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Macroeconomía 
para el desarrollo:
desde el “financierismo” 

al “productivismo”

Ricardo Ffrench-Davis

En contraposición con la creencia de que la región habría logrado 

una eficiente política macroeconómica, se argumenta que esta fue una 

de las fallas que determinaron el desilusionante desempeño económico 

y social en decenios recientes. En efecto, los productores del pib 

estuvieron sometidos a intensa inestabilidad de la demanda, tipo de 

cambio y crédito, lo que desalienta la productividad y la inversión. 

Una variable determinante de esa inestabilidad macroeconómica han 

sido los flujos de capitales financieros. Se examina su comportamiento 

intrínsecamente procíclico, concluyéndose que un entorno amigable con 

el desarrollo productivo exige la regulación contracíclica de los flujos 

financieros. Se expone cómo deben compatibilizarse la regulación de la 

demanda agregada con la evolución del pib potencial, el tipo de cambio 

real con la evolución de la cuenta corriente y los flujos de fondos con 

una profunda reforma de las reformas del mercado de capitales, desde 

el “financierismo” al “productivismo”.
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I
Introducción

En los países de América Latina se han efectuado pro-
fundas reformas económicas en el contexto de lo que se 
llamó el Consenso de Washington —entre ellas, intensas 
liberalizaciones comerciales y financieras, privatizaciones 
e introducción de disciplina fiscal—, con la convicción de 
que ello bastaría para asegurar estabilidad, crecimiento 
económico y mayor bienestar. La realidad es que se ha 
logrado estabilidad del nivel de precios (en general, 
inflación bajo control) en el curso de los dos decenios 
recientes, pero con crecimiento promedio del producto 
interno bruto (pib) magro y marcada inestabilidad de la 
economía real, esto es, de la producción y el empleo.

Con frecuencia se plantea que en la región se aprendió 
a enfrentar eficazmente el desafío macroeconómico y 
que lo que ha fallado se sitúa en la microeconomía. Sin 
embargo, se constata que el ámbito de la producción y el 
empleo ha estado sometido a intensos altibajos cíclicos 
de la actividad económica, la demanda global, el acceso 
al crédito y el tipo de cambio. Estas son variables clave 
de la macroeconomía; ellas proveen el entorno en que 
se desempeñan los productores de bienes y servicios. 
Se expone aquí cómo el comportamiento volátil de esas 
variables macroeconómicas ha desalentado la formación 
de capital, el empleo y la productividad efectiva. A este 
respecto, los flujos de capitales financieros han jugado 
un papel central.

No obstante la diversidad existente entre los países 
de América Latina, se observa una significativa coinci-
dencia en la dirección de sus respectivas fluctuaciones 
de la actividad económica, la demanda agregada, los 
tipos de cambio reales, las tasas de ahorro, la inversión 
y los flujos de capitales. La sincronía es particularmente 
marcada entre la mayoría de los países grandes y me-
dianos, con diferencias relevantes en países de menor 
desarrollo.

El entorno macroeconómico es el resultado, 
principalmente, de los efectos e interrelaciones de las 
políticas fiscal, monetaria y cambiaria del mercado de 

capitales interno y de la cuenta de capitales. A su vez, 
ese entorno incide en la velocidad y la estabilidad del 
crecimiento económico y la distribución de sus frutos 
a través, principalmente, de sus efectos en la formación 
de capital y el empleo. Contra lo que suele implicar la 
intensa compartimentación convencional entre los análisis 
micro y macroeconómicos, la superación de la pobreza, 
el grado de equidad de una sociedad y el crecimiento 
económico se relacionan estrechamente con la calidad 
del entorno macroeconómico.

La emergencia de la crisis global, pese a sus graves 
efectos recesivos y regresivos, ha tenido un resultado 
positivo, dado que ha contribuido a reforzar los plan-
teamientos sobre el papel central que implica el estilo 
de hacer políticas macroeconómicas, y la relevancia 
de evaluar correcciones a las prácticas vigentes (véase, 
por ejemplo, Blanchard Dell’Ariccia y Mauro, 2010). 
Ello resulta esencial en una estrategia de desarrollo para 
lograr crecimiento con equidad.

El planteamiento central de este artículo es que 
se precisa pasar del fuerte sesgo “financierista” y 
“cortoplacista” a un enfoque en que se priorice, explí-
citamente, el desarrollo productivo y su repercusión 
en la equidad. Ello requiere un enfoque integrado en 
que se incorporen las interrelaciones entre la micro y 
la macroeconomía, y se consideren las implicancias de 
la intensa heterogeneidad estructural de los mercados 
nacionales y la prociclicidad intrínseca de los flujos 
financieros internacionales. Ello entraña que las men-
cionadas inestabilidades surten efectos notablemente 
diferenciados en empresas grandes y pequeñas, en 
la inversión y el consumo y respecto de trabajadores 
calificados y de baja calificación. La gradualidad de 
las políticas y la calidad de la coordinación entre los 
aspectos monetarios, cambiarios, financieros y fiscales, 
por ejemplo, marcan una diferencia sustancial para el 
crecimiento económico y sus efectos distributivos, en 
particular en la calidad del empleo.

Las interrelaciones comprenden efectos estáticos y 
dinámicos. Estáticos, tales como en la tasa de utilización 
de la capacidad productiva de trabajo y capital. Los 
altibajos de esa tasa han involucrado, recurrentemente, 
brechas sustantivas entre la capacidad instalada o pib 
potencial y el pib efectivamente generado. Esas brechas, 
y la volatilidad de variables como el tipo de cambio 

  He escrito diversos textos sobre estilos de políticas macroeconó-
micas en economías emergentes a partir de un artículo publicado en 
la Revista de la cepal Nº 60 (1996). Dos profundizaciones aparecen 
en Ffrench-Davis (2005) y (2008b), entre versiones para diversos 
eventos y publicaciones. Aquí trato de sintetizar mi aprendizaje 
sobre el tema.
Agradezco la colaboración de Rodrigo Heresi y Felipe Labrín.



