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CAUSAS Y FASES DE LAS ONDAS LARGAS.

UN ANALISIS SCHUMPETERIANO Y MARXISTA
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Adan Fabian Pigeon Garcia* 5

Resumen

Nikolai Dmitrijewitsch Kondratieff escribi6 en 1925 un articulo titulado The Long Waves of Econo-
mic Life. En dicho articulo, Kondratieff hace un andlisis que cubre 140 afios acerca de los salarios
en Inglaterra; el comercio en Francia y el nivel de precios en Francia, Inglaterra, Alemania y los
Estados Unidos, Asi él concluye que el carécter ciclico de las ondas largas es muy probable y que
las guerras e innovaciones tienen lugar en una parte especifica de las fases de dichas ondas. A pesar
del detallado andlisis de Kondratieff, fue criticado por numerosos economistas, tres de ellos fueron
Oparin, Granovsky y Trotsky. Por lo que el presente articulo intenta contribuir al debate entre Kon-
dratieff y sus criticos a través del uso de escritos que ellos no tuvieron la oportunidad de conocer,
estos articulos analizan las ondas largas y sus fases usando la teoria de Marx y Schumpeter.

Palabras clave: ciclos largos, Kondratieff, fluctuaciones econdémicas
Clasificacion: JEL: E32.

Abstract

Nikolai Dmitrijewitsch Kondratieff wrote in 1925 an article called The Long Waves of Economic
Life. In that Article Kondratieff makes an analysis that covers 140 years about the wages in England,;
foreign trade in France and level of prices in France, England, Germany and the United States, so

Alumno del Programa Integrado de Maestria y Doctorado en Ciencias Econémicas (PIMDCE) y
egresado de la licenciatura en economia. UAM-A. Agradezco las observaciones y comentarios del Dr.
José Fernandez, Dr. Carlos Gomez y los dictaminadores anénimos. A todos ellos les reitero mi gratitud
y se les excluye de responsabilidad alguna acerca del contenido del presente escrito.
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he concludes that the cyclical character of long waves is very probable and he also concludes that
the wars and innovations occur during an specific phase of the long waves. Despite of the fact that
the exhaustive Kondratieff's analysis, he was criticized by plenty of economist, three of them were
Oparin, Granovsky and Trotsky. So this article attempts to contribute about the debate between
Kondratieff and his critics using articles that they did not have the opportunity to know, these articles
analyze the long waves and their phases using Marx and Schumpeter’s theory.

Key words: long cycles, Kondratieff, economic fluctuations

1. Introduccion

Nikolai Dmitrijewitsch Kondratieff en su articulo tituladoThe Long Waves of Economic
Life(1935) presenta a través de datos estadisticos del nivel de precios, salarios nominales, tasa
de interés y volumen de comercio exterior, la supuesta existencia de ciclos largos. Entendién-
dose éstos por repeticiones o recurrencias de ascenso y descenso de variables econdmicas, asi
a los movimientos de alza le siguen los de baja, para posteriormente regresar a los de alza.
Entonces a las recurrencias caracterizadas por un ascenso y un descenso de alguna variable
econémicay cuyaduracidn oscila entre los 45y 65 afios se le denominan ciclos largos, ciclos
Kondratieff u ondas largas.* EI nombre de “ciclo Kondratieff” se debe a Joseph Schumpeter,
ya que fue Kondratieff uno de los primeros economistas quien hizo un analisis detallado (para
su época), de dichas oscilaciones.? Sin embargo, los ciclos Kondratieff no son los Gnicos
movimientos de alza sucedidos por los de baja, para luego volver al ascenso. Hay otros que
por su tiempo de duracidn son diferentes de los Kondratieff y éstos son:

» Ciclos Kitchin, los cuales fueron estudiados por Joseph Kitchin y tienen una duracion
aproximada de 40 meses.

* Ciclos medios o Juglar, los cuales fueron estudiados por Francois Simiand y C. Juglar,
tienen una duracién aproximada de 7 a 11 afios y sus oscilaciones si son percibidas por
los agentes econémicos.

» Ciclos Kuznets, deben su nombre al economista Ruso-Americano Simon Kuznets y cuya
duracion oscila entre los 15 y los 25 afios.

En el presente documento se utilizara de manera indistinta ciclos largos u ondas largas, pese a que
Kondratieff utilizaba Gnicamente el primero.

En el capitulo titulado Perspective son long-term economic growth variations, Solomos Solomou nos
dice que en 1901 A. Helphand postul6 la existencia de ondas largas a través de un analisis de la crisis
en la agricultura; y en 1913 Van Gelderen también escribio sobre fases de ondas largas. Sin embargo,
Solomou acepta que el analisis mas completo fue el de Kondratieff.
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* Ciclos Modelsky, los cuales deben su nombre al economista George Modelsky y tienen
una duracion de 100 afios, aproximadamente.

Pese a que Kondratieff sabia de la existencia de ciclos de menor duracién, él inicamente
se propuso hacer un analisis de aquellos que tuvieran una duracién de 45 a 60 afios y para
hacerlo, a través del uso de la economia matematica y los datos estadisticos, elimina de las
ondas largas fluctuaciones accidentales, ciclos cortos y medios. Asi, ¢l presente escrito tiene
por propésito plasmar los principales resultados obtenidos por Nikolai Dmitrijewitsch Kon-
dratieff en The Long Waves, los descontentos generados por tales resultados, y a través del
avance teorico y estadistico de hoy dia verificar si las conclusiones dadas por Kondratieff
han sobrepasado sus criticas (de aquel entonces) y tienen alguna validez en la actualidad.
Para lograr lo anterior se presentaran en este escrito:

» Principales resultados obtenidos por Kondratieff en The Long Waves, en donde se plasma
la duracidn y el periodo en el que es posible verificar la supuesta existencia de ondas lar-
gas en el nivel de precios, de salarios nominales, tasa de interés y volumen del comercio
exterior, ademas de las principales relaciones que dicho autor hace acerca de las guerras
e innovaciones con las fases de las ondas largas.

» Criticas y justificacion a los principales resultados obtenidos por Kondratieff en The
Long Waves, en donde se plantean los principales descontentos generados a raiz de la
publicacion de la mencionada obra; asi como las justificaciones que hoy en dia a través
de la evidencia empirica y avances tedricos se le pueden dar a los resultados obtenidos.

» Conclusiones y recomendaciones, en donde a través del contraste entre los resultados
(principales) obtenidos en The Long Waves, con la justificacion tedrica y la empirica de
hoy dia, ponemos en evidencia si se fortalecen o se fracturan.

2. Principales resultados obtenidos por Kondratieff en The Long Waves

El objetivo de Nikolai Dmitrijewitsch Kondratieff enThe Long Waves es hacer un estudio de
la existencia de los ciclos largos, y esto lo realiza a través del analisis estadistico de datos
que se tienen de finales del siglo XVIII a inicios del XX de cuatro diferentes paises: Francia,
Inglaterra, Alemania y Estados Unidos; siendo el material de los dos primeros el mas com-
pleto. Asi, la informacion estadistica que él logra conseguir, en aquel entonces, es el nivel de
precios de los cuatro paises, la tasa de interés de Inglaterra y Francia; el salario nominal
de los trabajadores algodoneros y agricolas de Inglaterra y el volumen del comercio exterior
en Francia.
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Pese a que Kondratieff en su andlisis estadistico tiene presente la existencia de ciclos de
menor duracion v de fluctuaciones accidentales,® siendo que ambos se encuentran dentro
de las propias ondas largas, los elimina a través de expresar todas las variables -salvo los
precios y la tasa de interés- en términos per capita; ajustar una curva de tendencia a los datos
per capita por el método de minimos cuadrados; y a través de la correccidn de las desviaciones
de tendencia por una media mévil de nueve afios. Sin embargo, ¢l no justifica la razén por la
que no expresa los precios y la tasa de interés en términos per capita.

La razon de centrarse Gnicamente en el estudio de los ciclos largos -y no de los cortos o
medios- es porqué él se preguntaba dos cosas:

a) ¢Existen verdaderamente los ciclos largos?
b) En caso de afirmativo ,como se manifiestan?

El analisis de los ciclos largos y la formulacién de estas dos preguntas surgen ya que hay
autores quienes revisan los ciclos largos de manera superficial; algunos otros aceptan el alza
y la baja de las grandes variables econdmicas, pero no de manera ciclica; y hay otros quie-
nes niegan su existencia. Ante esto, Kondratieff presenta el resultado de sus investigaciones
estadisticas, las cuales se resumen en el siguiente cuadro:

Primer onda larga

Segunda onda larga

Tercer onda larga

Nivel de precios

(Francia, Inglaterra, Alemania,
Estados Unidos)

Contraccion
1814-1849

Expansion Auge
1789-1814 1814

Tasa de interés

(Francia, Inglaterra)

Expansion Auge Contraccion
1790-1813 1813 1813-1845
Salario nominal
(Inglaterra)

Expansion Auge Contraccion

1790-1805 1805-17 1855-60
\Volumen del comercio exterior
(Francia)

Datos no Datos no Datos no
disponibles  disponibles  disponibles

Nivel de precios

(Francia, Inglaterra, Alemania,
Estados Unidos)

Contraccion
1873-1896

Expansion Auge
1849-1873 1873

Tasa de interés

(Francia, Inglaterra)

Contraccion
1874-1897

Expansion
1845-1870

Auge
1870-74

Salario nominal

(Inglaterra)

Expansion Auge Contraccion
1860-1873  1873-76  1876-1888
Volumen del comercio exterior
(Francia)
Expansion Auge Contraccion

1848-1872 1872 1872-1896

Nivel de precios

(Francia, Inglaterra,
Alemania
Estados Unidos)

Expansion
1896-
Tasa de interés

(Francia, Inglaterra)

Expansion
1897-

Salario nominal

(Inglaterra)
Expansion
1895-

\olumen del comercio
exterior (Francia)
Expansion
1896

Fuente: Elaboracion propia con base en Kondratieff (1935).

3

contenidos seis ciclos Juglar y en cada ciclo Juglar, tres Kitchin.
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Acerca de la primera pregunta hecha por Kondratieff en The Long Waves y a partir de los
datos estadisticos presentados, se pone en evidencia que:

» Laprimera onda larga surge desde finales del siglo XVIII v culmina a mediados del XIX.
Teniendo Francia, Inglaterra, Alemania y Estados Unidos una coincidencia casi exacta en
su nivel de ascenso y descenso del nivel de precios. Por otro lado, el ascenso y descenso
de la tasa de interés de los dos primeros paises coincide de manera muy aproximada con
el ascenso y descenso del nivel de precios. Y por ultimo, el ascenso y descenso del nivel
de salarios nominales de Inglaterra no coincide de manera tan exacta como lo hacen las
dos primeras variables, sin embargo el salario nominal sigue el mismo patrén de com-
portamiento.

+ La segunda onda larga surge a mediados del siglo XIX v culmina a finales del mismo.
Teniendo Francia, Inglaterra, Alemania y Estados Unidos una coincidencia casi exacta en
su nivel de ascenso y descenso del nivel de precios. Por otro lado, el ascenso y descenso
de la tasa de interés de los dos primeros paises coincide de manera muy aproximada con
el ascenso y descenso del nivel de precios. El ascenso y descenso del nivel de salarios
nominales de Inglaterra no coincide de manera tan exacta como lo hacen las dos primeras
variables, sin embargo el salario nominal sigue el mismo patrén de comportamiento. Y
por ltimo, el nivel de comercio exterior en Francia coincide de manera casi exacta con
el ascenso y descenso de las dos primeras variables.

» La tercera onda larga surge a finales del siglo XIX y para 1925 (afio de la publicacion
de The Long Waves) no se tiene la certeza del punto de auge y contraccion de alguna de
las variables analizadas, por lo que Kondratieff no pudo afirmar la presencia de una
tercera onda larga.

Ante la evidencia empirica correspondiente a datos estadisticos de ciento cuarenta afios que
pertenecen a Francia, Inglaterra, Alemania y Estados Unidos; y a la presencia de dos y media
ondas, Kondratieff no concluye su caracter regular y ciclico, pero si de muy probables:

Is it possible to maintain that the existence of long cycles in the dynamics of the capitalist economy
is proved on the basis of the preceding statements? The relevant data which we were able to quote
cover about 140 years. This period comprises two and one half cycles only. Although the period
embraced by the data is sufficient to decide the question of the existence of long waves, it is not
enough to enable us to assert beyond doubt the cyclical character of those waves. Nevertheless we
believe that the available data are sufficient to declare this cyclical character to be very probable
(Kondratieff, 1935:111-112).

Acerca de la segunda pregunta hecha por Kondratieff y a partir de los datos estadisticos pre-
sentados, se ponen en evidencia las siguientes caracteristicas empiricas de las ondas largas:
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1. Las modificaciones en la técnica surgen durante el descenso de las ondas largas, ya que ahi
se dan las condiciones para gue salgan a la luz muchos e importantes descubrimientos e
inventos que van amodificar la manera en que se lleva a cabo la produccion. Sin embargo,
tales modificaciones sélo pueden socializarse en el ambito econdomico cuando comienza
un nuevo ascenso de tales ondas. Dichas modificaciones en la técnica Gnicamente van a
surgir cuando la realidad econdémica asi lo demande, por lo que no son de caracter exégeno
y casual, pero si tienen su origen en el desarrollo econémico.

2. Durante la fase ascendente de las ondas largas se producen por regla general la mayoria
de las guerras y revoluciones importantes. Dichos choques surgen como consecuencia de
la enorme tension, lucha por los mercados y materias primas. Ademas, tales guerras y
revoluciones son manifestacién del ascenso de la onda larga, por lo que no es probable

10 de que sean casuales y exdgenas.

Los argumentos anteriores refutan aquella vieja idea que nos dice que las ondas largas se
encuentran condicionadas por factores externos y casuales. Por lo que Kondratieff concluye
que dichas ondas no pueden ser explicados como consecuencia de modificaciones en las
técnicas de produccién, de guerras y revoluciones, de la ampliacién de los mercados o del
descubrimiento de nuevos yacimientos de oro.*

Sin embargo las criticas al trabajo de Kondratieff no se hicieron esperar, siendo de las
mas feroces en lo que concierne a los datos estadisticos, al sustento tedrico de las “supuestas
ondas largas”, al caracter exdgeno de las innovaciones y a las guerrasy revoluciones.

3. Criticas y justificacion a los Principales resultados obtenidos por Kondratieff
en The Long Waves

3.1 Datos estadisticos

Oparin y Granovsky desarman ¢l trabajo de Kondratieff en lo que se refiere a los datos esta-
disticos, ya que Oparin al revisar las fuentes numéricas utilizadas por Kondratieff, se percata
de que no habia utilizado todos los datos disponibles; y ambos (Oparin y Granovsky) dan a
conocer que los ciclos largos Gnicamente son visibles en el nivel de precios y en el de tasa de

4 Segtin Kondratieff, ademas de las dos caracteristicas empiricas de los ciclos largos, también se verificara

que durante la fase ascendente hay incorporacion de nuevos paises a la economia mundial, ya que con
esto se hace posible la exportacion e importacion de materias primas hacia y de nuevos lugares, lo que
trae consigo un mercado mas grande o una incorporacion de nuevos mercados al comercio; durante el
periodo de ascenso suele incrementarse la extraccion de oro, pero esto no comprueba que los grandes ciclos
sean consecuencia del incremento en su extraccion; y en la fase descendente la agricultura experimenta
—generalmente- una depresién muy aguda y persistente.
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interés, pero no asi en los salarios nominales y el volumen del comercio exterior. Por lo que
ciclos largos -si en verdad existen- inicamente estan limitados al movimiento de los precios.
Asi, en la Teoria de los ciclos es posible encontrar:

Son fruto de laimaginacion del profesor Kondratieff, quien descubri6 las bien conocidas oscilaciones
del movimiento de los precios originadas por una combinacién de varios factores ocasionales, y
las tomd erroneamente como un indicador de las condiciones econdmicas durante un periodo de
ciento veinticinco a ciento treinta afios (Garvy, 1940:115).

Ante lo anterior, tenemos que los ciclos econdmicos largos, si es que existen, Unicamente
seran visibles en el nivel de precios de los datos estadisticos recopilados por el profesor
Kondratieff. Es decir:

+ La primera onda larga va de 1789 a 1849 (60 afios), siendo su fase expansiva de 1789 a 11
1814 (25 afios), y su fase contractiva de 1814 a 1849 (35 afios). _
» Lasegundaonda larga va de 1849 a 1896 (47 afios), siendo su fase expansiva de 1849 a
1873 (24 afios), y su fase contractiva de 1873 a 1896 (23 afios).

Kondratieff en The Long Waves no cuenta con los datos suficientes del nivel de precios
para presentar una tercera onda larga, pero ErnestMandel en Explaining Long Waves of
CapitalistDevelopment, si:®

» Latercera onda larga va de 1893 a 1939 (46 aiios), siendo su fase expansiva de 1893 a
1913 (20 afios), y su fase contractiva de 1913 a 1939 (26 afios).

Y el mismo autor, pero ahora en Las ondas largas en la historia del capitalismo presenta
el inicio dela cuarta onda larga:

» La cuarta onda larga comenz6 en 1940, siendo su fase expansiva de 1940 a 1966 (26
afios).

El lector podra notar que la fase de ascenso de los supuestos ciclos largos tiene una duracién
de 20 a 26 afios y el descenso, de 26 a 35 afios. Asi, bajo la premisa de que la cresta del cuarto
ciclo largo fue en 1966, es logico suponer que ¢l fin del descenso del cuarto ciclo largo se en-
cuentra entre los afios de 1991 al 2001; sin embargo, lo anterior no es asi. Y no es asi, ya que
la economia mundial sigue todavia en su fase de descenso, por lo se parece ser que se rompe
el carécter recurrente y ciclico de las ondas largas.

