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PRESENTACION

Desde enero del 2005 Tiempo Econdmico se ha preocupado por la participacion de los
alumnos y académicos de la ciencia econémica. A través de la trayectoria del trabajo del
equipo de edicion se han observado temas diversificados que interesan a nuestros autores y
eso enriquece el conocimiento y trasciende las ideas mas alla del aprendizaje que se obtiene
en la academia. Esto engrandece uno de los objetivos de nuestra edicién, pues se fomenta la
inclusion de los interesados en producir articulos y trabajos que puedan llegar a la formacién
de cada uno de nuestros lectores.

En el nimero 19, correspondiente al tercer cuatrimestre del 2011, se presentan cuatro
articulos. El primero de éstos lleva por titulo “Desarrollo sostenible y producto interno bruto
ecoldgico incluyendo la contaminacion del aire en la Zona Metropolitana del Valle de México
2003-2008" y lo desarrollan dos colaboradores de la Escuela Superior de Economia (ESE)
del Instituto Politécnico Nacional, Alejandra Valverde Reyes, estudiante de la Maestria en
Ciencias Economicas y Francisco Almagro Vazquez, profesor-investigador de esta institu-
cion. Se plantea la definicion de desarrollo sustentable y consecuentemente se desarrolla una
metodologia para su medicion. EI mayor aporte de esta investigacion es la conversion del
producto interno bruto al producto interno ecoldgico, esto con el fin de medir la contaminacion
en la Zona Metropolitana del Valle de México para el periodo 2003-2008.

El segundo articulo de nuestra edicion es realizado por Carmen Guadalupe Juérez Rivera,
estudiante del Programa de Doctorado en Ciencias Econdmicas del IPN y Gerardo Angeles
Castro, jefe de Seccidn de Estudios de Posgrado e Investigacion de la ESE vy se titula “De-
terminantes de la inversion extranjera directa en la Republica Mexicana (1994-2007)”. Los
autores realizan un analisis de los determinantes de la IED y como éstos repercuten en el
desarrollo regional a través de una metodologia de datos panel. Las diferencias de factores
existentes entre paises provocan que exista este determinante macroeconémico en el desa-
rrollo de una nacion.



TANIA ITXELT MIRANDA VAZQUEZ

El doctorante en Ciencias Econdmicas por la Universidad Auténoma Metropolitana y pro-
fesor de la Facultad de Ciencias Politicas y Sociales de la Universidad Auténoma del Estado
de México comparte su investigacion titulada “Fundamentos de la economia institucional
contemporanea para la definicion de una firma y la delimitacion de sus fronteras” en donde a
lo largo de su trabajo contempla la definicion de firma o empresa y cudles son sus elementos
y fronteras. Para lograr esto, utiliza los instrumentos de la economia institucional.

El ultimo articulo de esta edicion se titula “Contingencias y desenlaces de la crisis finan-
ciera global”, de Juan Carlos Baltazar Hernandez, egresado de la licenciatura, maestria y
doctorado de la unidad Xochimilco de nuestra universidad, expone la experiencia histérica
de practicas financieras hacedoras de burbujas y la incubacion de coyunturas politicas in-
tervencionistas.

Como siempre, esperamos que esta edicion sea grata para nuestros lectores, esperando
que existan muchos éxitos a lo largo de su trayectoria académica y profesional.

Tania Itxelt Miranda Vazquez
Directora de Tiempo Econdémico.
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Resumen

*

Este articulo comienza resefiando un conjunto de enfoques del pensamiento econdmico, desde
que se tuvieron en cuenta los recursos de la naturaleza y del medio ambiente en los paradigmas
relacionados con el desempefio de la sociedad. Entre otros autores, se menciona a Malthus y sus
criterios limitantes de los bienes que proporciona la naturaleza; Pigou, quien identifico el bienestar
social con la asignacién 6ptima de recursos y Hotelling, sefialando la relacion entre el agotamiento
de los recursos naturales y las tasas de interés.

Después de estos antecedentes necesarios para situar el tema, se emiten algunas definiciones de de-
sarrollo sustentable o sostenible, resaltando el concepto aceptado internacionalmente y aprobado por la
Organizacion de las Naciones Unidas, asi como el creciente interés por medir el desarrollo sostenible.

Como aspecto basico del trabajo, se expone la conversién del producto interno bruto al producto
interno bruto ecoldgico, con el objetivo de derivar del primero, el calculo del producto interno
bruto ecoldgico referido al aire que contiene la contaminacion en la Zona Metropolitana del Valle
de México, para el periodo 2003-2008.

Palabras clave: Desarrollo Sostenible, Producto Interno Bruto Ecoldgico, Contaminacién del Aire.
Clasificacion JEL: Q01, Q33.
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Abstract

This article shows the economic thinking, since it began to take into account the resources of nature
and the environment in the paradigms related to the performance of the society. Among others,
are mentioned Malthus and his criteria of the goods provided by nature; Pigou identified by the
social welfare with the optimal allocation of resources and Hotelling that pointed the relationship
between the depletion of natural resources and interest rates.

After this background needed to set the theme, gived some definitions of sustainable develop-
ment, highlighting the internationally accepted and approved by the United Nations Organization
and the growing interest in measuring sustainable development

Inturn, presents the conversion of gross domestic product to ecological gross domestic product,
in order to derive the calculation of ecologic gross domestic product containing air pollution in the
Mexico Valley Metropolitan Area, for 2003-2008

Key words: Sustainable Development, Ecological Gross Domestic Product, Air Pollution.
Clasificacion JEL: Q01, Q33.

Introduccion®

Uno de los problemas de mayor trascendencia en la etapa reciente que vive la humanidad
es la supervivencia del habitat del hombre. Esta necesidad de la sociedad se encuentra es-
trechamente vinculada a la preservacion de los recursos naturales y del medio ambiente. El
desarrollo sostenible? en su concepcion contiene la relacion entre tres pilares fundamentales:
econdmico, ecolégico y social.El presente articulo, en su objetivo principal, se encarga de
la relacion de viabilidad que debe existir entre el pilar econémico y el ecolégico, midiendo
dicha relacién a través del calculo del producto interno bruto ecolégico referido al aire (PI-
BEREA) en la Zona Metropolitana del Valle de México (ZMVM).Cabe sefialar que una de las
regiones que ostenta el mayor volumen de degradacion del aire es precisamente la ZMVM.
Consecuentemente un estudio de esta naturaleza puede considerarse un aporte al calculo en
América Latina de un producto interno bruto ecoldgico (PIBE) regional.

! Este trabajo esta basado en la Investigacion de Tesis de Alejandra Valverde Reyes para obtener el grado
de Maestria en Ciencias Economicas en la Seccidn de Estudios de Posgrado e Investigacion de la Escuela
Superior de Economia del Instituto Politécnico Nacional, realizado bajo la direccion del Dr. Francisco
Almagro Vazquez.

El término desarrollo sostenible, sustentable 0 perdurable se aplica al desarrollo socioeconémico
y fue formalizado por primera vez en el documento conocido como Informe Brundtland (1987), fruto
de los trabajos de la Comisién Mundial de Medio Ambiente y Desarrollo de Naciones Unidas, creada
en Asamblea de las Naciones Unidas en 1983. Dicha definicion se asumiria en el Principio 3.° de la
Declaracion de Rio (1992). Informe de la Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo
(Comisién Brundtland): Nuestro Futuro Comun. <es.wikipedia.org/wiki/Informe.Brundtland>.
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Actualmente, el logro de la compatibilidad entre el sistema econdmico y el medio ambi-
ente se ha convertido en uno de los principales retos. Sin embargo, histéricamente esto no
siempre ha sido asi, pues la relacidn entre economia y naturaleza ha sido cambiante. Para
los economistas clasicos, la preocupacion primordial era la del crecimiento econémico y las
menciones que se hicieron sobre los recursos naturales fueron sélo por el papel que éstos
tomaban ante las posibilidades de crecimiento.Sin embargo, el mayor interés de la ciencia
econdmica por las cuestiones medioambientales tom6 auge a partir de la década de los setenta,
en un contexto de marcados deterioros ambientales, que Ilevaron a cuestionar los limites
fisicos de la actividad econdémica y los efectos de ésta sobre la naturaleza.

A partir de ello, se inicia la busquedade un nuevo paradigma que pudiera responder a los
problemas y desafios que plantea el deterioro ambiental, en este hilo, la Comisién Mundial
del Medio Ambiente y Desarrollo formaliza en 1987 el término desarrollo sostenible definido
como “aquel que responde a las necesidades del presente de forma igualitaria, pero sin com-
prometer las posibilidades de sobrevivencia y prosperidad de las generaciones futuras”.

Laintroduccion del concepto de desarrollo sostenible, hizo necesario el desarrollo de distintas
técnicas para intentar medirlo. La contabilidad nacional mediante el calculo del PIBE, intenta
realizar una valoracién monetaria asignando un costo al agotamiento de los recursos naturales
y la degradacion del medio ambiente, elementos que por sus caracteristicas no se intercambian
en el mercado. Cuando los recursos naturales crecen mas que su uso o depreciacion, la dife-
rencia se agrega a las cuentas nacionales. Por el contrario, todo uso de recursos no repuestos o
incrementos en las tasas de polucién, cuentan como descuento en las cuentas nacionales.®

Este articulo se ha estructurado de la siguiente manera: en la primera seccion se hace una
revisién del pensamiento econémico que ha incluido entre sus tesis principales a los recur-
sos naturales. En la segunda seccidn se aborda el concepto de desarrollo sostenible desde su
surgimiento. La tercera seccion muestra la necesidad de medir el desarrollo sostenible ante el
surgimiento de dicho concepto. La cuarta seccion plantea la conversion de un PIB tradicional
a un PIBE sustentada en los planteamientos del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993. En
la quinta seccidn se utilizan los principales hallazgos en la literatura del desarrollo sostenible
para calcular el PIBEREA, el cual materializa la relacion de viabilidad que debe existir entre
la economia y la ecologia.

1. Enfoques del pensamiento economico, medio ambiente y recursos naturales

En la literatura econémica la preocupacion por el uso de los recursos naturales aparecio
con Malthus, cuya idea era que la naturaleza fija un limite permanente al bienestar, la cual
plasmé en su “Ensayo sobre los principios de la poblacién” de 1798, donde ya hablaba

8 Foladori, Guillermo, “Sustentabilidad ambiental y contradicciones sociales”, Ambiente y Sociedad, afio
11, No.5, segundo semestre de 1999.
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sobre una escasez de recursos y decia que el crecimiento de la poblacidn rebasaria la oferta
de alimentos.*

Lo que hoy se conoce como economia ambiental, tiene su origen en la economia del
bienestar, que surge formalmente en 1920 con la obra de Pigou del mismo nombre, quien
identificaba bienestar social con la asignacion 6ptima de recursos. A su vez, intent6 realizar un
analisis sistematico de las fallas de mercado, siendo una de éstas las externalidades. Estas dan
origen a lo que més tarde llegaria a ser la economia ambiental, en la medida en que permitia
dar cabida a los problemas de contaminacion y a la discusion sobre el uso de regulaciones e
instrumentos econdmicos para su control.

Los problemas de contaminacion constituyeron un caso mas en la extensa gama de posibles
factores externos. Pigou estableci6 ademas la distincion entre costos marginales privados y
sociales y aboga por la intervencién del Estado mediante subsidios e impuestos para corregir
las fallas de mercado e internalizar las externalidades.® Por su parte, Coase (1960) proponia
un cambio completo de enfoque respecto al intervencionismo automatico de la economia del
bienestar: dado que el Estado también tiene sus fallas y su funcionamiento dista mucho de
ser perfecto, proponia una negociacion via mercado de las partes involucradas para la gestion
de los problemas ambientales.

Por parte de la microeconomia de recursos, Hotelling (1931) estableci6 la regla que preside
todo el analisis de la gestion de los recursos naturales, planteando acerca de la extraccidn que
ésta se justifica cuando el precio del recurso menos el costo de la extraccion aumente con la
tasa de interés.”

El actual debate sobre la sostenibilidad ambiental o el desarrollo sostenible dentro de
la economia, nace de la preocupacién por el medio ambiente y los recursos naturales. La
discusién contemporanea reconoce diversas vertientes de pensamiento.

Una de ellas, tiene su origen en el movimiento llamado conservacionista, el cual plantea los
problemas medioambientales tanto a nivel social como politico, uniéndolos a la teoria econémi-
ca. Fue en el trabajo de Gray (1913) donde se especifico que el problema de la conservacion era
macroecondmico y estaba vinculado a la cuestion ética de la equidad intergeneracional, en 1914
realiz6 un estudio microecondémico sobre la explotacién minera en un entorno perfectamente
competitivo, estudio que mas adelante fue concretizado por Hotelling (1931).8

4 Malthus, Thomas, 1798, “An essay on the principle of population”, London, printed for J. Johnson,
in Sat. Paul’s Church- Yard. Publicaciondisponible en Electronic Scholarly Publishing Proyect, 1998,
<http://www.esp.org>.

5 De Serpa, Allan C., 1993, “Pigou and Coase in retrospect”, Cambridge Journal of Economics, vol. 17
(1), marzo, pp. 27-50.

6 Coase, R. (1960), “The Problem of Social cost”, The Journal of Law and Economics, Ill, Octuber.
(Traduccion en espafiol de la revista Hacienda Pablica Espafiola, nim. 68, 1981).

" Hotelling H. (1931), “The economics of exhaustible resources”, The Journal of Political Economy, vol.
39, num. 2.(traducido por el CEURA en los cuadernos de Economia aplicada serie B, nim. 3, 1987).

8  Brazee, Richard J. y Cloutier, L. Martin, 2006, “Reconciling Gray and Hotelling.Lessons from early
exhaustible resource economics”, The American journal of economics and sociology, vol. 65, no. 3,
junio, pp. 827-856.
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Este movimiento conservacionista se ha convertido actualmente en la corriente también
Ilamada sostenibilidad fuerte, que promueve una estética de la conservacion y una ética de
la tierra o bioética. Para los afios setenta, la discusion ambiental propuso un crecimiento
econdmico y poblacional cero, cuya justificacion tedrica fue dada por la economia ecoldgica,
a través de trabajos como los de Herman Daly.

Otrainclinacion de pensamiento, es la llamada humanista, y tiene sus raices en las ideas y
movimientos socialistas, colocAndose del lado de los paises con sectores pobres y subordina-
dos. Esta corriente se expresa en los setenta en la propuesta tercermundista de ecodesarrollo
y, mas adelante, asumiendo el objetivo del desarrollo sostenible entiende que su construccion
efectiva requiere un cambio social radical, centrado en atender las necesidades y calidad de
vida de las mayorias, con un uso responsable de los recursos naturales.

Una parte de esta corriente tiene su base en las teorias de la llamada ecologia social y, en
menor medida, en la economia ecoldgica, ambas comparten las criticas a las concepciones
econdémicas dominantes, pero la Gltima no apoya la tesis de los limites fisicos absolutos,
ni la solucion que se centra en la detencion del crecimiento. La ecologia social promueve
una “sociedad ecologica” mediante la expansion de la vida y los valores comunitarios, que
gradualmente dejaria en segundo término al mercado y su ldgica de funcionamiento, asi
como la dominacion estatal. Dentro de esta corriente se registra el llamado “ecologismo de
los pobres™ y la preocupacion por preservar las culturas tradicionales que seran portadoras
de una sabiduria ambiental (Martinez Alier, 1995).°

Finalmente, el ambientalismo moderado o sostenibilidad débil, es una corriente desar-
rollista y toma al hombre como centro, sin embargo, acepta la existencia de ciertos limites
que impone la naturaleza y que éstos deben verse reflejados en la ciencia economica. Estas
implicaciones son expresadas tedricamente en la Ilamada economia ambiental que tiene ori-
genes neoclasicos y politicamente en la propuesta hegemonica del desarrollo sostenible con
crecimiento econdmico y margenes de conservacion, cuyos representantes mas destacados
son los organismos internacionales en la materia.

2. Surgimiento del paradigma Desarrollo Sostenible

El mayor interés de la ciencia econdmica por las cuestiones medio ambientales tomé auge
a partir de la década de los setenta, en un contexto de marcados deterioros ambientales,
que llevaron a cuestionar los limites fisicos de la actividad econdmica y los efectos de
ésta sobre la naturaleza. A partir de ello, se inicia la bisqueda de un nuevo paradigma que
pudiera responder a los problemas y desafios que plantea el deterioro ambiental, en este
hilo, la Comisién Mundial del Medio Ambiente y Desarrollo formaliza en 1987 el término
desarrollo sostenible definido como “aquel que responde a las necesidades del presente de

®  Martinez Alier, J. (ed). (1995): Los principios de la Economia Ecoldgica. Madrid. Fundacion Argentaria-
Visor distribuciones.
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forma igualitaria, pero sin comprometer las posibilidades de sobrevivencia y prosperidad de
las generaciones futuras”.

Por otro lado, la ecologia, sostenia que el hombre estaba al servicio de la naturaleza y debia
vivir como ésta lo ordenaba. Sin embargo, fueron los problemas de contaminacion y escasez de
recursos, los que dieron paso al paradigma que hoy se conoce como desarrollo sostenible.

Como antecedente, en 1972, el Club de Roma encarga al Instituto Tecnoldgico de Mas-
sachusetts (MIT) un informe basado en la simulacién del crecimiento de la poblacién, el cre-
cimiento econdmico y el incremento de la huella ecoldgica durante 100 afios. Dicho informe
tomd forma en un libro llamado “Los limites del crecimiento”, que tuvo como autor principal
a Dennis Meadows, y la tesis principal de éste fue: “en un planeta limitado, las dinamicas de
crecimiento exponencial (poblacion y producto per capita) no son sostenibles”. X

En ese mismo afo, se realiza en Estocolmo, Suecia, la primera conferencia de Naciones Unidas
sobre el medio ambiente y el hombre, como resultado se emite una declaracién en donde se abor-
dan temas relacionados con el medio ambiente, ademas de proclamarse el “derecho de los seres
humanos a un medio ambiente sano y el deber de protegerlo y mejorarlo para las generaciones
venideras”. A partir de esto, se crea el Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA) y la Comisién Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (CMMAD).

El término “ecodesarrollo”, introducido por Ignacy Sachs, durante la Conferencia realizada
en Cocoyoc en 1974, es considerado como antecedente del desarrollo sostenible. Para este autor,
el ecodesarrollo es un “concepto que se puede definir como un desarrollo deseable desde el
punto de vista social, viable desde el punto de vista econémico y prudente desde el ecoldgico”
Sachs (1980). Considerado como un término de compromiso que buscaba conciliar el aumento
de la produccién, que tan urgentemente reclamaban los paises del Tercer Mundo, con el respeto
a los ecosistemas necesario para mantener las condiciones de habitabilidad de la tierra.

Este término, a su vez estuvo inspirado en la corriente de pensamiento representada por
Alfred Lokta, Vladimir Vernadsky y Nicolas Georgescu, la economia ecoldgica. Este ultimo
autor decia, haciendo una critica a la teoria neoclésica, que: “... el mercado libre es incapaz
de llevar a cabo un reparto justo y racional de los recursos naturales entre los individuos,
naciones y generaciones”.t

La CMMAD, emitio su informe sobre el medio ambiente y el mundo en 1987, conocido como
el informe de Brundtland, el cual se llamé Nuestro Futuro Comun. En este contexto, se difunde
el término “desarrollo sostenible” que se definié como “aquel que responde a las necesidades
del presente de forma igualitaria, pero sin comprometer las posibilidades de sobrevivencia y
prosperidad de las generaciones futuras”, se establecié ademas, que los problemas de orden
social, econdmico y ambiental no pueden ser analizados de manera aislada (Ver esquema 1).

0 Meadows, Dennis, et.al., 1972, Los limites al crecimiento. (Trad. De Victor Urquidi), Club de Roma,
Meéxico, FCE, 1975.

11 Georgescu-Roegen, Nicholas, La ley de la Entropiay el problema econémico, Fondo de cultura econémica,
México, 1991.
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Esquema 1
Pilares del Desarrollo Sostenible

Ecoldgico

Soportable Viable

Sostenible

Equitativo L.
q Econdémico

Fuente: Informe de la Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y
el Desarrollo (Comisién Brundtland): Nuestro Futuro Comun, 1987.

Dicho informe, sirvio6 para forjar una via intermedia entre el pesimismo malthusiamo pre-
ocupado por el agotamiento de los recursos y el optimismo de los teéricos de la abundancia que
creen en las soluciones tecnoldgicas (Sachs, 1994). En tal sentido, son conocidas las reflexiones
de los tedricos del crecimiento acerca del problema del agotamiento de los recursos, donde
mencionan que éste depende de modo importante de tres aspectos tecnoldgicos: los rendimientos
(constantes) a escala; la facilidad con la que factores hechos por el hombre (especialmente el
capital) puedan sustituir los recursos no renovables en la produccion; y la probabilidad de que
haya progreso tecnol6gico (en particular, ahorrador de recursos naturales).'?

En 1992, se lleva a cabo en Rio de Janeiro, la segunda conferencia de las naciones uni-
das sobre medio ambiente y desarrollo (CNUMAD), conocida como Cumbre por la Tierra,
cuyo fin era elaborar estrategias y medidas para detener y revertir el proceso de degradacion
ambiental promoviendo el desarrollo sostenible.

Se emiten una serie de declaraciones entre las que destacan: a) la convencidn sobre el cam-
bio climatico, una recomendacion para estabilizar las emisiones de diéxido de carbono (CO,)
para el afio 2000 a niveles de 1990; b) la convencion sobre la biodiversidad, que reconocio
la soberania que tiene cada pais respecto a su patrimonio biogenético; c) la declaracion de
principios sobre el manejo, la conservacion y desarrollo sostenible de todos los bosques.

En la tercera cumbre, realizada en Johannesburgo en 2002 conocida como Desde nuestro
origen hasta el futuro, se reconoci6 que la erradicacion de la pobreza, la modificacion de

12 Ver Stiglitz (1974) en “Growth with exhaustible resources: efficient and optimal growth paths”, Review

of Economic Studies. Symposium on the Economics of Exhaustible Resources, vol. 41.

11
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las pautas insostenibles de produccién y consumo y la proteccion y ordenacién de la base
de recursos naturales para el desarrollo social y econémico son objetivos primordiales y
requisitos fundamentales de un desarrollo sostenible.

3. Medicion del desarrollo sostenible

La introduccidn del concepto de desarrollo sostenible, hizo necesario el desarrollo de distintas
técnicas para intentar medirlo. Entre las herramientas que miden la parte ambiental, destacan
larealizada por Rees y Wackernagel (1994) llamada Ecological footprints, en donde compara
las demandas de consumo humanas de un territorio determinado con el grado en que dichas
demandas pueden ser cubiertas dentro del mismo espacio. En 1992, Schmidt-Bleck propuso
medir la equidad en el uso de recursos en relacion al uso medio mundial, es decir, cuanto
debe ser la reduccion media per capita en las emisiones de CO, para equipararse a la media
per capita mundial, a esta técnica la denominé Environmental Space.®

Los problemas de “corto plazo” relacionados con el “exceso de capacidad productiva” pasaron
a dominar la macroeconomia, y la cuestién de si la disponibilidad de recursos acabaria con el
crecimiento econémico no estuvo a la orden del dia...*

Las herramientas econdmicas utilizadas para medir la sostenibilidad ambiental giran en torno
a la construccion de indices y a la contabilidad nacional. Por ejemplo, el indice de sosteni-
bilidad ambiental es una iniciativa del Global Leaders for Tomorrow Environmental Task
Force del foro econémico mundial, el cual mide el estado de los sistemas medioambientales
de cada pais, el éxito obtenido en la tarea de reducir los principales problemas en los sistemas
ambientales, los progresos en la proteccion de sus ciudadanos por eventuales dafios medio-
ambientales, la capacidad social e institucional que cada nacion tenga para tomar acciones
relativas al medioambiente y el nivel de administracidn que posea cada pais.

La contabilidad nacional propone el calculo del producto interno bruto ecolégico como
indicador para medir el impacto del dafio a la ecologia en el PIB tradicional mediante una
valoracion de los costos por el agotamiento de los recursos naturales y la degradacion del
medio ambiente, elementos que por sus caracteristicas no se intercambian en el mercado.
Cuando los recursos naturales crecen mas que su uso o depreciacion, la diferencia se agrega
a las cuentas nacionales. Por el contrario, todo uso de recursos no repuestos o incrementos
en las tasas de polucidn, cuentan como descuento en dichas cuentas.®

¥ Tomado de Foladori, Guillermo, “Sustentabilidad ambiental y contradicciones sociales”, Ambiente y
sociedad, afio Il, no. 5, segundo semestre de 1999.

