo, no es posible encontrar otro portafolio con mayor ren-
dimiento.

CAMPOS DE LA ECONOMIA Y DE LAS FINANZAS

| Sistema Econémico
Sector Financiero __ _ __.

Mercado
de
Productos

gasto en consumo bienes y servicios

Mercado
—p de

Factores

iNsUMos pago a los insumos

__..___..q—__._._._——_._._.____..______._..__._._______.____|

ghgrro- = financiamiento
Intermediarios ———f=

< X : - Empresas
préstamosLIinancieros valores 2
financieros
_______________________________________ |
Gobierno:
politica fiscal
politica monetaria
politica cambiaria
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En relacion a la siguiente unidad de anélisis, el estudio de las finanzas
corporativas es paralelo al estudio, a través de teorfa microecon6mica,
de la conducta del productor. En un mundo de certidumbre total, son
iguales los objetivos de maximizacién de utilidades y maximizacién del
valor presente de los flujos netos futuros de efectivo de la empresa. Sin
embargo, al introducir incertidumbre en el modelo, la meta de maximi-
sacion de utilidades es ambigua. @Se trata de maximizar utilidades es-
peradas 0 de maximizar la satisfaccion esperada de esas utilidades? Dado
que los flujos futuros de efectivo y tasas de rendimiento no son conocidas
con certeza, con el fin de tomar decisiones racionales, los administradores
de la empresa deben tener un conocimiento profundo de los conceptos
de riesgo y rendimiento esperado. Mientras que en un ambiente de in-
certidumbre es dudoso el significado de la expresién maximizacién de
utilidades, el maximizar el valor de la empresa contiene un mensaje claro
para los administradores, pues significa maximizar el valor de mercado
de las acciones de la empresa, con lo que se maximiza la riqueza de
los duefios de la misma. Este Gltimo es el objetivo que se toma como
dado en el estudio de las finanzas corporativas. El problema de la empresa,
o de sus administradores, es cu4nto invertir y en qué tipo de activos,
decisiones de financiamiento de corto y largo plazo y aspectos de di-
versificacion de la empresa.

La tercer categoria corresponde a los intermediarios o instituciones
financieras, las cuales tienen por objetivo el maximizar la riqueza de los
duenos de las acciones y valores financieros en general, es decir, incluyendo
a los tenedores de deuda. Desde el punto de vista de teorfa microe-
conbémica, la existencia de estas instituciones facilita la asignacion 6ptima
de consumo a través del tiempo.

A continuacién se discuten cuatro libros de texto de finanzas y eco-
nomia. Esta subsecci6n del estudio no pretende ser exhaustiva en cuanto
a cobertura y profundidad de la literatura correspondiente a la teoria
moderna de finanzas corporativas.2 Més bien se busca establecer, de
manera clara y concisa, los vinculos tan estrechos que unen a la economia
y a las finanzas. Asi, en su prestigiado libro sobre teorfa financiera y
politica corporativa, Copeland y Weston [2] afirman que la teorfa moderna
de finanzas representa una rama de aplicacion de la teoria microeconémica
y que el actual profesorado de finanzas muestra interés en el desarrollo
de las teorfas que expliquen la conducta econdmica, asf como en las pruebas
estadfsticas mediante el uso de la econometria. Para Copeland y Weston,
la teorfa moderna de finanzas est4 basada en seis teorfas basicas: (1)
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teorfa de la utilidad, (2) teorfa estado-preferencia. (3) teorfa medi.a-varianza
y el modelo de precios para activos de capital, (4) teorfa de precios basada
en arbitraje, (5) teorfa de precios para opciones y (6) 195 teoremos de
Modigliani-Miller. El tema comfin de estas seis teorfas, dicen los autores
mencionados, es el de como son asignados los recursos escasos a través
de un sistema de precios basado en la valuacién de instrumentos financieros
riesgosos. Es decir, las seis teorfas arriba sefialadas se reducen a la apli-
cacidn de teorfa microecondmica, la cual es el estudio de cémo los agentes
econdmicos (individuos, empresas y gobierno) toman sus decisiones bajo
condiciones de escasez. Ma4s especificamente, la teoria de la utilidad
no es més que la medicién de las preferencias del consumidor, una de
las piezas fundamentales en teorfa microecon6mica. Las teorias arriba
enumeradas como (2) a (5) se desprenden del tratamiento en teorfa mi-
croecondmica de la incertidumbre y sus diferentes enfoques. En cuanto
a los teoremas de Modigliani-Miller, el primero de ellos? se demuestra
mediante una condicién de arbitraje a la que los economistas tan acos-
tumbrados estan.

En su enfoque moderno de la teorfa microeconémica intermedia,
Varian [3] dedica dos capitulos al tratamiento de instrumentos financieros
y la funcién de las instituciones financieras en la economia. Como ex-
tensién del andlisis de decisiones intertemporales en un mundo de certeza
total, Varian uitiliza un argumento de arbitraje para demostrar que los
rendimientos de los diversos instrumentos financieros deben ser iguales.
Antes de pasar a considerar el caso de activos riesgosos, Varian discute
la idea de incertidumbre en teoria microeconémica. Al introducir un
elemento de riesgo en el andlisis, la conclusién es que en condiciones
de equilibrio los rendimientos de los activos, ajustados por riesgo, deben
ser iguales. Dado el nivel intermedio de este libro de Varian, su analisis
es netamente intuitivo y sin derivaciones rigurosas, método que no le impide
discutir aspectos més avanzados de la teorfa moderna de portafolios de
inversi6n, como el modelo de precios para activos de capital, incluyendo
las legendarias betas, las cuales miden el riesgo sistematico de una accién
en relacién al riesgo de mercado. Una presentacién formal de los mer-
cados de activos desde una perspectiva de teoria microecondmica a nivel
avanzado, puede encontrarse en otro libro de Varian [4] quien aborda
dichos mercados bajo un enfoque de equilibrio general.