> Ernest Mandel en Explaining Long Waves of CapitalistDevelopmentno hace explicita la presencia de un

tercer ciclo largo, ya que él tinicamente se refiere un nivel de ascenso y descenso del nivel de precios.
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3.2 Punto de vista tedrico

Otra de las criticas hechas a Kondratieff se da a consecuencia de que él no presenta una teoria
que explique el origen y la dindmica de los ciclos largos, por lo que no es posible probar su
existencia, siendo que en La teoria de los ciclos largos de Garvy sea posible leer: “Para probar
la existencia de los ciclos largos no es suficiente encontrar oscilaciones de larga duracion;
tiene usted que probar que las causas de ascenso, necesariamente originan los factores que
ocasionan la depresion” (Garvy, 1940:119).

Sin embargo, Ernest Mandel y Anwar Shaick afios después, de manera contundente, sin
asi quererlo y sustentandose en la teoria marxista dan una respuesta a lo anterior, ya que para
ellos la causa de las ondas largas es la tasa de ganancia:

12 We believe that the expansionary long waves result from an interaction between multiple partially
— autonomous variables, leading to a sudden strong upsurge of the average rate of profit and a sudden
rapid expansion of the world market.
The advantage of seeing in the fluctuations of the average rate of profit the main cause of the suc-
cession of long waves, lies in the fact that profit is, after all, what makes the system tick (Mandel,
1983:198).

Mandel observo en las guerras, revoluciones, movimientos sociales importantes y descubri-
mientos de nuevos yacimientos de oro, a los factores exdgenos o sociopoliticos que tienen
una gran influencia en la determinacion de la tasa de ganancia; ademas de las innovaciones
radicales que surgen en cada valle del ciclo. Asi en dicho autor, el comienzo de un nuevo
ciclo no es consecuencia del fin del anterior, pero si de los cambios radicales en las inno-
vaciones y del entorno sociopolitico; es decir el ascenso se debe a factores exégenos y a
las innovaciones.

En tanto que la contraccion se debe al incremento de la composicién organica del capital,
lo cual tiene su origen en la desproporcion que hay entre la fraccién del capital total gastada en
equipo y maquinaria y en la fraccion del capital gastada en los salarios de los trabajadores.

Por otro lado, Anwar Shaikh se apoya en la teoria marxista —al igual que Mandel- para
explicar los ciclos econdmicos largos. Sin embargo, Shaikh tiene una particularidad: la tasa
de crecimiento de la tasa de ganancia puede ser positiva aunque la tasa de crecimiento de la
masa de beneficios sea nula, lo ya dicho queda demostrado matematicamente en The Falling
Rate of Profit as the Cause of Long Waves.

Otro que dio un sustento tedrico a lo anterior fue Joseph A. Schumpeter, ya que él
buscaba construir una teoria que explique el mecanismo causal de los ciclos econémicos.
Siendo estos Ultimos fruto de factores externos,como las guerras, revoluciones, catastrofes
naturales, cambios en la politica comercial y en la legislacion bancaria; elementos no ciclicos
del crecimiento, como los cambios en los datos econdmicos que aparecen continuamente; y
de las innovaciones, entendiéndose como los cambios en las funciones de produccién que nos
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permiten generar la misma cantidad de producto con menos insumos o0 una cantidad mayor
de producto con los insumos de antes:

El tipo de movimiento ondulatorio que llamamaos ciclo econdmico es inherente al cambio industrial
[...]- El cambio industrial se debe al efecto de los factores externos, a los elementos no ciclicos del
crecimiento y a la innovacion (Schumpeter, 1935:136).

Sin embargo, para él las causas que originan los ciclos medianos y largos son las mismas,
y lo anterior pese a que se refiere con el término de prosperidad para el ascenso y recesion
para el descenso, para el primero; y con el término de liquidacion anormal para el descenso y
reavivamiento para el ascenso, para el segundo. Teniendo con esto que el peso y la importancia
de la innovacion es la que determina el tamafio y duracion de los ciclos econémicos.

Pese a que la explicacion tedrica de los ciclos largos que ofrecen los marxistas, como
Mandel y Shaikh, los cuales las explican a través de latasa de ganancia; y Schumpeter, el cual 13
los explica a través de las innovaciones; parecen ser distintos, se justificara en el siguiente
apartado como en realidad es la misma explicacion. Y es la misma explicacién ya que el
objetivo de las innovaciones ¢s acrecentar la eficacia marginal del capital de Keynes.

Por otro lado y a partir de la definicion de innovacion que se expresa a través de la funcion
de produccion, queda en evidencia que en la fase ascendente de las ondas largas la funcion de
produccidn tiene rendimientos decrecientes a escala, ya que estos rendimientos son los Unicos
que nos garantizan beneficios positivos.

3.3 Las innovaciones y las fases del ciclo econémico

Kondratieff argumenta en The Long Waves las razones por las que las modificaciones en la
técnica surgen durante el descenso de los ciclos largos. Negando asi que las causas del descenso
se deban a las innovaciones, pero si son debidas al funcionamiento del sistema capitalista.

Sin embargo Oparin critica lo anterior, ya que los periodos en los que surgen los des-
cubrimientos e inventos importantes ademas de los cambios en los procesos de produccion
son muy dificiles de determinar, ya que dichos periodos no son los mismos en cada region
geografica (paises).

Mandel en Las ondas largas hace un andlisis explicito de las fases de los ciclos Kondratieff
en que surgen las innovaciones (Mandel las Ilama transformaciones fundamentales de la pro-
duccidn industrial). Para dicho autor ha habido 3 revoluciones tecnoldgicas las cuales son:

1. La produccion mecanica de los motores de vapor en 1848, la cual esta ubicada cronol6-
gicamente en la parte inicial de la fase ascendente de la segunda onda larga.

2. Laproduccién mecanica de los motores eléctricos y de explosion a finales del siglo XIX, la
cual se encuentra ubicada en el valle y la parte inicial de la fase ascendente de la tercera
onda larga.
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3. Laproduccién mecanica de los aparatos electrénicos y nucleares en la década de la segunda
guerra mundial y en la primer década de la guerra fria, la cual se encuentra ubicada cronolé-
gicamente entre el valle y en la parte inicial de la fase ascendente de la cuarta onda larga.

Asi, después del surgimiento de las innovaciones las empresas las van a ir adoptando,
sintiéndose atraidas de las ganancias que dichas innovaciones les reportan para que posterior-
mente la composicion organica del capital se incremente y se pase de una fase de acumulacion
acelerada a una de acumulacion lenta. Bajo lo anterior, en Mandel las innovaciones surgen en
el valle del ciclo, ya que es alli cuando los capitalistas sobrevivientes de la contraccion del
ciclo anterior, estan condicionados por su falta de beneficios a la experimentacion y adopcion
de nuevas técnicas, las cuales les prometen un incremento de su tasa de ganancia:

14 Mientras que los capitales colocados en periodos sucesivos en las industrias productoras de motores

— de vapor, de motores_eléctncp}s [--.], dominen el mercado, solo un pequefio capital aven.turado, y
condenado a la experimentacion, es decir, a una ausencia de rentabilidad inmediata se arriesgaré a
las nuevas esferas de energia y de motores del momento (Mandel, 1979:158).

Por otro lado, a partir del texto de Alfred Kleinknecht es posible hacer una critica a Kondratieff
y Oparin, ya que el primero en Observations on the Shumpeterian Swarming of Innovations
nos dice que las innovaciones no van a surgir en el periodo de crisis y recesion, puesto que
las firmas lo que buscan en épocas de incertidumbre es minimizar sus riesgos; pero si van
a buscar la innovacion en épocas en el que el riesgo a las pérdidas es menor, es decir, en
épocas de prosperidad. Esto lo demuestra a partir de datos fechados y observables de
120 innovaciones: “Prosperous times are good times for quality augmenting and cost
reducing improvement and process innovations, but they are bad times for radical innovators”
(Kleinknecht, 1981:294).

Mientras que en Fluctuations in Innovations Over Time de Jacob J. van Dujin, se expone a
través de una comparacién entre las fases del ciclo de vida de una innovacién (introduccién,
crecimiento, madurez y declive) con las fases de las ondas largas (recuperacion, prosperidad,
recesion y depresion), que durante las depresiones macroecondmicas son los sectores lideres
los que sobreviven.® E igualmente, muestra que la propension a innovar es mas probable en
la fase de recuperacion y mas baja en la de recesion.

Dos de los autores Shumpeterianos mas interesantes son Gerhard Mensch y Carlota Pé-
rez. El primero en Changing Capital Values and the Propensity to Innovate hace explicita la
relacidon que hay entre las innovaciones basicas y la eficacia marginal del capital de Keynes,

®  Enlavision Schumpeteriana la esencia de los sectores lideres es de que ellos son los que incorporan en

sus procesos de produccion nuevas y mayores tecnologias, en tanto que mayores innovaciones son las
que crean sectores lideres.
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la cual es equivalente a la tasa de ganancia de Marx y a la tasa interna de retorno de un
proyecto de inversion:

Basic innovations tend to cluster in periods of discontinuity when changes in the marginal efficiency
of capital [...] lead to disappointing depreciation in the operative value of installed capital good
in stagnating industries, thus inducing investors to seek alternatives and so making the economist
system ready for new technologies (Mensch, 1981:276).

Y acerca de la eficacia marginal del capital de Keynes, Fernando Noriega en Macroeconomia
divergente sefiala:

La tasa interna de retorno o tasa de ganancia como funcién objetivo de los productores [...] es
idéntica en su estructura a la definicién de la tasa de ganancia en Smith, convergente a la que de-

fine Marx, y plenamente coincidente con el concepto de eficacia marginal del capital de Keynes
(Noriega, 2011:5). 15

A partir de lo anterior Gerard Mensch afirma que las innovaciones basicas tienden a agru-
parse en periodos de discontinuidad, cuando los cambios en la eficacia marginal del capital
conducen a una depreciacion en el valor operativo de los bienes de capital, lo que conduce a
los inversionistas a buscar alternativas a través de las nuevas tecnologias.

En tanto que para Carlota Pérez en Cambio estructural y asimilacion de nuevas tecnolo-
gias en el sistema econdomico y social, dice que las crisis comienzan con la introduccion de
un nuevo patrdn tecnolégico, siendo el tiempo de vida de cada patrén tecnoldgico de cresta
a cresta de las ondas largas identificadas estadisticamente por Kondratieff.

Asi la parte ascendente de una onda larga se inicia cuando se ha logrado la armonia entre
el paradigma tecno-econémico, el cual es el primer subsistema que surge y se desarrolla en
lacimay el descenso de la onda anterior; y el marco socio-institucional, el cual es el segun-
do subsistema que se caracteriza por tener una capacidad de respuesta menos rapida que el
primer subsistema. Es en la parte ascendente cuando la economia que es construida sobre la
base de supuestos heroicos ¢s desarrollada con relativa confianza y los modelos de politica
economica basados en un Estado benefactor no son creibles. En tanto que en la parte final del
ascenso de las ondas largas, el patron tecnolégico se encuentra en sus limites de vida, vida
que se encuentra determinada por la capacidad del patrén tecnoldgico de hacer los procesos
mas productivos y generar una tasa de ganancia positiva:

Sugerimos que la fase ascendente de una onda larga Kondratieff comienza cuando, mediante las
innovaciones sociales e institucionales adecuadas, se ha logrado la complementariedad arménica
entre el paradigma tecno-econémico [...] y el marco socio-institucional [...]. Es un periédo de
procesos imitativos masivos, cuando una tras otra todas las unidades productivas [...] tienden a
aplicar lo que entonces se considera la “forma éptima o ideal de organizacion productiva”.
Maés adelante dice:

La ciencia econémica puede desarrollarse con relativa confianza con premisas de “ceteris paribus”
[...]; las politicas del Estado —sean de “laissez faire” o keynesianas o cualesquiera- son vistas méas
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como susceptibles de refinamiento que de cambio radical, dado que su efectividad parece haber
sido demostrada.

Y concluimos para la fase ascendente de las ondas largas:
Al mismo tiempo y en razén de que el agotamiento de una trayectoria tecnolégica se traduce para
la empresa en la reduccion de la tasa de ganancia o —lo que es su equivalente- en la disminucién
de su ganancia esperada de nuevas inversiones similares (Pérez, 1983,7).

Por otra parte en el punto cumbre de las ondas largas se llega al limite de la innovacién, la
cual solia generar beneficios positivos e inici6 en la cresta del ciclo anterior, para dar origen
a una nueva innovacion.” El punto cumbre de las ondas largas es de muy corta duracion y
lo cual ocasiona que las empresas vislumbren un falso crecimiento y es aqui en donde se
siembran las semillas de la futura contraccion.

Por ultimo, en la fase descendente ya no hay oportunidades de inversién en los procesos

16 productivos que utilizan las innovaciones que habian surgido en el punto cumbre del ciclo

mmm  anterior, dichas innovaciones son ya obsoletas, tiene que haber ahora la introduccion de un
nuevo patron tecnologico. Las firmas que logran resistir la fase descendente del ciclo son
las que comienzan a utilizar la nueva innovacion para reducir sus costos y ocasionando que
cada vez mas empresas se sientan atraidas por las ganancias positivas que comienza a traer
consigo dicha innovacion.

El sector laboral que hasta entonces habia experimentado un bajo nivel de desempleo,
experimenta ahora lo contrario: un incremento en las personas que buscan emplearse al
salario vigente o uno inferior sin asi conseguirlo.® La teoria econémica de la mano invisible
o libre mercado comienza a ser cuestionada por la teoria del Estado benefactor, postulandose
esta Ultima como la Unica salvacion para sacar a la economia de la depresion.

Hay diferencias entre las interpretaciones del surgimiento de las innovaciones entre Mandel
y los schumpeterianos (e incluso al interior de los propios schumpeterianos), sin embargo los
propios schumpeterianos sin asi quererlo y de manera inconsciente aceptan que la finalidad de
las innovaciones en el valle del ciclo largo es jhacer crecer la tasa de ganancia! Y lo aceptan
ya que esta es equivalente a la eficacia marginal del capital de Keynes.

Por otro lado, acerca de las diferencias entre el surgimiento de las innovaciones entre Man-
del y los schumpeterianos, se ha verificado empiricamente hasta ahora que las innovaciones si
parecen surgir cada 45-60 afios. Lo anterior ya que entre los afios de 1991 y 2001 (jafios en lo
que debi6 de haber nacido la quinta onda larga!) se ha dado en el mundo grandes innovaciones
en el terreno de la informatica y la tecnologia, las cuales se han manifestado en una mayor ra-
pidez de las transacciones comerciales y financieras; mayor productividad de los trabajadores,

Carlota Pérez define los patrones tecnolégicos como los saltos cualitativos en el nivel general de
productividad alcanzable y los cuales se basan en innovaciones interrelacionadas en el terreno técnico
y organizativo y cuya difusion es impulsada por la bdsqueda de ganancias.

Es la definicion que da Keynes de desempleo involuntario.
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la cual se da a través de una mejor y mas rapida capacitacion asi como de mejores herramientas
para trabajar. Es decir, las innovaciones en el terreno de la informatica y la tecnologia han mo-
dificado de manera radical nuestra forma de comerciar y trabajar. Estas innovaciones surgen
casualmente cuando el descenso de la cuarta onda larga debié de haber terminado, y por tanto
se hubiese esperado a que contribuyeran con el inicio de la quinta onda larga, pero se ha visto
que no es asi, ya que la economia sigue experimentando un descenso.

3.4 Los conflictos, guerras y revoluciones importantes en las fases del ciclo econéomico

Kondratieff justifico la razén por la cual en la fase de ascenso de las ondas largas se dan la
mayoria de las guerras y revoluciones. Sin embargo, Oparin encontr6 que dichas confronta-
ciones se dan mayoritariamente en los cambios de direccion de las ondas largas.®

Pero contrario a todo el parrafo anterior, a través de evidencia empirica podemos decir
que las guerras y revoluciones importantes,'® no tienen un génesis constante en las fases de
las ondas largas descritas estadisticamente por Kondratieff. Por lo que afirmamos que si son
casuales y exdgenas.Ademas para el caso de paises periféricos como México si se cumple lo
anterior, pero en un menor grado Asi, los datos son:

17

» Las guerras napoleodnicas van de 1803 a 1815; participaron Francia, Inglaterra, Espaiia y
Austria-Hungria; estos paises tuvieron en total una baja de 1869000 personas; y dichas
guerras se encuentran ubicadas cronoldgicamente en la parte final del ascenso de la primera
onda larga.

» Laprimera guerra mundial va de 1914 a 1918; participaron Francia, Inglaterra, Austria-
Hungria, Rusia, Alemania, Italia, Estados Unidos y Japon; estos paises tuvieron en total
una baja de 7734000 personas; y dicha guerra se encuentra ubicada cronoldégicamente en
la parte inicial del descenso de la tercera onda larga.

Joshua Goldstein en el capitulo 12 de Long Cycles: Prosperity and War in the Modern Age hace una
relacién entre el nivel de precios, salario real, producto, innovaciones, inversion e incluso guerras. Ela
través de una imagen muy parecida a un reloj da una secuencia y sincronizacion entre las variables ya
mencionadas, dicha relacién es especifica en el tiempo. Es decir muestra el ascenso y descenso del nivel
de salarios reales, producto, innovacion, inversion y guerras a partir del nivel de precios. Lo que se plasma
en dicho reloj de las variables antes mencionadas con respecto a las guerras y conflictos importantes, es
lo siguiente:

+ Latension de guerras y conflictos importantes parecen concentrarse en los 5 afios antes del punto cumbre
de las ondas largas, representada por el nivel de precios.

« Existe muy poca tension de guerras y conflictos importantes durante los 5 afios antes del valle de las
ondas largas, representada por el nivel de precios.