4 Martinez Alier, J.; Schlipmann, K., La ecologia y la economia, Fondo de Cultura Econémica, Textos
de economia, México, 1991.

15 Foladori Guillermo, Sustentabilidad ambiental y contradicciones sociales, Ambiente y Sociedad, afio Il,
no. 5, segundo semestre de 1999.
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Desde el surgimiento formal del concepto en 1987, se han desarrollado distintas metodo-
logias para medirlo, los primeros intentos tienen sus origenes en la década de los ochenta en
Canada y algunos paises de Europa. En la cumbre de Rio de Janeiro en 1992, se establece la
necesidad de contar con informacion ambiental e indicadores de desarrollo sostenible para
monitorear el avance de éste. En 1995, la Comision de Naciones Unidas sobre Desarrollo
Sostenible, cred un trabajo que tenia por objetivo la elaboracién de indicadores sobre este
tema. Este trabajo dio lugar a la publicacion, en 1996, del “libro Azul”, en el que se presentd
un marco metodologico, la definicion y el significado de indicadores de desarrollo sostenible
en cuatro niveles econémicos, sociales, ambientales e institucionales. Estos indicadores siguen
el esquema elaborado por la OCDE y conocido como “modelo Estado-Presion-Respuesta”, el
cual, considera que las actividades humanas ejercen presién sobre el ambiente y los recursos
naturales, afectando su calidad y cantidad respectivamente (Estado); la sociedad responde
a éstos cambios a través de politicas ambientales sectoriales y econémicas generales y a
través cambios en su comportamiento y conciencia hacia el medio ambiente (Respuesta de
la sociedad).

Tanto los indicadores como el enfoque utilizado en cada caso son distintos, lo que se hace
evidente por la connotacidn multidisciplinar del concepto. Asi, cada disciplina intentard medir
la sostenibilidad desde los alcances de su propia materia. El enfoque ecologista, que proviene
de las ciencias bioldgicas, fisicas o quimicas, intenta medir la sostenibilidad, basado en el
concepto de capacidad de carga, que se refiere al tamafio maximo de la poblacién de una
determinada especie y que un area puede soportar, sin reducir su habilidad para mantener la
misma especie en cantidad y calidad (tasa de consumo, mortalidad, reproduccion, etc.) en el
futuro. El enfoque social, pugna por la incorporacion de variables que expliquen las relaciones
sociales y que haga una distincién entre clases, tales como la pobreza o el desempleo.

La economia por su parte, valoriza monetariamente los elementos sin precio de la na-
turaleza, ya sea por agotamiento o degradacion (Foladori, 1999). En el caso de la llamada
economia ecoldgica, lo que se pretende es incorporar criterios ecolégicos y de la termodi-
namica al analisis econoémico.

4. Conversion del Producto Interno Bruto al Producto Interno Bruto Ecolégico

El Sistema de Cuentas Econdémicas y Ecoldgicas de México se sustenta en los lineamientos
del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 publicado por la ONU. En su capitulo XXI
incluye las cuentas y analisis satélite que contiene la metodologia para el calculo de indica-
dores ecoldgicos. Mediante un procedimiento similar al célculo del PIB en la contabilidad
tradicional, sélo que restandole el costo por agotamiento y degradacion:

PIBE = PIB - (Cag + Cdg)

13
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Donde:

Cag = Costo por agotamiento de los recursos naturales
Cdg = Costo por degradacién del medio ambiente

La suma de (Cag + Cdg) = Costos totales por agotamiento y degradacion del medio
ambiente.

Los costos por agotamiento se refieren al desgaste o pérdida de los recursos naturales,
los costos por degradacidn son las estimaciones monetarias que se requieren para restituir
al medio ambiente las pérdidas de sus condiciones naturales ocasionadas por el proceso
productivo, en este rubro se considera la contaminacion atmosférica de la que se encarga la
presente investigacion a través del producto interno bruto ecolégico referido al aire, al cual
se le denominard con las siglas: PIBEREA.

Valorizacion del agotamiento de los recursos naturales y la degradacion ambiental

Existen diversos métodos para valorizar los recursos naturales agotados y la degradacion
ambiental generada derivada de los diferentes procesos, dentro de la contabilidad nacional,
el INEGI utiliza el siguiente método, en el cual se basara el célculo del PIBEREA de la
ZMVM.

Método del costo de mantenimiento o también conocido como costo de restauracion, toma
en cuenta los costos en que se incurriria si se deseara evitar el deterioro o restablecer las
cualidades del recurso de acuerdo con los estandares. Se utiliza para valorar la degradacion
del aire, el agua y la erosion del suelo. Son costos hipotéticos que no tienen por qué haberse
asumido en la realidad.*®

Antecedentes del calculo del producto interno bruto ecolégico de la Zona Metropolitana
del Valle de México

El célculo del producto interno bruto, lo realiza de manera oficial el INEGI, a través del
SCEEM, dicho calculo se realiza a nivel nacional. La tltima publicacion refiere que para el
afio 2008, el PIBE representa el 92.1% del PIB. Lo constituyen los costos por agotamiento
de los recursos naturales y por degradacion del medio ambiente. (Cuadro 1)

% ldem.
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Cuadro 1
Producto Interno Bruto y Producto Interno Bruto Ecoldgico, 2003-2008
(en miles de precios corrientes)

PIB PIBE PIBE/PIB
2003 7,555,803,383 6,839,979,443 90.5%
2004 8,561,305,468 7,804,746,259 91.2%
2005 9,220,649,024 8,521,411,066 92.4%
2006 10,344,064,612 9,479,089,642 91.6%
2007 11,290,499,589 10,315,460,013 91.4%
2008 12,151,321,645 11,190,808,243 92.1%

Fuente: INEGI, SCEEM 2003-2008.

El PIBE incluye la valoracion de la existencia de bosques, las reservas totales de hidro-
carburos, la sobreexplotacion del agua, las emisiones primarias de contaminacién del aire,
la contaminacion del suelo por residuos sélidos municipales, la contaminacion del agua, las
descargas de agua residual y la degradacion del suelo por superficie afectada.

A pesar de que este calculo representa un esfuerzo en la elaboracién de estadisticas del
medio ambiente en el &mbito de la contabilidad nacional, se hace necesario contar con in-
formacion a un nivel de desagregacion mayor.

5. Célculo del Producto Interno Bruto Ecolégico referido al Aire (PIBEREA)
parala ZMVM

La Zona Metropolitana del Valle de México (ZMVM), establecida como zona de estudio para
el calculo del producto interno bruto ecoldgico referido al aire (PIBEREA) 2003-2008, com-
prende las 16 delegaciones que conforman al Distrito Federal y a 59 municipios del Estado de
México; esta area geografica fue delimitada por el Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO)
en su publicacion ‘Delimitacion de las zonas metropolitanas de México, 2005°.

Luis Unikel, defini6 el concepto de “zona metropolitana” como: *“... la extension territorial que
incluye a la unidad politico-administrativa que contiene la ciudad central, y las unidades politico-
administrativas contiguas a ésta que tienen caracteristicas urbanas, tales como sitios de trabajo o
lugares de residencia de trabajadores dedicados a actividades no agricolas y que mantienen una
interrelacién socioecondmica directa, constante e intensa con la ciudad central, y viceversa”.'

Contaminacion del aire en la ZMVM: fuentes y emisiones
Los contaminantes atmosféricos son gases emitidos al aire por cuatro diferentes fuentes:

puntuales que se refiere a la industria, moviles que abarca todo el transporte, fuentes de area

17 Citado en Delimitacién de las zonas metropolitanas de México 2005, CONAPO.
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que son los pequefios negocios y los hogares, y los que se emiten de manera natural a través
de la vegetacion y los suelos.

Con el fin de medir la calidad del aire y contribuir al bienestar de la poblacion, se han identi-
ficado ciertos contaminantes nocivos para la salud de los seres humanos; a estos contaminantes
se les ha denominado contaminantes criterio, de los cuéles se ocupa la presente investigacion, y
son: el didxido de azufre (SO2), el monodxido de carbono (CO), los 6xidos de nitrogeno (NOX),
el amoniaco (NH3), los compuestos organicos totales y volatiles (COT-COV), y las particulas
suspendidas (PM10 y PM2.5). La mayor parte de estos gases son emitidos por las fuentes mo-
viles seguin reportes de la Secretaria de Medio Ambiente del Distrito Federal.

Grafica 1
Proporcion de emisiones por fuente, ZMVM, 2008
2%

m Fuentes puntuales mFuentes de drea I Fuentes méviles T\Vegetacién y suelos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SMA del DF.

Para el calculo del PIBEREA se utiliz6 el método del costo de mantenimiento descrito an-
teriormente, para lo cual fue necesario estimar el PIB de la ZMVM a partir de la informacion
del valor agregado capturado por los censos econdmicos. Los costos por degradacién ambiental
referidos al aire, fueron calculados a partir de las emisiones de contaminantes generados en la
zona. A continuacidn se detalla cada uno de los calculos necesarios para llegar al PIBEREA.

Valorizacion de las unidades fisicas de las emisiones atmosféricas

Los datos de contaminantes atmosféricos en unidades fisicas (ton/afio) se tomaron de los in-
ventarios de emisiones de contaminantes criterio de la ZMVM de los afios 2000, 2002, 2004,
2006 y 2008 publicados por EL Sistema de Medio Ambiente (SMA) del Distrito Federal.
Soélo se utilizaran las emisiones de fuentes puntuales o fijas, moviles y de area.
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Los célculos generados por los inventarios son bianuales, por lo que fue necesario estimar
las toneladas por gases y fuentes emitidas para los afios 2001, 2003, 2005 y 2007, utilizando
un método de desagregacion de series.

Se pueden distinguir dos grandes metodologias para la desagregacién de series, los me-
todos matematicos y los métodos estadisticos. Los métodos estadisticos se aplican cuando
existe evidencia teorica y estadistica de que una serie de baja frecuencia esta relacionada con
otra serie de mayor frecuencia, mientras que los métodos matematicos o univariantes utilizan
solo la informacion contenida en la serie. En este caso se utilizé un método matematico para
completar la serie de gases emitidos por fuente.

Para la conversion de las emisiones de contaminantes de unidades fisicas (ton/afio) a
unidades monetarias, se utilizé el método propuesto por la Direccion de Cuentas Satélite
del INEGI, el cual valoriza las unidades fisicas de contaminacion a partir de las tecnologias
propuestas en el ‘Programa para mejorar la calidad del aire PROAIRE de la ZMVM’. Para
el célculo del PIBERA, se utilizé la publicacion para los afios 2002-2010.

El documento expone la aplicacidn de tecnologias dirigidas al transporte, la industria, los
pequefios negocios y hogares con el propo6sito de disminuir las emisiones de contaminantes
y mejorar la calidad del aire. Las medidas escogidas para valorizar las emisiones de conta-
minantes para realizar el célculo del PIBEREA, se enumeran en el cuadro 2, con ellas, se
calcula el costo en pesos por tonelada de emision.

Es necesario resaltar que el PROAIRE 2002-2010 se publicé en el afio 2001, y los costos
por tecnologia corresponden a los precios de ese afio. Para calcular los costos unitarios por
reduccién de emision de manera anual se utilizo el indice de precios implicito a partir del
afio 2001 y su variacion hasta el afio 2008 y asi cubrir el horizonte requerido en el calculo
del PIBEREA 2003-2008.

Los costos anuales unitarios obtenidos corresponden a la reduccion de uno o mas gases, por
ejemplo, para el afio 2003 el costo total del proyecto ‘Control de emisiones contaminantes en
el sector industrial” permite reducir 95 toneladas de 6xidos de nitrégeno (NOX), 1532 toneladas
de monodxido de carbono (CO) y 5,953 toneladas de particulas suspendidas (PM,; y PM, ). Este
costo total del proyecto es de $10, 666,666 dolares y divide entre el total de las toneladas que se
espera se reduzcan con la implementacion del proyecto. Asi, el costo por tonelada es de $1,407
dolares, que utilizando el tipo de cambio de $10 pesos por délar recomendado por PROAIRE
para el afio 2001, el costo por tonelada es de $14,407 pesos. Aplicando la variacion de indice de
precios implicitos, este costo para el afio 2003 es de $16, 564. Tomando en cuenta que el costo
total del proyecto, reduce 3 gases diferentes, el costo unitario peso-tonelada obtenido se divide
entre estos. De los $16,564, $208 pesos corresponde a la reduccién de una tonelada de dxido de
nitrégeno (NOX), $3,348 pesos a una tonelada de mondxido de carbono (CO) y $13,009 pesos a
una tonelada de particulas suspendidas (PM,, y PM, ). Este proceso, se aplica para cada proyecto
y para cada afio, al final los costos se promedian. (Ver resultados en los cuadros 3,4y 5)
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Cuadro 3
Costo peso-tonelada por emision de las fuentes puntuales para la ZMVM
Afio PST PST co NOx HC
2003 3,258 3,258 841 15,010 101
2004 3,528 3,528 910 16,251 109
2005 3,645 3,645 941 16,793 113
2006 3,826 3,826 987 17,627 118
2007 4,006 4,006 1,034 18,457 124
2008 3,235 3,235 835 14,903 100

Estimaciones con datos de PROAIRE 2002-2010.

Cuadro 4
Costo peso-tonelada por emision de las fuentes méviles para la ZMVM
Afio PST PST 502 NOXx HC
2003 108,574 108,574 340,369 138,664 3,328
2004 117,550 117,550 315,225 150,127 3,603
2005 121,470 121,470 301,989 155,134 3,723
2006 124,500 124,500 307,250 162,835 3,908
2007 133,503 133,503 307,267 170,502 4,092
2008 53,898 53,898 237,530 68,835 1,652

Estimaciones con datos de PROAIRE 2002-2010.

Cuadro 5
Costo peso-tonelada por emision de las fuentes de area parala ZMVM

Afio HC

2003 49,213
2004 53,281
2005 55,058
2006 57,791
2007 60,512
2008 48,860

Estimaciones con datos de PROAIRE 2002-2010.

Los costos obtenidos se multiplicaron por las toneladas de emisiones emitidas por fuente
y por area (cuadro 6) para los afios 2003 a 2008, en cada afio se promedié el total de los
costos, para obtener un Unico costo, el cual representara el costo por degradacién del aire
(Cdg._. ) para ese afio.

aire
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Cuadro 6
Costos por degradacion del aire, 2003-2008 (pesos corrientes)
2003 58,642,700
2004 64,474,093
2005 69,564,346
2006 76,154,238
2007 80,525,990
2008 53,993,857

Estimaciones con datos de los inventarios de emisiones criterio para los afios 2000-2008, PROAIRE 2002-2010,
usando la metodologia propuesta por la direccién de cuentas satélite del INEGI.

Estimacion del PIB de la ZMVM

Para realizar una aproximacion del PIB de la ZMVM, se utiliz6 el valor agregado generado
por municipio, obtenido de los censos econémicos 1999, 2004 y 2009. Bajo el supuesto de
que la estructura de participacion en la generacion de valor agregado por parte de los mu-
nicipios del Estado de México que pertenecen a la ZMVM, segun la delimitacion oficial, se
comporta de manera similar en la generacion del PIB en el estado.

Una vez recopilada la informacion del valor agregado censal, éste se proyect6 con la tasa
de crecimiento intercensal para aproximar los valores en los afios con los que no se cuenta con
datos historicos, y de ésta forma completar el horizonte requerido para el calculo del PIBEREA
2003-2008. Posteriormente se calcularon las participaciones de cada uno de los municipios
del Estado de México que pertenecen a la ZMVM de forma anual (conviene resaltar que esta
participacion fue en promedio del 75%) y trabajando bajo el supuesto mencionado en el parrafo
anterior, se estimo la proporcion del PIB del Estado de México que pertenece a laZMVM para
sumarselo al PIB del Distrito Federal y asi obtener el PIB de la ZMVM (ver cuadro 7).

Cuadro 7
PIB de la Zona Metropolitana del Valle de México, 2003-2008
PIB a precios constantes 2003 PIB a precios corrientes
PIB Distrito PIB de los PIB de la PIB Distrito PIB de los PIB de la
Federal municipios del ZMVM Federal municipios del ZMVM
Estado de México Estado de México
que pertenecen a que pertenecen a
la ZMVM la ZMVM

2003  1,325,151,578 452,347,527 1,777,499,105 1,325,151,578 457,913,612 1,783,065,190
2004  1,368,286,880 470,758,525 1,839,045,405 1,500,899,253 496,422,363 1,997,321,616
2005 1,404,695,021 494,020,106 1,898,715,127 1,588,130,518 542,766,219 2,130,896,737
2006 1,472,402,931 522,331,590 1,994,734,521 1,747,885,579 601,906,195 2,349,791,774
2007  1,517,957,083 544,7,11,123 2,062,668,206 1,884,792,799 659,425,863 2,544,218,662
2008 1,527,569,994 557,789,901 2,085,359,895 2,005,187,159 71,704,332 2,076,891,491

Estimacion con datos d los censos econdmicos 1999, 2004 y 2009, y del Sistema de Cuentas Nacionales de México,
PIB por entidad federativa 2001-2006 y 2003-2008.
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Conversion del PIB de la ZMVM al PIBEREA de la ZMVM

La metodologia que utiliza en México el INEGI en su SCEEM, en el que se incorporan los
recursos naturales a la medicion macroecondmica, se basa en los principios metodol6gicos
del sistema de cuentas nacionales (SCN, 1993) de Naciones Unidas. Mediante el mismo pro-
cedimiento de calculo del PIB tradicional (método de produccion y del gasto o la demanda
final) es posible determinar el PIBE.

El calculo del PIBEREA 2003-2008, se realizd por el método de produccién, al PIB de
laZMVM se le restaron los Cdg., .:

PIBEREA = PIBZMVM - (Cdg,, )

En este ejercicio se utiliz6 el PIB estimado de ZMVM en precios corrientes, ya que los
costos por degradacion del aire estan en precios corrientes.

Las cifras en precios corrientes, al estar influidas por el cambio en los precios, no permiten
analizar las tendencias en la cuantia real de los costos ambientales; es por eso que el analisis
se hace mediante la relacion entre dichos costos y el PIB. A partir de los resultados, se puede
observar que la relacion entre el costo por degradacién de aire y el PIB de la zona permanece
constante en el periodo de estudio e incluso para el Gltimo afio, esta relacion disminuyé en
0.6% respecto al afio anterior (ver cuadro 8).

Para el afio 2003 los costos por degradacion del aire en la zona metropolitana represen-
taban un 3.29% del PIB, es decir, si se invirtiera esta cantidad en tecnologia que controle las
emisiones atmosféricas, se dejaria de contaminar, ya que ese 3.29% incluye la emision total
de gases. Para los afios 2004 a 2007, el porcentaje oscila entre 3.23% y 3.17%, sin embargo,
para el afio 2008, la proporcién disminuyd a 2.60%.

Cuadro 8
Costos por contaminacion del aire respecto al PIB de la ZMVM, 2003-2008

PIBEREA ZMVM (precios % costos por degradacion

Afio corrientes) respecto al PIB de la ZMVM
2003 1,724,422,490 3.29
2004 1,932,847,523 3.23
2005 2,061,332,391 3.26
2006 2,273,637,536 3.24
2007 2,463,692,672 3.17
2008 2,022,897,635 2.60

Estimaciones propias.

Esta tendencia de disminucion se observa también a nivel nacional en el calculo que realiza
el INEGI en su SCEEM, donde los costos totales por agotamiento y degradacién ambiental
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(CTADA) en la relacion que guardan con el PIB disminuyen en mas de un punto porcentual
del primero al Gltimo afio del calculo (ver cuadro 9).

Este comportamiento de las emisiones puede atribuirse a la mejora en la tecnologia que
permite una disminucion importante de las mismas, ya que variables relacionadas como el
consumo de combustible, el consumo de energia, la adquisicion de nuevos autos, etc., han
aumentado considerablemente. A nivel nacional, el aumento en energia per cépita puede
observarse en la gréafica 2.

Cuadro 9
Proporcién entre el PIB y el PIBE para MEXICO, 2003-2008
Afio CTADA/PIB PIBE/PIB
2003 9.50% 90.50%
2004 8.80% 91.20%
2005 7.60% 92.40%
2006 8.40% 91.60%
2007 8.60% 91.40%
2008 7.90% 92.10%
CTADA: Costos totales por agotamiento y degradacion del aire
Fuente: SCEEM, 2003-2208.
Grafica 2
Consumo de energia eléctrica
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Fuente: Banco Mundial, indicadores del desarrollo.



DESARROLLO SOSTENIBLE Y PRODUCTO INTERNO BRUTO ECOLOGICO...

Conclusiones

Las conclusiones que se desprenden de la presente investigacion resultan importantes para
entender el vinculo de la economia con el medio ambiente, a través del concepto de desa-
rrollo sostenible.

El concepto de desarrollo sostenible surge en la década de los setenta debido a los
marcados problemas ambientales presentados durante ese periodo, lo que condujo a cues-
tionarse, si el desarrollo que se manifestaba un par de décadas atréas, tenia las mismas im-
plicaciones en los tres pilares sobre los que descansa el desarrollo sostenible, econémico,
social y ecoldgico.

La literatura sobre el desarrollo sostenible se ha basado en diferentes enfoques, por tanto
se ha hecho necesario delimitar su campo de accion y arribar a un consenso en su definicién
con el fin de determinar su alcance en los tres pilares mencionados.

En 1987 se cred una Comision por la Organizacion de las Naciones Unidas para investigar
acerca de los tres pilares en que se debia sustentar el desarrollo sostenible o sustentable, dicha
Comision emitio el Informe Brundtland también conocido como “Nuestro Futuro Comun”
resultado de la investigacion que define este concepto, aceptado por la comunidad interna-
cional en la Cumbre de la Tierra celebrada en Rio de Janeiro en el afio 1992.

El producto interno bruto ecolégico referido a la contaminacion del aire (PIBEREA) para
la Zona Metropolitana del Valle de México (ZMVM), vincula la parte econémica y ambiental
del desarrollo sostenible, considerandose dos aspectos esenciales para dicho territorio debido
a que unido al aspecto econémico del desarrollo, se tiene en cuenta uno de los recursos del
medio ambiente de mayor relevancia del pais y el de mayor peso en la degradacién ambiental
como lo es el aire.

La estimacién de los costos por la contaminacion del aire en los que se incurriria para
evitar o restablecer el deterioro ocasionado al medio ambiente en esta region que es la mas
poblada del pais,se registran a partir del costo de oportunidad que representa no mitigar el
dafio infringido por los diferentes gases emitidos tanto por fuentes moviles como fijas.

Para el calculo del PIBEREA se utilizo el método del costo de mantenimiento descrito
anteriormente, para lo cual fue necesario estimar el PIB de la ZMVM a partir de la informa-
cion del valor agregado capturado por los censos econdmicos. Los costos por degradacion
ambiental referidos al aire, fueron calculados a partir de las emisiones de contaminantes
generados en la zona.

Para el afio 2003 el PIBEREA alcanz6 un 3.29% del PIB, es decir, si se invirtiera esta
cantidad en tecnologia que controle las emisiones atmosféricas, se dejaria de contaminar, ya
que ese 3.29% incluye la emisién total de gases. Para los afios 2004 a 2007, el porcentaje
oscila entre 3.23% y 3.17%. Para el afio 2008, la proporcion disminuy6 a 2.60%.

En el trabajo se destaca la importancia que representa la elaboracion de estadisticas
ambientales aplicadas a nivel regional. Por lo que constituye un instrumento muy Util para
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apoyar la proyeccidn de politicas en este campo de relevante importancia para la sociedad.
Puede afirmarse, que en el ambito latinoamericano es una de las primeras experiencias en la
implementacion de cuentas ecolégicas regionales.

Los principales resultados del calculo muestran que el costo por reducir las emisiones
de contaminantes en la ZMVM van de un 3.9% del PIB en el afio 2003 a un 2.6% del PIB
en el afio 2008. Estos costos se refieren a la totalidad de las emisiones, por lo que existe un
margen entre el costo que se requiere para reducir la totalidad de las emisiones y el costo
para reducir solo las unidades necesarias para tener un aire limpio.