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 0

Macroeconomía para el desarrollo: desde el “financierismo” al “productivismo” • Ricardo Ffrench-Davis

9

real, han implicado profundos efectos dinámicos en, por 
ejemplo, la repercusión del entorno macroeconómico en 
la tasa de inversión y su incidencia en la tendencia del 
desarrollo; en la intensidad del valor agregado generado 
en las exportaciones y su interrelación con el resto del 
pib; en la innovación; en el desarrollo de las pequeñas 
y medianas empresas, y en la formalidad o precarie-
dad del mercado laboral. El estilo de hacer políticas 
macroeconómicas tiene una significativa incidencia en 
todas estas variables, y ha tenido un efecto determinante 
en el muy modesto crecimiento de 3,2% anual del pib 
regional entre 1990 y 2008.1

Por consiguiente, cautelando los avances registrados 
en el control de la inflación y la disciplina fiscal, se precisa 
avanzar hacia la generación de un entorno macroeco-
nómico más “amigable” con los diversos agentes que 
generan el pib. En la sección II se sintetizan los logros 
y fracasos mostrados por el conjunto de los países de 
América Latina desde 1990. Conviene reiterar que se 
trata de variables en las que han predominado efectos 
relativamente comunes en la mayoría de la población, 
a pesar de las manifiestas diferencias existentes entre 
países. Se destacan los éxitos con respecto a control de 
la inflación, disciplina fiscal y dinamismo exportador. 
Luego se expone cómo, en paralelo, el crecimiento 
económico ha sido deficiente y muy reducida la for-
mación de capital. En la sección III se documenta la 
intensa inestabilidad de la demanda agregada y el tipo 
de cambio que han enfrentado los diversos agentes y

1 En Ffrench-Davis (2005) se efectúa un examen de las reformas y de 
sus efectos. Véase, también, bid (1997); Banco Mundial (1997); cepal 
(1998, 2000); Williamson (2003); Banco Mundial (2005), ahora en una 
interesante reacción autocrítica; Rodrik (2006); Ocampo (2008).

su relación, en este período histórico, con recurrentes 
perturbaciones (shocks) externas en los flujos de capi-
tales financieros y, más recientemente, también con los 
términos de intercambio.

En la sección IV se examinan las características 
de los flujos financieros y se plantea por qué estos 
suelen ser intrínsecamente procíclicos en economías 
emergentes. En la sección V se examinan los efectos de 
la inestabilidad mencionada, sobre todo la generación 
de brechas recesivas entre producto potencial o frontera 
productiva y el pib efectivo. Luego, se analiza cómo 
esas brechas afectan negativamente al balance de las 
empresas, sus expectativas y el empleo. Se constata que la 
inestabilidad de la actividad económica se ha localizado 
mayoritariamente, en estos años, en la subutilización de 
la capacidad productiva para el mercado interno. Esta es 
la parte del pib más dependiente de la macroeconomía 
nacional, objeto de este artículo. Enseguida se examinan 
las consecuencias dinámicas de las frecuentes coyuntu-
ras recesivas, que se expresan en caídas de las tasas de 
inversión productiva y deterioro del empleo.

En la sección VI se presentan lecciones de política 
para un enfoque de macroeconomía para el desarrollo 
—a fin de transitar desde el “financierismo” hacia el 
“productivismo”— dirigida a contribuir más eficazmente 
al crecimiento con equidad. Se focaliza en las políticas 
fiscal, monetaria, cambiaria, financiera nacional y de 
la cuenta de capitales. En la sección VII se entregan 
las conclusiones.

II
Reformas económicas profundas con crecimiento 

mediocre desde los años noventa1

Durante la gestación del llamado Consenso de Washington 
la inflación revestía extrema gravedad en varios países de 
la región. En consecuencia, los reformadores de los años 
noventa dieron prioridad al combate a la inflación y la 
imposición de disciplina fiscal. Como ingrediente de ello 
se procuró aislar a la gestión monetaria de presiones de los 
gobiernos con presupuestos deficitarios. Esto involucró 

la tendencia a que los bancos centrales pasaran a operar 
las políticas monetaria y cambiaria, independientemente 
de las otras áreas de política macroeconómica y que 
su conducta se restringiera al control de la inflación 
como objetivo “primario, si no exclusivo” (Blanchard, 
Dell’Ariccia y Mauro, 2010, pág. 3).

Hacia mediados de la década de 1990 se había 
dominado la inflación: desde 1997 la tasa anual se situó 
en un dígito. Naturalmente, el control de la inflación se 
vinculó a mejoras sustantivas de los balances fiscales y 
su financiamiento. Con estos dos importantes logros, 
y la eliminación de intervenciones públicas en los 
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mercados de la región, el enfoque de moda confiaba 
en que el crecimiento económico surgiera espontá-
neamente (véase Banco Mundial, 1997; bid, 1997; 
Fischer, 1993). Un lugar estratégico para el impulso 
del desarrollo, en paralelo con los logros macroeco-
nómicos, se le otorgaba a las intensas liberalizaciones 
de las importaciones (como estímulo principal para las 
exportaciones), del mercado financiero interno y de la 
cuenta de capitales.

Es evidente que, con distintas variantes e inten-
sidades, la mayoría de los países de América Latina 
satisficieron esos requisitos del equilibrio macroeconó-
mico neoliberal en la línea del Consenso de Washington. 
Incluso el desempeño del volumen de las exportaciones 
fue satisfactorio, pues crecía vigorosamente a una tasa 
un tercio mayor que la del comercio mundial.