A lo largo de su libro sobre teorfa moderna de portafolios y an4lisis
de inversiones, Elton y Gruber [5] enfatizan la intuicién econémica como
base de los modelos presentados. Por ejemplo, en relacién a la formacién
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de carteras de inversion, una vez que se ha delineado la fronrtera eficiente
de donde ¢s descable seleccionar un portafolio, el tratamiento microe-
condémico de las preferencias del inversionista (riesgo-rendimiento, en este
caso) conduce a la obtencién del portafolio 6ptimo. Més afin, en la dis-
cusién de técnicas simplificadas para la determinaci6n de la frontera efi-
ciente, el criterio de seleccién del portafolio 6ptimo tiene una racionalidad
netamente econdmica.

Como fltimo punto de esta seccién se destacan los requisitos de
teorfa econ6mica y métodos cuantitativos? necesarios para iniciar los pro-
gramas de maestrfa y doctorado en finanzas. Asi, en el boletin sobre
programas de maestria y doctorado en finanzas en la Universidad de Ca-
lifornia en Los Angeles [6] se senala que el estudio de finanzas representa
una rama de la economia aplicada con atencién especial a la asignacién
de recursos financieros a través del tiempo y bajo condiciones de incer-
tidumbre. Es importante sefialar que, del profesorado en el departamento
académico de finanzas, la mitad est4 formado por doctores en economia.
Antes de empezar el programa de finanzas a nivel de maestria, todo es-
tudiante debe haber cursado dos materias de teoria microeconémica in-
termedia, una de teorfa macroeconémica, dos de célculo y geometria
analitica, dos de calculo de varias variables, dos de 4lgebra lineal y tres
cursos de pro-babilidad y estadistica. Por su parte, todo estudiante del
programa doctoral en finanzas debe tomar las siguientes asignaturas a
nivel avanzado: teoria del consumo y del intercambio, teorfa de la pro-
duccibn y la distribucién, teorfa del interés y el capital, probabilidad y
estadistica para econometrfa, tres cursos de econometria y dos seminarios
de estadistica.

La Universidad de Houston [7], requiere que todo estudiante del
programa doctoral en finanzas tome una serie de cursos sobre microe-
conomfa, macroeconomia, econometria, probabilidad y estadistica y mé-
todos de optimizacién. Asimismo, en su programa de posgrado en
finanzas, la Universidad de Alabama [8] establece como requisito para
todas las materias de finanzas dos cursos en teoria econ6émica. Ademis,
se imparten trece cursos que son equivalentes entre los departamentos
de economia y de finanzas. La Universidad de Texas Tech [9] ofrece
el grado de doctor en administracién de negocios con especialidad en
finanzas. Con el fin de mostrar aptitudes para esta carrera, todo estudiante
debe aprobar exsmenes sobre célculo y habilidades en el uso de la com-
Putadora, adem4s de cursar satisfactoriamente y a la brevedad posible
después de iniciado el programa, materias en estadistica avanzada, in-
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vestigacion de operaciones y teorfa avanzada de microeconomfa y mj.
crocconomia.  Por su parte, el departamento de posgrado en finanzag
de la Universidad Estatal de Towa [10] participa en un programa muyl-
tidisciplinario a nivel maestrfa, que incluye a los departamentos de eco-
nomfa, estadfstica, contabilidad, ingenierfa industrial, administraci6n,
mercadotecnia y transporte.

Conclusiones

Se requiere de una preparaci6n s6lida en teorfa econémica para adentrarse
con éxito en el campo de la teoria de finanzas. La fundamentacién eco-
nomica de la teoria moderna de finanzas queda de manifiesto al observar
que, mientras que esta Gltima disciplina es precisamente uno de los campos
de especializacién en los mismos programas doctorales en economia, los
correspondientes programas de posgrado en finanzas establecen como
re-quisito el haber cursado materias de teoria econ6émica.

Los textos sobre teoria moderna de finanzas destacan la base eco-
n6émica de dicha teoria. Asimismo, en teoria microeconOmica cada vez
més se consideran aspectos tedricos y practicos del campo de las finanzas.

La formacién de un economista y la de un financiero no es la misma,
pero este trabajo revela que el financiero requiere de elementos avanzados
de teorfa econ6mica para desarrollar con éxito la teorfa y préctica fi-
nanciera. A través de los programas de posgrado en finanzas, es posible
detectar las ventajas comparativas que se adquieren al tener una formacion
en teoria econbémica.

Después de toda la evidencia presentada a lo largo de este trabajo,
se espera sea percibida con claridad la conveniencia de considerar dentro
de las actividades de capacitacién para ejecutivos financieros y en la for-
macién académica de profesionales de las finanzas, el proporcionar la
formacién adecuada y necesaria en algunos campos de estudio de la teoria
y politica econémica.
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Notas

I Con el fin de simplificar las relaciones entre economfa y finanzas,
se ha dejado fuera del andlisis algunos aspectos del gobierno como agente
econdémico y al sector externo de la economfa. No obstante, la inclusién
de los mismos tiende a reforzar los lazos entre economia y finanzas.

2 para una excelente discusion de dicha literatura, ver el libro editado
por Smith [1], en especial su propio articulo donde presenta una visi6n
panoramica de la evolucién de lo que hoy se conoce como la teorfa moderna
de finanzas corporativas.

3 . . . .
En un mundo sin impuestos, la estructura de capital es irrelevante
en cuanto al valor de la empresa se refiere.

% Estos métodos, los cuales forman parte de los programas doctorales
en economia, estdn constituidos por cursos en matemaéticas, estadistica
y econometria.
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