El desarrollo sostenible es un concepto muy complejo, y respecto a su medicion no bas-
tan los esfuerzos parciales, debe buscarse una estrategia multidisciplinaria para encontrar el
instrumento idoneo que refleje avances reales en esta materia. La propia ONU reconoce que
son trabajos en curso y que es necesario continuar investigando sobre el tema.
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Resumen

El trabajo analiza, utilizando la metodologia de datos en panel, los determinantes de la IED y su
repercusion en el desarrollo regional, empieza presentando algunos planteamientos tedricos acerca
de la IED y de cémo ha sido tratada por algunos autores, partiendo todos ellos del supuesto de que
la inversion extranjera directa se da gracias a las diferencias de factores existentes entre paises. En
seguida, se hace una resefia de los principales aspectos de la legislacion mexicana sobre inversion
extranjera y se realiza un andlisis de estadistica descriptiva de la inversion extranjera directa en
México. A continuacion se describe el panel de datos, enseguida se formula y discute el modelo
economeétrico y se presentan las conclusiones.
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Introduccion

Se define a la Inversion Extranjera Directa (IED) como, los movimientos de capital que
comprenden propiedad y control que son recibidos por un pais al cual se denomina pais
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anfitrion. De acuerdo a la experiencia internacional el lugar que la recibe debe obtener dife-
rentes beneficios que colaboran al crecimiento econdmico y pueden generar desarrollo. Por lo
anterior resulta de importancia el estudio de las determinantes de la IED y su repercusion en
el desarrollo regional dentro de la Republica Mexicana, sin embargo al realizar este analisis
cuantitativo a través de panel de datos para el periodo de 1994-2007, las estimaciones se
realizan en dos momentos, en principio se hacen regresiones individuales para determinar las
variables con mayor influencia en la desigualdad, dichas estimaciones se evaltian a través de
los métodos de efectos fijos y efectos aleatorios, propios de este tipo de modelos, después se
hace una regresion incluyendo a todas las variables para verificar su significancia en la gene-
racion de desigualdad. De lo anterior es posible determinar que la IED se ubica en regiones
con niveles altos de desarrollo, una caracteristica importante es el ingreso promedio alto, y
por ende lejos de favorecer al crecimiento, favorece a la desigualdad regional.

1. Postulados teoricos acerca de las determinantes de la IED

Este trabajo empieza presentando algunos planteamientos tedricos acerca de la IED y de como
ha sido tratada por algunos autores, partiendo todos ellos del supuesto de que la inversion
extranjera directa se da gracias a las diferencias de factores existentes entre paises.

David Ricardo postula que el patron de intercambio entre paises se da gracias a la existencia
de ventajas comparativas, de acuerdo con él, “un pais debera exportar aquel bien que cuente
con mayor ventaja comparativa e importar bienes en los que tenga desventaja comparativa”.
En apego al Modelo Ricardiano de intercambio, las economias emergentes tienen ventaja
comparativa en el factor trabajo, por lo tanto su patrén de comercio estara determinado por
los salarios, estos a su vez dependen de los niveles de demanda y de gasto de los agentes
econémicos, la demanda determina la oferta y el nivel de ocupacion, al atraer IED se incre-
menta la demanda de trabajo y con ello el salario. De tal manera que tanto el pais anfitrion
como el pais receptor se ven beneficiados del flujo de capital.

Siguiendo con los postulados de ventaja comparativa, el Teorema de Stolper-Samuelson,
que contempla dos factores al igual que Ricardo, trabajo y capital, establece que cuando un
pais tiene abundancia en alguno de estos factores al momento de la apertura comercial au-
menta la demanda de dicho factor abundante que ademas es de menor costo, esto gracias al
aumento del intercambio y del aprovechamiento de los paises de sus ventajas comparativas,
mientras que el factor escaso es costoso y se utiliza menos.

La IED es una forma de intercambio internacional que se hace directamente a través de
empresas a las que se conoce como Corporaciones Multinacionales o Empresas Transnacio-
nales, este agente econdmico tiene como objetivo maximizar sus beneficios y por ende pre-
feriran las ubicaciones que les faciliten el cumplimiento de ese objetivo. La Teoria Ecléctica
engloba las aportaciones de muchas otras que se basan en los flujos de capital extranjero,
logrando explicarlos de manera pertinente.



DETERMINANTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LA REPUBLICA MEXICANA (1994-2007)

En 1958 Dunning inicia sus investigaciones acerca de la IED y sus efectos en los paises
anfitriones, desde entonces la percepcion acerca de la IED se ha modificado, tanto que los
paises han cambiado sus politicas para poder atraerla. Dunning pone especial atencién en el
comportamiento de las CMN.

Las distorsiones del mercado internacional de inversiones, han venido disminuyendo
debido a la conciencia de los paises acerca de su imposibilidad para satisfacer las deman-
das de inversion necesarias para generar desarrollo. Las empresas, sin embargo ven a la
IED como una opcidn para facilitar sus actividades de comercio internacional y gracias
a esto su participacion mundial pasé de ser importadora / exportadora a dirigir el comer-
cio internacional. Sin embargo las empresas internacionales se comportan de acuerdo a
lo que los paises anfitriones les ofrezcan. Se sabe que el progreso econémico en mayor
parte se construye por la forma en la que se da la transferencia de tecnologia y de nuevo
conocimiento, el desempefio histérico del gobierno determinara el nivel de complejidad
para que lo anterior ocurra, ya que de la infraestructura que genere dependen variables
importantes como salud, educacion, el riesgo al que se enfrenta el capital y en general el
comportamiento del mercado.

La IED puede incrementar la competitividad de las naciones en 5 aspectos:

1. Mediante la productividad eficiente de una empresa ya sea disminuyendo los costos ad-
ministrativos o aumentando la productividad del trabajo y el capital.

2. Através de la innovacidn, es decir mejorando la calidad de los productos ya existentes,
de los procesos productivos y las estructuras organizacionales.

3. Através de la reubicacion de los recursos y posibilidades de produccion de bienes y/o
servicios que sean mejores de acuerdo con las ventajas comparativas de los paises.

4. Captando nuevos mercados extranjeros.

5. Reduciendo los costos, al elevar los procesos debido a los cambios en la demanda y las
condiciones de la oferta.

Lateoria de Dunning integra a las teorias que anteceden a la expansion internacional y ofre-
ce un marco de analisis general que tiene la capacidad de explicar las causas y la distribucién
de IED entre los diferentes paises del mundo, por ello es que a través de la teoria ecléctica se
obtiene una aproximacion completa del estudio de la inversién extranjera directa.

Existen razones funcionales y organizacionales que juegan un papel importante al momento
de elegir una ubicacion y que van mas alla de cuestiones financieras o de obtener retornos
positivos y son las siguientes:

1. Laempresaextranjerava a preferir ser propietaria del activo productivo antes que otorgar
los derechos a una empresa en el pais anfitrion para su elaboracion y comercializacion
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2. Altrasladar el capital y los procesos productivos a otras naciones las empresas conservan
el control sobre la comercializacion de sus mercancias, asegurando su posicién en el
mercado y la posibilidad de desarrollar nuevos productos.

3. Los empresarios internacionales pueden aprovechar las diferencias en los costos y la
disponibilidad de los factores en los paises, en especial los del factor trabajo.

La teoria ecléctica mantiene como hipdtesis que la inversién extranjera directa tiene
sentido si es capaz de satisfacer ciertas condiciones, la cuales conforman el Paradigma OLI,
Ownership specific advantages (ventajas especificas de propiedad de la empresa), Location
specific endowments (localizacion de los paises destino de la IED asi como sus dotaciones)
y por Gltimo Internalization advantages (ventajas de internalizacion del proceso productivo

de la empresa). Se explican a continuacion:

* Ventajas Especificas de Propiedad: Para que exista la internacionalizacion las empresas
deben poseer ventajas competitivas de talla internacional, es decir, activos intangibles
tales como: marca, tecnologia, técnicas de administracion empresarial, entre otras que las
empresas busquen explotar en el mercado extranjero.

» Ventajas de Internalizacién: Surgen como consecuencia a los aumentos en las barreras
arancelarias, costos de transporte y diferencias en el costo de los factores de produccién,
en especial el factor trabajo. Esta ventaja debe traducirse en un mayor beneficio para las
empresas derivado de la extensidn de sus operaciones a otros paises.

» Ventajas de Localizacion: Son aquellas que las empresas buscan en una nacion para que
junto con sus ventajas propias pueda obtener mayores beneficios, estas caracteristicas se
refieren a la disponibilidad cuantitativa y cualitativa de factores.

1.1 El Caso de México

Bajo un modelo econémico de sustitucion de importaciones durante muchos afios en la
Republica Mexicana s6lo se permitia la entrada de capital extranjero como complemento
a la inversion domeéstica, existiendo sectores exclusivos para inversionistas mexicanos,
ademas de limitar la actividad productiva de los empresarios extranjeros dentro del pais,
con el objeto de obtener beneficios de la IED mientras se fortalece la industria nacional lo
cual aisl6 al pais de la evolucion de los mercados internacionales.

A partir de 1986, México decide entrar al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio, GATT! con lo que adopta un modelo de crecimiento basado en exportaciones
y estimula la entrada de IED especialmente en aquellos sectores que permitieran la reactiva-
cién econdmica de acuerdo con los objetivos del gobierno. México experimentd una apertura

1 General Agreement on Tariffs and Trade.
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comercial acelerada a través de la disminucion de aranceles, eliminacién de precios oficiales
y tasas arancelaras homogéneas.

En 1993 se publica la Ley de Inversion Extranjera Directa (LIED) la cual establece el
marco normativo para la promocion de la competitividad del pais, ademas que le da seguridad
juridica a la IED y establece reglas para canalizar el capital internacional a las actividades
productivas pertinentes. Esta nueva ley era congruente con lo establecido dentro del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Se publica en el Diario Oficial de la Fe-
deracion cuatro dias antes de la entrada en vigencia del TLCAN y aunque nace bajo el amparo
de este tratado, otorga las mismas oportunidades de recepcion de inversidn a cualquier pais
del mundo, el inversionista extranjero que llegue a nuestro pais debera ser tratado bajo los
siguientes principios de acuerdo con los tratados de libre comercio:

a) Trato Nacional, cada pais miembro del tratado se compromete a brindar el mismo trato
que brindaria a inversionistas nacionales en condiciones similares.

b) Trato de Nacion mds Favorecida; Aquel en el que cada una de las partes firmantes del
tratado otorgara a inversionistas de la otra parte un trato no menos favorable que el que
se otorgue a un pais que no sea parte, y

¢) Nivel Minimo de Trato; El trato que se otorgue a los inversionistas de alguno de los
paises miembros sera el mejor de los tratos conforme al derecho internacional incluyendo
trato justo y equitativo, asi como proteccion y seguridades plenas.

De tal manera, se abrieron a la IED aquellos sectores con mayor necesidad de inversiony
que ademas facilitaran el desarrollo de la sociedad. Mientras que por su parte los inversionistas
ya no deben cumplir con ciertos requisitos de desempefio, como son; la obtencion de equilibrios
en la balanza de divisas, la generacion de empleo, la inversion en activos fijos, restriccion de
ventas y transferencia tecnologica, entre otros. Actualmente la LIED permite que la IED fije
su propia postura comercial de acuerdo a las condiciones del entorno macroeconémico, sin
embargo deben formar parte de la plataforma exportadora e incorporar dentro de sus procesos
productivos insumos nacionales y se da por entendido que por su cuenta ofreceran empleos
a los residentes mexicanos asi como la insercién de nuevas tecnologias.

La Grafica 1 y 2 muestran el comportamiento de la IED en diferentes estados de la Re-
publica, como se observa en ambas el mayor receptor es el Distrito Federal, le siguen los
estados de Nuevo Ledn, México, Baja California y Chihuahua, estos estados captan el 77
por ciento de la inversion extranjera directa que entra a nuestro pais.

Como se observa en la Grafica 2, el Distrito Federal es por mucho, el mayor captador de
inversién extranjera con el 57.82 por ciento a lo largo de periodo, sin embargo aunque para
el final del periodo se observa que la captacion de esta ciudad disminuye, sigue obteniendo
mas del 50 por ciento.
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Grafica 1
Inversion Extranjera Directa en los estados con mayor recepcion
(millones de délares, 1995 — 2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Inversion
Extranjera, Secretaria de Economia.

Grafica 2
IED por Entidad Federativa
(millones de dolares 1994 — 2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Inversion Extranjera, Secretaria de Economia.

Retomando la teoria ecléctica de la inversion extranjera directa que nos dice que las
corporaciones multinacionales buscaran ubicaciones en donde las condiciones geogra-
ficas y socioeconomicas sean favorables, lo que es congruente a lo que nos muestra la
evidencia empirica, dentro de los estados de mayor recepcién tenemos a Baja California,
Chihuahua y Nuevo Ledn, los cuales colindan con los Estados Unidos de Norteamérica
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en dos entradas estratégicas (California y Texas) que representan una gran oportunidad
de Mercado.

Mientras que el Distrito Federal y el Estado de México forman parte de la Zona Metro-
politana del Valle de México que es considerada una de las zonas conurbadas mas poblada
del mundo y la mas poblada en Latinoamérica lo que la convierte en un centro importante de
negocios, pues ademas de su ocupacion demografica, concentra un gran numero de negocios
y actividades comerciales, por lo tanto cumple con una determinante importante de la IED
que es el acceso a mercados mas grandes. El Distrito Federal y Nuevo Leon son los estados
con mayor ingreso per capita del pais asi como el mayor nivel de educacién promedio, que
son dos aspectos de suma importancia para la atraccion de capital extranjero.

La grafica 3 nos muestra el comportamiento de la IED por pais de origen, como se observa,
el mayor inversionista es Estados Unidos, seguido por Espafia.

La grafica 4 nos muestra en qué sector productivo se invierte por parte de los extranjeros
y en primer lugar se tiene a las industrias manufactureras incluyendo a las maquiladoras,
en segundo a los servicios financieros, lo que comulga con el destino de las inversiones
ya que Estados Unidos aprovechando lo acordado en el TLCAN? y explotando la ventaja
comparativa de México su mayor aportacion se dirige al sector servicios, alrededor de
un treinta por ciento va a maquiladoras y la mineria recibe aportaciones insignificantes.
Mientras que la inversion espaiola se dirige al sector financiero especialmente a servicios
de banca multiple y aseguradoras, como lo demuestra la grafica son los sectores que mayor
inversion reciben.

Grifica 3
IED por pais de origen (1999 — 2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Inversion Extranjera, Secretaria de Economia

2 Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
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Grafica 4
Recepcion de IED por Sector Productivo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Inversién Extranjera, Secretaria de Economia

2. Descripcion del panel de datos

Se construyd un panel de datos balanceado o equilibrado para 31 estados y el Distrito Federal
que consta de 21 mil 552 datos correspondientes a 445 observaciones para un periodo que
abarca de 1994 a 2007, se clasifica este panel como de campo aleatorio.

Se establecen las siguientes determinantes de acuerdo a lo expuesto en el articulo titulado
“The new global determinants of FDI flows to developing countries ”(*“Los nuevos determi-
nantes globales de flujos de IED hacia los paises en desarrollo”’) de Tony Addison y Heshnati
Almas (2003). La informacion esta clasificada en diez grupos de informacion:

» El grupo uno corresponde a la inversion extranjera asi como su comportamiento en las
entidades federativas, dentro de esta investigacion la IED representa a la variable depen-
diente, que estard en funcién de otros factores. Se tiene informacién del comportamiento
de la IED a lo largo del periodo en cada uno de los estados, la informacién esta dada en
ddlares que se convierten a pesos con el tipo de cambio promedio del afio correspondiente,
asi como la proporcién de la IED respecto del producto interno bruto (PIB).

» El segundo grupo muestra el comportamiento productivo de las entidades federativas
medido por el PIB de cada estado, tanto en términos nominales como reales, asi mismo se
muestra su variacion ya sea positiva o negativa a lo largo del periodo, dentro de este bloque
también se muestra el PIB per cépita y su comportamiento en este periodo, este indicador
nos ayuda también a representar el ingreso promedio de las personas medido por el ingreso
del estado, sin embargo adelante se muestran los salarios para cada entidad federativa.
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El tercer grupo corresponde a la poblacién, la cual dentro del estudio nos indica el tamafio
de mercado que representa cada uno de las entidades federativas, asi como el ritmo de
crecimiento de la misma, se debe recordar que el inversionista extranjero prefiere grandes
mercados potenciales o ubicaciones que le acerquen a estos.

El cuarto corresponde al salario promedio en cada estado y junto con el indice de Precios
al Consumidor (INPC) nos da el salario promedio real, asi como su variacion durante el
periodo de estudio.

El quinto blogue comprende la informacion correspondiente a la formacion de capital
humano, o el grado de especializacion de los habitantes de los estados de acuerdo a la
escolaridad promedio, es decir cuantos afios de estudio, recordemos que otro determinante
de acuerdo con la evidencia empirica, asi como los intereses de las empresas del extranjero
es el nivel de educacion de los habitantes del pais anfitrion, en este bloque ademas de la
educacién promedio se agrega el gasto total y per capita del gobierno en educacion, asi
como la matricula en los diferentes niveles educativos, divididos en educacion basica (pri-
maria y secundaria) equivalente en nuestro pais a 9 afios de educacion; la educacion media
superior; los bachilleratos, preparatorias o educacion para el trabajo, esto corresponde de
9 a 12 afios de educacion y por ultimo esta la educacion superior (nivel universitario y
posgrados) que equivales a 16 afios de estudio en adelante.

El grupo 6 corresponde a la informacion del gasto publico en comunicaciones y transportes,
es decir la infraestructura con la que cuentan los estados que les facilite la movilidad y
comunicacion con el resto del pais u otros paises, qué tan facil es el acceso a ese mercado
en particular y cual el grado de accesibilidad a otros mercados, en este bloque se tiene el
gasto publico en comunicaciones y transporte real, asi como el gasto per capita y como
porcentaje del PIB estatal. También se tiene el porcentaje de infraestructura en comunica-
ciones, transportes, transportes sin puertos y transportes y comunicaciones por estado.
En el grupo 7, cémo indicador que contribuye a la infraestructura de las entidades federa-
les son las lineas telefdnicas y las lineas telefdnicas per capita que al igual que el bloque
anterior indica la infraestructura con la que se cuenta en cada estado.

El grupo ocho corresponde al nivel de industrializacion de los estados medido a través
de PIB arrojado por la industria manufacturera en cada una de las entidades (nominal y
constante), asi como la productividad per cépita, su variacion y su participaciéon dentro
del PIB estatal

A partir del grupo 9 se concentra la informacion de los recursos naturales, es decir las
ventajas tradicionales con las que cuentan los estados derivados de su ubicacion, aqui se
analiza la influencia de la distancia de los estados a grandes mercados como son el Distrito
Federal y el comprendido a lo largo de la frontera norte.

El siguiente grupo contiene informacion acerca de la extraccion de recursos naturales como
minerales metalicos: oro, plata (ambos en kilogramos), plomo, cobre, zinc y cadmio (en
toneladas); bosques, matorrales, pastizales y cultivos.

33



34

CARMEN GUADALUPE JUAREZ RIVERA, GERARDO ANGELES CASTRO

Como se observa se han tomado en cuenta la mayoria de los factores que determinan la
ubicacion de la IED, tomando en cuenta que ésta es benéfica para el crecimiento y desarrollo
econémicos.

3. El Modelo Econométrico

Los modelos de regresion con datos en panel muestran diferentes ventajas, la primera, es que
permite agrupar datos de series de tiempo y transversales con lo que se analiza las variaciones
de las unidades transversales a lo largo del tiempo, por lo tanto muestra mayor eficiencia. Al
mostrar un gran nimero de observaciones, la colinealidad observada entre las variables es
menor y existen mas grados de libertad, es necesario mencionar que estos modelos de datos
en panel no utilizan como pruebas estandar a las de multicolinealidad, homocedasticidad ni
la correlacion serial, sin embargo deben ser evaluados mediante la prueba del Multiplicador
de Lagrange (ML) que sigue una distribucion asintética X? y que se aplica bajo niveles de
significancia convencionales (1%, 5% y 10%) a muestras de gran tamafio y sirve para probar
hipotesis derivadas de modelos de regresion lineal y no lineal. También se debe aplicar la
prueba de especificacion de Hausman (1978) y la hipotesis de esta prueba es que no existe
correlacion entre el término de error y las variables regresoras (prueba de autocorrelacion), al
igual que la prueba ML presenta una distribucion x? y se aplica bajo niveles de significancia
convencionales, si se rechaza la hipétesis nula y se determina que existe correlacion entre
el término de error y las regresoras, se prefiere el método de efectos fijos sobre el de efectos
aleatorios. A continuacion se hace una pequefia descripcién de los métodos de estimacion de
panel disponibles (Hein, Heise y Truger 2006, p. 159).

El Método de Efectos Fijos (MEF): Este método es una manera de considerar los as-
pectos individuales de cada unidad de estudio, al agregar variables dummy se permite que
el intercepto vari€ para cada estado (a.) manteniendo el supuesto de que los parametros son
diferentes para cada uno de los estados. Cabe aclarar que cada intercepto se mantiene cons-
tante respecto al tiempo.

El Método de Efectos Aleatorios (MEA): También conocido como modelo de compo-
nentes de error, este método no considera al intercepto como fijo o, sino como una variable
aleatoria con un valor medio igual a a, es decir que las entidades federativas tienen una media
comun para el intercepto y que las diferencia entre ellas, incluidas las correspondientes al
intercepto se reflejan en el término de error o, €l cual es un término compuesto, , =€, + U,
en donde ¢, es el componente del error especifico € individual ademas de ser un término no
observable,®y u, esta conformado por la serie de tiempo combinada y el término de error trans-
versal. El método de efectos aleatorios asume que el término de error &, o esta correlacionado
con alguna de las variables explicativas del modelo.

¥ Es la desviacion del intercepto individual a partir del valor medio del parametro o
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Se aplica la prueba de Hausman (1978) para determinar el método de estimacion que se va a
utilizar entre MEF y MEA. La hip6tesis nula de esta prueba es que no existe autocorrelacion entre
las variables regresoras y el término especifico de error €, aleatorio. La prueba estadistica de Haus-
man se basa en una distribucion asintética x? que determinassi las diferencias entre las estimaciones
son sisteméticas y significativas, si las diferencias son sistematicas entonces la prueba rechaza la
hipétesis nula, entonces el método de efectos fijos se prefiere sobre el de efectos aleatorios.

En los resultados de la estimacién del modelo, la prueba LM sugiere que existen efectos
individuales mientras que la prueba de Hausman indica que de hecho existe correlacién entre
estos efectos individuales con las otras variables del modelo.

3.1 Especificacion del Modelo Econométrico

Esta investigacion inicia con regresiones individuales con la técnica de datos en panel utili-
zando el programa econométrico LIMDEP.
El modelo econométrico basico se especifica de la siguiente manera

IEDit = ait + ﬁ)(vlt + uit

Donde; IED es la variable dependiente y representa la inversion extranjera directa en dolares
estadounidenses, pob es la variable explicativa, el subindice i representa a cada estado, ¢ el afio
y B es el parametro a estimar, u, representa el termino de error que satisface los supuestos de
ruido blanco, o, es la ordenada al origen, la cual se encarga de explicar los efectos individuales
de los estados y varia para cada uno de ellos de acuerdo con el método de estimacion.

El andlisis cuantitativo comienza con estimaciones individuales de las variables que de acuer-
do a la literatura internacional son las determinantes de la IED con mayor trascendencia.