Sin embargo, los resultados en términos de creci-
miento económico y equidad han sido magros. Como 
se observa en el cuadro 1, el crecimiento anual del pib 
(que incluye producción de exportables y no exporta-
bles) promedió apenas un 3,2% entre 1990 y 2008, esto 
es, una tasa notablemente menor que la alcanzada por 
Asia oriental y similar a la de los Estados Unidos (cuyo 
ingreso per cápita cuadruplica el de la región). En estos 
promedios se incluye la recuperación alcanzada en el 

auge posterior a 2003; en el quinquenio 2004-2008 el 
aumento del pib promedió un 5,4%, cifra inédita desde 
los años setenta. Como el auge se detuvo bruscamente 
en 2009, registrándose deterioros de la producción 
efectiva y del empleo a causa de la crisis global, este 
recuento se detiene en el año 2008 a objeto de centrar 
la evaluación y sus antecedentes cuantitativos en los 
aspectos más estructurales.2

Los antecedentes sobre variabilidad del pib y de 
los efectos negativos que ello provoca evidencian que 
la macroeconomía focalizada en los dos pilares men-
cionados —inflación baja y disciplina fiscal— resultó 
insatisfactoria desde la perspectiva de la estabilidad 
de la economía real, que es donde se genera el pib. 
En efecto, en lo que respecta a los equilibrios ma-
croeconómicos se observan intensas fluctuaciones de 
la tasa de expansión del pib. Estas fluctuaciones, que 
afectaron a la gran mayoría de los latinoamericanos, 
no responden a cambios abruptos estructurales o en 
la microeconomía, sino a sustanciales variaciones de 
la demanda agregada y del tipo de cambio (que afecta 

2 Para mantener el modesto promedio de 3,2% desde 1990, hacia 
2012 sería necesario acumular un crecimiento del pib de 15% en el 
trienio 2010-2012. 

Cuadro 1

América Latina (19 países): tasas de crecimiento del pib, 1971-2009
(En porcentajes promedios anuales)

  1971-1980 1981-1989 1990-1997 1998-2003 2004-2008 1990-2008 2009

Argentina 2,8 –1,0 5,0 –1,3 8,4 4,0 0,9
Brasil 8,6 2,3 2,0 1,5 4,7 2,6 –0,2
Chile 2,5 2,8 7,0 2,7 4,9 5,4 –1,5
Colombia 5,4 3,7 3,9 1,1 5,5 3,6 0,8
México 6,5 1,4 3,1 2,9 3,5 3,1 –6,5
Perú 3,9 –0,7 3,9 2,0 7,6 4,4 0,9
Uruguay 2,7 0,4 3,9 –2,1 8,3 3,2 2,9
Venezuela (Rep. Bol. de) 1,8 –0,3 3,8 –2,7 10,3 3,5 –3,3

América Latina (19)              
pib total 5,6 1,3 3,3 1,4 5,4 3,2 –1,9
pib por trabajador 1,7 –1,5 0,6 –1,1 3,0 0,6 –3,8
             
pib per cápita              
América Latina (19 países) 3,0 –0,8 1,5 –0,2 4,0 1,7 –2,9
Asia (6) 4,9 5,0 5,6 2,0 3,5 3,9 –1,0
Estados Unidos 2,2 2,4 1,6 2,1 1,4 1,7 –3,3
Mundo 1,9 1,4 1,2 1,3 2,2 1,5 –3,2

Fuente: elaboración sobre la base de datos de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (cepal), el Banco Mundial y el Fondo 
Monetario Internacional (fmi). Las cifras para 2009 son provisionales.
Nota: Asia (6) comprende a Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y la provincia china de Taiwán, esta última excepto en 1971-1980.

pib: producto interno bruto.
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a su composición) y de las expectativas o humores 
de los actores económicos. Todas estas son variables 
macroeconómicas.

Las variables más determinantes de estos cambios 
macroeconómicos, que han generado brechas recesivas 
entre el pib potencial y el efectivo en gran parte del 
período 1990-2009, han sido las variaciones cíclicas en 
los flujos de capitales desde y hacia el exterior.3

El crecimiento tan modesto implica que la brecha 
del pib por habitante entre los países de la región y 
los países desarrollados se mantenga marcadamente 
elevada. En los antecedentes disponibles para el año 
2008 se aprecia que el pib per cápita de América Latina 
representaba apenas el 27% del nivel alcanzado por los 

3 La inestabilidad macroeconómica resultante no solo es recesiva 
y depresiva del crecimiento, sino también tiene un definido sesgo 
regresivo (cepal, 2010; Ffrench-Davis, 2010b).

habitantes del Grupo de los Siete (G-7) y un 23% del de 
los Estados Unidos. A su vez, la notoria brecha social 
subsiste, pues la razón entre el quinto y el primer decil 
de los países latinoamericanos casi triplica la del G-7 
(34 veces versus 12).

El grado de dinamismo del pib depende de una 
serie de factores, siendo muy determinante la tasa de 
inversión. El gasto en equipos y maquinaria, construccio-
nes comerciales y residenciales e infraestructura —que 
constituyen la formación bruta de capital fijo (fbcf)— se 
relaciona estrechamente con el entorno macroeconómico 
que enfrentan y prevén los inversionistas productivos. 
Aquí se constata que la tasa de formación de capital ha 
sido notoriamente baja (véase el gráfico 1); baja con 
respecto a la registrada en otras economías emergentes 
exitosas y en relación con lo alcanzado por la región 
en los años setenta. En el lapso 1990-2008, la tasa de 
fbcf se situó en un 18,5% del pib en comparación con 
el 23,3% logrado en los años setenta.

Gráfico 1

América Latina: formación bruta de capital fijo, 1971-2009
(En porcentajes del pib)
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pib: producto interno bruto.
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El desempeño de los países latinoamericanos ha sido 
impulsado por un entorno macroeconómico en que 
los principales actores —empresarios, trabajadores, 
inversionistas y Estado— enfrentaron fluctuaciones 
considerables en la demanda agregada (o interna), la 
actividad económica y los precios macroeconómicos 
(cepal, 2000, cap. 6; cepal, 2010, cap.  II; Ffrench-
Davis, 2005, caps. I y II). El gráfico 2, donde se muestra 
que la demanda agregada se ha comportado como una 
“montaña rusa”, es elocuente al respecto.