10 para determinar la importancia de las guerras y revoluciones, se ha tomado como parametro de medida

a los paises que participaron en dichas confrontaciones, asi como también su nimero de decesos.
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» Laguerracivil Rusavade 1918 a 1921; participaron Francia, Inglaterra, Estados Unidos
y Japon; estos paises tuvieron en total una baja de 5000 personas; y dicha guerra se en-
cuentra ubicada cronoldgicamente en la mitad del descenso de la tercera onda larga.

» La segunda guerra mundial va de 1939 a 1945; participaron Francia, Inglaterra, Rusia,
Alemania, Italia, Estados Unidos y Japdn; estos paises tuvieron en total una baja de
12948000 personas; Yy dicha guerra se encuentra ubicada cronol6gicamente en la parte
inicial del ascenso de la cuarta onda larga.

» La guerra de Corea va de 1950 a 1953, participaron Francia, Inglaterra, Estados Unidos
y China; estos paises tuvieron en total una baja de 955000 personas; y dicha guerra se
encuentra ubicada cronol6gicamente a la mitad del ascenso de la cuarta onda larga.

Y para el caso de México:
18

» Lasegunda intervencion de Francia en México va de 1862 a 1867, participaron Francia y
México; estos paises tuvieron en total una baja de 8000 personas; y dicha intervencidn se
encuentra ubicada cronol6gicamente a la mitad del ascenso de la segunda onda larga.

» LaRevolucion Mexicanavade 1910 a 1917, con una baja en total de 1000000 de personas;
y dicha revolucion se encuentra ubicada cronol6gicamente a la mitad del ascenso de la
tercera onda larga.

4. Conclusiones y recomendaciones

» Pese a que el analisis estadistico hecho por Kondratieff acerca del nivel de salarios y
volumen del comercio exterior puede ser descartado, esto no niega el caracter recurrente
y ciclico de las ondas largas en el nivel de precios. Y no es posible negar lo anterior, ya
que Ernest Mandel mostr6 un tercer ciclo y el inicio de un cuarto de la misma variable.
Estos resultados nos harian cambiar la conclusion del profesor Kondratieff, ya que los
ciclos largos si revelan un caracter regular y ciclico.

» Obsérvese que primer ciclo largo tarda en descender 35 afios; el segundo ciclo largo, 23
afios; el tercer ciclo largo, 26 afios y el cuarto ciclo largo no ha terminado de descender,
todavia. Entonces de acuerdo con los afios que dura la contraccion de un ciclo largo, es
de esperarse que hubiese finalizado en afio 2001, a mas tardar; pero al dia de hoy dicha
contraccion no ha finalizado. Sin embargo, ¢l que todavia no finalice ¢l cuarto ciclo no
nos basta para negar su caracter regular y ciclico, pero si nos basta para definirlo como un
ciclo combinado, ya que en el ascenso es la mitad de un ciclo Kondratieff y el descenso,
la mitad de un ciclo Modelsky.

* Ernest Mandel mostré como la maquina de vapor (la cual es una caracteristica de larevo-
lucién industrial), la produccion mecanica de motores de vapor, la produccién mecanica de
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motores eléctricos y la produccion de aparatos electronicos y artefactos nucleares aparecen
en el valle de la primera, segunda, terceray cuarta onda larga. Sin embargo, el lector podra
notar que en la ultima década del siglo XIX hubo una cuarta revolucion tecnoldgica: la
informatica. El que aparezca esta cuarta revolucién tecnolégica en la ultima década del
siglo XX coincide casualmente ;con el periodo en el que debio de haber terminado el
descenso de la cuarta onda larga! Ante tal resultado, parece evidente que las innovaciones
que modifican de manera radical las formas de produccidn si surgen de manera estricta
cada 45 a 60 afios, lo cual también nos indica —al igual que Kondratieff- que no tienen un
caracter exégeno y casual.

» Pese a las diferencias que puede haber entre Carlota Pérez, Jacob J. van Dujin, Alfred
Kleinknecht y Gerard Mensch acerca de los periodos en los que surgen las innovacio-
nes, ellos coinciden en que dichas innovaciones estdn encaminadas hacia la obtencién
de beneficios y estan relacionadas con la eficacia marginal del capital en el sentido de 19
Keynes. En Mandel, los beneficios estan encaminados a la obtencién de la maxima tasa
de ganancia por parte de los productores capitalistas. Es decir los cuatro primeros autores,
sin asi quererlo y a partir de su propio analisis de Schumpeter aceptan de manera indirecta
la tasa de ganancia como determinante de la actividad econémica. Por otro lado, queda
una pregunta abierta: ¢Las innovaciones son propias de una economia capitalista?

» Uno de los resultados de Kondratieff es en los que se refiere a revoluciones y guerras, ya
que para él durante la fase ascendente de los ciclos largos se producen por regla general
la mayoria de las guerras y revoluciones importantes. Dichos choques surgen como con-
secuencia de la enorme tensién, lucha por los mercados y materias primas, por lo que no
es probable de que sean casuales y exdgenas. Sin embargo, a partir de evidencia empirica
y tomando como grado de importancia a la potencias que participan en tal confrontacion,
asi como su nimero de muertes se concluye gque dichas guerras si son casuales y exdgenas,
contrario a lo que concluye el profesor Kondratieff.
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1. Introducciéon

La asignacion del presupuesto es un instrumento fundamental de los gobiernos para promover
el desarrollo economico v reducir la pobreza. El gasto publico social tiene el potencial de
afectar el crecimiento y reducir la pobreza de dos maneras!: puede aumentar ¢l rendimiento
del crecimiento general de la economia, y puede aumentar las posibilidades de los pobres
para contribuir al proceso de crecimiento. El reto fundamental es como lograr un equilibrio
adecuado entre el gasto que se centra principalmente en el crecimiento y ¢l gasto que tiene
como objetivo reducir la pobreza.

El analisis de la relacion entre el gasto social, crecimiento economico v la reduccién de
la pobreza ha evolucionado a lo largo de la historia. Por ejemplo, una premisa importante
de las teorias mas tempranas de desarrollo es que los beneficios del crecimiento econémico

22 alcancen a los pobres. Desde entonces, en muchos paises del mundo se han planteado dudas
sobre la hipotesis de un vinculo automatico entre el gasto social, crecimiento y reduccion de
la pobreza, y se han hecho intentos para comprender los mecanismos mediante los cuales el
gasto social pueda contribuir a la reduccién de la pobreza.

En América Latina en la altima década, ¢l gasto social (definido como los gastos de segu-
ridad social, salud y educacion) aumento en relacion con otros gastos productivos (es decir,
infraestructura, agricultura). Williamson y Canagarajah, (2003), mencionan que las iniciativas
politicas han alentado a los paises a identificar y rastrear los gastos que sean favorables a los
pobres, es decir, al gasto social.

CEPAL (2012), sefiala una nueva tendencia en ¢l gasto publico social en la regidon. Hasta
2010, este gasto habia aumentando en América Latina, tanto en términos absolutos como en
proporcion del gasto publico total y del PIB (en lo que fue una tendencia contraciclica durante
la crisis internacional). Sin embargo, los datos parciales de 2011 indicaban que habia una
tendencia a la contraccion relativa del gasto social para apuntalar las finanzas puablicas.

Segtiin la CEPAL a finales de 2012, 168 millones de latinoamericanos (29,4% de la
poblacidn de la region) vivian bajo la linca de pobreza. Ese afio, la cifra fue de 1,6 puntos
porcentuales menos que en 2011, Segun la CEPAL la pobreza en América Latina podria
disminuir si en los proximos afios ¢l crecimiento econdmico es positivo y con una inflacidén
moderada, segin el informe Panorama Social de América Latina 2012.

Asi pues, el objetivo de este articulo es analizar como ha influido el gasto publico social
en la reduccion de pobreza en algunos paises de América Latina. El articulo esta dividido en
cinco secciones. En la segunda seccion, se expone la revision de literatura sobre trabajos
acerca de la pobreza, gasto publico social y crecimiento. En la tercera seccion, se hace un

1 Para mas detalles ver Krueger (2009).
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analisis grafico de las variables y metodologia utilizada. En la cuarta seccién se lleva a cabo
la estimacion de un modelo econométrico. Finalmente, se exponen las conclusiones.

2. Revision de la literatura

La definicion de la pobreza fue hecha por Sen, (1987), quien sostiene que el bienestar viene de
una capacidad para funcionar en la sociedad. Asi, la pobreza surge cuando las personas carecen
de capacidades clave, es decir, tienen ingresos insuficientes o educacion o salud, entre otros.

Balisacan (2002) analiza la relacion entre ¢l gasto social, crecimiento y la poblacidon que
vive por debajo la linea de pobreza, revela que el crecimiento econémico no es la unica va-
riable para lareduccion de la pobreza. Realiza investigaciones en Indonesia mediante analisis
de correlacion donde tiene como objetivo encontrar un enfoque adecuado a las disparidades 03
socioecondmicas requiere una clara comprension de la politica y factores institucionales que
dan cuenta de las diferencias en la evolucion del crecimiento y la pobreza en los distintos
distritos de Indonesia. Ademas, también trata de comprender la importancia de las politicas y
programas del gobierno v las instituciones locales, para influir directamente en la pobreza. Su
investigacion muestra que existe una fuerte correlacion positiva entre el gasto social a nivel
de distrito y ¢l bienestar promedio de los pobres que viven por debajo la linea de pobreza.

Fan y Rao (2003) analizan la disminucién de los que viven por debajo de la linea de
pobreza y su relacion con el crecimiento mediante la exploracion de tres cuestiones relacio-
nadas tales como: la composicion del gasto publico, los determinantes del gasto publico, y
el impacto del gasto publico en el crecimiento. Ellos emplean analisis de corte transversal
usando datos de 43 paises en desarrollo que involucra a paises de Asia, Africa y América
Latina. Analizan a nivel sectorial ¢l impacto del gasto publico y el PIB total en la reduccion
de la pobreza. Estiman una funcion de produccion con el PIB nacional, trabajo, inversion de
capital y gastos del gobierno como variables. Los resultados muestran que los coeficientes
de trabajo vy ¢l capital son positivos y estadisticamente significativos para todas las regiones.
Los coeficientes de gastos del gobierno también son positivos y estadisticamente significativos
en Africay Asia. Para América Latina, el coeficiente no es significativo aunque es positivo.
El coeficiente de gasto en educacion es positivo y estadisticamente significativo sélo en Asia.
Esto indica que la inversién en educacion en Asia contribuye al PIB. Los cocficientes para
Africay América Latina son negativos.

Sumarto et al. (2004) analizan ¢l impacto de las practicas de gobierno en la reduccion
de la pobreza. Emplean analisis bivariado y multivariado para determinar la relacién entre
la disminucion del numero de pobres a nivel de distrito o ciudad. Revelan que hay una clara
indicacidn de que el buen gobierno afecta el desempefio de distritos sobre la reduccion de
la pobreza.

Ostensen (2007) explica en su estudio de la pobreza en Noruega que la adicion de los
servicios publicos en la definicion de ingreso tiene un gran impacto en el resultado del ana-
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lisis de la pobreza. Ademas se afirma que el cuidado de la salud afecta sustancialmente a la
distribucion del ingreso. Duggal (2007) afirma que la forma en que la asistencia sanitaria se
financia es critica para el sistema de salud y la pobreza en la sociedad en la India. Encontré
que ¢l sistema de atencion médica de la India es en su mayoria privado, lo cual perjudica los
niveles de bienestar y aumenta lo pobreza.

Justino (2007) considera que hay dos vias de causalidad entre el conflicto y la poblacion
que vive por debajo de la linea de pobreza. Por un lado, el conflicto afectaria positivamente a
la pobreza v, la pobreza por otra parte es una razon por la cual existe un conflicto. Menciona
que dar prioridad a la inversion en educacion y salud puede ser una sefial del compromiso
del gobierno con la poblacion. Por otra parte, el aumento de la igualdad de oportunidades en
el acceso de los grupos excluidos de la educacion puede disminuir las tensiones sociales.

24 Fan et al. (2008), realizé un estudio cuantitativo que tuvo como objetivo analizar los re-
tornos marginales de los diferentes tipos de gasto del gobierno de Tailandia en el crecimiento
agricolay los que viven por debajo de la linea de pobreza en el sector rural. Su estudio utiliza
datos regionales de 1977 a 1999. El estudio revela que el gasto social del gobierno en la in-
vestigacion agricola ofrece el mayor retorno en términos de productividad agricola y cuenta
con el segundo mayor impacto en la reduccién de la pobreza rural.

Segin Krueger (2009), el crecimiento econdmico se considera como politica principal
para lograr una reduccion de la poblacidon que vive por debajo de la linca de pobreza. Sin
embargo, hace hincapi¢ en que es importante que los pobres tengan acceso a los servicios
sociales y econdmicos que les permitan ser mas productivos. Por otra parte, también implica
la concentracion en politicas que permitan a la mayoria de la sociedad ser mas productivos.
Menciona que las politicas se deben llevar a cabo con atencion a la mitigacion de la pobreza
mediante la educacion, la salud y la provision de medios para aumentar la productividad.
Wilhem y Fiestas (2005) exploran en su estudio que la asignacion presupuestal de gobierno en
rubros sociales es un instrumento clave del gobierno para promover el desarrollo econdmico
y reducir la pobreza absoluta.

Njong (2010) muestra que la probabilidad de ser pobre disminuye cuando aumenta el
nivel de educacion. El autor lleva a cabo el modelo de regresion para analizar la relacidon
entre el nivel educativo y la linea de pobreza en Camertn. En dicho estudio evalua el impacto
de diferentes niveles de escolaridad sobre la pobreza en Camerun. La interrelacion entre la
educacion y la pobreza la entiende de dos maneras. En primer lugar, la inversiéon en educa-
cioén aumenta las aptitudes y la productividad de los hogares pobres. Aumenta el nivel de los
salarios, asi como ¢l bienestar general de la poblacion. En segundo lugar, la pobreza puede
constituir un obstaculo importante para el logro educativo.

Khan et al. (2009) muestra en su estudio de la relacién entre medio ambiente, poblacion,
y lalinea de pobreza de la siguiente manera: En primer lugar, la relacion causal entre pobreza'y
medio ambiente es en ambas direcciones. Esto s, un aumento en la pobreza puede impactar
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negativamente sobre ¢l medio ambiente y el deterioro del medio ambiente conduce al aumento
de la poblacion pobre. En segundo lugar, los vinculos entre la pobreza y el medio ambiente a
menudo trabajan a través de cambios en ¢l PIB, la poblacion, entre otras variables. Hay una
falta de comprension del papel de las instituciones en la mediacion de los vinculos. En tercer
lugar, el desarrollo humano, sin embargo, pone de relieve los atributos socio-econdmicos y
ambientales. Por ejemplo, una mejor salud mejora la expectativa de vida, la urbanizacion, la
renta per capita, y la demanda de agua entubada.

Por otra parte, en los tltimos diez afios, ¢l interés en la medicion de la pobreza multidi-
mensional ha ido creciendo, desde trabajos pioneros como Bourguignon y Chakravarty (2003)
y Tsui (2002) hasta Chakravarty, Deutsch y Silber (2008) y, Alkire y Foster (2011a).

El analisis de la pobreza multidimensional ha salido del debate puramente académico y
se ha puesto en el debate politico dentro del contexto internacional y nacional. Por ejemplo,
en diciembre de 2009, el Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica Social (CONEVAL)
de México aprobd un indice multidimensional. En 2011, el gobierno de Colombia hizo lo

25

mismo mediante la adopcion de una estrategia de reduccion de la pobreza basada en Alkire
y Foster (2011a). Asimismo, esta forma de medicidén ha ido cobrando importancia en el
mundo.

Sin embargo, todavia existen desacuerdos sobre la mejor manera de medir la pobreza
multidimensional, es decir, la mejor manera de transmitir informacién sobre el alcance de
¢sta en una manera que sea util para los analistas y responsables politicos.

3. Analisis de datos y metodologia

Las variables utilizadas en el estudio son: el Producto Interno Bruto, ¢l gasto social y ¢l por-
centaje de la poblacidn que vive por debajo de la linea de pobreza segun el Banco Mundial.
Para el dato de pobreza se utiliza el dato calculado por el Banco Mundial debido a que de esa
manera se tiene homogeneidad en dicho dato debido a que las formas de medir la pobreza
pueden variar entre paises.

La evolucién que ha tenido ¢l PIB a lo largo de los ultimos 20 afios ha sido creciente para
paises como Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras,
México, Panama, Paraguay y Peru.2 Los incrementos en los presupuestos sociales han sido
significativos y han seguido un comportamiento prociclico. Algunos de estos paises tomaron
medidas como un aumento del gasto publico para combatir la crisis financiera de 2009 asi
como para aminorar su efecto.

2 Es importante mencionar que en este trabajo se incluyen estos paises en el estudio ya que este trabajo es

producto de investigaciones realizadas sobre diversos temas y donde los otros paises de Latinoamérica
fueron objeto de estudio por parte de otros.
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El gasto publico social o gasto social esta conformado por cuatro variables; gasto en edu-
cacion, salud, vivienday seguridad social. Paises como Ecuador, Guatemala, Peru registraron
valores menores al 10% con relacion al PIB. Asi mismo entre los paises que ya han superado
el 15% del PIB destinado al gasto social podemos incluir a Bolivia, Chile, Costa Rica.

Es importante mencionar que algunos paises que se analizan en este articulo hicieron
esfuerzos mayores, es decir, paises como Colombia, Ecuador, Honduras, México y Pert
aumentaron el gasto en un 50% o mas. En contraste con paises como, Panama y Paraguay
donde no se ven cambios sustanciales.

La pobreza es un fenémeno que puede ser analizado de distintas perspectivas, el método
mas habitual se basa en la determinacion de un umbral de ingreso minimo o linea de pobreza.
Para este analisis se muestran tanto los paises donde se observa una alta tasa de pobreza en
paises como Peru, Paraguay, Panama, México, Honduras, Guatemala y Ecuador.