Se hacen tres estimaciones para determinar cudl es la mejor para los modelos economé-
tricos, se utiliza el método clasico de minimos cuadrados ordinarios (MCO), utilizando todas
las observaciones y estableciendo el supuesto de que a., = 0., el método de MCO asume que el
intercepto es el mismo para todos los estados y todos los periodos por lo tanto pierde control
sobre los efectos individuales, si al evaluar el método no es satisfactorio se procede entonces
a las estimaciones de panel de datos que son; el método de efectos fijos (MEF) cuya virtud es
que permite variaciones en el intercepto, y con ello se consideran los efectos individuales para
cada uno de los estados y el Método de Efectos Aleatorios, que captura las individualidades
de los estados y de los periodos dentro del término de error compuesto o,. En cada modelo
se plantea la relacion entre las variables con la IED, los parametros resultantes de las estima-
ciones se muestran en la Tabla 1, en el modelo con poblacidn la prueba del multiplicador de
Lagrange (LM) rechaza la hip6tesis nula que establece que o, = a, entonces existen efectos
individuales y se decide por los métodos de datos en panel, la prueba de Hausman acepta la
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Tabla 1
Resultados de los métodos de estimacion con IED
MCO MEF MEA
Pob 0.0003 0.0007 0.0004
(0.0000) (0.0005) (0.0000)
ML 1505.98
(0.0000)
Hausman 2.98
(0.0843)
salpromr 34.0109 6.132 10.3861
(0.0000) (0.0117) (0.0001)
ML 1427.04
(0.0000)
Hausman 2.57
(0.109)
pibperr 0.1858 0.2226 0.24554
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ML 884.96
(0.0000)
Hausman 2.90
(0.0884)
escprom 846.7503 200.3137 235.5961
(0.0000) (0.0000) (0.0085)
ML 1410.07
(0.0000)
Hausman 31.78
(0.0000)
gasedu 0.179E-05 0.9114E-06 0.1644E-05
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ML 119.64
(0.0000)
Hausman 16.98
(.0000)
lintelper 18489.1390 7408.3165 24616.6019
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ML 943.28
(0.0000)
Hausman 5.96
(0.0146)
pibman 10.6464 -25.4344 -12.9417
(0.0000) (0.0000) (0.5397)
ML 1682.84
(0.0000)
Hausman 145
(0.2284)

Nota: Las cifras entre paréntesis representan los valores de probabilidad p-value.

hipotesis nula que establece que la variable regresora y €* no estan correlacionados, después
de esta evaluacion se determina que el mejor método es el de efectos aleatorios, y el parametro
indica que si la poblacién aumenta en una proporcién de 10 mil habitantes la IED aumenta
en 4 millones de ddlares, la tasa de crecimiento de la poblacién anual es de 0.85 por ciento,
con ese crecimiento la IED aumentaria en 355 millones de dolares.

4 Término especifico de error aleatorio no observable.
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Las siguientes dos estimaciones corresponden al ingreso de las personas, cuando la
variable independiente es el salario promedio real (salpromr), de acuerdo a la prueba LM
descartamos el método ordinario y se prefieren los de datos en panel y de acuerdo a la prueba
de Hausman se prefiere el MEA el salario promedio real a nivel nacional es de 209.7 pesos
diarios, si este aumenta en 10 pesos diarios tenemos un aumento mas que proporcional en la
IED de 104 millones de dolares.

El PIB per capita real (pibperr), muestra pardmetros igualmente robustos pero con menor
efecto sobre la atraccion de la IED, igualmente se prefiere el MEA, y de acuerdo con el INEGI,
el PIB per capita promedio es de 79 mil 551 pesos anuales, si se aumenta en diez mil pesos el
ingreso promedio anual la IED aumentaria de 19 mil 530 a 21 mil 985 millones de délares anuales
como se observa es mas importante el efecto del salario promedio real que el PIB per-capita.

Ahora evaluamos los modelos correspondientes a la formacién de capital humano utilizando
como variables de estimacidn el gasto en educacion per capitay la escolaridad promedio, al igual
que los modelos anteriores se prefieren el modelo de datos en panel de efectos aleatorios y se
obtiene que la escolaridad promedio (escprom) en el pais es de 8.1 afios lo que es equivalente al
segundo afio de secundaria terminado, si se pudiera concluir la educacion bésica lo que equivale
a una escolaridad de 9 afios la IED de acuerdo con el pardmetro de la estimacién aumentara
en 236 millones de dolares, si mejor aln la educacion se aumenta a 12 afios de estudio la IED
aumentaria en 942 millones de délares. El gasto en educacion actual es de alrededor del 6.9 por
ciento del PIB y los parametros demuestran que no impacta de manera significativa a la IED.

La infraestructura también juega un papel importante dentro de la atraccion de la IED, la
estimacion nos dice que se prefieren los métodos de datos en panel en especial el de efectos
aleatorios. Actualmente existen 0.18 lineas telefonicas per — capita si las lineas se incrementan
a 0.5 por persona la IED incrementa a 12 mil 308 millones de ddlares.

Al evaluar las estimaciones correspondientes al nivel de industrializacion capturada por el
PIB de la industria manufacturera en cada estado se prefiere el método de efectos aleatorios,
sin embargo el parametro es negativo, por lo tanto no causa impacto para atraer IED.

A continuacion se disefia un modelo que incluye a las variables que en las estimaciones
anteriores demostraron tener mayor impacto en la atraccion de la IED.

IED,, = o, + B, pob, + B,salpromr, + B.escprom + B lintelper, + u,

Donde; IED es la variable dependiente en millones de délares, pob la poblacion,salprom
es el salario promedio, escprom escolaridad promedio, pob la poblacion y lintelper se refiere
a lineas telefonicas per capita, o, es el interceptoy ., 5., 5,y B, son los parametros a estimar,
u, es el termino de error, y los subindices i y ¢ representan al estado y al afio correspondiente
respectivamente.
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Tabla 2
Parametros Resultado de los Métodos de Estimacion
MCO MEF MEA
pob 0.1573E-03 -0.1225E-03 0.1894E-03
(0.0000) (0.6211) (.0070)
salpromr 8.8546 -3.0558 -0.7065
(0.0051) (0.3356) (.8073)
escprom -659.0327 -572.4528 -622.0104
(0.0000) (0.0001) (0.0000)
lintelper 20204.3265 15017.234 14972.9543
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
constante 1762.771754 - 3556.2096
(0.0714) (0.0004)
Observaciones 445 445 445
Estados 32 32 32
R? 0.5092 0.8071 .5092D+00
Estadistico F 114.11 48.89
(0.0000) (0.0000)
LM 750.32
(0.0000)
Prueba de Hausman 21.47
(0.0004)

Las cifras entre paréntesis representan los valores de probabilidad p-value

En un primer momento se hace la estimacion con el método clasico de minimos cuadrados
y aplicamos la prueba del Multiplicador de Lagrange® que nos dice que favorece a los métodos
de andlisis de datos en panel MEF y MEA. Se evalla entonces con la prueba de Hausman
para determinar cual de los dos métodos anteriores explica el modelo, se obtiene un valor
pequefio en esta prueba por lo tanto se prefiere el MEA sobre el MEF. Al agregar variables
de control obtenemos que las variables que se mantienen significativas son la poblacion que
representa al tamafio de mercado y con mas fuerza aun las lineas telefénicas per capita como
indicador de la infraestructura.

En el analisis preliminar, se observa que la IED en nuestro pais se ubica en regiones con
acceso a grandes mercados como lo es el Valle de México y Estados Unidos de Norteamérica
a su vez éstas entidades cuentan con altos ingresos que se traducen en mayor poder adquisiti-
vo, adicionalmente cuentan con niveles altos de escolaridad promedio, es decir existe mayor
formacion de capital humano y por lo tanto una fuerza laboral con mayor especializacion.
Lo anterior es congruente con los resultados obtenidos.

4. Conclusiones

A través de un analisis cuantitativo de la evidencia empirica sobre el comportamiento de la
IED durante el periodo 1994-2007, se observa que la IED se dirige a los estados que repre-
sentan mercados potenciales mas grandes, como lo son los estados de la frontera norte (Nuevo

®  Se obtiene un valor de 750.32 para la prueba del Multiplicador de Lagrange con un p-value 0.000.
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Leon, Baja california y Chihuahua) que facilitan el acceso al mercado de los Estados Unidos
en dos entradas estratégicas como los son los estados de California y Texas. Por otra parte la
region del Valle de México (Distrito Federal y Estado de México) cuenta con altos niveles
de recepcion de IED ya que es la region mas poblada de Latinoamérica, se debe precisar que
igualmente estos estados tienen los ingresos per capita y promedio més altos del pais. Por
lo anterior se concluye que la IED en nuestro pais se ubica en los lugares que representan
grandes mercados y ademas que cuentan con altos niveles de ingreso.

Lo anterior no comulga con los postulados de ventaja comparativa que dicen que la IED se
instalaré en aquellos lugares en donde la retribucion al factor trabajo sea menor aprovechando
asi dicha ventaja (mano de obra no calificada y barata), de acuerdo con el andlisis de esta
investigacion se observa que la IED se ubica en regiones con mayor ingreso per — capita y
promedio, con alto potencial de mercado y en general con niveles de desarrollo por encima
de la media nacional.

Mientras que las teorias de la CMN nos dice que estas van a buscar aquellas ubicaciones
que les otorguen mas beneficios de los que recibirian en sus paises de origen. Bajo ese con-
texto la IED en nuestro pais se ubica en los estados con mayor ingreso per capita, mayores
niveles de especializacion, con mejor infraestructura, acceso a mercados mas grandes y en
general se ubica en estados con mejores niveles de desarrollo.

Se observa que la IED incrementa la desigualdad de las regiones, lo cual es consistente
con su patrén de ubicacidn, ya que al ubicarse en lugares con niveles de desarrollo alto, y la
IED representar un motor de crecimiento y desarrollo por las caracteristicas inherentes a la
misma como lo son la transferencia de tecnologia y conocimientos, su potencial exportador,
generacion de empleo etc. incrementa la brecha de desigualdad entre las regiones de México.
Por lo tanto para nuestro pais la IED no representa una fuente robusta de crecimiento ya que
no favorece a la convergencia de los estados.

Sin embargo debera ser tema de discusion dentro de la politica econémica de nuestro
pais, ya que la IED ha demostrado favorecer el crecimiento de paises en desarrollo, en los
estados que tienen menor desarrollo se deberan generar las politicas necesarias que atraigan
inversion productiva, es decir se deben favorecer los mecanismos que beneficien a la forma-
cién de capital humano y el desarrollo de infraestructura, con ello se lograra un crecimiento
significativo dentro del pais.

Es importante considerar que en las condiciones del pais se deben generar las condicio-
nes precisas para que cualquier instrumento que favorezca en la generacion de empleos sea
bien recibido, la IED contribuye a que un determinado sector social tenga la oportunidad
de incrementar sus ingresos y con ello una mejor calidad de vida retribuyendo mediante el
pago de impuestos a la sociedad y esto contribuye a la disminucion de la pobreza y fomenta
el desarrollo del pais, sin tomar en cuenta la desigualdad en las regiones.
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Resumen

En las principales corrientes tedricas de la economia institucional contemporanea (economia de los
costos de transaccion y teoria de las capacidades dindmicas-evolucionista) se sostiene que laempresa
o firma es un importante mecanismo de coordinacion de las actividades economicas que compite
con el mercado. Sin embargo, cada una de las posturas difiere en identificar los elementos centrales
que moldean a una empresa, pero al mismo tiempo comparten algunas hipdtesis fundamentales
como la racionalidad limitada de los agentes y la informacion asimétrica. Asi, en el documento se
intenta esclarecer los elementos que pueden ayudar a definir una firma y a delimitar las fronteras

de la empresa utilizando los instrumentos de la economia institucional.

Palabras clave: definicion y fronteras de la firma, costos de transaccion, recursos y capacidades

estratégicas, rutinas.
Abstract

In the main theoretical currents of contemporary institutional economics (economics of transaction

costs and the theory of dynamic capabilities-evolutionary) argues that the enterprise or firm is an
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important mechanism for coordination of economic activities that compete with the market. Howe-
ver, each one position differs to identify the core elements that shape an enterprise, but also share
some fundamental assumptions of bounded rationality of agents and asymmetric information. Thus,
the paper attempts to clarify the elements that can help to define a firm and delimit the boundaries

of the enterprise using the tools of institutional economics.

Key words: definition and boundaries of the firm, transaction costs, resources and strategic ca-
pabilities, routines.
Clasificacion JEL: D21, D23, L25

Presentacion

Sin duda, el conocimiento estandar sobre lo que significa o representa una empresa es in-
suficiente para dimensionar adecuadamente la importancia de este mecanismo alternativo
de coordinacion econdémica. La concepcion de la firma como una funcion de produccion no
ayuda mucho para su comprension; sin embargo, la teoria neoclasica con esta nocion, actda
como una plataforma de arranque. En este sentido, no resulta extrafio que la economia de
los costos de transaccion (una de las principales lineas de la economia institucional contem-
poranea) conserve en sus analisis importantes preceptos neoclasicos y a la vez enfrente a
algunos con determinacidn.

Asimismo, otras posturas institucionales sobre la teoria de la empresa (teoria de los re-
cursos y de las capacidades dinamicas, teoria evolucionista) han logrado consolidar sendas
lineas de investigacién mediante la construccion de criticas bien sustentadas a la economia
neoclésica y a la teoria de los costos de transaccion, pero a la vez compartiendo algunas
hipotesis centrales con la dltima.

Pues bien, en el presente documento se hace un esfuerzo por esclarecer los principales ele-
mentos que estan detras de la concepcion y el alcance (fronteras) de la firma desde la perspectiva
de la economia institucional contemporanea. En efecto, se procura identificar los principales
elementos de las distintas perspectivas tedricas para la construccion de una respuesta mas con-
sistente a la pregunta fundamental: ;como se definen las empresas y hasta donde son capaces de
coordinar las actividades econdmicas en comparacion a otras alternativas como el mercado?

Para estructurar adecuadamente los argumentos, este documento se divide en dos apartados.
En el primero se introducen los elementos de analisis mas importantes para ir delineando una
concepcion de la firma tanto en la economia de los costos de transaccion como en la teoria
de las capacidades dindmicas-evolucionista. En la parte segunda, nos damos a la tarea de
llegar a una definicion de la empresa y a delimitar sus fronteras a partir de los fundamentos
de las dos perspectivas tedricas mencionadas. Por ultimo, se presentan las reflexiones finales
en las que se hace un esfuerzo por llegar a una categoria unificada y a establecer elementos
complementarios para comprender las fronteras de las empresas.
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1. Controversia sobre los elementos basicos para una concepcion de la empresa

A raiz de la ausencia de una explicacién amplia de la organizacion de las empresas en la
teoria ortodoxa, los avances de la economia de los costos de transaccion (ECT) y de la teoria
de las capacidades dinamicas y evolucionista a favor de fundamentar y contestar la pregunta
de por qué existen las empresas y cOmo éstas se organizan, han contribuido a fortalecer una
linea de investigacion muy prolifica en la microeconomia.

Lo anterior es importante porque las empresas son agentes determinantes en una economia
capitalista, ya que organizan los principales procesos productivos y generan la mayor parte del
empleo y de los productos, formando y transformando los recursos o aplicando y renovando
todo tipo de tecnologias. Por tanto, comprender la coordinacion de sus actividades debe ser
una tarea central de la teoria econémica (Gandlgruber, 2007: 129). Es por eso que en las
siguientes paginas se rescatan los principales elementos de las dos posturas principales de la
economia institucional que van delineando los principales elementos a considerar para una
eventual definicion y delimitacion de las fronteras de la firma.

1.1. De las generalidades de la empresa en la teoria neoclésica a la empresa en la ECT

En la teoria neocléasica, la empresa puede describirse como una funcién de produccion y su
tamarfio se determina por el alcance de la tecnologia; pero asi entendida, la firma queda muy
limitada en su definicion; ademads, por hipdtesis como la del mercado competitivo, se asume
que esta institucion para coordinar la actividad econdmica es de tamafio estandar sin poder
de mercado. También se sostiene que el precio es el principal mecanismo de coordinacion.

En una refinacion de la teoria neoclasica y eliminando la hipdtesis de mercados competiti-
vos, del trasfondo de la funcion de produccidn surge la teoria de la organizacion industrial en
la que la competencia monopdlica e imperfecta tuvieron un éxito espectacular (Williamson,
1996: 13). No obstante, a pesar de los avances de esta teoria para explicar el funcionamiento
de la industria y la empresa, ésta se sigue presentando como una gran caja negra pues no
considera la estructura econémico-social. En sus criticas a la teoria neoclésica, Winter (1996:
248-250) menciona que si nos preguntamos lo que puede decirse acerca de una empresa en
una economia de mercado, la respuesta puede ser el silencio seguido de una lista de respuestas
conflictivas; y entonces, los elementos basicos de esa concepcion serian: i) las empresas se
caracterizan por las transformaciones tecnoldgicas de las que son capaces, mediante conjuntos
de produccidn o funciones de produccion; ii) son actores unitarios y racionales que maximizan
el beneficio; iii) operan en mercados de bienes homogéneos y en mercados instantineos y
contemporaneos para insumos y productos, y, iv) los arreglos contractuales son la ausencia
total de la discusion. Las contribuciones particulares pueden explorar los efectos de la mo-
dificacion de un supuesto, pero los elementos basicos permanecen intactos. Abrir esa caja
negra quiza sea una de las partes mas interesantes de la investigacién econémica.

43



44

RODOLFO GARCIA GALVAN

En este sentido, una de las respuestas mas elaboradas a la pregunta de por qué existen las
empresas, viene de la economia institucional. En esta postura, las empresas son consideradas
como una forma institucional especifica de coordinar actividades productivas que muestra
ventajas en el gobierno de las transacciones (Gandlgruber, 2007: 132). Por consiguiente, la
corriente neoclasica no es la Gnica via para estudiar los fendmenos econémicos, ni es la optica
mas instructiva. El otro enfoque es la ciencia del contrato (ECT) que fue negada, desde su
surgimiento en 1937 hasta los 1970 (Williamson, 2002: 172).

En 1937 aparece por primera vez un articulo que abord6 los costos de transaccion como
un argumento central para explicar los modos alternativos de organizar a la actividad econé-
mica, pero tuvieron que pasar mas de 30 afios para que sus planteamientos fueran retomados
y refinados. En efecto, es a principios de los 1970 cuando resurge potente la ECT que desde
entonces ha registrado avances notables (Williamson, 1996; Winter, 1996; Coase, 1988).
Winter resalta que después de desperdiciar por lo menos un tercio de siglo sin tomarse en
serio a “La naturaleza de la empresa”, la disciplina muestra ahora sefiales de una aceleracion
notable de su progreso (Winter, 1996: 269).

Pues bien, la ECT establece que la teoria de la organizacién econdmica deberia basarse en
un examen de los costos (antes que en el monopolio), y que los costos deberian investigarse
en términos comparados. En consecuencia, el ahorro comparativo en los costos de transaccion
tendria que ser el argumento principal, al que podrian afiadirse el monopolio y otras explica-
ciones, pero ninguna de las cuales alcanzaria el argumento principal (Williamson, 1996).

Asi pues, Foss y Klein (2005: 4-9) hacen una sintesis de las caracteristicas basicas de la

teoria moderna de la firma (costos de transaccion) en los siguientes términos:

Caracteristica
Cognicion

Explicacién
Sigue algunos supuestos neoclasicos. Depende mucho de la economia de la informacién y de la
teoria de juegos. La racionalidad limitada es invocada ocasionalmente;pero, la mayoria de los
problemas de contratacion recurren al concepto de informacion asimétrica;asi pues, los jugadores
nunca pueden ser sorprendidos. El papel de la racionalidad limitada es dar una razon del por qué
los contratos son incompletos; por tanto, esta racionalidad nunca tiene un papel central en la teoria
de Williamson. También, se asume un comportamiento oportunista, pero éste raramente se observa
porque las estructuras de gobernacion lo mitigan. No obstante, quiza el mayor problema sea la supo-
sicion de que toda motivacion es extrinseca.

Alternativas Las situaciones de decision estan dadas. La eleccion de la organizacion econdmica eficiente esta
dadas representada como un problema de maximizacién. No hay aprendizaje, no se requiere descubrimien-
to empresarial, no hay un tratamiento explicito para la innovacién de nuevas formas contractuales u
organizacionales. En suma, las estrategias estan dadas.

Motivaciéon Fuertes incentivos monetarios llevan a realizar un mayor esfuerzo.

Explicacién de | Generalmente, ignora muchos problemas de coordinacion, enfocandose en los incentivos. La fun-
la organizacién | cién de los contratos, las estructuras de gobernacion, y los mecanismos como la reputacion dan a los

explicacion

econémica agentes los incentivos para elegir un equilibrio paretiano. Las causas de la ineficiencia que impiden
alcanzar la mejor solucién son los costos de transaccion. Los costos de produccién no juegan un
papel central en la explicacion.

Individualismo | Los agregados no juegan un papel independiente en la explicacién, en el sentido de ser agentes cau-

metodolégico | sales. El objetivo es explicar las formas contractuales y organizacionales en términos de las acciones
individuales.

Modo de Se supone que la organizacion economica eficiente es elegida conscientemente por agentes raciona-

les bien informados.
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Para la ECT de Coase-Williamson, una empresa existe cuando un agente o un grupo de agen-
tes determinan que la forma mas econdmica de llevar a cabo un plan de produccion es generar
el bien dentro de una empresa y no comprarlo en el mercado (Gandlgruber, 2007: 134).

Al respecto, Williamson (2005, retomado en Gandlgruber, 2007: 136) sostiene que en com-
paracion con el mercado, la creacidon de una firma tiene implicaciones importantes en cuanto
a la intensidad de los incentivos, el control administrativo y el régimen legal de contratos: la
integracion de las actividades en un régimen unificado permite un control administrativo alto
en comparacion con el mercado. Al mismo tiempo, la intensidad de los incentivos se reduce
por la ausencia de la competencia y otros esquemas de incentivos directos en el mercado;
mientras las adaptaciones en el mercado son independientes o autdnomas entre si, la empresa
constituye procesos coordinados de adaptacion.

Foss y Klein (2005: 7) sefialan que una de las criticas a la teoria de los costos de tran-
saccion es que hace uso de las herramientas de analisis que pueden servir bien al mercado
(intercambio) para analizar la organizacion de la firma, pero, las firmas son diferentes de los
mercados. Entonces, hay que utilizar otros instrumentos.

Williamson reconoce que muchas ramificaciones de la racionalidad limitada deben explo-
rarse para ayudar a identificar aquellas regularidades en la toma de decisiones que difieren
del modelo neoclésico; adicionalmente, sostiene que los hallazgos de la psicologia cognitiva
son consistentes con la triple economia de los costos de transaccidn (racionalidad limitada,
contratacion esperada y oportunismo) para describir a los agentes humanos. Ademas, muchos
limites de la racionalidad son mitigados por la organizacion, porque ésta tiene recursos para
la especializacion que permite economizar con esfuerzo cognitivo (Foss y Klein, 2005: 10).
En opinion de estos autores, trabajar con supuestos motivacionales alternativos puede ser
una forma mas fructifera para abordar los problemas de la firma.

Recapitulando, sin pretender ser exhaustivo, las principales herramientas para analizar las
caracteristicas de las empresas desde la perspectiva de la ECT son las siguientes: primero, la
firma se concibe como una forma institucional de coordinacion de la actividad econdmica (la
otra institucién estaria representada por el mercado), entonces, la empresa puede considerarse
como un mecanismo alternativo al mercado para organizar la actividad econdémica; segundo,
esta manera de coordinacion se rige por la comparacion de los costos de transaccion, es decir,
las actividades se centralizaran en una firma siempre y cuando los costos de transaccion sean
menores a los que se registran en el mercado; la tercera propiedad estaria representada por
los contratos, pues una firma permite reducir enormemente los contratos que se necesitarian
en el mercado para la elaboracion de un bien final; en cuarto lugar, como se supone que los
agentes van mas alla del egoismo natural smithiano (en Williamson, 1975, se sostiene que
los agentes no solo son egoistas sino que son oportunistas [egoistas dolosos]), en efecto, los
contratos también ayudan a eliminar o al menos mitigar el comportamiento oportunista de
los agentes debido a la informacién asimétrica que poseen los agentes cuando llegan a un
arreglo contractual (por ejemplo, el empresario y el empleado).
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No obstante, a pesar de estos poderosos instrumentos de analisis, la ECT no logra deslindarse
de la cognicion ortodoxa de la firma en el sentido de que supone que no hay aprendizaje en las
organizaciones (empresas), que los agentes realizan elecciones inteligentes entre alternativas
dadas, y aunque se trata de un dptimo paretiano restringido se sigue trabajando con el supuesto
de la maximizacion y de la eficiencia en la asignacion de los recursos. Asimismo, al igual que los
pilares de la economia neoclasica, se sigue trabajando con el individualismo metodoldgico.