En estos dos decenios de reformas del Consenso 
de Washington, la macroeconomía ha sido un factor 
determinante del desempeño volátil e insatisfactorio 
de la producción regional. Se puede observar que las 
fluctuaciones de la demanda son seguidas rápidamente 
por fluctuaciones en el pib; por definición, esto involu-
cra fluctuaciones en la tasa de utilización del capital y 
trabajo disponibles. En efecto, si la economía estuviese 
en equilibrio macroeconómico, lo que implica ausencia 
de una “brecha recesiva” sustantiva entre el pib potencial 

(pib*) y el pib efectivo (pibe),4 alzas fuertes y persistentes 
de la demanda interna —tales, por ejemplo, como las 
registradas durante los períodos 1990-1994, 1996-1997, 
y 2004-2007— habrían sido seguidas de una evolución 
relativamente constante de la tendencia del pib y por 
rebrotes de la inflación, deterioro del balance externo 
similar al de mayor variación de la demanda agregada, 
o ambos, lo que en general no ha sucedido; en cambio, 
han entrañado alzas del pibe, lo que es posible “exclu-
sivamente” si hay una brecha entre ambos pib.

La conclusión, de grandes implicancias, es que 
rutinariamente desde los años ochenta la región ha estado 
operando significativamente por debajo de la frontera 
productiva, con altibajos que la acercan y alejan del pib 
potencial, pero sin estacionarse en él. A su vez, cuando 

4 Esta definición de recesión o brecha del producto difiere de la usada 
modalmente (dos trimestres seguidos de caída del pib). La definición 
modal parece relevante en economías con pequeñas fluctuaciones de 
la actividad, pero no en los países de América Latina. 

III
Estabilidad del nivel de precios e 

inestabilidad de la economía real

Gráfico 2

América Latina (19 países): demanda agregada y pib, 1990-2009
(En tasas de variación anual)
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Fuente: R. Ffrench-Davis, Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal, Buenos Aires, Siglo XXI Editores/cepal, 2005 
y actualizaciones en Comisión Económica para América Latina y el Caribe (cepal), La hora de la igualdad: brechas por cerrar, caminos por 
abrir (LC/G.2432(SES.33/3), Santiago de Chile, mayo de 2010, gráfico II.5, para 19 países.

pib: producto interno bruto
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se ha aproximado al pib*, usualmente lo ha hecho con 
elevados déficits externos influidos por tipos de cambio 
excesivamente apreciados. Ello constituye un grave 
desequilibrio macroeconómico.

Mientras que antes de los años noventa, las fluc-
tuaciones de la demanda agregada respondieron con 
frecuencia a déficits fiscales financiados con emisión 
monetaria, de manera general se puede afirmar que las 
fluctuaciones recientes han sido generadas, principalmen-
te, por perturbaciones externas de la cuenta de capitales 
y de los términos de intercambio. En el gráfico 3 se 
presenta un índice de perturbaciones (shocks) externas 
sufridas por la región, incluidas las fluctuaciones de 
los términos de intercambio y de los flujos de capitales 
netos (la transferencia neta de recursos) y su relación 
con la evolución de la demanda agregada.

Es un antecedente muy relevante que, en muchos 
países, las fluctuaciones en el exceso de gasto sobre la 
producción (esto es, el déficit externo) se han concen-
trado en proporción sustantiva en el sector privado.5 

5 El inicio del tránsito hacia el desequilibrio no se ha originado en la 
economía nacional, sino que ha solido ser ocasionado por una per-
turbación financiera externa positiva. La combinación de crecientes 

En efecto, dado que las cuentas fiscales se han tornado 
más estables y balanceadas, se puede concluir que la 
inestabilidad de la demanda agregada y del balance 
externo se focaliza, principalmente, en el sector privado, 
como lo documenta Marfán (2005). Esto no implica 
que la política fiscal haya sido plenamente equilibrada, 
eficiente o funcional para el desarrollo y el combate a la 
desigualdad; significa simplemente que las fluctuaciones 
procíclicas del balance externo se ubicaron más en el 
sector privado que en el fisco.

En general, este comportamiento ha respondido a las 
señales resultantes de la combinación de una gran oferta 
de financiamiento externo y políticas macroeconómicas 
internas permisivas, procíclicas (Kaminsky, Reinhart y 
Vegh, 2004; Ocampo, 2007), a menudo elogiadas por 
los mercados financieros y por las agencias calificadoras 
de riesgo.

déficits externos con acumulación de reservas internacionales durante 
los auges es una prueba de ello. Luego de la perturbación externa ini-
cial, el flujo suele volverse endógeno a través de políticas monetarias 
y cambiarias internas procíclicas. El examen de diversos episodios 
nacionales refuerza estas conclusiones para el conjunto de la región. 
Véase Ffrench-Davis (2005), cap. VI.

Gráfico 3

América Latina (19 países): perturbaciones externas y crecimiento
de la demanda agregada, 1990-2009
(En porcentajes del pib, tasas anuales de variación)
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Fuente: R. Ffrench-Davis, Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal, Buenos Aires, Siglo XXI Editores/cepal, 2005 
y actualizaciones, basado en cifras oficiales de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (cepal).
Notas: Las perturbaciones externas o shocks externos representan la transferencia neta de recursos provenientes del exterior más el efecto de 
la relación de intercambio, ambos medidos como porcentajes del producto interno bruto (pib). La transferencia neta de recursos comprende el 
flujo neto de capitales (incluye errores y omisiones), más el balance neto de rentas de factores, más el balance neto de transferencias corrientes, 
excluidas las remesas de migrantes.
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Un proceso similar al registrado en los períodos 
1990-1994 y 1996-1997 se repitió en el lapso 2004-
2008, con un auge ahora fundamentalmente liderado 
por el mejoramiento de los términos de intercambio. 
Una parte sustancial de esta mejora implicó una mayor 
recaudación de ingresos públicos, lo que se reflejó en 
la reducción de sus pasivos y, a veces, en el estableci-
miento de fondos de estabilización, con un creciente 
superávit fiscal primario entre 2003 y 2007 (cepal, 
2009a y 2010, cap. II). La intensidad de la mejora de 
los términos de intercambio implicó que entonces la 
región mostrase un significativo superávit en la cuenta 
corriente. Ahora la región se encontraba en mejor posición 
que en los dos ciclos anteriores, gracias a la acumu-
lación de recursos propios y pasivos menos elevados. 
En consecuencia, cuando el balance externo se revirtió 
abruptamente en 2008-2009 con la crisis internacional, 
muchos gobiernos de la región pudieron ejecutar polí-
ticas contracíclicas para mitigar los efectos recesivos 
y regresivos del contagio de la crisis financiera global 
(cepal, 2009a). En paralelo con su repercusión en la 
demanda agregada, cada uno de los ciclos expansivos 
de oferta de financiamiento externo tendió a generar 
un proceso de apreciación cambiaria en la mayoría 
de los países de América Latina. Las expectativas de 
una persistente apreciación estimularon a los agentes 
financieros que operaban dentro de los horizontes de 
apreciación esperada de las monedas locales, a canalizar 
fondos adicionales hacia la región.6 La experiencia 