20 Aunque hay paises como Argentina, Chile, Costa Rica y Colombia con una tasa de po-
breza menor. Estos paises han hecho un esfuerzo por aumentar la proporcion del gasto total
destinado al gasto publico social como una prioridad macroeconémica, a menudo por el
aumento del gasto social como porcentaje del PIB.

La metodologia utilizada en este estudio se basa en utilizar la técnica econométrica de un
modelo de datos panel. La aplicacion de esta técnica permite analizar dos aspectos de suma
importancia cuando se trabaja con este tipo de informacién y que forman parte de la hetero-
geneidad no observable: 1) los efectos individuales especificos y ii) los efectos temporales.

En lo que se refiere a los efectos individuales especificos, estos son aquellos que afectan
de manera desigual a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra (individuos,
empresas, bancos) los cuales son invariables en ¢l tiempo y que afectan de manera directa
las decisiones que tomen dichas unidades. Usualmente se identifica este tipo de efectos con
cuestiones de capacidad empresarial, eficiencia operativa, capitalizacion de la experiencia,
acceso a la tecnologia, etc.

Los efectos temporales serian aquellos que afectan por igual a todas las unidades indivi-
duales del estudio pero que no varian en el tiempo. Este tipo de efectos pueden asociarse, por
gjemplo, a los choques macroecondmicos que pueden afectar por igual a todas las empresas
0 unidades de estudio.

La especificacion general de un modelo de regresion con datos de panel es la siguiente:

Y,=a,+X,f+u,

coni=1,.,N;t=1,...T donde i se refiere al individuo o a la unidad de estudio (corte trans-
versal), t a la dimension en el tiempo, a es un vector de interceptos de n parametros, [3 €s
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un vector de K parametros y X, es la i-ésima observacion al momento t para las K variables
explicativas. En este caso, la muestra total de las observaciones en el modelo vendria dada
por NxT.

4. Analisis econométrico

Para la estimacion del modelo se utiliza la variable de linea de pobreza que elabora el Banco
Mundial. Esta institucion, destaca el interés por establecer una linea universal de pobreza, la
cual es necesaria para permitir agregaciones y comparaciones entre paises, es decir, dado a
que existen algunas diferencias entre metodologias de medicion debido a las caracteristicas
de cada pais. Con objeto de tener una medida homogénea acerca de la pobreza, el Banco
Mundial elabor6 una medida de linea de pobreza para todos los paises con el fin de tener un
criterio homogéneo para poder hacer comparaciones entre paises. 27
Segtin ¢l Banco Mundial la linca de pobreza se calcula utilizando tres enfoques: enfoque
de la produccion, los ingresos y gastos. Se utilizara el enfoque del gasto que proporciona el
Banco Mundial. Asi pues, la linea de pobreza se expresa como ¢l numero de dolares emitidos
o gastado para satisfacer las necesidades de consumo, lo que equivale a 2100 calorias por
habitante, mas el cumplimiento de otras necesidades tales como vestido, la vivienda, la salud,
la educacion, el transporte y el combustible. Este concepto se considera mas estrechamente
ligado a las condiciones de vida de la comunidad porque el gasto va mas alla de las necesi-
dades basicas de alimentos.
Para la estimacion del modelo se toma como referencia a Fan, Shenggen et al. (2008),
quienes utilizan un modelo que relaciona a los que viven por debajo de la linea la pobreza
con el gasto publico social y ¢l crecimiento del producto, es decir,
POV, = f(gasto,, Apib,) 1)
La ecuacidn (1) indica que los cambios en la reduccion de la pobreza estan en funcidon
del gasto social y el crecimiento del producto. El estudio realizado en este articulo considera
varios paises de América Latina por lo que el modelo a estimar es la de la siguiente manera

POV, =a, + gasto,, Apib, + e,

it>

2

donde

POV, el porcentaje de poblacion que vive por debajo de la linea de pobreza en el pais i en
el tiempo t

gasto,, es el gasto publico social del pais i en el tiempo t

Apib, es el crecimiento del producto

a es un vector de interceptos de n parametros
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La estimacion del modelo se lleva a cabo usando la metodologia de datos de panel, el
periodo de estudio comprende de 1990 a 2010 dada la homogeneidad de datos. Algunas de
las ventajas de usar datos en panel son que se toma en cuenta y controla la heterogeneidad
individual; da mas informacion, pueden descomponerse las variaciones de los datos en: varia-
ciones entre empresas, estados o individuos (Gujarati, 2004). Los resultados de la estimacion
del modelo se muestran en el cuadro 1.

Cuadro 1
Resultados de la estimacion del modelo
Variables MCO MEF MEA
constante 49.06025 88.03427 65.7312
(p-value) 0.0050 0.0000 0.0000
Gasto social -1.922857 -5.8220 -4.07517
28 (p-value) 0.0550 0.0000 0.0000
_— Crecimiento -3.043786 -0.30036 -0.30214
(p-value) 0.1460 0.0000 0.0000
F (p-value) 0.0000
LM (p-value) 0.0000
Hausman (p-value) 0.0035
Narianee of Rt 00152
Durbin Watson 2.1
Observaciones 153 153 153
R? 0.0844 0.3248 0.3161

Fuente: elaboracion propia

En el cuadro 1 se muestran tres clases de estimaciones; minimos cuadrados ordinarios
(MCO), modelo de efectos fijos (MEF) y modelo de efectos aleatorios (MEA). Para deter-
minar cual modelo es mejor se utilizan las siguientes pruebas.

Efectos fijos vs minimos cuadrados ordinarios

¢ Cual modelo es mejor, MCO o MEF? En relacion con el MEF, el modelo MCO es un mo-
delo restringido, pues asume un intercepto comun para todos los estados (es decir, no incluye
variables dicotémicas). Por lo tanto, se puede utilizar una prueba F restrictiva para contestar
esta cuestion. La hipotesis nula es la siguiente.

Ho: Todas las variables dicotomicas de los estados son iguales a cero V1 =/, =...=V, =0,

Si se acepta Ho, entonces todos los coeficientes individuales son cero, por lo tanto se
preferiria a MCO. Si la prueba se rechaza, significa que alguna de las variables dicotdomicas
no es cero en el modelo, v por lo tanto es necesario utilizar el método de efectos fijos.

El resultado de esta prueba a un nivel de confianza de 95% para ¢l modelo fue
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F=36.62
F (p-value)=0.0000

Como la probabilidad es menor a 0.03, nos indica que podemos rechazar la Ho y por lo
tanto es mejor usar el método de efectos fijos.

Efectos aleatorios vs minimos cuadrados ordinarios

Elmodelo de efectos aleatorios permite suponer que cada unidad transversal tiene un intercepto
diferente. Breusch y Pagan formularon la prueba conocida como Prueba del Multiplicador de
Lagrange para Efectos Aleatorios. La hipotesis nula de esta prueba es la siguiente:

Ho:0; =0 No existe ninguna diferencia relevante entre el modelo MCO y el modelo de
efectos aleatorios.

Si la prueba se rechaza, si existe diferencia entre MCO y MEA, v es preferible usar el

29

método de Efectos Aleatorios.
En este caso el resultado de la prueba LM para el modelo de educacion basica fue

Chi?=284.43
LM (p-value) = 0.0000

La prueba arroja una probabilidad menor a 0.05, lo cual indica que podemos rechazar
Ho, por lo tanto, los efectos aleatorios U, son relevantes y es preferible usar la estimacion de
efectos aleatorios en lugar de minimos cuadrados.

Efectos fijos vs Efectos aleatorios

Las pruebas anteriores, F restrictiva de los efectos fijos y Breusch y Pagan indican que tanto el
modelo de efectos fijos como ¢l de aleatorios son mejores que el modelo de minimos cuadra-
dos. Pero decidir cual de los dos usar, depende de la posible correlacion entre el componente
del error individual u, y las variables independientes. El modelo de efectos aleatorios supone
que esta correlacion es igual a cero.

Si u, y las variables independientes estan correlacionadas, entonces no incluir u; en el
modelo producira un sesgo de variable omitida en los coeficientes de variable independien-
tes. Hausman demostrd que la diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y aleatorios
(Bes - P.o) puede ser usada para probar la hipotesis nula de que u; y las variables independientes
no estan correlacionadas. La hipotesis nula es la siguiente:

Ho: los estimadores de efectos aleatorios y de efectos fijos no difieren sustancialmente.

Si se rechaza Ho, los estimadores si difieren, y la conclusion es que el modelo de efectos
fijos es mas conveniente que el de efectos aleatorios.
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El resultado de la prueba Hausman para el modelo de educacion basica es

Chi2=95.66
Hausman (p-value) = 0.0000

En este caso, la Ho se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos
aleatorios y fijos es sistematica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos fijos.

Asi pues, los resultados obtenidos de la estimacion del modelo que vincula la poblacion
que vive por debajo de la linea de pobreza con el gasto social y el crecimiento de laeconomia
nos permite hacer las siguientes comentarios; como ya se menciond se prefiere al modelo de
efectos fijos, en dicho modelo ¢l coeficiente del gasto social es negativo y significativo, el
hecho de tener una relacion negativa con la pobreza indica que a medida que aumenta dicho

30 gasto social, la poblacion que vive por debajo de la linea de pobreza tiende a disminuir en

mmm  dichos paises. En segundo lugar, el efecto del crecimiento también es positivo y significativo.
Sin embargo, a pesar de la contribucion que ha tenido el gasto social en la reduccion de la
pobreza, en el 2011, los porcentajes de personas pobres eran los siguientes.

Cuadro 2
Porcentaje de personas que vivian en pobreza 2011
Pais % Pais %
Argentina 18.6 Guatemala 54.8
Bolivia 42.4 Honduras 67.4
Chile 115 Meéxico 36.3
Colombia 37.3 Panama 25.8
Costa Rica 18.5 Paraguay 54.8
Ecuador 37.1 Pert 313

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la CEPAL

Como se puede observar, el pais con menor porcentaje es Chile con 11.5%, mientras que
el pais con el mayor porcentaje es Bolivia con 42.4%, respectivamente.

5. Conclusiones

La pobreza es un fenomeno conocido por todo el mundo porque ¢jerce influencia sobre cada
persona de un modo o de otro, ya que tiene consecuencias negativas. Por consiguiente, la
lucha contra la pobreza es una causa de la que muchas organizaciones y gobiernos en todo
el mundo se deben ocupar.

El alivio de la pobreza es uno de los retos mas importantes en América Latina. Algunos
paises pueden ser mas eficaces en la reduccidn de la pobreza que otros paises dependiendo
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de sus estrategias. El analisis en este articulo pone de manifiesto la vinculacion entre el gasto
social y la reduccion de la pobreza.

Para llevar a cabo la investigacion se utiliz6 la técnica econométrica de datos de panel.
Asimismo, se analiz6 la evolucion de la pobreza y gasto publico en los paises seleccionados.
El modelo econométrico planteado relaciona a la poblacion que vive por debajo de lalinea de
pobreza con el gasto social y el crecimiento econdmico. Los resultados del modelo economé-
trico muestran que el gasto social ha contribuido a la reduccion de la pobreza. Sin embargo,
a pesar de que el gasto publico social ha contribuido a la reduccién de la pobreza en estos
paises, todavia existen altos niveles de pobreza como lo muestra el cuadro 2. Situacion que
obliga a los gobiernos de tomar nuevas medidas para superar dicha problematica.

Ademas de la politica de gasto social, las politicas también deben ser tales para hacer

hincapié en la estrategia de mano de obra para reducir la pobreza aumentando el empleo y a1
mejorar las oportunidades para las actividades productivas. Y si la estrategia se asocia con

aumento de la productividad, mejorara los salarios y en la mayoria de circunstancias, los
segmentos mas pobres de la sociedad veran una mejora en sus condiciones de vida.
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Resumen

Lerner no se cumple para la economia mexicana, situacién justificada mediante la propuesta de

un mayor volumen de exportaciones influenciados por una proporcion relativa de mercancias im
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economy, this concluding remark is justify by proposing that the volume of exports is influenced

J Curve

1. Introducciéon

34

Por lo tanto, ¢l objetivo que se presenta en €ste estudio es el de verificar la existencia de
la condicion Marshall-Lerner para el caso especifico de la economia mexicana durante el
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2. El Teorema Marshall-Lerner

35

3. El modelo matematico

Los supuestos basicos del modelo que aqui se desarrolla refieren a una economia periférica
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(ql,t) (q_/,t)

max gweiﬁtU(q,,,aq,,,)dt
{qf,raqlr}

D, p D
Y=d X, —& g — q, " 4q,
Py Py Py

Donde 0 <b < 1 representa una tasa de descuento fija asociada al tiempo. La restriccion

(Y)
dt gt
36 X,), menos los gastos de consumo entre bienes foraneos y locales. Deflactando éstos compo
_-— PPy,
P/ Py
1.2
_ o l-o
U(qf,i ’q/f ) - q/,i qf,i
1.2 1.1
Principio del Maximo de Pontryagin
1.3
TCR, IGAE,
IPI,
t,
BC,= , [TCR  ,GAE, JPI, .,
4. Metodologia

Balanza Comercial BC, . Indice General de la
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Actividad Econdmica IGAE, . Indice de Produccién
Industrial de EUA 1P, Importaciones locales
M, Exportaciones locales X, indice de Tipo de Cambio TCR,

4.1 El tratamiento de las series
Previo a la insercidn de las variables, €stas son deflactadas, de tal forma, que no coexistan

que todas las variables (en necesidad de ser deflactadas) se encuentran medidas en términos
Customer Price Index

37
Posterior ala obtencion de las series deflactadas, se desestacionalizan
a este fin, se introduce la vista de los graficos desarrollados a partir de la descomposicion de

las series con ¢l filtro Hodrick-Prescott (H-P),

En dichas graficas es posible apreciar que se trata, a excepcion del caso de la Balanza

4.2 Analisis de las series de tiempo

gerida por Hamilton (1994), en ¢sta son utilizados tres recursos: (1) La observacion grafica

El célculo del coeficiente de suavizamiento (A) empleado en el filtro, fue realizado siguiendo la

trabajo de los autores anteriormente mencionados, se concluye que el coeficiente para variables mexicanas
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Grafica 1

Descomposicion del IGAE
(Ene. 2000 - Jul. 2012)

Grafica 2

Descomposicion de la Balanza Comercial
(Ene. 2000 - Jul. 2012)
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Grafica 3 Grafica 4
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Bajo dicha metodologia se especifica entonces para cada variable la siguiente

Balanza Comercial:

da disminucidn con fluctuaciones sinusoidales, que le atribuye el caracter de estacionaria o

indice General de la Actividad Econdmica:

Yt = a+pt+pY

Yt = a+pY Yt = t+pY De tal forma que la significancia de cada uno de sus componentes
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indice de Produccion Industrial de EUA: IGAE

indice de Tipo de Cambio:

especificacion es de una caminata aleatoria, con tendencia deterministica ¢ intercepto.

39

4.3 Pruebas de Estacionariedad y verificacion

AD-F
cionar que el tamafio de la muestra hace poco confiables los resultados de la prueba P-P

uso a manera de confirmacion de la prueba de Dickey-Fuller para minimos cuadrados gene

P-P AD-F
Para finalizar el analisis de estacionariedad son corroboradas en el Cuadro 2 los 6rdenes
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Cuadro 1
Pruebas de Estacionariedad®
Variable Especificacion ADF PP KPSS? Orden
de la ecuacion de Integracion
BC* 10)
IGAE** 1(2)
IPI** 1(2)
TCR** 1(2)
40 o —
(1) Los datos entre corchetes se refieren a las probabilidades de los estadisticos de prueba.
[

la probabilidad del estadistico debe ser mayor a .05 para el no rechazo de estacionariedad a un 95% de confianza.
* Refiere a la expresion de la variable en niveles.

** Refiere a la expresion de la variable en primeras diferencias.

Cuadro 2

Dickey-Fuller GLS (DF-GLS)

Variable

Estadistico de la prueba

Orden de integracion

BC*

IGAE**

IP1**

TCR**

* Refiere a la expresion de la variable en niveles.
** Refiere a la expresion de la variable en primeras diferencias.