Por ultimo, si bien sobre la ECT se han sucedido una serie de criticas que no van directamente
a enriquecer la controversia de lo que significa una empresa, lejos de debilitar a esta postura,
tales criticas han contribuido a su fortalecimiento y a su expansion, pues de ahi se han derivado
teorias complementarias que en ningin momento, por ejemplo, cuestionan el fundamento basico
de la racionalidad limitada o la informacion asimétrica de los agentes. Un panorama en este
sentido puede obtenerse a partir de revisar los trabajos de Kay (1988), Foray (1991), Winter
(1996), y Taboada (2004), entre otros. Otra estructura tedrica de la economia institucional con-
temporénea, para explicar el funcionamiento de la empresa se constituye por una postura que
parece complementaria conformada por la teoria de los recursos y las capacidades dinamicas
en conjuncion con la teoria evolucionista que hacen de la produccidn su interés fundamental
(Winter, 1996: 260, 263). Perspectiva que se analiza en las siguientes lineas.

1.2. Preceptos bésicos en la teoria de las capacidades dindmicas-evolucionista

Las contribuciones de los académicos inscritos en la economia heterodoxa, evolucionista y
de la gestion estratégica, -denominadas mas especificamente como teoria de las capacidades, de
las capacidades dinamicas o de las competencias-, han lanzado sus criticas contra la ECT
de Williamson-Coase, estos investigadores comienzan con la generalizacion empirica de que
el conocimiento especifico de la firma es dificil, tacito y se desarrolla a través de procesos de
trayectoria dependiente. Esto implica que las organizaciones estan, necesariamente, limitadas
en lo que éstas saben como hacer bien. Capacidades diferentes implican diferencias en términos
de la eficiencia con la que los recursos son desplegados. Capacidades superiores implican la
capacidad para disfrutar de una larga vida de ganancias (Foss y Klein, 2005: 11).

En sus elementos de la teoria cognitiva de la empresa, Nooteboom (2005) sostiene que la
diversidad es una condicion crucial para el aprendizaje y la innovacion. La diversidad se rela-
ciona con el nimero de agentes (empresas) con conocimientos y/o habilidades diferentes, los
cuales se involucran en un proceso de aprendizaje o innovacion por interaccion.* Adicional al

! De hecho, Nooteboom (2005) en su teoria cognitiva desarrolla el concepto de interaccionismo
metodoldgico que se ubica en un punto intermedio entre el clasico individualismo metodoldgico de
la economia ortodoxa que subestima la socializacion de los agentes y el colectivismo metodoldgico
de la sociologia que ubicaria a los agentes (empresas) en una sobresocializacién y, por tanto, en una
ambigliedad para la deteccion de las propiedades que se ponen en juego cuando los agentes interactdan.
El tratamiento de Figueiredo (2002a, 2002b) de la absorcién-formacién de capacidades tecnoldgicas al
interior de una firma, también se adhiere a un interaccionismo metodologico sin hacerlo explicito, pues
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numero de agentes involucrados, una segunda dimension de la diversidad es el grado al cual su
conocimiento o habilidades son diferentes. En efecto, personas y empresas perciben, entienden
y evallan su entorno de manera diferente originando una distancia cognitiva entre ellas por la
forma en que éstas han desarrollado su cognicion a lo largo de sus diferentes trayectorias de
vida (Nooteboom, 2006). Asimismo, Figueiredo (2002b), en su discusion sobre la formacién de
capacidades tecnoldgicas, sostiene que la diversidad de procesos es necesaria para garantizar una
adecuada adquisicion de conocimiento por los individuos que después mediante la interaccion
los convierten o aplican a un nivel organizacional. La variedad (diversidad) es entendida por
Figueiredo como la presencia de diferentes procesos de aprendizaje dentro de la empresa.

En Nooteboom (2005 y 2006) se entiende que la intencién de disminuir las brechas cogniti-
vas entre los individuos que conforman una organizacion es la razén principal de la existencia
de la firma. Una mayor similitud de la percepcion, el entendimiento y la evaluacion de los
elementos que se relacionan para llevar a cabo actos econdmicos o productivos es una condi-
cion necesaria para ir construyendo programas o guiones que permitan establecer de manera
cotidiana ciertas practicas basicas core competencies en las empresas y que sean la base de
decisiones heuristicas sobre la produccion. Pero, estas core competencies siempre deberan
retroalimentarse en el entorno econémico de la competencia y aln de otros asuntos sociales.

Estos argumentos encajan bien con los estudios de Figueiredo (2002a, 2002b) en los que
se realiza un analisis comparativo de dos grandes empresas siderdrgicas de Brasil que fueron
desarrollando trayectorias diferentes en la formacién de capacidades tecnoldgicas. Los re-
sultados son contundentes cuando el autor sefiala que la empresa con una mayor variedad de
opciones para allegarse de conocimiento tecnoldgico-productivo, una intensidad elevada en el
aprovechamiento de esa variedad, una mejor funcionalidad (gestién adecuada de la variedad
e intensidad) y un interaccionismo efectivo entre lo que viene de fueray su internalizacion en
la empresa, registrd un desempefio econémico-productivo mucho mejor, y como se reconoce
en el trabajo de 2002a, la conformacidn de una trayectoria tecnolégico-productiva exitosa
conduce a una valoracion financiera mayor de la misma empresa.

Antes de proseguir, es conveniente hacer un paréntesis en los siguientes términos: se
aclara que cuando los recursos y las capacidades presentes en una empresa se analizan desde
una perspectiva estatica, que en ocasiones se considera como teoria (de los recursos y las
capacidades) parece caminar como otro enfoque que marca su distancia de la teoria evolu-
cionista; sin embargo, cuando a esos recursos y a esas capacidades se les agrega una mirada
dinamica (de cambio permanente), las fronteras entre el punto de vista de los recursos y las
capacidades, y el enfoque evolucionista se desvanecen. Por ese motivo, en este trabajo ambos
enfoques se consideran en una sola perspectiva.

Dado lo anterior, Nelson y Winter (1982), asi como Richardson (1972) sostienen que la
razdn de la existencia de las empresas es el resultado de la continuidad de la accion productiva
en procesos denominados “actividades empresariales” relacionados con sus “capacidades”.
Por lo tanto, las empresas deben pensarse como agentes que llevan a cabo actividades mas
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gue como generadoras de productos; tales capacidades particulares estan en funcion de las
habilidades, las experiencias y las conexiones de mercado. Esta manera de interpretar a la
firma, también es cercana a la concepcion de Penrose (1959), que define a la empresa como
un conjunto de recursos productivos, cuya disposicion entre usos alternativos y en el tiempo
esta en funcion de la decision administrativa.?

Los procesos de generacion de recursos, competencias y capacidades son aspectos fun-
damentales para explicar la existencia de la empresa en términos institucionales; asimismo,
la creacion y existencia de la empresa es parte de una continuidad institucional, histérica y
legal. Los agentes (empresas) llevan a cabo actividades alrededor de las instituciones que
permiten integrar tales organizaciones (Hodgson, 1998; Gandlgruber, 2007).

De hecho, existen formas de ajuste dinamico que son muy diferentes de aquellos meca-
nismos de asignacion postulados por la teoria neoclésica. Tales formas estan relacionadas con
el cambio técnico y el cambio institucional o la ausencia de éstos. En realidad, la estructura
socio-institucional siempre influye y puede a veces facilitar o retardar los procesos de cambio
técnico y estructural, la coordinacion y el ajuste dindmico. Tales efectos de aceleracién o
retardacion se relacionan no nada mas a las imperfecciones del mercado, sino también a la
naturaleza de los mismos mercados, y al comportamiento de los agentes (Freeman, 1988).

De acuerdo a la economia fundamentada en los principios del viejo institucionalismo
americano (bases histdricas de la corriente evolucionista) y siguiendo a Gandlgruber, la es-
tructura interna de actividades, la cultura corporativa, las capacidades y los efectos especificos
del aprendizaje son la base para que la empresa pueda cumplir con su papel. En este sentido,
la empresa no s6lo estd constituida por individuos, capital y conocimiento codificado que
se pueda integrar y desintegrar facilmente con operaciones en el mercado; sino que la firma
es sobre todo, una estructura idiosincrasica cuyas relaciones y rutinas alcanzan el valor y la
capacidad que representan sélo en la combinacidn existente. Adicionalmente, debe quedar
claro que las tres instituciones paradigmaticas de la economia institucional para comprender
a la empresa son los contratos, las rutinas y los habitos (Gandlgruber, 2007: 141). Las dos
Gltimas instituciones son muy caracteristicas de la economia evolucionista.

Algunos autores representativos de este enfoque (Demsetz, Kogut y Zander, Hodgson),
también reclaman que la existencia de la firma se puede explicar en términos basados en el
conocimiento y sin hacer uso del supuesto del oportunismo. Asi, las firmas existen por razones
de economizacidn en los gastos, en la comunicacion y la coordinacion del conocimiento. Ko-

gut y Zander agregan que las firmas existen porque éstas pueden crear ciertos activos —como

seflala que la interaccion significa la forma en que los procesos de aprendizaje se influencian uno al otro.
La interaccion entre la adquisicion de conocimiento y su proceso de conversion (utilidad productiva)
importan para la construccion de capacidades.

2 Estadecision se vincula con laimportancia de las instituciones en las actividades empresariales, dado que
se fundamenta en reglas compartidas de decision y otras instituciones a la hora de aplicar las decisiones
en la empresa (Gandlgruber, 2007: 138).
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capacidades de aprendizaje o un contexto compartido— que los mercados no pueden generar.
Las ventajas de las firmas sobre los mercados se derivan de su capacidad para ofrecer principios
organizacionales que no se reducen a los individuos (en Foss y Klein, 2005: 12-13).3

Un aspecto que impacta en la concepcion de la empresa es la distribucion asimétrica de
la informacion que tiene varias implicaciones (Albach, 1999; en Gandlgruber, 2007: 145).
Primero esta el hecho de diseminar, ordenar y vincular; asi pues, un sistema de informacion
emplea recursos humanos, fisicos y organizativos, que no estan disponibles para la adquisi-
cién de otros insumos; segundo, la distribucién de la informacién consume tiempo; tercero,
en la distribucién de la informacidn pueden ocurrir errores; cuarto, la informacion requerida
tiene diferentes grados de acceso, por lo cual las decisiones reales difieren de las 6ptimas
con informacién completa. Por lo tanto, el acceso a la informacion es fundamental y expli-
ca, en parte, la existencia de la empresa. La manera en como se enfrentan los problemas de
informacion depende de las instituciones que orientan a los individuos.

Asimismo, Langlois et. al. (1999, en Gandlgruber, 2007: 46) establecen que la necesidad
de administrar, analizar y generar conocimiento de todo tipo es la razén de ser fundamental
de la empresa. Entonces, las empresas existen para reunir, retener y acrecentar los conoci-
mientos que son necesarios para llevar a cabo actividades productivas.

Otra categoria principal para la existencia de la empresa en la teoria de las capacidades dina-
micas-evolutiva, es el aprendizaje como proceso de transformacion organizacional (argumento
central en los trabajos de Figueiredo). En condiciones cambiantes dentro y fuera de la empresa,
sin aprendizaje la formacion de capacidades no seria posible y, por consiguiente, tampoco la
existencia de las empresas. Los individuos que colaboran en una firma tienen que adquirir marcos
cognitivos compartidos que les permitan percibir, interpretar y evaluar de manera compatible.
Asi, la esencia de la empresa es su caracter organizador del aprendizaje colectivo. De hecho,
el aprendizaje individual y organizacional y, la adaptacion a nuevas condiciones productivas y
tecnoldgicas constituyen razones de ser de la empresa. El aprendizaje lleva a un desplazamiento
continuo de las actividades de laempresa. La informacién y su procesamiento son aspectos claves
para la existencia de la empresa institucional, ya que es con instituciones como las empresas
filtran, comprenden y utilizan la informacion (Gandlgruber, 2007: 147-148).

En suma, sin pretender agotar las diversas aristas para el analisis de las empresas en la
perspectiva de las capacidades dindmicas-evolucionista, se pueden rescatar algunos rasgos
sobresalientes, veamos:

i) Las empresas poseen recursos (activos fisicos e intangibles) y capacidades Unicas que
permiten una diferenciacion entre ellas, esa unicidad delinea trayectorias productivas

¥ Sin embargo, tales autores (Foss y Klein) sefialan que el problema con este argumento es que no se
caracteriza de manera suficiente a las firmas, pues los mercados pueden cultivar capacidades de aprendizaje
y contextos compartidos (como en los distritos industriales).
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diferentes. Por consiguiente, se puede decir que las firmas se conciben como auténticas
estructuras idiosincrasicas.

ii) Cuando las empresas recién se inician podria suceder que poseyeran pocos recursos o
capacidades Unicas que limitaran su capacidad productiva; pero ese estado inicial no im-
plica que las firmas no puedan desarrollar mas y mejores capacidades, en otras palabras,
las propias empresas desarrollan una capacidad especifica para el aprendizaje. Este es un
fundamento que distingue claramente a este enfoque de la ECT.

iii) La diversidad de cogniciones dentro de laempresay en su entorno (distancia cognitiva de
los agentes) potencializan el aprendizaje. Precisamente, bajo el axioma de la racionalidad
limitada, los individuos integrantes de una firma pueden complementar sus capacidades de
calculo y compatibilizar o mejorar sus percepciones del mundo (problemas) para lograr
estandares productivos satisfactorios.

iv) El esfuerzo de las firmas por desarrollar algunos activos, capacidades y actividades muy espe-
cificas (core competencies), entre ellas todas las actividades relacionadas con la produccion,
conlleva la intencién de establecer programas o guiones (rutinas organizacionales) que sirvan
de referencia para la solucion de problemas productivos convencionales (las empresas cons-
truyen sus alternativas, éstas no estan dadas como supone la ECT). Esa rutinizacion implica
un proceso de toma de decisiones heuristicas para la solucion de los problemas productivos.

v) Sin embargo, la existencia de guiones para la solucion de los problemas cotidianos de la pro-
duccidn (Nooteboom, 2005) no impide la posibilidad de un cambio permanente. Normalmente,
las firmas siempre enfrentan contingencias que se originan en su interior o que vienen de fuera,
para su atencidn y solucion el repertorio de los guiones o programas no ayuda mucho; por lo
tanto, las empresas se embarcan en un proceso de blsqueda continua (innovacién o cambio
permanente). Incluso, en algunas firmas esa busqueda permanente se convierte en una nueva
rutina. De hecho, Hodgson (2007) sostiene que la evolucion de las organizaciones se origina
por mecanismos selectivos internos y por otros que son delineados por el entorno.

vi) Finalmente, en algunos trabajos de la perspectiva capacidades dindmicas-evolucionista
(Hodgson, 2007; Nooteboom, 2005 y 2006; Figueiredo, 2002a y 2002b) se reconoce
explicitamente un interaccionismo metodoldgico, pues los agentes aprenden mediante la
interaccion reduciendo sus distancias cognitivas respecto a la percepcion, entendimiento
y evaluacion del mundo que los rodea. Este interaccionismo también deslinda claramente
a este enfoque de la ECT.

Con todo y el potencial de esta corriente de la economia institucional, y coincidiendo con
Foss y Klein (2005: 14) se establece que hay dos grandes problemas que pueden dificultar su
progreso. El primero es que la naturaleza del constructo central (capacidades) es altamente
confuso, no esta claro cdmo se conceptualizan las capacidades, asi como su dimensionamiento
y cOmo se miden, tampoco es claro como surgen y son cambiadas por la accion individual. El
segundo problema, es que los mecanismos entre las capacidades y la organizacion econémica
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no son claros. En fin queda pendiente una respuesta satisfactoria a estos cuestionamientos,
pero a la vez pueden inspirar nuevas investigaciones en este sentido.

Después de clarificar los elementos tedricos puestos en escena por las posturas institu-
cionalistas contemporaneas sobre las variables que deben considerarse en la discusion de la
justificacion de la existencia de las empresas, en el siguiente apartado se realiza un esfuerzo
por definir y delimitar fronteras teodricas de las firmas a partir de los mismos enfoques de la
economia institucional.

2. Hacia una definicién y delimitacion institucional de la empresa

En las lineas previas se han evidenciado los elementos que son necesarios para dar forma a una
teoria de laempresa con las aportaciones de la economia institucional en sus dos vertientes mas
influyentes, ECT y la teoria de las capacidades dindmicas-evolucionista. Este recorrido sienta
las bases para establecer tanto una definicion de la firma como los alcances de la misma.

Como lo establece Gandlgruber (2007: 172), al introducir nuevas formas de concepcion de la
empresa como elemento de la estructura institucional de la produccién, el analisis de su frontera
se convierte en una prioridad en la agenda de investigacion de la economia institucional.

2.1. Definicion y fronteras de la firma en la ECT

Nuestra comprension de las empresas puede mejorar si reconocemaos que la administracion es
un recurso empleado en un mundo donde el conocimiento es incompleto y se obtiene a cierto
costo. El costo de transaccién y el costo de administracion, son los costos de la organizacion
de los recursos respectivamente, a través de los mercados y dentro de las empresas (Cheung,
1983; Demsetz, 1996: 221, 224).

En los intentos por aclarar los limites de las empresas, partiendo de una estructura in-
dustrial donde existen monopolios, la pregunta fundamental que hace la ECT es: ;por qué
una gran empresa no realiza toda la produccion, a sabiendas de que el monopolio tiene el
poder de mercado suficiente para eliminar sin problemas a las muchas pequefias empresas
que también participan en el mercado? Al parecer, la respuesta se encuentra en los costos de
transaccidn de las propias actividades de la organizacion econémica.

Debe advertirse que la teoria transaccional no pretende sustituir el razonamiento que
subyace en buena parte de la teoria neoclasica,* mas bien, lo que sefiala es que la organizacion
econdmica se lleva a cabo de dos maneras. Por un lado, estan las transacciones de mercado
gue son espontaneas y cuyo mecanismo de coordinacion son los precios y, por el otro estan
las empresas, de tal manera que las Ultimas representan un modo alternativo para organizar
la actividad econémica.

4 Un mayor énfasis en los costos de transaccion no niega el potencial ganado de la especializacion a través de
la division del trabajo o de la coordinacion mas eficiente de los esfuerzos productivos (Cheung, 1983: 4).
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Fuera de la empresa, los movimientos de los precios dirigen la produccion, que se coordina
mediante una serie de transacciones de intercambio en el mercado. Al interior de una empresa,
las transacciones de los mercados se eliminan y en su lugar surge el empresario coordinador
que dirige la produccién (Coase, 1937 [1996] y 1988; Williamson, 2002:178).

Las empresas compran insumos cuando pueden obtenerlos mas baratos que si los produ-
jeran ellas mismas (Demsetz, 1996: 227).

En efecto, Coase (1937 [1996: 33-34]) sefiala:

La razén principal de la conveniencia del establecimiento de una empresa pareciera ser la existencia
de un costo en el uso del mecanismo de los precios. El costo més obvio de la ‘organizacion’ de la
produccion mediante el mecanismo de precios es el descubrimiento de los precios relevantes. Este
costo podria reducirse, pero no eliminarse, por el surgimiento de especialistas que vendan esa infor-
macion. Los costos de la negociacion y conclusion de un contrato separado para cada transaccion
de intercambio que ocurra en un mercado también deberdn tomarse en cuenta... Es cierto que no se
eliminan los contratos cuando hay una empresa, pero si se reducen grandemente. Un factor de pro-
duccioén (o su duefio) no tiene que hacer una serie de contratos con los factores con los que coopera
dentro de la empresa, como seria necesario, por supuesto, si esta cooperacion fuese resultado directo
de la operacion del mecanismo de los precios. Esta serie de contratos se sustituye por un solo contra-
to... En los términos del contrato, el factor acepta obedecer las drdenes de un empresario, dentro de
ciertos limites, a cambio de cierta remuneracion (la que puede ser fija o fluctuante). La esencia del
contrato es que sdlo debe establecer los limites de las facultades del empresario. Por lo tanto, dentro
de estos limites, el empresario podra dirigir a los otros factores de la produccion.

Entonces, la empresa seria algo asi como el cimulo de relaciones con los factores de la pro-
duccién cuando un empresario toma la direccién de los mismos.

Bajo el enfoque de Coase, se puede identificar claramente qué es una firma y, por lo tanto,
su tamario, si se retinen las siguientes condiciones: los productores venden directamente a los
consumidores por medio de transacciones completas; los agentes 0 empresarios mantienen solo
contratos de salario o renta con los propietarios de insumos y; no hay una relacion contractual
entre los agentes. Decir que un tipo de contrato reemplaza a otro, es lo mismo que decir que
la firma reemplaza al mercado de producto. El tamafio de la firma se va a determinar en el
momento en el que el reemplazamiento contractual es determinado. No es correcto pues, decir
que una firma reemplaza al mercado. M4s bien, un tipo de contrato reemplaza a otro tipo. La
direccion es por medio de una mano visible no por una invisible como en el mecanismo de
los precios (Cheung, 1983: 10, 19).

Maurice Dobb (en Coase, 1937 [1996]), advirtié que habia algo mas importante que las
relaciones dentro de cada unidad dirigida por un empresario; existian las relaciones del em-
presario con el resto del mundo fuera de su esfera inmediata ya que el empresario también se
ocupa de la division del trabajo dentro de cada empresa, planea y organiza conscientemente,
pero a la vez esta vinculado con una especializacion econémica mayor de la que él mismo es
solo una unidad especializada, pues desempefia el papel de una sola célula en un organismo
mas grande, en general, siendo inconsciente de la funcion mas amplia que desempefia.
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Lo que debemos inquirir, si permanecemos en el marco coasiano, no es si el costo de
administracion es mayor o menor que el costo de transaccidn, sino la suma del costo de
administracion y el de transaccion en que se incurre con la produccién interna cuando es
mayor o menor que la suma del costo de administracién y el de transaccidn en que se incurre
con la compra en los mercados ya que ambas opciones implican las dos categorias de costos
(Demsetz, 1996: 225).

Asimismo, Demsetz (1996: 229, 232), en un intento por construir una definicion amplia,
sefiala que cada empresa es un conjunto de conexiones con la tecnologia, el personal y los
métodos, todo ello contenido y constrefiido por una capa aislante de informacion especifica
para la empresa, y este conjunto no puede modificarse o imitarse con facilidad o rapidez.
Los componentes de este conjunto, destacados por la ECT son importantes, pero no son los
Unicos; ademas, es mas simple y menos engafioso decir que la especificidad de los activos
aumenta la pérdida derivada del incumplimiento del acuerdo, que decir que ellos aumentan
el costo de transaccion.

El mismo autor identifica tres aspectos del nexo de contratos que influyen en la coordi-
nacién empresarial. Tales aspectos abandonan la cuestién de los absolutos poniendo en su
lugar una cuestion de relativos, a partir de los cuales se contesta el interrogante de ¢cuando
es un nexo de contratos algo mas semejante a una empresa? \Veamos:

i) una caracteristica comun de las actas constitutivas es la clausula sobre las actividades de
la empresa que implican un acuerdo para la especializacion;

ii) la duracion esperada de la asociacion entre los propietarios del mismo insumo, la em-
presa vista como una produccion en equipo exhibe una significativa continuacion de la
asociacion mencionada;

iii) el grado de la direccion consciente que se usa para guiar la utilizacién de los recursos,
es minimo en las transacciones del mercado instantaneo, pero es mas importante en un
contexto donde se recurre a la continuidad de la asociacion. La direccion de unos por
otros capta el espiritu de la coordinacion administrada (Demsetz, 1996: 238-239).

La firma emerge cuando la propiedad privada de los insumos productivos puede asignarse
de diferentes maneras, pero cuando se entra en un arreglo contractual de rendimiento, el uso
de un insumo se hace por otro agente en intercambio por un ingreso. En ese momento, el
empresario que detenta un conjunto limitado de derechos de uso por contrato, dirige las acti-
vidades de produccion sin referencia inmediata al precio de cada actividad, y las mercancias
producidas se venden en el mercado (Cheung, 1983: 3).