6 Si la apreciación se percibe como persistente, este proceso tende-
ría a desalentar la inversión en la producción de rubros transables 

en los países latinoamericanos ha sido que el tipo de 
cambio real (tcr), un macroprecio fundamental para 
las decisiones de producción y gasto en productos 
transables, ha mostrado un comportamiento extremada-
mente procíclico. Su evolución ha estado intensamente 
correlacionada con los movimientos cíclicos de flujos 
de capitales financieros (cepal, 2010, gráfico  II.8). 
De manera habitual, cada auge de la oferta de fondos 
ha conducido a fuertes revaluaciones cambiarias, que 
reiteradamente han resultado desequilibrantes para la 
cuenta corriente (to overshoot). La combinación de 
cuenta de capitales abierta, elevados pasivos líquidos 
y expectativas de depreciación ha conducido, al ser 
constatadas esas vulnerabilidades por los mercados, a 
una abundante salida de flujos de capital, que habitual-
mente ha sido abrupta y acompañada de traumáticas 
devaluaciones.

Una importante conclusión para el diseño de 
políticas es que una estrategia de desarrollo que 
requiere del éxito exportador no puede confiar la 
determinación del tipo de cambio al comportamiento 
“cortoplacista” de algunos agentes financieros; optar 
por ese enfoque revela un grave grado de inconsis-
tencia de las políticas.

intensivos en insumos nacionales. Por lo tanto, es muy relevante 
observar qué pasa con los tipos de cambio durante la etapa expansiva 
o boom. Entonces es cuando suelen generarse los desequilibrios 
externos y los descalces de monedas y madurez.
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Un rasgo sobresaliente de las recientes crisis macroeco-
nómicas en Asia oriental y en América Latina es que 
han afectado a economías que estaban clasificadas como 
“exitosas” por los agentes e instituciones financieras 
internacionales y las agencias calificadoras de riesgo.7 
A consecuencia de ello, las economías emergentes han 
sido “premiadas” con abundantes flujos de capitales 
privados y márgenes (spreads) descendentes, en pa-
ralelo con la acumulación de crecientes volúmenes de 
pasivos externos.

Entonces los países latinoamericanos han transitado 
hacia zonas de vulnerabilidad: una combinación variada 
de crecientes pasivos externos con una elevada cuota 
de liquidez; un auge crediticio interno; desajustes en 
vencimientos y en monedas; un déficit externo signifi-
cativo; una tasa de cambio apreciada; altos coeficientes 
precio/utilidad en el mercado bursátil; precios elevados 
de los bienes raíces de lujo, además de bajos coeficientes 
de inversión productiva. Al mismo tiempo, los agentes 
especializados en los segmentos financieros de corto 
plazo adquirieron una voz dominante en la generación 
de las expectativas macroeconómicas.

Existe una literatura sumamente relevante sobre 
fuentes de inestabilidad financiera: las asimetrías de 
información entre acreedores y deudores y la falta de 
asimilación adecuada de las externalidades negativas 
que genera cada agente (a través de una creciente 
vulnerabilidad) cimientan los ciclos de abundancia y 
escasez de financiamiento externo (Krugman, 2000; 
Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000; Harberger, 1985). Como 
han enfatizado Heymann (2000) y Ocampo (2007), 
las finanzas tratan sobre el futuro y evidentemente la 
“información” concreta acerca de este no se encuentra 
disponible. La tendencia a equiparar opiniones y expec-
tativas con “información” contribuye a una conducta de 
rebaño y a equilibrios múltiples. De hecho, se registran 
episodios de un notorio contagio, primero de excesivo 
optimismo y luego de excesivo pesimismo en las crisis 
financieras experimentadas durante las últimas tres 
décadas, desequilibrios apoyados con frecuencia por la 
agencias calificadoras de riesgo (Reisen, 2003).

7 Véanse análisis complementarios en Fanelli (2003); Frenkel (2003), 
y Reisen (2003).

Un evidente contagio de exceso de optimismo entre 
los acreedores suele catalogarse como “apetito” por el 
riesgo de los agentes seguidores de los “líderes”, pero lo 
que prevalece es ignorancia o subestimación de los riesgos 
subyacentes.8 A su vez, como se expone enseguida, los 
“líderes” suelen tener “certezas” de ganancias de capital 
más que mayor apetito por el riesgo. Con respecto a los 
deudores, en períodos de exceso de optimismo la evidencia 
es que la mayoría de ellos no se endeudan previendo no 
cumplir y esperando ser rescatados o beneficiados con 
una moratoria. Al contrario, las expectativas de grandes 
beneficios tienden a prevalecer, como por ejemplo, 
expectativas de apreciación cambiaria. Asimismo, los 
deudores también son víctimas del síndrome de euforia 
financiera durante los auges.

Más allá de estos factores, hay dos rasgos adicio-
nales de los acreedores que son de crucial importancia. 
Uno es la naturaleza particular de los agentes líderes que 
actúan desde la oferta. Existen asimetrías naturales en el 
comportamiento y los objetivos de los distintos agentes 
económicos. Los agentes orientados a los mercados fi-
nancieros son especialistas en inversión líquida, operan 
dentro de horizontes estrechos y por ello son sumamente 
sensibles a cambios en las variables que afectan a las 
ganancias de corto plazo.