5. El modelo VAR

n-1
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IGAE TCR BC

de rezagos, en la cual utilizando los criterios de Schwartz, Hannan-Quinn y Akaike (entre
otros), se logra la identificacion de un solo modelo con dos rezagos. A1

se expresan en ¢l Cuadro 3, donde se observa el modelo cuyas pruebas de Heterocedasticidad,

especificaciones mostradas en el Cuadro 2.1

Cuadro 3

VAR con dos rezagos

Criterios Log(BC) D(Log(IGAE)) D(Log(TCR))

Referente a la interpretaciéon del Cuadro 4, donde se muestran los coeficientes y valores
de significancia del modelo, un importante factor a destacar es el efecto del tipo de cambio,

La Curva J,

Las pruebas se presentan en el grafico 4, asi como en los Cuadros 6, 7y 8.
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IGAE
positivo para el conjunto de rezagos, ello se justifica dada la existencia de una produccion que

IPI

(Conjunto de Graficos 2.2), se observa un

42

Comercial; por otro lado se muestra un impacto significativo tanto del IGAE como de la

no se observa que el tipo de cambio influya en la dinamica de la Balanza Comercial, si bien
¢s un determinante no tiene la relevancia que la teoria economica plantea. Para justificar este

6. Conclusiones

en México permite justificar la idea de una interrelacion comercial entre los Estados Unidos y

3. Verificacion.indd 42 1/17/14 2:31:52 PM



VERIFICACION DE LA CONDICION MARSHALL-LERNER...

la condicién Marshall-Lerner para el caso especifico de México. Ello a partir de 1a observa
no relevante aunada al coeficiente de la elasticidad del tipo de cambio sobre la balanza, el

pues no ¢s sino hasta el tercer mes cuando se verifica un efecto positivo sobre la balanza,
Curval
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Anexo 1
Solucion del problema de control éptimo

2.1), se establece el Hamiltoneano correspondiente
2.2 23a 23b 23c
2.3d
asignado como ¢l presupuesto, es igual a cero cuando la economia llega a su final.

max | Sweﬁt(ﬁ, q5y )df
4.9}

t t t

Y = d X & gl‘ l qft & ql,t

p p P
44 f f f
|
- Dy )4 D
H=e Btu(qf,tql,t)-'—?\’t dt+xt — tg — - qf,t - +ql,t
Py Py Py
oH , Lo
aqn ¢ ¥ qu . 0 a
oH
— e' 1 q,4, (Lo
aqf, Py b
oH )
el dt X, & & i qf,t L 9, Yt
?J, Py Py Py c
H
CH oy b
& Py
lim A8 =0
t—>+eo
s,
1 Do
Q=" — 4.
Py
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Py Dy 14
Adedd— FX— | & —
P Py Py

ln(qf’, In x, Py g Loyl
‘ Py Py Py
In| = |= n gf,+qf,& Ing,i +x,& +Inﬂ In&
qr. . APy Py Py P P a
45
ln(bc,)zlngf,+qf,& Ing,i +x,& +In Lo — —
. Py Py Py Px

Bajo las sustituciones de las variables definidas en: (2.8a), (2.8b), (2.8¢), v (2.8d) sobre

x a
BC,=In bc, =ln —
qr;
p b
Yf,t =In gf,z +qf,t -
f
(o
Y R R
Py Dy
R=InLn d
Dy
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Anexo 2
Pruebas al modelo VAR
Cuadro 2.1
Coeficientes y significancia de las variables
Variable Coeficiente Error Estandarl
C
BC,,
BC,,
TCR,,
46 TCR,
_-— TCR,
IGAE,,
IGAE,,
IGAE,
IPI,
T
Nota: Los datos colocados en los corchetes refieren al estadistico
t, de significancia individual.
Cuadro 2.2
Pruebas de Causalidad y Exogeneidad*
Variable Causaa... Causalidad de Granger Exogeneidad en Bloque Resultado?
TCR, BC,
TCR, IPI,
TCR, IGAE,
IGAE, BC,
IGAE, TCR,
IGAE, IPI,
IPI, BC,
IPI, IGAE,
IPI, TCR,
BC, IGAE,
BC, TCR,
BC, 1P,
F

a lo que se adhiere aquello que define la teoria econdémica.
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Cuadro 2.3
Criterio de eleccion de Rezagos
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

47

_

(2) LR: estadistico de prueba, FPE: error final de prediccidon, AIC: Criterio de eleccion Akaike, SC: Criterio de
eleccion Schwarz, HQ: Criterio de eleccion Hannan-Quinn.

Grafico 2.1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

0.54

0.0 .

-0.5 4

Nota: El grafico muestra que todas las raices se encuentran dentro del circulo unitario, por lo tanto se atribuye

Cuadro 2.4

Prueba de Autocorrelacion (L-M)*
Rezagos Probabilidad

(1) Los valores presentados refieren a las probabilidades de ocurrencia de la prueba, es decir, un valor mayor a .05

3. Verificacion.indd 47 1/17/14 2:32:11 PM



48

FERNANDO RIVERO MOSQUEDA

Cuadro 2.5

Prueba de Homocedasticidad (White)*

(1) Los valores presentados refieren a las probabilidades de

Cuadro 2.6

Matiz de Correlacion

BC,

TCR,

IGAE,

BC,
TCR,
IGAE,

Nota: Un valor menor a 0.8 en el coeficiente de Correlacion denota una multicolinealidad

Conjunto de Graficos 2.2
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Resumen

Este articulo analiza empiricamente la relacién de largo plazo entre la apertura comercial y el
crecimiento econémico del Ecuador para el periodo de 1960 a 2012. Los resultados empiricos
del modelo VAR indican que la apertura comercial tiene un impacto positivo en el crecimiento.
Ademés, la prueba de causalidad de Granger muestra causalidad unidireccional de la apertura
comercial a crecimiento econémico. Esto implica que la apertura comercial causa un cambio en el
producto interno bruto pero no viceversa.

Palabras clave: Apertura comercial, crecimiento econdmico, modelos de series de tiempo.
Clasificacion JEL: F13, F43, C22.

Abstract
This paper empirically analyzes the long-run relationship between trade openness and economic
growth in Ecuador over the period from 1960 to 2012. The empirical results from the VAR model
suggest that trade openness has a positive impact on growth. Furthermore, the Granger causality
test shows unidirectional causality from openness to economic growth. This implies that trade

openness causes a change in the gross domestic product but not vice versa.

Keywords: Trade openness, economic growth, time-series models.
JEL Classification: F13, F43, C22.
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I. Introduccion

El presente articulo aporta evidencia empirica del vinculo entre apertura comercial y creci-
miento econémico en el Ecuador. Para ello se recurre a un modelo de autorregresién vectorial
(VAR), el cual nos provee de 2 instrumentos de analisis dinamico: las funciones generalizadas
de impulso-respuesta y la descomposicion de los errores finales de prediccion. El primero nos
posibilita evaluar las respuestas de las variables ante perturbaciones inesperadas; y el segun-
do, nos permite estimar el peso de explicacion de las variables sobre los movimientos en los
errores de los modelos. Ademas, se utiliza la prueba de causalidad de Granger para determinar
la relacion de precedencia entre la apertura comercial y el crecimiento econémico.

El principal objetivo de este articulo es establecer si existe 0 no una relacién de largo
plazo entre la apertura comercial y el crecimiento econémico del Ecuador, con la intencién
de encontrar evidencia empirica consistente que contribuya a la elaboraciény planeacion de
la politica econémica.

Debido a la contrariedad de los resultados de las investigaciones empiricas sobre este
tema, las conclusiones dependen exclusivamente de la evidencia encontrada para cada caso
en particular. Es asi, que en el presente articulo al evaluar las series del Ecuador para el pe-
riodo de 1960 a 2012, se concluye que mientras mayor sea el grado de apertura comercial,
entendida como el volumen de exportaciones e importaciones en relacién al PIB, mayor sera
el impacto positivo sobre el producto.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente manera: en la seccién Il se revisa la
literatura. En la seccion |11 se indica la fuente de los datos y la descripcion de las variables.
En la seccidn IV se presentan los andlisis de integracion y cointegracién. En la seccion V se
muestran los resultados de la estimacion del modelo VAR. Finalmente, en la seccién VI
se presentan las conclusiones.

50

I1. Revision de la literatura

En la actualidad uno de los temas de mayor interés en el ambito de economia internacional
es el del impacto de la apertura comercial sobre el crecimiento econémico. En gran parte
debido a las diferencias entre las tasas de crecimiento de las economias abiertas y cerradas;y
por el desacuerdo entre los investigadores con respecto a la relacion entre estas variables.
Aunque la postura general es que la apertura tiene un efecto positivo en el producto, no hay
un consenso ni tedrico ni empirico que afirme este nexo.

Awokuse (2008), con un andlisis de series de tiempo estudio la relacion entre apertura 'y
crecimiento para los casos de Argentina, Colombia y Per(. Mediante pruebas de causalidad
de Granger y funciones impulso-respuesta encontré que la apertura conduce a crecimiento
en Argentina y Per.
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Gomez (2012), siguiendo la metodologia de cointegracion de Engle y Granger, estima un
modelo de correccion de error para definir los determinantes de las exportaciones de México
hacia Estados Unidos. Concluye que las exportaciones son un elemento primordial para el
desarrollo de México, ya que impactan en el crecimiento de la productividad.

Romer (1990), con un estudio de corte transversal para noventa paises, encontr6 que la
apertura comercial permite a las economias tener acceso a un amplio rango de innovaciones
que elevan la produccion nacional.

Hiranya y Khawaja (2004), utilizan series de tiempo para comprobar la existencia de un
vinculo entre el comercio, el crecimiento econdémico y la distribucién del ingreso en Bangla-
desh. Los resultados del vector autoregresivo (VAR) que construyen indican que el comercio
internacional acelera el crecimiento del producto y la inversion de Bangladesh pero no afecta
la distribucion del ingreso. Asma y Hasnat (2012), con series temporales de Pakistan analizan la
relacion de largo plazo entre la apertura comercial y el crecimiento econdmico utilizando
el procedimiento de cointegracion de Engle y Granger y el enfoque de correccién de error
para estimar la relacion entre las variables. Su andlisis de causalidad muestra que existe una
causalidad bilateral entre la apertura y el crecimiento.

Yanikkaya (2003), utilizando 2 indicadores de apertura comercial tales como la partici-
pacion del comercio ((exportaciones+ importaciones)/PIB) y la restriccion al comercio por
operar con divisas en los pagos bilaterales, para una muestra de 120 paises obtuvo, para ambos
indicadores, que el impacto del comercio sobre el crecimiento es positivo.

Referente a estudios individuales de paises. Simorangkir (2006), estima un modelo SVAR
para Indonesia y encontré una relacion negativa entre apertura y crecimiento. Rao y Rao
(2009), hallaron que la apertura tiene un impacto positivo sobre el crecimiento en Fiji. Jin
(2006), estudio los casos de Corea y Japon, sus resultados indican que la apertura tiene un efec-
to negativo sobre el crecimiento debido a los movimientos de los mercados financieros.

Una de las discrepancias mas comunes entre los estudios de apertura y crecimiento son
los resultados que arrojan las pruebas de causalidad de Granger. Por citar algunas investi-
gaciones, Jung y Marshall (1985) encuentran causalidad unidireccional de exportaciones a
crecimiento. Chow (1987) analiza ocho paises industrializados y concluye que hay causalidad
bidireccional en seis casos y en un caso causalidad de exportaciones a crecimiento. Hsiao
(1987), estudia los paises asiaticos y s6lo encuentra causalidad unidireccional de crecimiento
a exportaciones para el caso de Hong Kong. Ahmad y Kwan (1991) investigan cuarenta y
siete paises africanos y no encuentran causalidad entre exportaciones y crecimiento.En otras
palabras, no hay un consenso en que la apertura ocasione crecimiento, ya que puede ser al
revés o incluso mutuo.

En resumen, la relacién entre apertura y crecimiento es algo completamente empirico.
Por ello, en este articulo se buscara evidencia para el caso de Ecuador utilizando el analisis
de cointegracién y la estimacion de un modelo VAR. También se realizara la prueba de
causalidad de Granger.

51
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I11. Fuente de datos y descripcion de las variables

Las series empleadas en este estudio provienen de la base de datos del Banco Mundial, cubren
un periodo de 1960 a 2012 y estan expresadas en délares a precios constantes del 2000. Las
variables a utilizar son:

PIB = Logaritmo natural del producto interno bruto

AC = Exportaciones mas importaciones dividido entre el PIB (X+M/PIB)

En la grafica 1 se muestra intuitivamente que existe una relacion entre la apertura comer-
cial y el crecimiento del producto del Ecuador. De 1970 a 1974, periodo de auge petrolero,
se aprecia un mayor grado de apertura y que el producto experimentd crecimiento. Por el
contrario, a fines de los noventa la economia redujo la participacion del comercio y su pro-

5o ducto se vio afectado.!
Griafical

Producto interno bruto y apertura comercial del Ecuador,
1960-2012 En délares del 2000
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Elaboracion propia con datos del Banco mundial

I'V. Analisis de integracion y cointegracion

Debido a que trabajamos con series de tiempo es necesario realizar pruebas de estacionarie-
dad y de raiz unitaria. Se realizaron las pruebas de Dickey-Fuller aumentada (ADF, 1979),
de Phillips-Perron (PP, 1988) y de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS, 1992). Se
utilizo el procedimiento de Hamilton (1994) para la eleccién de si se incluye una constante
y una tendencia lineal o s6lo una constante en la ecuacién de prueba. Este procedimiento nos
permite elegir la especificacién que mas se ajuste a la realidad de los datos.

1 Ecuador se dolarizo plenamente el 9 de enero del 2000 debido a que enfrentd una fuerte crisis
macroeconomica y deprimi6 todo tipo de actividades productivas incluyendo las dedicadas al comercio
exterior.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria y estacionariedad, 1960-2012
. . Estadistico de Estadistico de Estadistico de
Variable ij Ziﬁ:zaczonmdzblz la prueba ADF la prueba PP la prueba KPSS irgfk;::zlcﬂﬁn
p (Ho:Raiz unitaria)  (Ho:Raiz unitaria)  (Ho:Estacionariedad) g
PIB lyTD -1.75 -1.49 0.20* I(1)
APIB | -4.92%* -5.08** 0.21 1(0)
AC lyTD -2.17 -2.33 0.09 I(1)
AAC | -6.27** -6.23** 0.06 1(0)
Elaboracion propia.
Notas:
I: Intercepto.

TD: Tendencia deterministica.
Pruebas: ADF=Dickey-Fuller aumentada; PP= Phillips-Perron; KPSS= Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin.

Las pruebas ADF y PP estan basadas en los valores criticos de MacKinnon (1996). 53
La prueba KPSS se basa en los valores criticos de Kwiatowski, Phillips, Schmidt y Shin.
Ho= Hipdtesis nula. —

*y ** indican rechazo de la hipdtesis nula al 5% y 1% de significancia respectivamente.
Aes el operador de primera diferencia.

Mientras que las pruebas ADF y PP contrastan la hipétesis nula de raiz unitaria y la alter-
nativa de estacionariedad, la KPSS prueba la hipétesis nula de estacionariedad y la alternativa
de raiz unitaria. Los resultados de las pruebas se muestran en el cuadro 1. Tanto el PIB como
la apertura comercial indican ser integradas de orden 1 (1(1)).2

Como las variables son 1(1) se puede proceder a determinar si mantienen una relacion
de largo plazo; es decir, si estdn cointegradas. Para ello, se empleara el procedimiento de
cointegracion de Johansen (1995), el cual se respalda en las pruebas de la traza y de la esta-
distica de valor caracteristico para establecer el nmero de relaciones de largo plazo entre las
variables. La inclusion de la estadistica de valor caracteristico se debe a que esta se basa en
una hipotesis alternativa mas restrictiva, por lo que se aumenta el poder de la prueba (Cuevas,
2010). Los resultados de estas pruebas se presentan en los cuadros 2 y 3.

Cuadro 2
Prueba de cointegracion de Johansen: estadistico de la traza
Hipotesis nula Hipotesis alternativa Estadistica de la traza Valor critico del 5%
r=0 r>1 17.55176* 15.49471
r<l r>2 1.968073 3.841466
Elaboracion propia
Notas:

-Lar indica el nimero de ecuaciones de cointegracion.

-El * indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia del 5%.

-Los valores criticos son los elaborados por MacKinnon, Haug y Michelis (1999).
-Las prueba de la traza indica la existencia de al menos una ecuacion de cointegracion.
-La longitud de rezago del VAR es 1, elegido segun el criterio de Akaike.

2 Esdecir que hay que diferenciarlas una vez para que sean estacionarias.

4. apertura.indd 53 1/17/14 2:32:42 PM



DIEGO LINTHON DELGADO

Cuadro 3
Prueba de cointegracion de Johansen: estadistica de valor caracteristico
Hipotesis nula Hipotesis alternativa Estadistica de valor caracteristico Valor critico del 5%
r=0 r=1 15.58369* 14.2646
r<l r=2 1.968073 3.841466
Elaboracion propia
Notas:

-Lar indica el nimero de ecuaciones de cointegracion.
-El * indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia del 5%.
-Los valores criticos son los elaborados por MacKinnon, Haug y Michelis (1999).
-La estadistica indica la existencia de al menos una ecuacion de cointegracion.
-La longitud de rezago del VAR es 1, elegido segun el criterio de Akaike.
Las pruebas de cointegracion de la traza y de valor caracteristico indican que existe al
menos una ecuacion de cointegracion. Esto nos permite estimar un VARY realizar las pruebas
de causalidad de Granger, generar las funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de

la varianza de las series.

54

V. Modelo VAR empirico

Con el objetivo de determinar la relacion a largo plazo entre la apertura comercial y el creci-
miento econdmico del Ecuador en el periodo 1960-2012, estimamos un vector autoregresivo
(VAR) bivariado. Mas especificamente, construimos un VAR con la siguiente forma:

P
Y=A+3 AY,  +¢, (1)
=1

Donde:

Y, = es un vector de nxl variables en el periodo t.
A, = es un vector de nx1 términos constantes
A, = es una matriz de
nx de los coeficientes asociados con elrezago i de las variables Y.
p = el mdximo de rezagosincluidos en el modelo VAR.
&, = es un vector de nxI de perturbaciones de ruido blanco.
n = numero de variables en el vector Y.

Por lo tanto, el modelo VAR empirico incluiria a las variables PIB y apertura comercial
en el vector Y. Mé&s formalmente:

Y= (PIB,AC) )

Incluimos 1 rezago para cada variable basandonos en los criterios de Akaike y
Schwarz.
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V.1 Pruebas de diagnéstico

Para asegurar la confiabilidad de los resultados del VAR estimado con un rezago, los residuos
del VAR se sometieron a pruebas de normalidad, de heterocedastidad y de correlacién serial.
En el cuadro 4 se aprecian los resultados de la prueba de normalidad de Jarque-Bera.

Cuadro 4
Pruebas de normalidad de Jarque-Bera para los residuos del VAR
(Hipétesis nula: Los residuos tienen un comportamiento normal)

Prueba conjunta

Estadistica JB Grados de Libertad Valor de probabilidad
3.96 4 0.411
Componentes individuales 55
Componente Estadistica JB Grados de libertad Valor de probabilidad o
APIB 3.73383 2 0.1546
AAC 0.22954 2 0.8916

Elaboracion propia

Notas:

JB: Jarque-Bera.

Se emplea el método de ortogonalizacién de Cholesky.