La firma se vuelve mas grande a medida que el empresario organiza transacciones adicio-
nales (que podrian ser de intercambio coordinadas mediante el mecanismo de los precios),
y se vuelve méas pequefia a medida que el empresario abandona la organizacién de tales
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transacciones. Coase se pregunta si se podran estudiar las fuerzas determinantes del tamafio
de la empresa y, por tanto, ¢por qué no organiza el empresario una transaccion menos o una
transaccion mas? Veamos.

Segun Cheung (1983: 17-18), en su respuesta a la cuestion que él mismo plantea de ¢ por
qué debe ser un problema determinar el tamaio de la firma? Una empresa puede ser tan
pequefia como una relacion contractual entre dos propietarios de insumos o, si la cadena
de contratos puede extenderse, tan grande como la economia completa. Hemos notado que
la delegacion de los derechos de uso y la transmision de la informacidn sobre el precio son
cuestiones de grado. Dado que cada individuo es un propietario de insumos, es altamente
probable que cada uno tiene alguna relacién contractual con otros, en adicion a los bienes
que él vende o compra en el mercado de producto.

En términos generales, los limites verticales de una empresa se determinan por la economia
de la conservacion de los gastos en conocimientos. Una empresa singular convierte un producto
en otros nuevos, de uso méas simple, hasta que la diversidad de los usos es tan grande que esta
empresa se ve obligada, si continua desarrollando lineas de productos, a soportar mayores costos
de adquisicién y mantenimiento de la informacion, los que evitaran los usuarios potenciales
cuando haya una simplificacion adicional de cada linea de productos. Es posible que el titulo
de propiedad del producto cambie de manos cuando se alcance este punto en el desarrollo de
lineas de productos; pero aunque no cambie el titulo, es probable que la elaboracién de nuevos
productos derivados se convierta en la tarea de otras empresas. Entonces, asi se establecera la
frontera que define el grado de integracion vertical (Demsetz, 1996: 243-244).

La frontera de la firma en la ECT no se concibe como una linea sino como una zona, en la
cual se ubican las organizaciones hibridas en las que se involucran las empresas, dado que estos
arreglos institucionales han sido ventajosos frente al mercado y a la empresa. De este modo,
las organizaciones hibridas son soluciones de gobierno en situaciones donde la especificidad
de los activos es mayor que en las soluciones de mercado comunes, pero no lo suficientemente
grande para justificar la integracion plena de la jerarquia (Gandlgruber, 2007: 155).

Por ejemplo, se recurre a la colaboracion porque las empresas requieren ciertos activos
especificos (conocimiento) que no se encuentran en el mercado, pero su desarrollo com-
pletamente internalizado no es viable debido a que la firma requeriria invertir recursos que
se destinan a otras actividades que también son competitivas. Esta coordinacion hibrida se
ubicaria en un punto en el que sus costos serian menores a la internalizacion del desarrollo
de activos y actividades pero menores a los del mercado.

La frontera de una empresa en la ECT es el limite del proceso de integracién vertical de
transacciones a la empresa. El desplazamiento de la frontera se da en funcidn de los costos de
transaccidn relativos entre transacciones internas y de mercado. Una ampliacion del nimero
de transacciones lleva a un desplazamiento de la frontera hacia afuera (integracion vertical).
Una disminucién del nimero de transacciones causa un desplazamiento de la frontera hacia
adentro o también llamada desintegracion vertical (Gandlgruber, 2007: 163-164). También
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hay que considerar a la competencia; por tanto, una empresa crecera a expensas de otras hasta
el punto en que se igualen sus costos de transaccion, asi que el limite hasta el cual puede
crecer la empresa es el propio mercado.

Si se hace una sintesis de como se delimitan las fronteras de la firma en la ECT, se puede
decir que partiendo de una posicion dptima en la que no hay costos de transaccion, la firma
llega hasta el punto en el que se hace la mejor combinacion de los insumos para la produccion
con latécnica dada (se llega a un 6ptimo paretiano). Pero, considerando los costos de transac-
cién se llega a una solucién que se encontraria por abajo del éptimo paretiano conservando
las hipdtesis centrales de la economia neoclasica para llegar a ese dptimo (Coase, 1937 y
1988; Williamson, 1975, 1996 y 2002), puede decirse que se llega a una solucion eficiente
en el sentido de un 6ptimo paretiano restringido (Gandlgruber, 2007: 160).

Los costos de transaccion asociados a la busqueda de informacion para tomar la mejor
decision influyen en disminuir la frontera de la produccidn; no obstante, otras limitaciones
empujan aun mas la frontera hacia el origen. Por ejemplo, las regulaciones por un tercer
agente (gobierno), asi como otras normas sanitarias impuestas por la misma sociedad y la
imposibilidad de encontrar siempre el punto eficiente después de considerar tales costos hacen
que en el mundo real tengamos distintos niveles de produccion en las empresas.®

Adicionalmente, como los individuos en la empresa desconocen la funcion de produccién
a detalle, son obligados a examinar el espacio de las posibilidades de produccidn y conseguir
informacion sobre procesos especificos. En esa buisqueda influyen diversas instituciones que
acotan el espacio con reglas de conducta y las facilitan con capacidades cognitivas como
practicas comunes con otras firmas o mecanismos internos de alineacion que orientan a la
empresa en latoma de decisiones. Una blsqueda de este tipo es costosa y su resultado estd en
funcion de los recursos disponibles y de su asignacion. La recta presupuestaria (neoclasica)
sigue desplazandose hacia el origen conforme crecen los requerimientos de recursos dife-
rentes a los insumos de produccion (Gandlgruber, 2007). Este Gltimo punto, también puede
entenderse como el hecho de que la frontera de la firma se sigue reduciendo conforme se
incrementan los lineamientos de operacion (regulaciones institucionales) aunado a los costos
de transaccion en los que la firma debe incurrir.

Con base en las aportaciones de los principales tedricos de la ECT, se propone la siguiente
definicion: la empresa puede entenderse como un mecanismo de coordinacion de la actividad
econdmica a través de relaciones jerarquicas (entre los factores de la produccion) que buscan una

5 Ladiversidad de los arreglos institucionales y de los patrones de comportamiento en las empresas tiene
como consecuencia que, mas alla de la ECT, no se pueda garantizar que las diferentes empresas lleguen
a las mismas soluciones en las mismas situaciones.
La empresa institucional ampliada tiende a mantener planes de produccioén conocidos —que pueden
0 no ser Optimos— por las limitaciones en el acceso a la informacion y las continuidades que existen en
la aplicacion de las capacidades, mientras la empresa de la ECT, generalmente, encuentra las mejores
soluciones posibles dentro de las acotaciones introducidas (Gandlgruber, 2007: 162).
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minimizacion de los costos de transaccidn, tal objetivo se logra con la sustitucion de multiples
contratos que pueden ser prohibitivos cuando la elaboracion de un bien final se lleva a cabo en
el mercado. En efecto, los agentes econdmicos decidiran si se establece una firma cuando se
comprueba que mediante esta estructura se logran reducir tanto los costos de transaccién como
el nimero de contratos para la fabricacién de un bien en comparacion con el mercado.

Asimismo, respecto a las fronteras teoricas de la firma en esta corriente institucional se
puede leer que la empresa puede expandirse en la medida en que se van incorporando nuevas
transacciones o, también en la medida en que se amplia el nimero de contratos celebrados
entre los propietarios de los insumos y los empresarios; a la inversa, la firma se achica cuando
el empresario toma la decisién de disminuir el nimero de transacciones realizadas o el nimero
de contratos firmados con los factores productivos. Ahora se sabe que la empresa no sélo puede
crecer o reducir su tamafio integrando o desintegrando actividades, como se establecia en los
textos clasicos de 1a ECT; asi pues, las fronteras de la firma no tienen porque verse como una linea
sino como una zona tenue en la que se consideran los arreglos hibridos para la organizacién de
la actividad econémica (que no encajan en los casos limite de empresa 0 mercado), tales como
los proyectos de inversion conjunta, las alianzas estratégicas o las franquicias. Por ejemplo, los
activos de una empresa se pueden ensanchar cuando ésta firma un convenio o acuerdo (contrato)
con otra firma para poner en operacion un centro de distribuciéon conjunto.

La concepcion de la firma y la delimitacion de sus fronteras en la ECT, es criticada por Foss
y Klein (2005: 1), quienes retomando a otros autores, sostienen que la ECT ignora el papel de las
capacidades diferentes en la estructura de las organizaciones econdmicas, niega las relaciones
de poder, la confianza y otras formas de encuadramiento social; e ignora las consideraciones
evolucionarias, incluyendo la incertidumbre knightiana y los procesos de mercado.® En el mis-
mo sentido se pronuncia Hodgson (1998 y 2007) y agrega que la capacidad de la empresa para
fomentar el aprendizaje humano, la innovacion tecnoldgicay la I+D, puede ser una razén central
para su existencia. Actualmente, se acepta que el aprendizaje y la transformacion tecnoldgica
no pueden amoldarse adecuadamente en sistemas estaticos; al igual que Nelson (1959), Arrow
(1962) y Lundvall (2004), Hodgson sostiene que el conocimiento futuro es por naturaleza
desconocido; y ademas, los resultados de la [+D son inciertos, esta dificultad, insuperable en
la especificacion de los resultados, hace imposible la existencia de mercados futuros perfectos
para todas las innovaciones y conocimientos (Hodgson, 2007: 220).

Abonando a la critica de la ECT, Lara (2007: 120), retomando a Simon, sostiene que la expli-
cacion tanto de la teoria neoclasica como de la ECT, no reconoce la complejidad de las organiza-
ciones (empresas) del mundo real. Pues bien, en los parrafos que vienen enseguida se discuten las
criticas que se han lanzado a la ECT, asi como la definicién de empresa y sus respectivas fronteras
que pueden identificarse en la perspectiva de las capacidades dinamicas-evolucionista.

& Los autores también sefialan que en las teorias contractuales (costos de transaccion y de los derechos
de propiedad), se asume que los contratos son incompletos, implicando que algunas contingencias o
resultados no estan especificados en el contrato (Foss y Klein, 2005: 2-3).
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2.2. Definicion y fronteras de la firma en la teoria de las capacidades dinamicas-evolucionista

Rescatando las ideas de Schumpeter, este autor definio a la empresa como la realizacion de
nuevas combinaciones, y empresarios a los individuos encargados de dirigir dicha realiza-
cién. Estos conceptos son al mismo tiempo mas amplios y mas restringidos que los usuales;
maés amplios porque se denomina empresarios no solamente a aquellos hombres de negocios
independientes de una economia de intercambio a quienes se designa asi usualmente, sino
a todos los que realicen de hecho la funcion por la cual se define el concepto atn si son
dependientes 0 empleados de una compafiia, o si su poder real de actuar como empresarios
tiene otro fundamento. Como lo que caracteriza al empresario es precisamente llevar a cabo
nuevas combinaciones no es necesario que tenga conexiones permanentes con una empresa
individual; en oposicién, el concepto es mas limitado que el tradicional, por no incluir a todos
los gerentes, consejeros o industriales que se limiten a poder explotar negocios establecidos,
sino so6lo aquellos que en realidad realizan esa funcion’ (Schumpeter, 1912: 84).

Las actividades del empresario son las que dan lugar a las “prosperidades” recurrentes
que revolucionan al organismo econémico, asi como a los “retrocesos” recurrentes que se
deben a la influencia desequilibradora de los productos o los nuevos métodos. Llevar a la
practica las innovaciones es dificil y constituye una funcién peculiar; en primer lugar, por-
que estan fuera de las rutinas que todos entienden, y, en segundo lugar, porque el exterior
presenta a esto una resistencia multiforme que va desde una simple repulsa a financiar o a
comprar una cosa nueva hasta la agresion fisica al individuo que la produce. En efecto, para
actuar con confianza se requieren aptitudes que solamente se dan en una pequena fraccion
de la poblacidn y caracterizan tanto al tipo como a la funcién de empresario. Esta funcion
no consiste, esencialmente, en inventar algo ni en crear de otro modo las condiciones que la
empresa explota. Consiste en lograr realizaciones (Schumpeter, 1950: 181).

Schumpeter remarca lo anterior al sefialar que cualquiera que sea el tipo, solamente se es
empresario cuando se lleven a la practica nuevas combinaciones, y se pierde el caracter en cuanto
se ha puesto en marcha el negocio; cuando se empieza a explotar igual que los demas explotan
el suyo. Esta es la regla, y es, en consecuencia, tan raro que una persona conserve durante toda
su vida el carécter de empresario, como lo es para un hombre de negocios no ser empresario, ni
aun siquiera un momento y en forma modesta, durante todo el curso de su vida. Aqui, el autor
deja en claro que su definicion coincide con la de J. B. Say, en la que la funcion del empresario
es la de combinar los factores de la produccién, estableciendo su cooperacidn; se trata de una
actuacion especial cuando los factores se combinan por primera vez (siendo un trabajo rutinario
si se hace en el curso del negocio). Al mismo tiempo se deslinda de Marshall quien considera las
funciones del empresario como gerencia en el sentido mas amplio (Schumpeter, 1912: 86-88).

" Esta definicién elimina el concepto del empresario como persona que soporta riesgos. En todo caso,

los mayores riesgos recaen sobre el propietario de los medios de produccién o del capital-dinero que se
pago por ellos, y por consiguiente, nunca sobre el empresario como tal (Schumpeter, 1912: 84-85).
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En una postura mas refinada que la schumpeteriana, Penrose (1959) defini6 a la empresa
como la combinacion organizada de competencias. Asi, una firma es mas que una unidad
administrativa, es a la vez un conjunto de recursos productivos, la distribucién de los cuales,
entre diferentes usos y en el tiempo, esta en funcion de la decision administrativa. Paralela-
mente, desde el punto de vista de Hodgson (2007: 229), Penrose entendi6 a la empresa como
la combinacién compleja y estructurada de competencias y recursos. Al hacer énfasis en la
organizacion y las competencias administrativas, Penrose vio a la empresa como sometida a
un proceso de desarrollo restringido pero acumulativo.

También, la empresa surge debido a las contingencias no facilmente cuantificables, ésta
tiene la dimension y, los recursos humanos y materiales para manejar la incertidumbre. Quiza
la empresa enfrente las contingencias agrupandolas dentro de la organizacion, la cual tiene
los recursos necesarios para enfrentar muchos obstaculos, incuantificables e impredecibles
(Hodgson, 1998). En este sentido, Simon concibe a las organizaciones como dispositivos
que permiten a los individuos compensar la racionalidad limitada, con miras a la resolucion
de problemas de naturaleza adaptativa (en Lara, 2007: 120-121).

Para la teoria evolucionista, las empresas son organizaciones que saben cémo hacer
cosas.®El alcance del conocimiento productivo de una empresa puede ser amplio o estrecho;
aunque sea estrecho, podria reflejarse en los mercados de la produccion de la empresa por
una larga lista de productos muy diferentes. Una empresa involucra caracteristicas idiosincra-
sicas que la distinguen incluso de otras empresas similares en la misma linea de actividades.
Esta definicion evolucionista de la empresa es compatible con la economia de los costos de
transaccion. Por lo tanto, éstos forjan la organizacidén econémica a través del tiempo porque
ocurren innovaciones organizativas que permiten superar dificultades transaccionales pre-
viamente experimentadas. Las empresas que hacen tales innovaciones crecen y prosperan a
expensas de sus rivales, a excepcion de las que se apresuren a imitar la innovacion. Esta es
la concepcion evolucionista de la operacion real de la “minimizacion del costo”, ya se trate
de los costos de transaccion o de los de produccion (Winter, 1996: 263-264, 266).

En efecto, si concebimos a la empresa como un conjunto de interacciones conductistas
particulares, guiadas por acuerdos de una u otra clase, el costo de transaccion determinaria
solo como se forma la empresa, no su existencia (Demsetz, 1996: 232).

Las empresas desempefian su funcién como depdésitos de conocimiento debido en gran
medida a la extension en el tiempo de la asociacion de insumos, especialmente los insumos
de servicios humanos, con la empresa; por tanto, el proceso de cambio de la forma de hacer

&  En esta teoria, la determinacion de las fronteras de una empresa se asemeja a la determinacion de las
fronteras de un bosque tropical. La empresa sabe como reproducirse a través del tiempo para seguir
existiendo, y los procesos involucrados constituyen la base del crecimiento en la dimension espacial
0 en otras dimensiones. Si se le da el ambiente apropiado, crecera. Si se le restringe de algiin modo,
tendera a reducirse. Ademas, esta teoria sugiere que la especificidad de los activos es fundamental para
entender el funcionamiento de la empresa como depésito de conocimientos (Winter, 1996: 265, 268).
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las cosas en una empresa involucra de ordinario el ajuste incremental en un sistema complejo,
interdependiente® (Winter, 1996: 266).

Por su parte, Richardson (1972, en Foss y Klein, 2005: 12) sugiri6 que en lugar de empezar
con la idea coasiana de costos de transaccion deberiamos empezar con la idea de que la pro-
duccién puede descomponerse en varias actividades que estan delimitadas por las capacidades
especificas de la firma. Algunas actividades son similares, y también pueden ser complementa-
rias, el principal punto es que los limites de la firma estan fuertemente influenciados por estas
dimensiones de actividades. También se establece que capacidades diferentes originan diferencias
en los costos de produccion, influyendo de manera crucial en la decision de hacer o comprar.

Teniendo en cuenta la importancia de las actividades centrales, Nooteboom (2005) esta-
blece que la firma es un tipo especifico de organizacion en el que se tiene el objetivo de lograr
una meta especifica conjunta, a un nivel mas alto que las necesidades bésicas, las categorias de
pensamiento de la gente involucrada (percepciones, interpretaciones y juicios de valor) tienen
que estar alineados y ser llamativos hasta cierto punto. De este modo, la distancia cognitiva
debe ser limitada a una mayor o menor extension. Una cognicién compartida en la firma
consiste y se sostiene por la meta de formar core competencies. Para reducir las distancias
cognitivas, la firma utiliza las capacidades complementarias y logra una meta comun. Para
lograr esto, la empresa desarrolla sus propios guiones que difieren entre las firmas porque
éstas tienen metas diferentes y han acumulado distintas experiencias, en diferentes industrias,
tecnologias y mercados. Asimismo, la firma econdémica se define como una organizacion de
capital y trabajo que aspira a obtener una ganancia pecuniaria.

De hecho, la firma como un dispositivo focal, implica la delimitacién de un rango de ac-
tividades, propiedades, prioridades, significados y de capacidades. En consecuencia, el focus
organizacional puede significar una delimitacion de su rango de actividades en términos de
productos, mercados y tecnologias, de activos fisicos, cognitivos o culturales, y de capacidades
individuales u organizacionales, o una combinacién de todas estas (Nooteboom, 2006).

Adentrandonos en los limites de las firmas, Gandlgruber (2007) sefiala que la frontera de la
empresa se relaciona con el conjunto de las actividades que lleva a cabo y las capacidades que
posee. Asi pues, desde una perspectiva dindmica y de acuerdo a Nooteboom (2006: 4) existen
limites para el tamafio de la firma, de esta forma: a medida que una empresa crece afiadiendo
nuevas actividades, en reciprocidad ésta tendrd que sumar nuevas capacidades, y a medida que
esto se contintia haciendo, el foco de atencion se ird diluyendo, la tasa de innovacion se hara mas
lenta y se reducira la flexibilidad para albergar configuraciones novedosas de las capacidades.
Pero esto puede mitigarse con las oportunidades para incorporarse en acuerdos de colaboracion
variables y exploratorios con otras organizaciones, como las alianzas y las redes.

®  Aqui, laexperiencia, el aprendizaje y la adaptacion pueden mejorar las cosas, en lo que toca a la realizacion
de una tarea de produccion o a la determinacion de las fronteras de la empresa al nivel de una decision
de fabricar o comprar (Winter, 1996: 266).
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Cada firma desarrolla en su interior un conjunto de tareas (actividades de produccion, mer-
cadotecnia e I+D), dejando algunas a otras unidades econémicas (competidores, proveedores,
clientes). Ademas, para la economia evolucionista, los aspectos principales que influyen en
las decisiones de entrada o salida del mercado —aparte de los costos de transaccion— son el
aprendizaje, la dependencia de trayectorias, los activos complementarios, las oportunidades
tecnoldgicas y las competencias centrales (Dosi, 1994; en Gandlgruber, 2007: 156, 164).

Las capacidades y los activos especificos de una firma pueden adherir nuevas actividades,
pero las tasas de diversificacion (diferentes actividades en las que se embarca la empresa)
varian entre las firmas, las nuevas actividades guardan alguna similitud tecnolégica y de
mercado con las actividades ya realizadas.!® Las mismas capacidades desarrolladas pueden
aplicarse a nuevas lineas de produccién. La frontera de una empresa se establece y desplaza
conforme integra o abandona actividades (Gandlgruber, 2007). Al respecto, Huerta y Navas
(2007: 138, 141) llegan a dos proposiciones: la primera es que las empresas diversificadas
poseen resultados superiores, en relacion a las empresas de negocio Unico, ceteris paribus;
la segunda se refiere a que las empresas con diversificacion relacionada poseen resultados
superiores, en relacion a las empresas con diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

Sin embargo, la diversificacion no puede ir tan lejos, pues si la firma adhiere mas y mas
actividades y capacidades divergentes, cada vez se tendrd un menor control o entendimiento
de las mismas, en otras palabras esto podria entenderse como un desparramamiento de sus
actividades y de sus core competencies. En este sentido, Nooteboom (2005 y 2006) establece
que existe un trade-off entre la distancia cognitiva necesaria para la variedad y novedad de la
cognicidn, y una proximidad cognitiva requerida para el entendimiento y el acuerdo mutuos;
es decir, hay simultdneamente una oportunidad y un problema.

Parece sensato sostener que al llegar a un punto es mas conveniente no incorporar
nuevas capacidades mas lejanas y mas diversas de las core competencies. En su caso,
para extender los alcances de la firma, se puede tomar la alternativa de echar mano de la
colaboracién interfirma, dando lugar a un rango mas amplio de capacidades potenciales
que puede resultar en combinaciones interesantes acompafadas de una mayor variedad sin
diluir el foco de atencion (Nooteboom, 2006).

Lo anterior es cierto, pero hay que considerar también que las actividades no necesaria-
mente tienen que estar diversificadas, pues puede ser que la frontera se expanda o contraiga
en funcion de las escalas y los alcances de la empresa. Asi lo confirman Loasby y Teece (en

0 En la evidencia tedrico-conceptual sobre la diversificacion no se llega a un concepto consensuado, pues

“... para Ramanujan y Varadarajan (1989) la diversificacion es “La entrada de una empresa o unidades
de negocios hacia nuevas lineas de actividad, a través del desarrollo de procesos de negocios internos o
adquisicion, lo que ocasiona cambios en su estructura administrativa, sistemas y otros procesos directivos”.
En cambio, Pitts y Hopkins (1982) utilizan el término diversidad para describir “la extension a través
de la cual las empresas son simultaneamente activas en varios negocios distintos”. Por Gltimo, Suarez
(1993) define la diversificacion empresarial como “Las decisiones tendentes a ampliar y/o hacer mas
diverso el ambito de actuacion de la empresa” (extracto tomado de Huerta y Navas, 2007: 135).
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Gandlgruber, 2007), al establecer que en condiciones de competencia imperfecta, la frontera
de la empresa se puede desplazar por economias de escala o por las economias de alcance.
Las Ultimas representan ventajas como consecuencia de una adecuada seleccion de las ac-
tividades de la empresa; dicha seleccion es particularmente compleja cuando se trata de la
incursion en actividades de innovacidn o exploracion de actividades nuevas comparado con
actividades estables o de explotacién de actividades conocidas.

De una forma maés incluyente, para la economia inspirada en el viejo institucionalismo
(ligada a la teoria evolucionista), la frontera de las actividades de la empresa puede ser al
mismo tiempo el limite de diversas instituciones especificas (de tipo legal, cognitivo y cul-
tural). La frontera de la firma se define por la continuidad de actividades como resultado de
propiedades y relaciones legales establecidas y de la integracion duradera de las actividades
en el interior de un acervo institucional (Hodgson, 1998; Gandlgruber, 2007).