La segunda característica es la difusión gradual de 
la información, entre los agentes susceptibles de engrosar 
la oferta, sobre las oportunidades de inversión en las eco-
nomías emergentes. En efecto, agentes de los diferentes 
segmentos de los mercados financieros son gradualmente 
atraídos a nuevos mercados internacionales, a medida 
que se enteran de oportunidades rentables ofrecidas por 
las economías emergentes hasta entonces olvidadas o 
desconocidas para ellos. Esto explica, desde la oferta, 
por qué los flujos de capital hacia los países de América 
Latina —en los períodos 1977-1981, 1991-1994, 1995-
1997 y 2004-2007— han sido procesos crecientes que 
han perdurado por varios años, en lugar de involucrar 
cambios abruptos consistentes en un salto de la oferta.

8 Calvo y Mendoza (2000) examinan cómo la globalización puede 
promover el contagio al desincentivar la recolección de información, 
fortaleciendo incentivos para imitar el portafolio del mercado. Esto 
introduce una nueva asimetría de información entre “líderes” del 
mercado y “seguidores”.

IV
Flujos financieros intrínsecamente procíclicos
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El proceso ha sido retroalimentado por la existencia 
de capacidad instalada (pib potencial) subutilizada en el 
inicio de cada uno de esos procesos, que durante el auge 
vuelve a utilizarse gradualmente, lo que autoridades, 
mercados y algunos econometristas suelen interpretar 
erróneamente como persistentes aumentos estructurales 
de la productividad total de factores (mayor ptf).9 Todo 
ello se refuerza por sí solo para que algunas variables —la 
bolsa de valores, el tipo de cambio, las evaluaciones de 
riesgo y los precios de bienes raíces— puedan moverse 
en una determinada dirección, primero recuperándose 
y luego pasándose de largo, alejándose así de los equi-
librios sostenibles por lapsos prolongados, ofreciendo 
a los agentes económicos “certezas” de evolución en 
una dirección única de los mercados financieros y es-
timulando flujos de capitales que persiguen ganancias 
de capital (rent-seeking flows).

En este sentido, cabe destacar la significación —para 
el diseño de políticas públicas— de la distinción entre dos 
tipos diferentes de volatilidad de los flujos de capitales 
financieros. Entre altibajos de corto plazo o aleatorios 
(random walk) y la inestabilidad de mediano plazo. Esta 
última involucra que variables como el tipo de cambio 
y los precios de las acciones y de activos inmobiliarios 
puedan moverse, persistentemente, en una determinada 
dirección, proveyendo al mercado de las mencionadas 
certezas erróneas de movimientos en una dirección única 
de los precios de activos y rentabilidades. Ello estimula 
flujos continuados adicionales, que en algún momento 
van deteriorando crecientemente los fundamentos 
macroeconómicos, pero que todavía ofrecen sucesivas 
ganancias de corto plazo. Naturalmente, estos agentes 
se especializan en buscar ganancias de capital en vez 
de ganancias por productividad, hasta que los precios 
de activos y el tipo de cambio real (tcr) alcanzan ni-
veles evidentemente desalineados (outliers). Entonces 
alguien da la voz de alarma y se produce la estampida 
con reversión de los flujos y un marcado y costoso sesgo 
procíclico. A diferencia de la inversión en capital fijo, 
que tiene mucha o alguna irreversibilidad, estos capitales 
financieros son plenamente reversibles.

La sensibilidad de los acreedores ante noticias ne-
gativas se incrementará notablemente en algún momento 
—es probable que en forma abrupta— cuando el país 
se encuentre posicionado en las “zonas de vulnerabi-
lidad”. Entonces los acreedores tomarán nota de: i) el 

9 Una distinción sistemática entre pib potencial y pib efectivo permite 
evitar esa interpretación errónea y constituye un componente esencial 
para una política macroeconómica orientada al desarrollo.

nivel de sus activos en aquel mercado; ii) el grado de 
dependencia de flujos netos adicionales requerido por 
ese mercado, lo que se vincula al déficit en cuenta co-
rriente; iii) la magnitud del atraso cambiario; iv) la altura 
de los coeficientes precio de las acciones/utilidades, y 
v) el volumen de pasivos líquidos y de corto plazo del 
país. Por lo tanto, no resulta sorprendente que, a medida 
que se penetra en esas zonas de vulnerabilidad, crezca 
abruptamente la probabilidad de que las expectativas 
se reviertan.

Mientras más prolongada y profunda sea la incur-
sión de una economía en las zonas de vulnerabilidad, 
mayores serán la probabilidad de crisis y la gravedad de 
sus efectos. Ello pone de relieve el imperativo de aplicar 
regulaciones eficaces para asegurar que los flujos de 
capital fortalezcan la inversión productiva y sean con-
sistentes con un entorno macroeconómico sostenible. 
La composición, el nivel y las desviaciones respecto 
de la tendencia del volumen de flujos son variables 
cruciales. La explicación estriba, en pleno ámbito de la 
heterogeneidad estructural, en la diversa capacidad de 
acción y reacción de los agentes típicos en los diversos 
mercados nacionales.

En resumidas cuentas, la interacción entre dos 
factores —la naturaleza de los agentes y un proceso de 
ajuste— explica la dinámica de los flujos de capital en 
el tiempo: el por qué los proveedores siguen proveyendo 
fondos aun cuando se estén deteriorando los fundamentos 
macroeconómicos reales.

Por consiguiente, tanto la acumulación de activos 
en el extranjero por parte de proveedores financieros 
hasta bien avanzada esa etapa expansiva del ciclo, 
como la súbita reversión posterior de los flujos pueden 
ser consideradas respuestas “racionales” de los agentes 
individuales dado el corto plazo de sus horizontes. Ello 
es así porque a estos inversionistas no les es relevante 
si los fundamentos reales están siendo mejorados o em-
peorados mientras ellos continúan invirtiendo atraídos 
por ganancias esperadas en el corto plazo. Lo que sí les 
importa es que los indicadores cruciales desde su punto 
de vista —precios de bienes raíces, bonos y acciones y 
tipo de cambio— puedan seguir proveyéndoles ganan-
cias a corto plazo y, obviamente, que la liquidez de los 
mercados les permita, si es necesario, revertir a tiempo 
sus decisiones. Así, continuarán suministrando flujos 
netos hasta que emerjan expectativas de una inminente 
reversión.