Aes el operador de primera diferencia.

La estadistica de Jarque-Beray los valores de probabilidad indican que los residuos siguen una distribucién normal
multivariada tanto de manera individual como conjunta.

De la misma manera, se procedi6 a realizar la prueba de heterocedasticidad de White en su versién multivariada.
El cuadro 5 muestra que los residuos del VAR son en general homocedasticos.

Cuadro 5
Prueba de heterocedasticidad de White para los residuos del VAR
(Hipotesis nula: homocedasticidad)

Prueba conjunta
Estadistica de . Valor de
chi-cuadrado (i) Grados de libertad probabilidad
18.46 12 0.1023
Componentes individuales
. Valor de . Valor de
Dependiente R cuadrada F4,47) probabilidad Chi-cuadrado(12) probabilidad
resl*resl 0.011328 0.134634 0.9688 0.589077 0.9643
res2*res2 0.159949 2.237244 0.0792 8.317342 0.0806
res2*resl 0.037921 0.463136 0.7624 1.971898 0.7409

Elaboracion propia.
Nota:
Res: residuos.

El cuadro 6 muestra el resultado de las pruebas de correlacion serial multivariada de los
Multiplicadores de Lagrange.
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Cuadro 6
Pruebas de LM de correlacion serial multivariada

(Hipadtesis nula: no hay correlacion serial en el orden de rezago (p))

Orden de rezago (p) Estadistica LM Valor de probabilidad
1 4.278625 0.3696
2 1.622118 0.8048
3 3.926185 0.4161
4 6.69347 0.153

Elaboracion propia.
LM: multiplicadores de Lagrange.

Hasta el orden de rezago cuatro, las pruebas LM sefialan ausencia de correlacién serial.
No se puede rechazar la hipétesis nula al nivel de significancia del 5% ni al del 10%.
56 En sintesis, los residuos del modelo se comportan como ruido blanco. La prueba de nor-
mmm = malidad de Jarque-Bera sefiala que los residuos se distribuyen de manera normal, la prueba
de heterocedasticidad de White indica que los errores son homocedasticos y la prueba de
autocorrelacion de los Multiplicadores de Lagrange (LM) descarta la presencia de correlacién
serial hasta el orden de rezago 4.
Ademas, en el cuadro 7 se muestran los resultados de las “raices inversas” del polinomio
autorregresivo caracteristico. Esto con la finalidad de demostrar que el VAR construido
cumple con la condicién de estabilidad.

Cuadro 7
Prueba de condicion de estabilidad
(Raices inversas del polinomio autorregresivo)

Raiz Modulo
0.985662 0.985662
0.789877 0.789877

Elaboracion propia.
Nota: Todas las raices inversas muestran un valor absoluto <1, por lo tanto se cumple la condicion de
estabilidad.

Tal como se observaen el cuadro 7, ambas raices son inferiores a 1 en términos absolutos;
es decir, se encuentran dentro del circulo unitario, y por lo tanto el modelo VAR estimado
puede ser considerado como estable y estacionario.

En conclusién, dado que los residuos del modelo se presentan como ruido blanco y que
la estructura de rezagos es estable, podemos decir que el modelo VAR estimado es adecuado
y que sus resultados son consistentes y apropiados para el analisis.
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V.2 Prueba de causalidad de Granger

Uno de los principales objetivos de este estudio es determinar la causalidad entre la apertura
comercial y el crecimiento econdmico. Para ello utilizamos la prueba de causalidad de Granger.
La hip6tesis nula de esta prueba para la primera ecuacion es que AC no causa a la Granger a
PIB, y para la segunda ecuacién es que PIB no causa a la Granger a AC. El rechazo de las
hipétesis nulas indicaria causalidad bilateral entre las variables.® El cuadro 4 presenta los
resultados de la prueba de causalidad.

Cuadro 4
Prueba de causalidad de Granger
Hipdtesis nula Estadistico F Probabilidad
57
AC no causa a la Granger a PIB 8.38255 0.0056** i —
PIB no causa a la Granger a AC 1.97587 0.1661

Elaboracion propia

Notas:

** indica rechazo de la hip6tesis nula al 1% y 5%.

Se realiz6 la prueba con un rezago segun lo recomendado por el criterio de Akaike.
AC: Apertura comercial.

PIB: Producto interno bruto.

Los resultados de la prueba de causalidad de Granger para el Ecuador indican causalidad
unidireccional de apertura comercial (AC) a crecimiento econémico (PIB). En Ecuador, la
apertura comercial precede al crecimiento y no al revés; es decir, que la apertura ocasiona
crecimiento econémico pero que el crecimiento econémico no causa apertura. Esto implica
gue mientras mas abierta sea la economia ecuatoriana mas crecera su producto interno bruto;
en cambio,un incremento del PIB no resulta en una mayor apertura comercial en términos de
volumen. Este resultado sugiere que para dinamizar el crecimiento del PIB la economia debe
aumentar su participacion de comercio con el exterior a través de la promocién de las expor-
taciones y de la canalizacion de las importaciones hacia actividades productivas orientadas
hacia la exportacion; ya que, como muestra la prueba de causalidad de Granger, mientras mas
comercie el Ecuador con el resto del mundo més rapido seré el crecimiento de su PIB.

V.3 Funciones generalizadas de impulso-respuesta

En este apartado presentamos las funciones generalizadas de impulso-respuesta del PIB y de
la apertura comercial en un espacio de 10 afios y con intervalos de confianza de 95%. Estas

3 Granger distingue 4 tipos de causalidad: 1) Unidireccional de X a Y; 2) Unidireccional de Y a X; 3)
Bilateral de X aY y de Y a Xy 4) Independencia o no causalidad entre las variables.
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funciones muestran la respuesta dindmica del PIB ante innovaciones en la apertura comer-
cial; y la respuesta de la apertura comercial a innovaciones en el PIB. En esta ocasién, una
innovacion (o perturbacién) debe entenderse como un aumento de una desviacion estandar
en la variable en cuestion, que es inesperado y transitorio, pues se mantiene durante un solo
periodo (Cuevas, 2010).

Las funciones impulso-respuesta del PIB y de la apertura comercial se muestran en
la grafica 2. En ¢l cuadrante izquierdo se muestra la respuesta del PIB a innovaciones de
la apertura comercial. Aunque los resultados deben interpretarse con cierta precaucién debido a
que los errores estandar se vuelven mas imprecisos con el pasar del tiempo, vemos claramente que
un aumento de una desviacion estandar en la apertura comercial produce un crecimiento del
PIB de manera permanente.

Grafica 2
Funciones generalizadas de impulso-respuesta: PIB y apertura comercial
Respuesta de PIB a ACRespuesta de AC a PIB
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Elaboracion propia.

En el cuadrante derecho se presenta la respuesta de la apertura comercial ante perturba-
ciones en el PIB. Se observa que una perturbacion en el PIB tiene un impacto negativo y
duradero sobre la apertura comercial.

Estos resultados sugieren que un aumento inesperado del volumen de comercio del
Ecuador genera un aumento permanente del PIB. Por lo tanto, mientras mayor sea el grado
de participacion del comercio mayor serd el impacto sobre el PIB. En contraste, un incremento del
PIB provocaria una reduccién del volumen de comercio; en otras palabras, al aumentar la
produccion nacional se reduce el volumen de exportaciones e importaciones como partici-
pacién del PIB, insinuando que habria preferencia por dinamizar las actividades productivas
independientes del consumo, el ingreso y la produccién del resto del mundo.

Al sumar a este andlisis los resultados de la prueba de causalidad de Granger, se fortalece
la idea de que mientras mayor sea el grado de apertura comercial mayor sera el crecimiento
del producto del Ecuador. Esto, porque la evidencia empirica sefiala que la apertura comer-
cial precede al crecimiento econémico, y que las innovaciones inesperadas de la apertura
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comercial tienen un impacto positivo y permanente sobre el PIB segln las estimaciones de
las funciones generalizadas de impulso-respuesta.

V.4 Descomposicién de la Varianza

El segundo instrumento a emplear es la descomposicion de los errores finales de prediccion,
este nos permite analizar de manera dinamica el comportamiento de las variables cuando se
someten a perturbaciones, y nos muestra el peso que tienen los residuos de cada variable sobre
el error final de prediccion del modelo. Al igual que con las funciones de impulso-respuesta
utilizamos un horizonte de 10 afios.

Cuadro 5
Descomposicion de la varianza:
PIB y apertura comercial 59
Modelo Periodo Innovaciones o
PIB AC
PIB 1 100.00 0.00
2 97.33 2.67
3 93.31 6.69
4 89.20 10.80
5 85.47 1453
6 82.23 17.77
7 79.49 2051
8 77.18 22.82
9 75.23 24.77
10 73.58 26.42
AC 1 20.30 79.70
2 21.08 78.92
3 21.82 78.18
4 2252 77.48
5 23.17 76.83
6 23.79 76.21
7 24.36 75.64
8 24.89 75.11
9 25.39 74.61
10 25.85 74.15

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 5 se presentan los resultados para el analisis de la descomposicién de los
errores finales de prediccion del modelo. Vemos que los errores finales de prediccion del PIB
se explican en su mayoria por sus propias innovaciones durante los diez afios mostrados; sin
embargo,el incremento de explicacion de las variaciones en el PIB debido a las innovaciones
de la apertura comercial es significativo; ya que, pasa de explicar el 0.00% en ¢l periodo
vigente a explicar el 26.42% al final del periodo. Con respecto a la apertura comercial, aunque
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el 20.30% de su varianza se deba a los movimientos del PIB en el periodo inicial, al décimo
afio este porcentaje apenas se incrementa al 25.85%, dejando a las variaciones de la apertura
comercial explicar el 74.15% del comportamiento de sus errores finales de prediccion.

En concreto, estos resultados indican que conforme pasa el tiempo las variaciones en la
apertura comercial explicaran una mayor parte de los movimientos del PIB. En contraste, el
peso del PIB sobre la explicacion de los movimientos de la apertura comercial, aungue sig-

nificativo al inicio del periodo, no se incrementa de manera importante en ¢l largo plazo.
VL. Conclusiones

En este articulo se presenta evidencia de la relacion entre la apertura comercial y el creci-
miento econdémico del Ecuador para el periodo 1960-2012. Mediante un estudio de series de
tiempo se encontrd que existe una relacion de largo plazo entre las variables. Los resultados
empiricos del vector de autorregresion (VAR) sefialan que la apertura comercial promueve
el crecimiento del Ecuador.

Para ello, se utilizaron 2 instrumentos de analisis dindmicos obtenidos del VAR: Las
funciones generalizadas de impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza. El resul-
tado del primero sugiere que la apertura tiene un efecto positivo sobre el PIB y que el PIB
tiene un efecto negativo sobre la apertura; en cuanto al segundo instrumento, los resultados
muestran que la apertura comercial explica el 26.42% de los movimientos del PIB y que el
PIB explica el 25.85% de los movimientos de la apertura comercial, ambos al décimo afio
de prediccién. Ademas, se realizé la prueba de causalidad de Granger, cuyo resultado indica
que existe precedencia Unica de apertura comercial a crecimiento econémico, implicando
que el crecimiento del PIB puede ser causado por un aumento de la apertura pero que un
incremento de la apertura no es causado por un incremento del producto.

En conclusién, la evidencia apunta a que un mayor grado de apertura comercial le permitiria
al Ecuador alcanzar tasas mas altas de crecimiento econémico. Por lo que la politica econo-
mica debe enfocarse en dinamizar las exportaciones y en realizar acuerdos comerciales que
promuevan el crecimiento del volumen de comercio y por ende el crecimiento del porducto.

60
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Resumen

Este trabajo muestra la fortaleza financiera de empresas mexicanas agrupadas en sectores econémicos
que cotizan en la bolsa mexicana de valores al identificar las relaciones que existe entre las razones
financieras mas significativas y el grado de robustez que se asocia a la inercia que presentan los
sectores econdémicos ante cambios subitos del mercado, condicidén que permite sobrevivir a crisis
en periodos de incertidumbre de 1a actividad econdmica. El estudio estadistico se realizé de forma
agrupada de acuerdo al sector econémico en el que se desempefian las empresas, de esta forma se
determiné la relacién y la capacidad explicativa de diferentes razones financieras con respecto al
comportamiento delconjunto de empresas.

Con ayuda de la herramienta de datos de panel se determiné la participacion de las razones finan-
cieras seleccionadas en el comportamiento de la robustez financiera de las empresas de acuerdo al
sector econémico en el que operan, la aplicacién tradicional de las razones financieras es aislada
y en este trabajo se busco dar una explicacién conjunta a partir de la informacién que ofrecen,
con ayuda de la econometria y la técnica de datos de panel se incorpord una forma para evaluar la

robustez financiera de las empresas y por consiguiente su fortaleza.
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Abstract

This paper shows the financial strength of Mexican companies grouped in economic sectors listed
on the Mexican Stock Exchange to identify relationships between the most significant financial
reasons and the robustness that is associated with the inertia that present economic sectors to sudden
changes in market conditions that can survive crisis periods of uncertainty in economic activity.
Statistical analysis was performed grouped according to the economic sector in which companies
play, so we investigated the relationship and the explanatory power of different financial ratios
with respect to the behavior of the group of companies.

Using the panel data tool we investigated the involvement of selected financial ratios in the behavior
of the financial strength of the companies according to the economic sector in which they operate,
the traditional application of financial ratios is isolated in this work sought an explanation from the
joint offering information, using econometrics and panel data technique incorporated a way to 63

assess the financial strength of the companies and thus its strength.

Keywords: financial strength, coverage, financial ratios, regression.
JEL Clasificacion: C52, D21, M21

1. Introducciéon

Las alteraciones frecuentes en la actividad economica son reflejo de la incertidumbre que generala
presencia de una crisis econdmica; condicion que esta ligada con la actividad financiera, este
efecto significa un riesgo para cualquier actividad, sector, mercado y en particular para las
empresas, por tanto merece ser estudiado con detalle porque en el proceso de gestion,cuando
se equivocan los mecanismos de control para mitigar ¢l problema, es posible llegar al fracaso
empresarial. En ¢l caso de las empresas que operan en el mercado mexicano los problemas
no son la excepcion y el manejo adecuado de la incertidumbre es uno de los aspectos que
son tema de investigacion para lograr el éxito de la empresa, cuando se mejora el comporta-
miento v se reduce la incertidumbre es mas facil aumentar el rendimiento, como respuesta a
la adecuada participacion en la direccidn y gestion de la organizacion.

La teoria econdmica tradicionalmente se ha orientado al estudio de las condiciones con-
ducentes de un correcto funcionamiento de los mercados, sin manifestar ninglin interés por
conocer y resolver las diferentes cuestiones que corresponden a la actuacion de un agente
econdomico como ¢s el caso de la empresa, el tratamiento que se dio a este agente es que debe
comportarse en todo momento de forma eficiente como respuesta automatica a las sefiales
transmitidas por los mercados de factores y productos.

La investigacion economica en el campo de las finanzas, no estaba concebida antes del
siglo XIX; uno de los avances importantes de la teoria corresponde a la identificacion de la
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estructura financiera que tomo relevancia con el trabajo de Modigliani v Miller en 1958,
cuando presentaron el modelo de estructura financiera conocido como modelo M y M tal
como refiere Amaro de Matos (2001), el modelo parte de los supuestos: que no hay fricciones
en el mercado (impuestos, costos de transaccion y costos de quiebra), las empresas pueden
emitir o suscribir deuda a una tasa libre de riesgo, los inversionistas presentan iniciativas
homogéneas, los flujos son perpetuos y sin crecimiento.

De acuerdo con Ross (2002) y Besley (2001), el objetivo de la empresa es la maximizacion
del valor de mercado para los accionistas y para lograr esto se deben realizar las mejores deci-
siones de inversion, de estructura de financiamiento, de politica de dividendos y optimizar la
utilizacion de los recursos para minimizar costos. De forma similar Shapiro y Sheldon(2000)
afirman que las finanzas se enfocan a la valuacién de activosy el analisis de las decisiones fi-
nancieras tendentes a crear valor, la correlacion entre dos actividades se da desde el momento

o4 en que se desea adquirir un activo y se cumple la condicion de que el valor es superior al costo,
entonces se tiene la posibilidad de realizar la operacion, pero ésta condicion no es suficiente
porque puede haber otros activos que generen mas valor si se adquieren por la empresa.

En la actualidad un objetivo que persigue el analisis financiero es evaluar la actividad
de la empresa para vigilar su posicion, salud econémica vy la estructura de capital como lo
indican Shapiro y Sheldon(2000), para evaluar las necesidades de incrementar la capacidad
productiva y de financiamiento adicional es necesario evaluar la estructura de los activos de
la empresa. De manera tradicional se ha utilizado como herramienta a las razones financieras
que a partir de informacion de los informes financieros se calculan coeficientes representativos
para evaluar la situacion y ¢l desempeiio de la empresa. Las razones financieras parten de
la comparacion de magnitudes que se refieren a dos datos financieros aislados que tienen
significado particular, lo importante es que cuando esta informacion se relaciona adquiere
un valor adicional que permite hacer inferencias sobre el comportamiento de la empresa.

El objetivo de la investigacion es identificar y analizar el grado de robustez financiera de
las empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores y con esta informacion analizar
mecanismos para hacer frente a los riesgos economicos exdgenos que permitan ajustar el
comportamiento para evitar caer en problemas financieros.