En este aspecto, también se pueden rescatar las ideas schumpeterianas en la medida en
que la funcidn del empresario no se hereda; pues el mundo circundante, las condiciones so-
ciales, los conocimientos del momento y el horizonte de cada individuo o grupo influyen en
el desempefio de un negocio. El mundo exterior ofrece continuamente nuevas posibilidades,
afiadiendo nuevos conocimientos en forma continua a los existentes. A muchos les es dificil
avanzar alli donde se detienen los limites de la rutina, y los que pueden hacerlo lo hacen en
forma muy variable. El supuesto de que la conducta es rapida y racional es una ficcion en
todos los casos (Schumpeter, 1912: 88-89). En efecto, debido a la incertidumbre en la toma
de decisiones, los individuos en la empresa institucional actian como auténticos empresarios
y no como administradores racionales que instrumentan reglas perfectas de asignacién de
recursos, aungue tomen en cuenta los costos de las transacciones (Gandlgruber, 2007).

Aunque no es tarea facil, pero en estas lineas nos esforzamos por establecer una concep-
cion general de la firma, auxiliados por las principales ideas de los autores que trabajan en
la corriente de las capacidades dindmicas-evolucionista. Veamos pues la propuesta: la firma
es un ente en el que se realizan adecuadamente diversas actividades econdmicas (transfor-
macién o nuevas combinaciones de recursos) que se coordinan por individuos que poseen
las suficientes capacidades y competencias (administrativas y productivas) para ello. Dado
gue las empresas se conforman fundamentalmente por individuos, estos al perseguir una
meta productiva comun logran reducir su distancia cognitiva (visién de los problemas) o su
racionalidad limitada desarrollando capacidades especificas e idiosincrasicas.

En cuanto a los alcances (limites) tedricos de la empresa, se puede decir lo siguiente:
dado que al interior de la firma s6lo se puede realizar un reducido subconjunto del total de
las actividades econdmicas, la firma se especializard en un rango bien definido de activida-
des y capacidades. No obstante, ese subconjunto puede variar de empresa a empresa; entre
mas grande sea el subconjunto de actividades y capacidades (de aprendizaje, de absorcion,
complementariedad de activos y oportunidades tecnoldgicas) que se realizan en su interior
mayores seran las dimensiones de la firma y, viceversa. Aunque la empresa podria diversifi-
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carse (agregar nuevas actividades y capacidades, en la ECT integracidn vertical) para crecer,
existe un costo de oportunidad entre la distancia cognitiva necesaria para allegarse de variedad
o diversidad y la proximidad cognitiva requerida para el entendimiento y la coordinacién
entre los individuos. Ademas, el entorno impone ciertas restricciones para la expansion de las
empresas, mediante el establecimiento y operacion de ciertas instituciones especificas. Sin
embargo, la firma para su crecimiento tiene la opcion de entrar en acuerdos colaborativos para
complementar sus capacidades y sus activos sin poner en riesgo sus core competencies, vista
asi, la empresa podria asemejarse a una luz intensa (capacidades centrales) irradiada por un
foco que se va diluyendo con la distancia (acuerdos de colaboracion complementarios).

Finalmente, cabe precisar que a pesar de lo promisorio de las lineas de investigacion
abiertas por la economia institucional contemporanea, sin duda hacen falta mayores esfuerzos
por integrar una teoria de la empresa que supere las ya convencionales escisiones entre las
posturas transaccionales-contractuales y las de las capacidades dinamicas y evolucionistas.
Adicionalmente, dado que las pequefias firmas son dominantes en cantidad en las distintas
economias, quiza convendria trabajar mas para desarrollar una teoria en ese sentido, apoyados
con el instrumental institucional.

Reflexiones finales: ;es factible una definicion unificada de la firma y de sus fronteras?

En las paginas precedentes se hizo un esfuerzo por identificar los elementos que permiten
definir a la firma y delimitar sus alcances tedricosa partir de las principales perspectivas de
la economia institucional contemporanea. Sin embargo, la intencidn también se encaminé
a tratar de construir una definicién integradora, reconociendo que la tarea de desarrollar
una categoria institucional unificada de la firma, no es un asunto sencillo, pues para ello se
requiere encontrar relaciones logicas (no contradictorias y a la vez complementarias) entre
las distintas posturas. Veamos el concepto que se propone:

La firma es uno de los modos en los que se organizan o coordinan actividades econémicas con
distintos grados de especificidadmediante relaciones jerarquicas entre los individuos que poseen
las suficientes capacidades (y que se pueden desarrollar) para realizar una buena gestion de los
recursos. Si bien la firma busca una reduccion de los costos de transaccion y de produccion en
relacién al mercado, por la racionalidad limitada de los individuos y de la propia empresa, no
se alcanzan asignaciones Optimas y tampoco se toman decisiones eficientes (en todo caso, estos
serian eventos fortuitos) y; para la gobernacion de las relaciones al interior de las firmas, no basta
con la reduccion de muchos contratos a unos cuantos, tambien son necesarias instituciones como
la confianza que se construye al reducir las brechas cognitivas entre los individuos que participan
en los fines comunes (ejemplo, obtener una ganancia) que se persiguen en una empresa.

Asimismo, la expansion de las empresas depende de las capacidades que se tengan y que
se puedan desarrollar para incorporar adecuadamente nuevas actividades (parte de las cuales
pueden ser transacciones) que no necesariamente se acuerden por contrato. Aunque la firma
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pueda recurrir a la integracion vertical o a la diversificacion de actividades hay un trade-off
en el que se incurre, ya sea por la dificultad de monitorear satisfactoriamente una serie de
contratos adicionales que ademas son incompletos, o por la pérdida de entendimiento-coor-
dinacion al ensanchar la brecha cognitiva entre los individuos poseedores de las viejas y de
las nuevas capacidades, en otras palabras, esto constituye un agravamiento de la racionalidad
limitada que per se ya se posee. Ademas, sea por la exigencia de contratos formales, o sea por
la existencia-conformacion de ciertos arreglos institucionales, el entorno termina influyendo
sobre las realidades o posibilidades de expansién de las empresas.

Lo que desde mi perspectiva es un hallazgo prominente de la economia institucional con-
temporanea es el hecho de que para el crecimiento de las empresas y para mitigar el costo de
oportunidad sefialado en el parrafo anterior, se proponga recurrir a la cooperacion interfirma,
mecanismo que implica el fortalecimiento o extension de los activos y de las actividades sin
perder la efectividad en la gestion de los activos especificos o de las capacidades centrales. Al-
gunos arreglos que estan cercanos a estas propuestas son, por ejemplo, las empresas conjuntas,
las franquicias, la subcontratacion y, por supuesto, las alianzas estratégicas. De hecho, en la
actualidad existe una vasta literatura tedrica y empirica que aborda el fenémeno de la colabo-
racion interfirma (principalmente en su version tecnologica),y muchos de los tedricos que aqui
se han retomado también han realizado aportaciones importantes en ese campo estimulante.

Entonces, la respuesta a la pregunta de que si es factible una categoria unificada de empresa
y de que si hay una complementariedad entre las corrientes institucionales para delimitar los
alcances de la firma, es afirmativa.
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Introduccion

El trabajo pretende realizar una exposicion puntual de la formacién y estallido de burbujas en el
sistema financiero internacional, con el objetivo central de exhibir el origen, despliegue e imple-
mentacion de politicas intervencionistas para estabilizar la crisis del mercado financiero y funda-
mentar que el resultado que propicia la intervencion profundiza aun més la contraccidn econdémica
de Estados Unidos. Para semejante cometido, el trabajo discurre mas sobre el sentido comin que
sobre el uso dogmaético de una doctrina econémica en boga. El trabajo se cifie implicitamente al
inquebrantable principio teérico del libre mercado, més exactamente con el legado de la “mano
invisible” del pensamiento de Adam Smith. El razonamiento que recorre el articulo fluye del evo-
lucionismo econémico darwiniano que desemboca en la teoria econémica austriaca representada
por J. Schumpeter con su principio crucial de “destruccidn creativa” y que en conjunto constituye,
para el sistema financiero internacional, el mejor mecanismo que conoce la historia humana para
asignar con eficiencia los recursos que requiere el mercado. Para fundamentar este propdsito, se
adopt6 un método analitico sobre informacion documental y empirica, con objeto de examinar el
primer quebranto bursétil global de 1929, la ruina de las Asociaciones de Ahorro y Préstamos, la
cuantiosa caida bursatil del puntocom, el derrumbe financiero de Enron, la dolorosa humillacion
de Long-Term Capital Management (LTCM), el estallido de los créditos subprime y finalmente
la critica al objetivo y resultados que propicia la politica de estimulos y gasto gubernamental del
presidente Obama para reactivar el consumo interno y la politica monetaria implementada por la
Reserva Federal que busca inyectar liquidez al mercado para rehabilitar el sistema crediticio.

1. Desenvolvimiento historico del sistema financiero internacional

La aparicién del dinero, hace més de dos mil afios, cred en su cauce evolutivo la triada acreedor-
dinero-deudor y con el devenir del sistema financiero internacional moderno se instituciona-
lizaron bancos y camaras de compensacion con prop6sitos de tomar, prestar e invertir dinero.
Durante el siglo XI11 surgieron los bonos, la titularizacion de tasas de interés provenientes del
beneficio que reportaban los bonos del gobierno que simultineamente propiciaba practicas
de negociacion y fijacion de precios de los valores que cotizaba el mercado. En el siglo XVII
aparecieron las acciones emitidas por empresas privadas, con objeto de financiar proyectos de
inversion y conjuntamente con los bonos gubernamentales dominaban el mercado de valores.
Durante el siglo XVl inicia el fondo de seguros y poco después aparece el fondo de pensiones,
ambos instrumentos impulsan vigorosamente economias de escala y el empleo de métodos es-
tadisticos con el fin de proporcionar proteccion financiera frente a incertidumbres mensurables
0 riesgos calculables. Posteriormente a mediados del siglo XIX surge el mercado institucional
de futuros y opciones, en la medida en que estas innovaciones financieras adquirian notoriedad,
emerge el mercado de derivados con disefio de instrumentos especializados, de mayor sofisti-
cacion y para el siglo XX, la politica de expansion financiera permite propdsitos inductivos de
apalancar familias, empresas y entidades financieras para adquirir valores o para hacer cumplir
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el objetivo politico de la democracia hipotecaria, propiciandoel desvio de carteras de inversion
productivas para adquirir propiedades inmobiliarias. En resumen, el crédito y la deuda conforman
los componentes bésicos del desarrollo econdmico de magnitudes cruciales para crear la riqueza
de las naciones como la mineria, industrias o las telecomunicaciones (Galbraith, 1978).

Este proceso historico conformo el sistema financiero internacional y de acuerdo a la
siguiente definicion: “constituye el cerebro de la economia, es la savia de la actividad eco-
ndmica, actia como mecanismo coordinador eficaz en asignar capital para usos mas produc-
tivos por parte de familias y empresas. Si el capital se asigna a usos equivocados o no fluye
en absoluto, la economia opera de manera ineficiente y en ltima instancia, el crecimiento
econdmico sera exiguo” (Mishkin, 2006).

La evolucion de la banca constituye el proceso fundamental en la construccion actual del
sistema financiero internacional y la crisis financiera que estall6 en septiembre de 2008 fue dis-
tante de la préctica convencional de los préstamos bancarios, el origen principal de la crisis se
produjo con el auge y caida del crédito titularizado que permiti6 a los bancos emplear su funcion
prestataria para clasificar, reempaquetar deudas y después venderlas a confines remotos del pla-
neta. El auge de la titularizacion del crédito hipotecario fue incentivado por el intenso despliegue
del mercado de bonos que constituye uno de los pilares centrales del sistema financiero global.

2. Formacion y ruptura de burbujas financieras

Resulta imprescindible destacar la funcion que desempefian los mercados de bonos, valores,
divisas, seguros e inmobiliarios dentro del proceso extraordinario de globalizacion bursatil,
sin embargo, el niicleo central de la crisis gravita en funcién del dinero y el desenvolvimiento
bancario. Por esta razon es insoslayable la realidad que surge después de 1971 cuando se
produjo la ruptura del vinculo entre creacién de dinero y el oro de 1945, la disolucién pro-
vocd una expansion monetaria inusitada, sin precedente,que simultaneamente promovié la
propagacion notable del crédito nunca experimentada. La liquidez de la economia, medida
en proporcion entre la base monetaria y el PIB creci6 en Estados Unidos del 80 por ciento
en 1970 al 100 por ciento en 2005 y en la eurozona del 60 al 90 por ciento respectivamente,
considerando que la eurozona fue instituida en el afio 2000 (Ferguson-Wyman: 2007).

El quebranto del acuerdo de Bretton Woods a principio de los setenta, propicio que el mercado
de valores delineara movimientos estadisticos en su comportamiento mensual en forma de un
grafico de “cola pesada” y no bajo la forma de “distribucion normal” o “‘curva acampanada”, ya
que existe una agrupacion en los extremos donde presenta bajadas y subidas muy pronunciadas
y no en torno a la media del conjunto de los acontecimiento. Esta caracteristica insolita identifica
los “dias negros” del mercado bursétil post-Bretton Woods. Hasta hoy dia, las caidas méximas
y alarmantes del mercado financiero alcanzan un méaximo de 20 por ciento acumulado, un
porcentaje superior seria completamente inconcebible, en relacion al crack histérico del “lunes
negro” del 28 de octubre de 1929 cuando cay6 13 por ciento y al dia siguiente volvi6 a caer 12
por ciento y en el transcurso de dos afios se desplomd un 89 por ciento (Nicholas, 2007).
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2.1 La burbuja de octubre de 1929

La prolongacion temporal y espacial del quebranto financiero del 29 y que derivé en depre-
sion durante la primera mitad de los afios treinta, fue por una politica monetaria errénea e
inflexible adoptada por la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed),como consecuencia de
la brusca caida de precios de los activos que en lugar de ejecutar una correccion propicié una
recesion y ésta fue convertida en depresién. La explicacion del problema fue expuesta de
forma magistral por los profesores Friedman y Schwartz, cuando sostienen que la Fed debid
de inyectar liquidez al sistema bancario a partir de 1929, empleando operaciones de mercado
abierto a gran escala, con proposito de hacer expansivo el crédito a través de la ventanilla de
descuento y no contraerlo como ocurrié (Friedman y Schwartz:1963). Ademas, la urgencia
de la economia por liquidez fue abandonada por la preocupacion de la salida masiva de oro
de las reservas de la Fed, en consecuencia, fue el patrén oro el transmisor principal de la pro-
fundizacion de la crisis, por tanto, el tipo de cambio fijo reveld su incapacidad para impedir
el proceso deflacionario que se apoder6 de la economia. La historia financiera constituye
un baluarte de aprendizaje para encontrar respuestas eficaces y enfrentar crisis financieras
semejantes a la que desafia actualmente al mercado global de valores.

2.2 La burbuja de las asociaciones de ahorro y préstamo

Las vicisitudes financieras ocurridas durante la década de los setenta en Estados Unidos, como
el precio inestable del petroleo, inflacion de dos digitos, adopcion del tipo de cambio flexible
internacional, incremento discrepante de la tasa de interés, un déficit fiscal y presupuestal ex-
cepcional que espole6 la deuda de alrededor de dos billones de ddlares y que fungieron como
vestibulo para la formacion de la burbuja bursétil del 19 de octubre de 1987, cuando el indice
Dow Jones cay6 10 por ciento en una sola sesion. La causa que provoco el hundimiento del
indice bursatil fueron atribuidas a multiples motivos: a) el incremento de la tasa de interés de
5.0 al 6.0 por ciento (Figura: 1), b) un grupo reducido de instituciones que ejecutaron estrategias
de mercado comprando seguros de cartera y por efecto contagio, asociaciones pequefias de
fondos mutuos o asociaciones de ahorro y préstamo reaccionaron sobre sus amortizaciones y
en consecuencia, un conjunto de instituciones comenzaron a vender sus posiciones, buscando
anticiparse a la caida del mercado, ) la situacién adquirié mayor gravedad, cuando el sistema
automatizado de la Bolsa de New York report6 una falla técnica que interrumpid las transacciones
del mercado de futuros y de opciones por unas horas (Brady, Nicholas, 1988).

Las sociedades de ahorro y préstamos (S&L: por sus siglas en inglés), fueron creadas por
F.D. Roosevelt con objeto de financiar la supuesta democracia hipotecaria, no obstante que
mantenian fracasos evidentes respecto a su funcionamiento, regulaciones mal ejecutadas, la
inflacion de los afios setenta y sus multiples operaciones de fraude, condujeron a su colapso
a finales de 1987. El funcionamiento de las S&L es muy simple: el cliente tipico depositaba
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Figura 1
Estados Unidos: Inflacion y tasa de Interés
(1985-1992)
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Fuente: Federal Reserve Statistical Release (2009)

sus ahorros en una libreta de ahorro y obtiene una tasa de interés del 3 por ciento, el saldo-
deposito posee una proteccion federal de hasta 40,000 mil dolares y a finales de los ochenta
la salvaguarda gubernamental fue extendida hasta 100,000 dolares; posteriormente la S&L
empleaba el fondo depositado en inversiones hipotecarias a 30 afios con tasa de interés del
6 por ciento; la practica crediticia reportd en 1987 1.5 billones de délares (billones de doce
ceros) entre 3600 instituciones de ahorro y préstamos, sin embargo, la inflacion los envid a
quiebra, cuando la tasa de interés se movid bruscamente hacia arriba, tanto a corto como a
largo plazo, fue cuando los depdsitos crecieron a una tasa de interés alta, mientras la contra-
tacién y retorno de los intereses del crédito disminuyeron gravemente y las S&L enfrentaron
el enorme problema de pagar intereses de los depdsitos y la Unica salida fue la declaracion
de insolvencia, sin embargo, las S&L sabian que la salvaguarda gubernamental impediria la
quiebra de los ahorradores, dicho de otra forma, los S&L recurrieron sin ningln empacho al
riesgo moral (Moral Hazard) (Greenspan: 2008).

La estrategia empleada para afrontar el lunes negro de 1987 fue a través de la Resolution
Trust Corporation (RTC) o Corporacion Fiduciaria de Resolucién creada por el congreso de
Estados Unidos y en coordinacion con la Reserva Federal se atacd la crisis de la siguiente
manera: a) el presidente Alan Greenspan decretd que la Reserva Federal afrontaria el des-
equilibrio financiero con determinacion inyectando liquidez a los mercados, comprando
bonos del Estado en la ventanilla de mercado abierto, b) la RTC disefié una idea novedosa
denominada “venta creadora” que consistié en agrupar los créditos hipotecarios en bloques de
1,000 millones de dolares, subastarse en forma de ganga y garantizadas por el congreso. La
venta del crédito hipotecario titularizado mitigaron el problema, no obstante, desaparecieron
744 S&L, una cuarta parte del total y el costo que pag6 el contribuyente estadounidense fue
de 87 mil millones de dolares y en 1995 se extinguid la RTC (Greenspan: 2008).
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2.3 La burbuja financiera del puntocom

A mediados de los noventa, aparecié la burbuja bursatil del punto com, generada por el impetu
que adquirio la expansion del boom tecnolégico, la industria del Software, chip, construccion
de redes de tecnologia de la informacion en fabricas, oficinas, entretenimiento y la computa-
dora personal con internet,comenzo con la oferta pdblica de Netscape, un productor de Silicon
Valley, cuando las acciones salieron a subasta con un precio inicial de 28 délares se dispararon
de manera inmediata a 71 délares, éste acontecimiento sorprendio a inversores de Wall Street,
propici6 la fiebre del oro de internet, impulso el despegue del mercado bursatil, promoviendo al
indice Dow Jones superar marcas de 3000, 4000, hasta 5000 en tan sélo tres afios (Figura 2).

Figura 2
Mercado de valores: Indice industrial Dow Jones
(Unidades cotizadas)
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Fuente: Wall Street Journal: (2003).

“El efecto riqueza” suscitado por el mercado de innovacion tecnoldgica influyé indicati-
vamente sobre variables macroecondmicas fiscalizadas por la Fed. Sin embargo, el mercado
bursatil no constituye responsabilidad directa de la Reserva Federal, su funcién esencial es
observar la estabilidad de precios dentro de la economia real y los efectos que producen el
aumento del precio de las acciones de renta variable con la inversion productiva en plantas
y equipos, entre el diferencial existente en nuevas adquisiciones de maquinaria y la produc-
tividad empresarial, es decir, entre la reciprocidad que implica construir edificios de oficinas
nuevas con costo superior al valor de mercado.

El boom tecnolégico impact6 en la incertidumbre del consumidor y del empleo de la
actividad empresarial, tom6 decisiones rotundas, apoyado en informacion creada con dias
de retrasos, facilitd la elaboracién de stock de existencias y planeacion de contratacion de
empleados para responder a contingencias inusitadas.

Los consumidores emplearon la red para buscar informacion con mayor rapidez, realizan
seguimiento de entrega de paquetes de un dia a otro, el efecto sobre el empleo fue devasta-
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dor, por un lado, demostrd sin controversia el efecto “destruccién creativa” de Schumpeter
al efectuar pérdida y creacion de empleos de igual magnitud. La economia de EUA registro
una caida del desempleo del 6 al 4 por ciento de 1994-2000, durante el lapso la economia
generd 16 millones de nuevos empleos, por otro lado, engendro el dilema de la incertidumbre
laboral, expuso la inoperancia de algunas funciones administrativas y secretariados que fueron
adsorbidas por la informatica, los dibujantes de arquitecturas, disefiadores de automdviles e
industriales y el conjunto de trabajadores manuales.

El alza de los precio de las acciones durante la década de los noventa no incentivoé el
crecimiento inflacionario ni sobrecalent6 la economia y el presidente de la Reserva Federal
solo se circunscribi6 a exhortar a inversores que inflar burbujas accionarias prevaricaria una
“exuberancia irracional” por riquezas de papel y que tarde o temprano su estallido afectaria
negativamente a la economia real.

2.4 La crisis financiera del sudeste asidtico y Rusia

En el verano de 1997, surgid una serie de crisis financiera en Asia que comenzo con el de-
rrumbe del bath tailandés, el ringgit malasio y la rupia indonesia. Las economias tailandesa y
malaya se hundieron en recesién mientras que en Indonesia, con 200 millones de habitantes,
se quebrantd la bolsa de valores y descalabré la economia, produciendo disturbios sociales por
hambre, miseria generalizada y concluy6 con la caida de la dictadura del presidente Suharto.
La contenci6n de la crisis de la region provino del Fondo Monetario Internacional (FMI) junto
con el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos con la implementacion de un paquete
de rescate financiero de 55 mil millones de ddlares. La crisis asiatica transmitio el contagio a
Rusia. El detonante del desequilibrio ruso provino del desplome del precio de petréleo hasta 11
dolares por barril en 1998, la agudizacion de la caida del precio del crudo ruso, fue a consecuencia
de la recesion en las economias del sudeste asiatico. La economia rusa depende crucialmente
del ingreso petrolero para financiar su gasto social y la caida de las exportaciones petroleras
imposibilitd el pago de intereses de sus deudas y en agosto de 1998, Rusia declaro el impago
de su descomunal deuda en dolares.

La onda expansiva del impago ruso dafi6 con severidad el mercado de valores de Wall Street,
el Dow Jones cay6 1000 puntos, equivalente al 12 por ciento del valor total. Ante la contingencia,
los inversionistas buscaron refugio en otros mercados, los bancos comerciales restringieron el
mercado de crédito, incrementaron tasas de interés del crédito comercial y asi se puso fin a la
“exuberancia irracional” del boom tecnologico en el mundo (Greenspan: 2008).

2.5 El derrumbe financiero de Enron

Desde mediados del 2000, el mercado de valores de New York despuntd un descenso de precios
de las acciones del indice Industrial Dow Jones, en agosto de 2001, la Reserva Federal recortd
en varias etapas la tasa de interés del 6.5 al 3.3 por ciento, de subito aparecié el “Dia Negro
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de New York” con el atentado del 11 de septiembre y de nuevo la FED bajo aceleradamente
latasa de interés desde 3.5 al 3.0 por ciento y continud disminuyéndola hasta el 1.0 por ciento
en 2003, en resumen, la Reserva Federal bombed liquidez de forma inmoderada y auin con
esta formidable inyeccidn de liquidez no pudo impedir que Enron entrara en bancarrota el
2 de diciembre de 2001.