Cabe reiterar que, para los operadores financieros, 
las variables de mayor pertinencia no se relacionan con 
los fundamentos de largo plazo de la economía nacional, 
sino con su rentabilidad de corto plazo. Esto explica por 
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qué su opinión sobre un determinado país puede cambiar 
radical y repentinamente, a pesar de que, salvo la liquidez 
en moneda extranjera, los fundamentos económicos de 
ese país permanezcan inalterados durante la transición 
de los financistas desde un optimismo exagerado a un 
pesimismo exagerado.

Naturalmente, cuando los mercados deudores se han 
ajustado “suficientemente” hacia abajo surge el proceso 
opuesto, que puede ser sustentado durante algunos años, 
como en los períodos 1991-1994 y 1995-1997, y pro-
bablemente luego de la crisis global de 2008-2009. En 
conclusión, los agentes económicos especializados en la 
colocación de fondos financieros, que pueden ser muy 
eficientes en su campo, pero que operan con horizontes 
de planeación cortos— “por formación y por las recom-
pensas a que están afectos”—, han sido determinantes en 
la evolución de la coyuntura macroeconómica e influido 
decisivamente en el diseño de las políticas en los países 
de América Latina. Esto implica el predominio de una 
actitud “financierista” sobre un enfoque “productivis-
ta”, lo que entra en conflicto con el doble objetivo de 
crecer con equidad que requiere mejorar los incentivos 
para aumentar la productividad, más que privilegiar la 
búsqueda de rentas financieras (financial-rent seeking) 
o ganancias de capital. Para lograr crecer con equidad, 
de manera sostenible, resulta necesario volver a equili-

brar las prioridades y las voces de los diversos actores 
económicos y sociales.

La heterogeneidad mostrada por la cuenta de 
capitales en la reciente era de globalización financiera 
hace imprescindible distinguir entre el comportamiento 
y los efectos de sus diversos componentes. La inversión 
extranjera nueva y los créditos de largo plazo vincula-
dos a las importaciones de bienes de capital presentan 
relativa estabilidad en el ciclo y están indisolublemente 
ligados a la inversión productiva. En contraste, los flujos 
financieros han mostrado gran volatilidad procíclica 
y, debido a su misma “fluctuabilidad”, han tenido una 
escasa asignación a la financiación de la fbcf (Uthoff 
y Titelman, 1998); estos flujos suelen dirigirse a la 
compra de activos previamente existentes y al consumo, 
generando burbujas y desplazando (crowding-out) al 
ahorro nacional. De hecho, frecuentemente, en lugar 
de estabilizar la macroeconomía la han desestabili-
zado y no han contribuido a la formación de capital 
productivo.10

10 Planteamientos contrapuestos en dos textos importantes publicados 
por el Fondo Monetario Internacional aparecen en Prasad y otros 
(2003) y Singh (2006).

V
Efectos de la inestabilidad de la macroeconomía 

real: sesgo recesivo y depresor del crecimiento11

11 En un texto para la Organización Internacional del Trabajo (oit) 
se examinan los efectos también regresivos de esta inestabilidad 
(Ffrench-Davis, 2010b).

La inestabilidad de la macroeconomía real tiene efectos 
recesivos y regresivos. Ello se relaciona con la inflexi-
bilidad de precios, la presencia de mercados de factores 
incompletos y la profunda heterogeneidad estructural 
de las economías de la región. Las consecuencias, a 
través del ciclo, son variadas. Una, la más estándar en la 
literatura económica aunque subestimada en estos años 
de moda neoliberal, es una mayor disparidad entre oferta 
y demanda agregada, con la consiguiente recurrente 

brecha entre la capacidad productiva potencial y el 
uso de ella, en particular en las etapas de freno (stop) 
que siguen a las etapas de arranque (go). En algunos 
sectores la demanda se ve frenada por el pleno uso de 
la capacidad y en otros es marcadamente deficiente. En 
un contexto de intermitencia (stop‑and‑go) la demanda 
global inestable significa, inevitablemente, un uso neto 
promedio más bajo que la capacidad productiva y una 
productividad real efectiva inferior, en comparación 
con una situación de proximidad estable a la frontera 
productiva. Por supuesto, a mayor inestabilidad corres-
ponderá una mayor brecha recesiva del producto y un 
mercado laboral más deteriorado, con mayor informalidad 
(cepal, 2010, cap. V).
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1.	 Inestabilidad ante mercados con heterogeneidad 
estructural

El vínculo entre la inestabilidad de la macroeconomía 
real y la desigualdad estriba en la extensa heteroge-
neidad estructural que caracteriza a las economías en 
desarrollo. Ello incluye a la diversa capacidad de acción 
y reacción de los agentes típicos en distintos segmentos 
de los mercados (como por ejemplo, grandes y pequeños 
empresarios; trabajadores de elevada y reducida califi-
cación; inversionistas productivos o generadores de pib 
e inversionistas financieros o compradores de activos 
existentes; inversionistas productivos y consumidores), 
y en las asimetrías entre sus respectivas respuestas 
ante la inestabilidad de la actividad económica y los 
macroprecios. En períodos de auge (en contraposición 
con una tendencia relativamente estable de la actividad 
económica), la remoción de las restricciones de liqui-
dez para los consumidores tiende a manifestarse más 
rápidamente que para los inversionistas productivos, 
dada la debilidad de los segmentos de largo plazo de los 
mercados de capital. De igual forma, los consumidores 
pueden reaccionar antes que los inversionistas producti-
vos, dado que estos últimos necesitan identificar, diseñar 
y desarrollar nuevos proyectos, lo que constituye un 
proceso demoroso. Más aún, dada la irreversibilidad 
de la inversión, las expectativas favorables tienen que 
ser percibidas, por parte de los inversionistas de largo 
plazo, como sostenibles antes de que inicien nuevos 
procesos de inversión.