El trabajo se estructura en cinco apartados, en ¢l primero se abordan la introduccion y con-
ceptos relativos a las finanzas corporativas para justificar las necesidades de obtener parame-
tros que permitan conocer la situacion de la empresa ante sectores econémicos vulnerables a
efectos exdgenos, en el segundo se analizan los antecedentes y las caracteristicas del uso de las
razones financieras; en el tercer apartado se introduce el estudio de datos de panel a partir de ra-
zones financieras que representen la realidad de la empresa de una forma simple. Se dedica el cuar-
to apartado para aplicar las técnicas econométricas de datos de panel para establecer las relaciones
funcionales entre las variables que representan a las razones financieras, el quinto apartado presenta
las principales conclusiones del estudio y se complementa con la bibliografia utilizada.
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2. Las razones financieras como herramienta

El uso de las razones financieras las origino el matematico italiano Lucas de Paccioli como
refiere Gremillet (1989: p.11), los primeros estudios referentes a las razones financieras se
realizaron hace mas de ocho décadas y refieren a su uso como una técnica de gestion por los
bangueros norteamericanos que trabajaron en la reserva federal de Estados Unidos bajo la
direccion de Alexander Wall.

Los antecedentes de la investigacion de la aplicacion de razones financieras parten del
trabajo pionero de Fitzpatrick (1932). Posteriormente, estan los trabajos de Arthur Winakor,
Raymond Smith (1935), y Charles Merwin (1942). Que son trabajos empiricos que s¢ ca-
racterizan por intentar demostrar el grado de utilidad de la aplicacion de razones financieras
en la gestion de la empresa.

A Beaver se le considera como el pionero de la corriente que promulga la utilidad de la 65
informacion contable y ¢l uso de razones financieras, ya que previo a sus estudios, las razones
financieras se habian utilizado unicamente como predictores informales y su efectividad no
habia sido comprobada de forma empirica, la hipotesis de Beaver fue que la solvencia esta
ligada a variables independientes denominadas razones financieras que pueden ser controladas.
Segiin Bizquerra (1989), esta hipotesis es sencilla y con alta probabilidad de ser mejorada,
pero represento el inicio del analisis estadistico aplicado a datos para el analisis de la empresa,
primero a través del analisis univariable, y posteriormente, el analisis multivariable con el
que se llega a mayor sofisticacion en ¢l proceso y tratamiento de la informacion.

En la aplicacion de las razones financieras ¢s indispensable considerar el origen de los
valores utilizados ya que se pueden utilizar valores contables, valores de mercado, valores
de liquidacién, o una combinaciéon de estos dentro de la misma razdn, por lo que la expresion
se clasifica de tres maneras: en términos financieros se utilizan nimeros en valores absolutos
o relativos; en términos de rotacion se basan en el numero de veces de un evento o activi-
dad econdémica; y en términos cronoldgicos se obtienen indicadores en horas, dias, meses
o cualquier otra unidad de tiempo. En la tabla 1 se presenta la clasificacion de las razones
financieras de acuerdo a sus factores y expresiones que se utiliza.

2.1 Seleccién de datos para el analisis de panel

Para utilizar la técnica de datos de panel se selecciono una muestra de razones financieras de
63 de las 168 empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),que
representan los principales sectores de la economia en ¢l periodo 1998 a 2011. La informa-
cion se selecciond en base a informacion trimestral a partir de los reportes de la BMV que se
encuentran disponibles en la base de datos de Economatica, adicionalmente la base de datos
se complementd con informacion de los reportes financieros anuales de cada empresa seleccio-
nada; el criterio de clasificacion que se utilizo fue que las empresas estuvieran vigentes en la
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Tabla 1
Clasificacion de las razones financieras en factores
Nombre Valores Utilizados Tipo de expresion
Valor Valor de Términos Términos Términos
contable mercado financieros de rotacion | cronolégicos

1.-Razén de rentabilidad X X X X
2.-Razén de productividad X X X X X
3.-Razoén de eficiencia X X X X X

4.-Razdn de liquidez

4.1.Cobertura X X X
4.2. Proporcidén X X X
5.- Razon de flyjo de caja X X

6.- Razén de solvenciaf

6.1. Endeudamiento X X X
6.2. Estructura de capital X X X
6.3. Apalancamiento X X X
6.4. Cobertura X X X

7 .- Razén de mercado

7.1. Rentabilidad X X
7.2. Tamafio X X X
7.3. Crecimiengo X X X

Fuente: Alberto Ibarra Mares (2009), Desarrollo del Analisis Factorial Multivariable A plicado al Analisis Financiero
Actual

BMYV para el periodo de estudio, que la informacion estuviese disponible y fuera homogénea;
y por ultimo se validé que la informacién de los estados financieros y los balances generales
se presentaran a precios constantes para la comparacion en el tiempo de estudio.

La tabla 2presenta la clasificacién de empresas de acuerdo al sector econdmico.

En el analisis de las finanzas corporativas es posible realizar diversos estudios a partir del
uso de razones financieras para cada caso en particular,de acuerdo con Ross, Westerfiel yJaffe
(2005),el uso de la razén de liquidez permite conocer la facilidad con la que los activos de
una empresa se convierten en efectivo, por lo tanto mientras mas liquidos sean los activos,
menos sera la probabilidadde que llegue a la quiebra, por otro lado la razon de cobertura de
intereses indica cuantas veces se pueden pagar las obligaciones de corto plazo con el ingreso
operativo antes del pago de intereses ¢ impuestos, mientras que la razén de endeudamiento
mide el nivel de obligaciones que tiene la empresa con terceros en relacion a sus activos y
elcompromiso que se ejerce sobre estos; el analisis de las razones ofrece informacion par-
cial por lo que la idea de estudiarlas en conjunto para medir la fortaleza de la empresa en el
corto y largo plazo permite considerar una sefial de robustez de la empresa y conocer qué
fortaleza tendra la empresa para cumplir con las obligaciones y compromisos de corto plazo
y largo plazos.
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Tabla 2
Clasificacion de las empresas por sector econémico
Clasificacion sectorial # Empresa
Agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca y caza (AGAFPC) 3
Comercio al por mayor (CM) 13
Construccion (C) 4
Industrias manufactureras (IM) 23
Intormacion en medios masivos (IMM) 5
Mineria (IM) 3
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas (SATPAB) 12
Total de empresas 63

Fuente: Elaboracién propia

67
Para realizar el estudio se seleccionaron las siguientes razones financieras para definir —s—
una funcién que muestre la fortaleza de la empresa:

— Razon de deuda bruta (DB) a capital contable(CC),
— Razén de EBIT a deuda bruta (DB),

— Razon de pasivo total (PT) a activo total (AT),

— Razon de cobertura de intereses

— Razon de liquidez corriente (LC),

— Razdn de rendimientoso breactivo (ROA),

— Razon de apalancamiento financiero (AF).

3. El Analisis a partir de datos de panel

El estudio empirico se realizo con la técnicas de datos de panel que parte del procedimiento de
corte transversal para analizar observaciones de uno o mas individuos, empresas, estados, paises
en series de tiempo, esto permite capturar la heterogeneidad de las observaciones y mejorar la
calidad de la informacion que es relevante para el analisis porque minimiza la colinealidad y el
sesgo entre variables, esta caracteristica hace que la técnica de datos de panelsea una herramienta
poderosa para identificar efectos que no son observados por la técnica de series de tiempo con-
vencionaly la de corte transversal, con esta ventaja es posible medir el comportamiento conjunto
de las variables e incorporar niveles jerarquicos en la informacion para mejorar el analisis.

La técnica de datos de panel se puede aplicar a observaciones que se obtienen en interva-
los regulares que se denominan paneles balanceados y también a estructuras de datos que no
corresponden a intervalos de tiempo regulares que se denominan paneles no balaceados, un
inconveniente de la técnica de panel es el trabajo para conformar el panel y cuidar la congruencia
de la informacion que es un trabajo adicional al que se realiza al construir series temporales.
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Para seleccionar la técnica de datos de panel a utilizar es necesario identificar si el panel
de datos es corto o largo; en un panel corto el nimero de observaciones de corte transver-
sal, N, es mayor al niimero de periodos, T, y en un panel largo ¢l niimero de periodos T, es
mayor al nimero de observaciones N que ¢l niimero de periodos. Como segunda accion se
determina el tipo de estimacion que se realiza por medio de:minimos cuadrados ordinarios
(MCO), minimos cuadrados con variables dicotomicas o modelo de efectos fijos, o el modelo
de minimos cuadrados con efectos aleatorios.

Para la estimacién de datos de panel por medio de minimos cuadrados ordinarios se
utiliza el modelo 1.

Y, =B +B Xy, 4B, X, Ty, (D)

68 Donde:
_-— B La interseccion para cada variable,

Y Corresponde a la variable dependiente i en el tiempo t,

X Representa a la variable independiente 1 en el tiempo t,

B Coeficiente para la variable independiente i

Uy, Es el término de error i en el tiempo t,

i Es la iésima variable

t Es ¢l periodo t

La técnica de minimos cuadrados ordinarios aplicada a datos de panel considera que las

variables explicativas son estrictamente exogenas y el término de error es distribuido de
2

u

forma independiente e idéntica, con media cero y varianza constante u, ~ iid((),cs ); estas
caracteristicas permitiran identificar problemas de correlacion serial y sesgo en ¢l término
de error de las variables de analisis utilizando dos pruebas estadisticas que aprovechan la
informacién agrupada en los errores para explicar el modelo de acuerdo al tratamiento de
los coeficientes f3;;1as pruebas que estudian y corrigen estos efectos son el modelo de efectos

fijos v de efectos aleatorios.
Modelo de efectos fijos

El modelo de efectos fijos, o de minimos cuadrados con variables dicotomicas incorpora la
heterogeneidad que cada variable posee y permite que cada variable tenga su propio intercepto
para diferenciarse entre si con ¢l supuesto de que no varia con ¢l tiempo, de ahi el término
de efecto fijo. Si el intercepto se expresara como f3,, esto indica que el intercepto de cada
variable cambia v los coeficientes de las variables de analisis varian en el tiempo.

En el modelo de efectos fijos el uso de las variables dicotémicas o binarias con intercepto
diferencial, se expresa en la ecuacion 2:
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Y,=a,+ (xsz_ +(xzD3i +o+o,D, +B,X,, +B: X5, +...+B,X,, +u, @)

Donde:

D,; Es la variable dicotémica
o, Es el intercepto para cada variable invariante en el tiempo

De acuerdo a Stock y Watson (2003) la prueba de efectos fijos permite conocer si ¢l efecto
no observado de la variable no cambia con respecto al tiempo, y por tanto, cualquier cambio
que muestre la variable dependiente sera por influencias con caracteristicas fijas.

Otro atributo del modelo de efectos fijos es que mide la correlacion de los X ... ... ... Kt
con el parametro a, sin hacer una especificacion concreta con la condicion de realizar un 69
analisis de o;; de esta forma el modelo permite que los errores U, no estén correlacionados g
con las variables que se¢ expresan en la ecuacion 3.

E[ul.,

0Ly Xjj75 e wen en ,xkl.,] =0 (3)

De la ecuacidn 3 se deduce que:

Ey,.,|OL1’x1,.,, ......... s X X e kX O Y
BE[y,.l|cx1x1,.,,... ,x,m] g @)
6’5,—,51

El término B; que se observa en la ecuacion 4 captura el efecto marginal de la variable
endogena con respecto al termino de error Uy, necesaria para llevar a cabo la prueba donde
se busca que los parametros ¢, sy ;s en forma conjunta asumen que el término de error
sesga el analisis de las variables, por lo que la prueba de efectos fijos permite establecer si los
efectos no observados y su comportamiento en ¢l tiempo afectan la relacion entre la variable
dependiente v las variables independientes que ocasionan poca significatividad del modelo
de regresion para el andlisis a corto o largo plazo.

Un supuesto del modelo de efectos fijos es que las caracteristicas invariables en el tiempo
son Unicas y no deben estar correlacionadas con sus caracteristicas individuales para hacer
inferencias adecuadas a partir de las variables. Uno de los inconvenientes al utilizar efectos
fijos es el riesgo de perder muchos grados de libertad que puede provocar problemas de
multicolinealidad.

El modelo de efectos fijos no siempre es eficiente, por tanto, es necesario realizar la
prueba de efectos aleatorios, para establecer si es mejor utilizar el modelo de efectos fijos o
el de efectos aleatorios.
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El modelo de efectos aleatorios

El modelo de efectos aleatorios tiene la misma especificacion al de efectos fijos con la di-
ferencia de que X, en lugar de ser un valor fijo y constante a lo largo del tiempo para cada
observacién es una variable aleatoria con valor medio X y varianza Var(X,) # 0y la especi-
ficacion del modelo corresponde a:

Yi= i X Xy U, (3)

Donde:
3, La interseccion para cada i-esima variable,
70 Y, Corresponde a la variable dependiente 1 en el tiempo t,
E— X, Representa a la variable independiente i en el tiempo t,

B; Coeficiente para la variable independiente 1,
Es el término de error i en el tiempo t,

i Eslai-ésima variable,

t Esel periodo t.

A diferencia del modelo de efectos fijos que mantiene al parametro B, fijo, el modelo de
efectos aleatorios establece que es una variable aleatoria con un valor medio igual a 8, y el

intercepto se expresa como:

Bli B 1 1 (6)

Donde ¢, es un término de error aleatorio con valor medio igual a cero y varianza de 02,
esto indica que las razones financieras de las empresas que se agrupan en sectores econdmicos
tienen una media comun para el intercepto 3,y las diferencias individuales con respecto al
intercepto de cada empresa se reflejan en el término de error ¢, .

Sustituyendo 6 en 5 se obtiene:

Y, =B +Bxy, +Bsxy, +E 1

_ 7
= 2% 3% Wi )

Donde
w, =§ tu, (8)

El término ¢, es un componente de error de corte transversal y u, es la combinacién del
componente de error de la series de tiempo y corte transversal.
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Este modelo minimiza la varianza de la estimacion aunque es menos consistente que el
modelo de efectos fijos, es decir es mas exacto en el calculo del valor del parametro pero
puede estar mas sesgado que el modelo de efectos fijos.

La prueba de Hausman

Para evaluar la consistencia de los parametros en la regresion y seleccionar el modelo de
datos de panel adecuado se utiliza la prucba de Hausman, que evalua el comportamiento que
tiene la relacion entre ¢l término de error y la probable correlacion con los coeficientes de
la regresion bajo la hipdtesis nula de que H,: E o,|X,, 0 asi, ¢l estadistico de Hausman
converge en una distribucion chi-cuadrada X7, :

2 > ! 71

Hy v2
QEF,EA = EF EA EF EA EF EA - 0 XNT (9)

De laecuacion 9, se asume que Q. s el cociente del cuadrado de la diferencia entre los
dos estimadores y la diferencia entre las varianzas calculada en el modelo de efectos fijos vy el
modelo de efectos aleatorios. Asi, bajo H,, tanto el modelo de efectos fijos como el modelo
de efectos aleatorios son consistentes y la diferencia entre los estimadores debe ser pequetia.
Si el estimador ., es mas eficiente que P, la varianza sera pequefia o la diferencia entre
las varianzas es grande; vy esta combinacion dara como resultado un valor del estadistico
Qgrea cercano a 0 lo que implica rechazar la hipotesis nula. Si, por el contrario, Hy no es
cierta, entonces . es consistente pero 3, no lo es, por lo que debe haber diferencia notable
entre los valores de estos estimadores para que el valor del estadistico Qg.¢, sea alto y asi
rechazar la hipotesis nula.

Hausman y Taylor (1981) demostraron que la misma hipdtesis puede ser contrastada
utilizando cualquier par de diferencias Busce —BersBrs = BeroBer _BBG, en donde Bsces el
estimador entre grupos. Una vez que se han intercambiado las diferencias y sus varianzas se
obtienen una matriz no singular.

Para el modelo de dos factores, la pruecba de Hausman se basa en la diferencia entre el
estimador de efectos aleatorios por minimos cuadrados generalizados y ¢l estimador de
efectos fijos con variables dicotomicas individuales y de tiempo, sélo que la equivalencia
de la comparacion intercambiando los estimadores By, Bers Pea NO SE Mantiene en este caso,
aunque otro tipo de equivalencias han sido establecidas como lo refiere Baltagi (2001).

4. El modelo de robustez en empresas mexicanas agrupadas por sectores

Para tomar en cuenta la naturaleza del comportamiento financiero es necesario estimar un
conjunto de razones financieras para determinar el nivel de robustez financiera de cada uno
de los sectores econdmicos estudiados, para este fin se utiliza un modelo de datos de panel
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con efectos fijos al que se incorporan variables dicotdmicas para observar efectos de agrupa-
miento, de forma adicional se desarrollo el modelo de datos de panel con efectos aleatorios
para comparar los resultados y establecer cual ofrece mayor utilidad.

Elmodelo que se presenta para establecer larobustez financiera corresponde a una combina-
cidn lineal de las razones financieras de: Liquidez, deuda bruta/ capital contable (DB/CC), Ebit/
deuda bruta (EBIT/DB), pasivo total/ activo total (PT/AT), Ebit/ gastos financieros (EBIT/GF),
rendimiento de activos (ROA) y apalancamiento financiero (AF), que se utilizan como variables
independientes, de forma tradicional estas razones han explicado parte del comportamiento
de la empresa y en este trabajo se utilizan de forma conjunta para obtener mayor informacion
del comportamiento financiero de la empresa para establecerun indicador de la robustez.

Los resultados del analisis se obtienen a partir del modelo de datos de panel, las variables
corresponden a las razones financieras de los sectores econdmicos que es la forma agregada
que se utilizo para analizar a las empresas, el modelo se define como:

BDB_CCy, B,EBIT DB, B.PT_AT, B ,EBIT GF,

BsROA;, +BsAF,, +U, (10)

Donde:

RF, Robustez financiera,

DV_CC,;, Razoén de deuda bruta a capital contable,

EBIT_DB,, Razon de EBIT a deuda bruta,

PT_BD,, Razon de pasivo total a activo total,

EBIT_GF,, Razén de cobertura de intereses,

ROA, Razoén de rendimiento de activo,

AF;, Razon de apalancamiento financiero,

B Coeficiente para las variables independientes

U, Es el término de error i en el tiempo t,

i Es la i-¢sima empresa agrupada en sectores econdmicos

t Es el periodo t

La estimacion de la variable de robustez incorpora el efecto del conjuntode razones fi-
nancieras, en el modelo se hace ¢l supuesto de que la interseccidn o constante, es tinica para
cada sector econdmico, intercepto o; se determinana partir de los datos de panel.