Histéricamente la industria de energia en EUA estaba dominada por empresas gigantes,
proporcionaban energia extrayendo el gas, generaban electricidad y la vendian a los con-
sumidores. Enron era una pequefia compariia de gas del condado de Omaha, Nebraska, sin
embargo, la desregulacion del sector energético y la eliminacion del control de precios por
el gobierno, favoreci6 a Enron, por un proyecto simple que proponia Kennet Lay y Jeffry
Skilling consistente en crear un banco energético que fungiera como intermediario entre
proveedores y consumidores (Mclean y Elkind: 2003). A finales del 2000, Enron constituia la
cuarta empresa mas grande de EUA, empleaba 21 mil personas, controlaba una cuarta parte
de la venta del gas natural, tenia participacion en valores en casi toda Sudamérica y al tercer
afio del surgimiento global de Enron, sus acciones, subastadas inicialmente en 20 doélares,
en 1998 costaban 90 dolares (Mclean-Elkind: 2003).

Laimagen de expansion y prosperidad que reflejaba Enron estaba montada sobre fraudes,
manipulacién del mercado y doble contabilidad, los activos y beneficios que reportaba se in-
flaron de forma extraordinaria, ocultaba deudas y pérdidas en rubros denominados “entidades
con fines especiales” no incluidas en el balance de situaciones consolidadas de la empresa,
sin embargo, todo el fraude, cortinas de humo y juegos de espejos empleados para falsear
las pérdidas, al final fueron insostenibles y el 14 de agosto de 2001, con la renuncia de Jeffry
Skilling, las cotizaciones comenzaron a caer por debajo de 40 dolares por accion, para el 16
de octubre declaraba pérdidas por 618 millones de ddlares, una reduccién de 1,200 millones
de ddlares de sus activos netos, cuando el 2 de diciembre Enron se declaraba en impago, la
realidad de su balance general, el fraude ascendia a 38,000 millones de ddlares, por ultimo,

a fines de diciembre una accioén de Enron costaba 30 centavos de dolar (Ferguson: 2009).
2.6 La humillacién de Long-Term Capital Management (LTCM)

El fin de la guerra fria propicio el surgimiento de una nueva generacion de especuladores
institucionales del sistema financiero global, mas amedrentadores sin recurrir a la violencia
y definian como éxito asestar un golpe legal de mil millones de délares al régimen financiero
mundial. Este grupo financiero recurrid al singular instrumento de derivados en su forma
de “fondos de riesgo” (Hedge Founds) con su caracter estandarizado, contextualizado como
negocio bursatil y regulado por la normatividad de valores semejante al conjunto de activos
que cotiza el mercado. Actualmente, la mayoria de los fondos de riesgo constituyen sociedades
anonimas de responsabilidad limitada, por tanto, esta exenta de regulaciones de ley, los fondos
de riesgo significan el retorno del “dinero caliente” después del enfriamiento que implico
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la gran depresién hasta la caida del sistema deBretton Woods, entre los representantes mas
conspicuos estan: George Soros, Warren Buffet, Kenneth Griffin, John Paulson.

Fisher Black de Goldman Sachs, Mayron Scholes de la Universidad de Stanford y Robert
Merton de Harvard Business School desarrollaron una teoria para asignar precio a las opcio-
nes.Estos dos ultimos fueron galardonados con premios Nobel de economia por emplear las
matematicas en las finanzas y sintetizaron el modelo cuantitativo con objeto de incursionar
en el mundo financiero, denominandolo “modelo Black-Scholes” o “caja negra”, el contrato
de opciones constituyo el instrumento base cuya operacion consiste de la siguiente manera:
suponga que existe una accion de 100 ddlares, creemos que a futuro, dentro de un afio, valdra
mas, o sea, 200 ddlares, entonces es conveniente tener la opcion de compra en una fecha
futura en 150 délares, si resulta la apuesta, se obtiene un beneficio, si no resulta el acierto y
como se trata de una opcion se deja pasar o se nulifica la opcion de compra, el enigma que
resuelve el modelo Black-Scholes reside en determinar el precio futuro de la opcién. El modelo
matematico para determinar el precio de la opcion fue expuesto resumidamente asi:

C=SN(d)-X,_, N(d,) (1)

Log (3 )+ (r+ )T
d=— X" 2" vq -3 @)
\/?

De acuerdo con Black-Scholes el valor de la opcion esta determinado por 5 variables
fundamentales, estas son: S = precio de mercado actual de las acciones, X = precio futuro
acordado para ejercer la opcion, T = fecha de expiracion de la opcion, r = tasa de rendimiento
libre de riesgos de la economia en su conjunto y o = la variable esencial, la inestabilidad

anual esperada de las acciones, es decir, las probables fluctuaciones de cotizacion entre el
momento de compra y fecha de expiracion.

La muerte prematura de Fisher Black oblig6 a Scholes y Merton recurrir a John Meriwether
jefe de arbitraje de bonos de Salomon Brother con objeto de organizar la empresa de fondos
de riesgo denominada Long-Term Capital Management (LTCM) o gestion de capital a largo
plazo, que de inicio reclutd miembros prominentes como el ex vicepresidente de la reserva
federal de los EUA David Mullins, Eric Rosenfeld profesor de la Universidad de Harvard,
un grupo selecto de ex operadores de riesgos de Salomon Brothers, Victor Haghani, Larry
Hilibrand y Hans Hufschmid. LTCM atrajo también a grandes bancos comerciales y de in-
versiones de Nueva York, Merril Lynch y Bear Stearns, bancos suizos como Julius Baer y
USB, por altimo, Bear Stearnsfue la institucion que fungié como intermediaria para ejecutar
las operaciones de LTCM en Wall Street (Ferguson: 2009).

El capital inicial de LTCM en 1994 fue de 40 millones de délares, para 1997 el capital neto
del fondo alcanzaba la cifra de 6000 millones de dolares, la multiplicacidn de este enorme
rendimiento con reservas de gestion implico recursos de apalancamiento, en consecuencia,
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la decision involucro dinero propio y capital apalancado, para 1997 el fondo de riesgo con-
signaba en su balance general deudas por apalancamiento de 126400 millones, para 1998
registraba 134000 millones de délares. LTCM estaba recurriendo a deudas para realizar ne-
gocios con opciones, ademas, incursioné en discrepancia de precios en multiples mercados,
como el mercado hipotecario con tasa de interés fija, bonos del tesoro EUA, Europa y Japon,
no obstante,el modelo Black-Scholes fue formulado para vender opciones de largo plazo a
inversionistas individuales e institucionales, cuya atraccion original consistia en revelar a
través del calculo matematico la volatilidad de las opciones en condiciones futuras anormales
a partir de la volatilidad alta normal del 22 por ciento y de acuerdo con la valoracion de la
“caja negra” de LTCM una volatilidad futura real s6lo podia alcanzar un rango de 10 a 13
por ciento (Ferguson: 2009).

Sin embargo, en junio de 1998, la “caja negra” de cotizaciones de precios de las opciones
comenzé a mostrar grietas turbulentas, los mercados empezaron a descender propiciado por
la declaracion del impago ruso el 17 de agosto de 1998, a consecuencia de la volatilidad del
mercado financiero global inducida por la crisis asiatica de 1997, inmediatamente la volatilidad
ascendio hasta el 29 por ciento, més del doble de la media calculada por la férmula méagica, el
fondo de riesgo comenzé a perder dinero, de inici6 perdi6 6.7 por ciento, después descendid
10.1 por ciento e insolitamente cuando menos costaban los activos mas se acrecentaba el
apalancamiento, es decir, la proporcion entre deuda y capital alcanz6 una relacién de 31 a 1.
El 21 de agosto de 1998 LTCM perdi6 550 millones de dolares 15 por ciento de su capital y
se apalanco nuevamente con 42.1 por ciento, sin embargo, los mercados descendian, al final
del mes, el hedge fund declind 44 por ciento que representaba una pérdida total de 1.800
millones de dolares, el fondo de riesgo estaba en quiebra (Lowenstein,Roger: 2000).

El rescate financiero de LTCM provino de la Reserva Federal de Nueva York con un
monto de 3665 millones de dolares proporcionado por 14 bancos de Wall Street, no obstante,
los creadores de LTCM, previa a la intervencion de la FED de Nueva York, recurrieron a un
benefactor financiero privado, inicialmente a Warren Buffet que rechazo la oferta, después
George Soros sélo ofrecio 500 millones, J. P. Morgan procurd 200 millones y Goldman Sachs
comprometié 100 millones de ddlares, sin embargo, la cuantia privada fue insuficiente y el
altimo recurso fue la Reserva Federal de Estados Unidos.

2.7. Estallido y contagio global de la burbuja de los créditos subprime

El crédito hipotecario subprime o hipoteca basura fue ofrecido por agentes financieros in-
mobiliarios a familias con historial crediticio insuficiente o irregular, constituyen créditos
no sujetos a certificaciones de garantias que otorga FannieMae y Freddie Mac, es decir, no
poseian la aprobacion y garantia del Estado, los prestadores del crédito hipotecario podian
ejecutar un contrato del 100 por ciento del valor total de tasacion que posteriormente fue
denominado como “crédito ninja” que significaba otorgar crédito a personas “no income, no
joborassets”, (no ingreso, no trabajo o valores) por esta razon, la hipoteca subprime mantiene
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intrinsecamente riesgos muy altos, con tasas de interés ajustables (ARM, por sus siglas en
ingles) o sea, la tasa de interés varia en funcién de la tasa de interés del crédito a corto plazo,
la mayoria establecia hipotecas solo de intereses, sin amortizacion, tenia “periodos inicial
de carencia”, esto es, los dos primeros afios ofrecia una tasa de interés artificialmente baja
concentrando el costo del crédito al final del plazo.

Muchos analistas, (K. Rogoff:2008 y M. Whitehouse: 2008) situan el inicio expansivo del
crédito subprime, cuando el presidente George Bush firmé en 2003 la Ley de Pago Inicial para
el Suefio Americano (The American Dream Down payment initiative: ADDI). La iniciativa
pretendia subvencionar a ciudadanos, entre los grupos de bajos ingresos, la adquisicion de
una vivienda por vez primera y para alcanzar este propdsito el Departamento de Vivienda
y Desarrollo Urbano (U.S. Departament of Housing and Urban Developmente) alentaba a
instituciones de vivienda para facilitar el acceso al crédito, flexibilizando las exigencias cre-
diticias hipotecarias y presionaba también a las dos importantes instituciones inmobiliarias
publicas FannieMae y Freddie Mac.

El mercado subprime funcion6 muy bien mientras la tasa de interés continuaba baja,
el deudor conservara su empleo y el precio de los bienes inmuebles continuara al alza,
naturalmente era ilusorio confiar que este escenario fuera permanente, donde los presta-
dores de créditos subprime prosiguieran obteniendo abundante ganancias por comisiones
derivadas de firmas de contratos hipotecarios subprime que inmediatamente después
revendian en paquetes a bancos de Wall Street, los bancos simultaneamente empaqueta-
ban los créditos en Residential Mortgage backed security (RMB), (Titulos con Garantias
Hipotecarias Residenciales) de alto rendimiento, vendiéndolos a inversores individuales e
institucionales o fondos de inversidn en todo el mundo. Los valores subprime convertidos
en Collateralised Debt Obligation (CDO) Obligaciones de Deuda Colateralizada fueron
convertidos en valores de primera calidad, calificadas con triple A, no obstante que carecian
de la certificacion de Standard & Poors o Moddy’s entidades calificadoras de valores en
el mundo reconocidas por Basilea I, y la oferta de los CDO la volvian automéaticamente
valores globales de alto riesgo.

El fulgor del crédito subprime coincidié con el despunte declinante de la industria
automotriz e incremento de la tasa de interés del 1.0 al 5.25 por ciento de corto plazo que
impactd a la tasa de interés hipotecaria franqueando el rango de 5.34 a 6.66 por ciento, en
consecuencia el pago del crédito subprime fue demoledor y para el verano de 2007, dos de
cada tres hipoteca subprime entré en impago, situandose dentro del umbral de la ejecucion
judicial. El estallido de la burbuja inmobiliaria propici6 que el precio de la hipoteca descen-
diera drasticamente, los propietarios de “créditos ninja” descubrieron que el valor total de
tasacion de la vivienda contratada era muy superior al valor actual de mercado, mientras mas
caia el precio hipotecario mas propietarios poseian un patrimonio neto negativo, este entorno
presagio el comienzo de una crisis generalizada del mercado inmobiliario, ramificindose en
todo el sistema financiero del mundo occidental hasta sus cimientos.
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El efecto contagio del mercado hipotecario se propag6 en todo el sistema crediticio
moderno, devasté fondos de riesgos y causé pérdidas de cientos de miles de millones de
ddlares a bancos, instituciones financieras y dejé en ruina a una cantidad aun no cuantificada
de ahorradores en todo el mundo. El problema principal fue perpetrado por la colocacién
indiscriminada de Obligaciones de Deudas Colateralizadas, en 2006 fueron vendidas en mer-
cados del mundo mas de 500 mil millones de délares, donde el 60 por ciento correspondia
a créditos subprime que contenian precios inflados por calculos erréneos respecto a tasas
de impagos y las subprime calificadas con triple A comenzaron a registrar impagos y las
primeras instituciones financieras que resintieron el quebranto fueron los Fondos de riesgos
especializados en adquirir paquetes de CDO y RMBS como Lehman Brother, Bear Stearns,
Merrill Lynch, HSBC.

El conjunto de Hedge Fund que compraban paquetes de CDO y RMBS se realizé a través
de apalancamiento con bancos de inversion, tenia objetivos de multiplicar rendimientos,
mientras que los bancos de inversion justificaban el ingreso de estos activos relacionados con
subprime en un apartado inédito en la hoja de balance denominado “conductos” y “vehiculo
estructurado de inversion” provenientes del contrato de crédito a corto plazo en mercados de
letras de cambio y préstamos interbancarios a un dia. La practica bancaria hizo que irrum-
piera el “riesgo de contraparte”y surge cuando la parte contratante del crédito mantiene una
incapacidad o condiciones nulas de liquidez para enfrentar el compromiso crediticio y fue
por este resquicio que el sistema de crédito global fue paralizado.

Cuadro 1
Instituciones financieras quebradas, fusionadas y rescatadas en Estado Unidos
Afio de Nadmde Ambito Beneficios Actividad Financiera
Fundacion empleados (Paises)  (miles de millones de délares)
Lehman Brother Bancarrota 1850 25,935 60 35,935  Banco de Inversion
Goldman Sach  Adquirida por Warren 1869 30,500 20 11,600 Banco de Inversion
Buffet
Morgan Stanley  Adquirida por Mitsubishi 1935 46,363 33 3,200 Banco de Inversion

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Wall Street Journal, 2009.

La aparicion de la crisis de liquidez del mercado crediticio comenzé en agosto de 2007
cuando American Home Mortgage se declar6 en insolvencia, BNP Paribus suspendi6 sus
fondos de inversiones hipotecarias, Country Wide Financial acab6 su linea de crédito, Northern
Rock Bank fue nacionalizado, Bear Stears fue rematado y adquirido por JP Morgan, el 60 por
ciento de los Hedge Fund fueron finiquitados y una pérdida total de un billon 400 mil millones
de dolares no previstas para la economia de Estados Unidos (Whitehouse, M. 2008).
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Cuadro 2
Instituciones financieras quebradas, fusionadas y rescatadas en Estado Unidos
Afio de Nimde  Ambito  Beneficios Actividad Financiera
Fundacion empleados  (Paises)  (miles de millones de délares)
Fannie Mae Intitucion Hipotecaria 1938 8,300 1 153,800 Crédito Hipotecario
Freddie Mac Intitucion Hipotecaria 1970 5,281 1 43,104  Crédito Hipotecario

American Invest-  Intitucion de seguros 1919 116,000 130 116,000  Seguros
ment Group (AIG)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Wall Street Journal, 2009.
3. El plan de rescate financiero de Estados Unidos

La burbuja financiera que estallé en Estados Unidos en septiembre del 2008 comenzo en el mer-
cado hipotecario, convirtiéndose luego en crisis de liquidez, afectando funestamente al sistema
crediticio global y conforme se busca resolver la capitalizacion bancaria, la implementacion
de politicas intervencionistas propicia una gigantesca crisis de deuda publica (Figura 3).

Siempre que aparece una crisis de crédito en seguida irrumpe una crisis de deuda soberana,
derivada de la reaccion del gobierno en evitar el desplome de la economia. Con la interven-
cion, el gobierno busca compensar la caida de la demanda con mas estimulo fiscal y gasto
publico. El dilema surge cuando aumenta el gasto en un contexto de recaudacion deprimida,
originando un déficit fiscal endémico, en consecuencia, la credibilidad de emitir mas bonos
atiza la desconfianza y el temor provoca aumento en la tasa de interés de largo plazo que
encarece las nuevas emisiones de deudas.

El plan de rescate estadounidense tiene como objetivo basico el cumplimiento politico de
la democracia hipotecaria, es decir apoyar y estabilizar el mercado inmobiliario y confronta
la crisis en dos frentes: a) la intervencion gubernamental y b) la politica monetaria del Banco
Central. Hasta hoy, ambas politicas intervencionistas s6lo han mostrado un resultado inefi-
ciente y desastroso, la politica de estimulos del gobierno no coadyuva al crecimiento de la
economia, crea distorsiones peligrosas en el mercado, como el programa de otorgar un crédito
de 8 mil ddlares a personas que por primera vez adquieran una casa, financia a ciudadanos que
decidan cambiar su auto viejo por uno nuevo (cash forclunker), continua entregando crédito
hipotecario subprime, a través de la agencia Federal Housing Authority (FHA), a familias
que no presentan petfiles crediticios bancarios aceptables, ofrece enganches minimos del 3 %
del valor total de la vivienda para familias con escasos recursos, Fannie Mae y Freddie Mac
han titularizado el 90% de las hipotecas vendidas por bancos y la pérdida hasta hoy asciende
cerca de 150 mil millones de ddélares y alcanzara en 2012 los 400 mil millones, segun la
Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos (CBO, 2010).

La situacion operativa del mercado inmobiliario en condiciones normales, sin la inter-
vencion politica, no mantendria tasas de interés catastroficamente subsidiadas, como la tasa
de interés del 4.37% para hipotecas a 30 afios y 3.87% para hipotecas a 15 afios, sencilla-
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Figura 3
Deuda de paises desarrollados
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Fuente: Elaboracion propia con infromacion de El Pais, (2010).

mente porque destruye la creacion de utilidades que persiguen las instituciones financieras.
En resumen, la politica cortoplacista implementada por el gobierno del presidente Obama
ensombrece aun mas la salida del tanel, cuando economistas y académicos esperaban una
politica de estimulo y gasto para modernizar la infraestructura econdémica, (hacer carreteras,
construir aeropuertos, ferrocarriles de alta velocidad, desarrollar infraestructura portuaria
e instalar banda ancha en ciudades etc.), es decir una politica de largo plazo, sin embargo,
El presidente Obama gasté mas de 800 mil millones de délares con un resultado exiguo y
potencialmente creé el umbral de una segunda fase de contraccion econdémica, mas grave
aun, podria ser el double dip de los Estados Unidos.

La estrategia del Banco central fue concebida por su presidente Ben Bernanke cuando
implementd, en noviembre de 2010, la politica monetaria denominada Quantitative easing
(relajamiento cuantitativo). El instrumento monetario convencional que la FED emplea para
desarticular presiones sobre la economia es la tasa de interés, emplea esta politica cuando
busca estimular la economia, por tanto, reducir la tasa de interés obliga a disminuir el costo
del crédito para que las empresas inviertan, contraten mas personal y simultaneamente induce
a las familias a gastar mas y ahorrar menos, sin embargo, la tasa de interés en Estados Unidos
se encuentra practicamente en cero (0.25%), situacion que complica en forma excepcional el
uso del instrumento monetario de la tasa de interés para sortear el bajo crecimiento.

Analistas financieros, economistas y académicos han expuesto las siguientes causas del
porqué la tasa de interés cercana a cero no promueve el crecimiento econémico ni disminuye
el alto desempleo, estas son: a) conforme el desempleo continué aumentando, los bancos
continuaran reteniendo el crédito porque reconocen que un desempleo alto incuba riesgos
latentes sobre la cartera de crédito y visualizan serias dificultades para recuperarlos, senci-
Ilamente porque los deudores dejaran de pagar sus hipotecas y tarjetas de crédito por falta de
ingresos; b) los bancos admiten que frente al desenvolvimiento de la crisis puede engendrase
un escenario politico adverso que impida la continuidad del rescate bancario y ¢) El consu-
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mo enfrenta una enorme dificultad proveniente del endeudamiento desproporcionado de la
familia americana, que entendi6 que su casa, principal activo colateral de deuda, entrd en un
proceso acelerado de depreciacion y asume la decision de ahorrar una parte proporcional de
su ingreso (6.0%). Este hecho induce el decaimiento vigoroso del consumo.

El escenario expuesto obligé a la FED a implementar la politica del relajamiento monetario
que consiste en emitir cerca de 1.3 billones de ddlares para comprar bonos del tesoro en el mer-
cado, con el proposito de alentar a instituciones bancarias y ahorradores invertir en acciones,
bonos de menor calidad crediticia o activos tangibles y a medida que el rendimiento de estos
instrumentos financieros disminuyan obligara a la banca a prestar dinero, en consecuencia las
empresas aprovecharan el abaratamiento del crédito e invertiran en actividades productivas.

Sin embargo, la aplicacion del relajamiento cuantitativo produjo resultados diferentes al
proyectado, la inyeccion de capital liquido a bancos se emplea hoy para realizar operaciones
carry trade y compra de deudas de paises emergentes que ofrecen altas tasas de rendimientos.
Ante ésta realidad extraordinaria los paises emergentes enfrentan la presion de esterilizar
su economia, revaluar sus monedas, mientras tanto, menoscaban la competitividad de sus
exportacionesy en consecuencia el precio internacional de los commodities se incrementa.
Por altimo, la aplicacion estratégica de trasladar capital fresco proveniente del relajamiento
cuantitativo crea un efecto politico internacional perverso en los paises emergentes que consiste
en someter a impuesto cualquier capital que ingrese en la economia, es decir, obstaculizar el
libre flujo de capital a mercados internacionales, como el caso de Brasil.

La estrategia de corto plazo, implementada por el gobierno y el banco central de Estados
Unidos para encarar la crisis financiera,advierte una enorme pesadilla, comenzara con el
vencimiento de la deuda soberana en 2012, cuando el dique que sujeta la inflacion exija el
retiro del enorme volumen de dinero introducido por el estimulo gubernamental y la politica
del Quantitative easing para estabilizar el mercado, dentro de un contexto de un délar débil,
un déficit fiscal en total deterioro, un gobierno dividido e incapaz de articular una politica
fiscal inteligente de largo plazo y la presion del mercado demandando tasas de interés mas
altas, sin duda desencadenaran una contingencia letal sobre la deuda.

Conclusiones

Las contingencias perniciosas que irrumpen el devenir natural del mercado financiero inter-
nacional se sintetizan en practicas politicas intervencionistas, una recurrencia persistente de
la politica monetaria y una codicia humana siniestra que entorpecen la edificacion inusitada
del sistema financiero. Desde la catastrofe financiera de 1929 hasta el colapso de los activos
subprime de 2008, fue propiciada por implementacidon de politicas injerencistas del gobierno
y del banco central en los mercados.

La recesion del 29 y después la depresién de los afios 30, fue producto de una politica
monetaria errénea de la Fed. La utilizacion cinica del moral hazard (riesgo moral) evitd la
desaparicion de las instituciones S&L.. Aunque no constituye su responsabilidad jurisdiccional,
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la FED tuvo que interveniren la bolsa de valores para detener los estragos que producia en
la economia el mercado tecnoldgico de las punto com, sentenciando que el efecto riqueza es
resultado de una exuberancia irracional de inversionistas institucionales. La crisis asiatica
fue resuelta con la intervencion del FMI y el Departamento del Tesoro. El colapso de Enron
fue engendrado por fraude, manipulacién del mercado, inflaciéon premeditada de activos,
ocultamiento de deudas etc.,y fue intervenida por el gobierno. La voracidad por el apalanca-
miento para realizar negocios con derivados produjo la desaparicion del hedge fund LTCM. El
comienzo de la crisis actual fue por deuda hipotecaria, se volvio paralisis crediticia, después
se convirtié en problema de liquidez, luego en crisis de deuda soberana, ahora constituye
una crisis de confianza y la estrategia para solucionarla es el recurso obcecado de politicas
intervencionistas para avasallar el mercado.
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