La metodologia del estudio implica una primera aproximacion en la que no se definen
variables dicotomicas. Una vez definida la estructura de datos de panel con atributos de pa-
nel largo y balanceado se realiza la primera regresion por minimos cuadrados ordinarios, la
estimacion de los parametros se presenta en la tabla 3.

Los resultadosde la tabla 3 muestran que la prueba tienen una Prob>F que significa que el
modelo es significativo, presenta un ajuste de la regresion con un valor de R?igual a 0.4537
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y un valor de R? ajustado de 0.4467 de este resultado se asume que la variable independiente
solo explicael 45% del comportamiento, para mejorar el nivel de explicacion se debe adecuar
el modelo ¢ incorporar los efectos fijos en los datos de panel para observar el impacto de los
sectores analizados.

Tabla 3
Estimacién por minimos cuadrados ordinarios

Source SS df MS Numero de obs =392
F (5,386) =64.12
Model 386.983572 5 77.3967143 Prob >F =0.0000
Residual 465,906921 386 1.20701275 R-squared =0.4537
Adj R-squared =0.4467
Total 852.890492 391 2.18130561 Root MSE =1.0986
73
rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] o
db_cc -0.0001938 .0005088 -0.38 0.704 -.0011942 0008067
ebit_db 0.00015557 .0001141 1.37 0.173 -.0000685 .00038
pt at -0.0723080 .0047111 -15.35 0.000 -.0815707 -.0630453
ebit_tgf -0.0006709 .0004588 -1.46 0.145 -.001575 .0002313
roa 0.1502468 .0341274 4.40 0.000 .0831475 2173462
af 0.0014718 0024931 0.59 0.555 -.00343 .0063736
_cons 5.8615330 2319534 25.27 0.000 5405479 6.317587

Fuente: Elaboracién propia

Con ¢l modelo de efectos fijos se establece la relacion causal de las razones financieras
para cada sector econdmico y determinar la robustez financiera de las empresas en conjunto,
al incorporar los efectos fijos se recupera la informacion significativa que de otra forma se
incorpora al término de error (U). La primera aproximacion del modelo de minimos cuadrados
ordinarios se presenta en la tabla 4.

De los resultados de la tabla 4 se encuentra que la relacidon en conjunto de las razones finan-
cieras de cada sector que participan en la estimacion del modelo arroja un intercepto comin,
para detallar el analisis se divide el efecto del coeficiente R? con el objetivo de identificar
en qué area de la informacion se encuentran los problemas, los resultados de sigma_u que
representa las desviacion estandar de los errores U, que tiene un valor de 1.02035,y sigma_e
que ¢s ¢l error estandar de los residuales sobre la totalidad del término de error con un valor
0.59928, confirman que el término residual de error absorbe gran parte del comportamiento
y la necesidad de mejorar la estimacion.

Para el modelo en conjunto, la tabla 5 presenta los resultados de los efectos fijos indivi-
duales para cada variable independiente.
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Tabla 4
Modelo de efectos fijos entre grupos sin variables dicotomicas

Modelo de regresion de efectos-fijos (within) Variable de grupo: sector
Numero de obs =392
Numero de grupos =7
R-Cuadrado Observaciones por grupo
within (dentro) =0.3936 min =56
between (entre)=0.4616 avg =56
overall(total)=0.4393 max =56
corr(u_1,Xb)=0.1498 F(6,379) =41.00
Pro>F =0.0000
4 rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
—— db_cc -0.0000473 0002785 -17 0.865 -.000595 .0005004
ebit_db 0.0001871 .0000652 2.87 0.004 0000589 .0003153
pt at -0.0654825 0047481 -13.79 0.000 -0748183  -.0561466
ebit_tgf 0.0001108 .0002743 0.40 0.686 -0004285  .0006501
roa 0.0399038 0198475 2.01 0.045 0008788 0789289
af 0.0008037 .0013663 0.59 .0557 -0018827  .0034901
_cons 5.682266 2270909 25.02 0.000 5.23575 6.128782

sigma_u 1.0205472

sigma_e 0.59928854

rho 0.74358811 (fraction of variance due to u 1)

F test that all u i=0: F(6,379)=152.00 Prob > F =0.0000

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 5 presenta la descomposicién del ajuste para cada variable del modelo R?, se
observa que los valores mas significativos siempre estan dentro de la muestra para todas las
variables, y las mas significativas son: DB/CC, PT/AT y ROA.

Para analizar la interdependencia de las variables, se presenta en la tabla 6 la matriz de
correlacion de las variables independientes del modelo.

En la tabla 6 se encuentra que existe correlacion negativa entre las variables DB/CC, PT/
AT, ABIT/TGF y, una correlacion positiva entre ROA v RF, lo cual es logico del incremento
del rendimiento sobre los activos.

El analisis del modelo de regresion que incorpora variables dicdtomas para explicar el
comportamiento parte de la informacion de la tabla 7.

Los resultados que se presentan en la tabla 5 de la estimacionde la variable RFal incorporar
variables dicotdmicas indican una mejora en la estimacion, el término R?llega a un valor de
0.8404 que es aceptable para la estimacion.
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Tabla 5
Variables R? Within R? Between R? Overall Sigma_u Sigma_e rho
db_cc 0.0089 0.4502 0.0293 1.3562502 0.76113949 0.76048215
ebit_db 0.0188 0.0113 0.0090 1.3641999 0.7573547 0.76440498
pt at 0.3713 0.4414 0.4207 1.0316746 0.60622055 0.74333775
ebit_tgf 0.0001 0.0609 0.0068 1.3685018 0.76452244 0.76213873
roa 0.0684 0.4505 0.0871 1.3250681 0.73796608 0.76326115
af 0.0002 0.1347 0.0015 1.3671449 0.76447515 0.7618013
Obs 392 392 392 392 392 392
Variables Coef. Stdr.Err. Corr(u_ixh) t
db_cc -0.0006311 0.0003393 0.1427 -1.86
ebit_db 0.000225 0.0000821 0.0247 2.71 75
pt_at -0.0685674 0.0045531 0.1138 -15.05
ebit_tgf 0.000068 0.0003496 -0.1027 0.20 —f—
roa 0.1238211 0.02327 0.1865 5.31
af 0.004941 0.0016874 0.0363 0.29
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 6

Matriz de Correlacion de las razones financieras

g rf db_cc ebit_db pt_at ebot_tgf roa af
rf 1
db_cc 0.1711 1
ebit_db 0.095 0.0161 1
pt at -0.6486 0.0239 -0.0361 1
ebit_tgf -0.0823 -0.0239 -0.137 0.0514 1
roa 0.2952 -0.0538 0.1214 -0.1971 0.0232 1
af 0.0388 -0.2514 0.0114 -0.0219 0.0148 -0.0057 1

Fuente: Elaboracién propia

Los efectos observados de manera individual para cada variable se obtienen mediante la
adicion de la variable dicotdmica para cada sector, de esta forma se estima el efecto de las
caracteristicas de cada razon financiera de forma independiente.

En la tabla 8 se presenta la comparacion de los parametros estimados del modelo con y
sin variables dicotomicas

La tabla 8 muestra el comparativo de la regresion con y sin variables dicotomicas, los
resultados establecen la ventaja de incorporar variables dicotdmicas para evaluar la robustez
financiera.

Para contestar a la pregunta sobre si s mejor aplicar el modelo de efectos fijos o el modelo
de efectos aleatorios se inicia al realizar la prucba de efectos aleatorios para conocer si un
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Tabla 7

Prueba de efectos fijos con variables dicotomas

Source SS df MS Numero de obs =392
F(5,386) =64.12
Modelo 716.773873 12 59.731156 Prob>F =0.0000
Residual 136.11662 379 0.35914675 R-squared =0.8404
Adj R-squared =0.8354
Total 852.890492 391 2.18130561 Root MSE =0.59929
rf Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
db_cc -0.0000473 .0002785 -0.17 0.865 -.000595 .0005004
ebit_db 0.0001871 .0000652 2.87 0.004 0000589 .0003153
76 pt at -0.0654825 0047481 -13.79 0.000 -.0748183 -.0561466
EER bt tgf 0.0001108 .0002743 0.40 0.686 -.0004285 .0006501
roa 0.0399038 0198475 2.01 0.045 .0008788 0789289
af 0.0008037 .0013663 0.59 0.557 -.0018827 0034901
Sectores Econdmicos
AGAFPC  -1.1701010 1780747 -6.57 0.000 -1.520239 -.8199627
CM 1.5729180 1691218 9.30 0.000 1.240384 1.905453
CON -0.8062928 1966827 -4.10 0.000 -1.193019 -4195667
IM -0.7033078 1732722 -4.06 0.000 -1.044003 -.3626126
IMM -0.7061478 .1700361 -4.15 0.000 -1.04048 -3718156
MN -1.5385460 1468135 -10.48 0.000 -1.827217 -1.249875
cons 6.1610490 .1443865 42.67 0.000 5.87715 6.444948
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 8

Comparativo al modelo de minimos cuadrados ordinarios
y el modelo de efectos fijos con variables dic6tomas

Razones fin. mco mco dicotomicas Sectores mco mco dicotomicas

db_cc -0.00019375 -0.00004731 AGAFPC -1.1701009
ebit_db 0.00015575 00018711%* CM 1.5729185%**
pt at -.07230803 -.06548246%%* CON -.80629277#%*
ebit_tgf -0.00067089 0.00011083 IM -.70330776***
roa 15024684 ** .03990385* IMM -.70614778%%*
af 0.00147178 0.00080371 MIN -1.5385464***

cons 5.8615333%%* 61610487***
* p<0.03; #5p<0.01; #0001

Fuente: elaboracion propia.

5. Benjamin.indd 76

1/17/14 2:34:14 PM



ANALISIS DE LAFORTALEZA FINANCIERA DE EMPRESAS AGRUPADAS EN SECTORES ECONOMICOS...

intercepto aleatorio que no est¢ correlacionado con las variables independientes del modelo
mejora la estimacion.

En la prueba de efectos aleatorios se determina la influencia temporal en ¢l comportamien-
to de las variables sin contemplar variables dicotdmicas que se incorporan en el término de
error,en esta prucba se asume la aleatoriedad de los interceptos, los resultados de la prueba
se presentan en la tabla 9.

Tabla 9
Prueba de efectos aleatorios

Modelo de regresion de efectos-fijos (within) Variable de grupo: sector
Numero de obs =392
Numero de grupos =7 77
R-Cuadrado Observaciones por grupo ——
within (dentro) =0.3607 min =56
between (entre)=0.5174 avg =56
overall(total)=0.4564 max =56
corr(u_1,Xb)=0.0 Wald chi2(6) =323.19
Pro > chi2 =0.0000
rf Coef. Std. Err. z P>t [95% Conf. Interval]
db_cc -.0001938 0005088 -0.38 0.703 -.0011911 0008036
ebit_db .0001557 .0001141 1.37 0.172 -.0000678 .0003793
pt at -.072308 .0047111 -15.35 0.000 -.0815416 -.0630745
ebit_tgf -.0006709 .0004588 -1.46 0.144 -.0015702 0002284
roa 1502468 .0341274 4.40 0.000 0833584 .2171353
af 0014718 0024931 0.59 0.555 -.0034146 0063582
_cons 5.861533 2319534 25.27 0.000 5.406913 6.316154
sigma_u 0.0000000
sigma_e .59928854
rho 0.0000000 (traction of variance due to u 1)
F test that all u_i=0: F(6,379)=152.00 Prob > F =0.0000

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 9 se observa que la correlacion de los errores con las variables independiente
es cero; ¢l analisis de la prueba de Wald rechaza la hipotesis nula. La interpretacion de los
coeficientes indican que el efecto de la variable dentro, entre el modelo y fuera, no permiten
aceptar esta representacion.

Para decidir cudl es el mejor modelo para realizar la estimacion entre el modelo de efectos
fijos y el modelo de efectos aleatorios se utiliza la prueba de Hausman en donde la hipotesis
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nula es que el modelo de efectos aleatorios es preferido al modelo de efectos fijos porque los
errores (ui) estan correlacionadas con las variables del modelo.

Prueba de Hausman para determinar el mejor estimador

La prueba de Hausman establece si el modelo de efectos aleatorios es superior frente al mo-
delo de efectos fijos con variables dicotomas para realizar la estimacion. La prueba analiza
el término de error (U,) y la posible correlacion con las variables independientes para aceptar
o rechazar la hipétesis nula.

El procedimiento que se sigui6 fue contrastar los resultados de la prueba del modelo de
efectos fijos con variables dicotomicas y la prueba de efectos aleatorios, los resultados para
las principales variables se presenta en la tabla 10.

78

- Tabla 10
Variable efecto_fijo efecto_aleatorio Diferencia Error Estandar
db_cc -0.0000473 -0.0001938 0.0001464 0.000351
ebit_db 0.0001871 0.0001557 0.0000314 0.0000352
pt_at -0.0654825 -0.072308 0.0068256 0.0073077
ebit_tgf 0.0001108 -0.0006709 0.0007817 0.0002042
roa 0.0399038 0.1502468 -0.110343 0.0125003
af 0.0008037 0.0008037 -0.0006681 0.0002094

Fuente: elaboracion propia

La prueba de Hausman compara los términos de error para ambos modelos y analiza la
correlacion, adicionalmente realiza la diferencia entre las variables y si esta es igual a cero
se acepta la hipdtesis nula que favorece al modelo de efectos aleatorios. La tabla 10 presenta
el resultado del modelo de efectos fijos con variables dicotomicas y el modelo de efectos
aleatorios, observandose que las probabilidades para todas las razones financieras son menores
a 0.05, por lo quese rechaza Ho y se acepta la hipotesis alternativa que indica que ¢s mejor
el modelo de efectos fijos con variables dicotomicas.

En el estudio se utilizo el modelo de efectos fijos con variables dicotdmicas que ofrece las
mejores caracteristicas de estimacion, los resultados indican que ¢l modelo permite de una
forma alternativa evaluar la robustez financiera de los sectores empresariales.

Conclusiones y recomendaciones

El uso de la técnica de datos de panel ofrece una alternativa para establecer un modelo que
indique el grado de robustez de los sectores empresariales y es una herramienta adicional al uso
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exclusivo de las razones financieras, el estudio permite afirmar que el modelo de efectos fijos
con variables dicotomas permite hacer una estimacion del comportamiento con una mayor sig-
nificancia que el modelo simple como se corroboré con los resultados que se presentaron.

En el analisis de la fortaleza financiera de empresas mexicanas se determind que las
razones financieras tienen fuerza predictiva ante incertidumbre econdmica en las empresas
que cotizan en la bolsa mexicana de valores mediante las razones financieras deuda bruta/
capital contable, Ebit/deuda bruta, pasivo total/activo total, Ebit/gastos financieros, rendi-
miento de activos y apalancamiento financiero.

Un punto adicional del analisis es la interpretacion de los efectos cualitativos que se
incorporan en las variables dicotomicas para analizar el efecto de las razones financieras de
los sectores econdmicos en relacion al grado de robustez financiera.

Lo cierto es que segun la corriente econdomica, ¢l objetivo de la empresa es la maximizacion 29
del valor de mercado para los accionistas. Para lograr estos objetivos se deben de evaluar

las mejores decisiones de inversion, estructura de financiamiento, politica de dividendos,
minimizacion de los costos y optimizar los recursos de forma adecuada.

Los resultados de esta investigacidn representan una aportacion de evidencia empirica
para entender el fenomeno y los efectos que desestabilizan la fortaleza financiera de las
empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al combinar herramientas
de las finanzas corporativas y técnicas econométricas.
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4. Los requisitos del texto son: extension no mayor de 25 cuartillas, letra Arial 12 puntos,

1.5 espacio y justificado (los pies de pagina a 10 puntos y espacio sencillo).

En el mismo texto deberd incluirse:

« Titulo.

« Nombre del (los) autor(es) y a pie de pagina sus datos: adscripcion, cargo que desempefia
y correo electronico.

« Resumen de 10 lineas maximo (inglés y espafiol respectivamente)

« Palabras clave, de tres a cinco.

» Clasificacion JEL de las mismas palabras clave, ver el listado en <http://www.et.bs.ehu.
es/varios/jel.htm>.

 Introduccidn, desarrollo y conclusiones.

» La bibliografia debe estar referenciada con formato Harvard. En caso de libros: Sen, A.
(1987). Ethics and economics, Oxford: Blackwell. En caso de revistas: Williamson, O.
(1994). “Visible and invisible governance”, American Economic Review, vol. 8, num.2,
pp. 323-326.

« Todas las graficas deben estar insertadas como objeto, de acuerdo a su ubicacion, en el
mismo texto. Ademas, deberan enviarse los archivos correspondientes en formato Excel
sefialando su ubicacion.

Les recordamos que todos los trabajos se someten a un proceso de dictaminacion, por lo
tanto la recepcién de un trabajo no implica ningtin compromiso por parte de la revista para
su publicacion.

Recepcion de articulos, informes y correspondencia: Dr. Carlos Gomez Chifias, editor de
larevista Tiempo Econémico, UAM, Unidad A zcapotzalco, Dpto. de Economia, Edificio HO,
ler. Piso, cubiculo 1, Av. San Pablo Nim. 180, Col. Reynosa-Tamaulipas, Azcapotzalco 02200,
Meéxico, DF., Tels.: 53189130, 53189484, ext. 106. <http://www.tiempoeconomico.azc.uam.
mx>, e-mail: <tiempoeconomico@correo.azc.uam.mx> 0 <cgom@correo.azc.uam.mx>.
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