Es evidente que la frontera productiva establece 
un límite para la recuperación del pib efectivo; solo 
por plazos breves el nivel de pib efectivo puede supe-
rar al del pib potencial. En cambio, en los contextos 
recesivos, el pib efectivo puede estar muy por debajo 
del pib potencial durante períodos prolongados. Por 
lo tanto, la inestabilidad real es intrínsecamente asi-
métrica e implica inevitablemente, en promedio, una 
subutilización de la productividad potencial y una 
menor producción efectiva. En efecto, la recupera-
ción incrementa el flujo de producción actual hasta la 
máxima utilización de la capacidad existente, pero no 
se puede recuperar la producción que no se generó en 
el pasado. Mientras subsista la brecha recesiva entre 
ambos niveles, también subsistirán los efectos depre-
sivos en la inversión productiva, el mercado laboral y 
la situación de las pequeñas y medianas empresas y 
sectores informales.

En consecuencia, la magnitud de la brecha entre 
demanda efectiva y frontera productiva tiene efectos 
estáticos y dinámicos importantes. Primero, afecta a la 

productividad observada (la ptf efectiva) y la rentabilidad 
de los proyectos llevados a cabo. Segundo, tasas más 
altas de utilización del capital suelen implicar que el 
nivel promedio del empleo sea superior y que la fuerza 
laboral se combine con un acervo (stock) más elevado 
de capital físico en uso. El aumento consiguiente de 
la productividad observada significa que el bienestar 
de los trabajadores y los inversionistas (salarios y uti-
lidades) puede mejorar inmediatamente, en virtud del 
mayor índice promedio de utilización de la capacidad. 
A su vez, también se elevarán los ingresos fiscales. Lo 
habitual es que la pobreza disminuya en esas situaciones 
y se eleve la probabilidad de que la distribución del 
ingreso mejore en la coyuntura reactivadora. El signo 
del efecto distributivo depende de las reformas micro 
y mesoeconómicas que acompañen a la reactivación. 
El crecimiento per se puede ser progresivo o regresivo. 
El primero suele ser sostenible y “endogeneizador” del 
crecimiento, el segundo suele ser reversible y acotado 
(Bourguignon y Walton, 2007).

2.	 Brechas recesivas y dinámica de la formación 
de capital

En la dimensión dinámica el grado de estabilidad tiene 
varios efectos en la construcción del futuro. Los índices 
de utilización más altos y el consiguiente aumento de 
la productividad efectiva promedio (en la econometría 
convencional aparecería como un aumento de la ptf) 
tenderán a estimular la inversión en nueva capacidad. El 
efecto dinámico en la tasa de inversión será mucho más 
significativo si se generan expectativas sólidas entre los 
actores económicos respecto de que las políticas públicas 
mantendrán a la demanda efectiva cerca de la frontera 
de producción, y si además las autoridades emprenden 
reformas para completar los mercados de capitales de 
largo plazo y mejoran la capacitación de la fuerza laboral 
y la innovación productiva.

En el gráfico 4 se advierte la estrecha relación que 
ha existido entre la brecha recesiva y la tasa de inver-
sión en capital fijo en América Latina. Ello refleja uno 
de los principales efectos dinámicos, negativos, de la 
subutilización de los factores productivos. Esta relación 
responde a diversos factores (Ffrench-Davis, 2005, cap. II; 
Aizenman y Marion, 1999): i) una capacidad ociosa ele-
vada desincentiva invertir en nuevos activos productivos; 
ii) un entorno volátil de la actividad económica y del 
tipo de cambio disuade la inversión irreversible; iii) la 
subutilización implica menores utilidades y escasez de 
fondos propios, lo que también suele coincidir con una 
reticencia del mercado de capitales a financiar empresas 
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con falta de liquidez en situaciones recesivas; iv) la 
brecha recesiva y sus fluctuaciones suelen afectar a la 
calidad de la evaluación de los proyectos; v) el desalien-
to de la adquisición de nuevos equipos y maquinarias 
dificulta la innovación tecnológica que se vincula a 
ellos, y vi) las intensas fluctuaciones recesivas tienden 
a deprimir los ingresos públicos, induciendo recortes 
en la inversión pública complementaria de la privada 
(Easterly y Servén, 2003).

También en el gráfico 4 se evidencia la importancia 
de la continuidad de los procesos de reactivación y de la 
sostenibilidad de los equilibrios que se registren al elimi-
nar progresivamente la brecha recesiva. Se observa que 
cuando la reactivación económica ha sido más prolongada, 
la tasa de inversión ha alcanzado niveles mayores en una 
escalada creciente. El bienio 2007-2008, con las tasas 
más altas desde los años setenta, tuvo lugar después de la 
recuperación continuada iniciada en 2003; enseguida, con 
el contagio de la crisis, la tasa perdió dos de los puntos 
porcentuales que había ganado hacia 2008.

El caso de Chile es ilustrativo del efecto del entorno 
macroeconómico en la inversión. Después de presentar 

una tasa que promediaba cerca del 15% del pib en los 
años setenta y ochenta —y luego de un ajuste recesivo 
en 1990—, la tasa mostró una prolongada reactivación 
hasta 1998, elevándose alrededor de 8 puntos (Ffrench-
Davis, 2008a). La persistencia del proceso es clave para 
estimular efectivamente a los inversionistas a inmovi-
lizar sus fondos y crédito durante los largos plazos que 
involucra la actividad productiva.

Paradójicamente, la tasa de formación de capital ha 
fluctuado en función de los ciclos económicos mucho 
más intensamente que en respuesta a las reformas micro 
y mesoeconómicas realizadas en la región para elevar la 
productividad y reducir la heterogeneidad estructural. 
Ante una macroeconomía que se comporta bien lo de-
terminante de la evolución de la tasa de inversión serían 
las reformas micro y mesoeconómicas.

Por consiguiente, existe una clara conexión entre 
la volatilidad real y el crecimiento económico a largo 
plazo, que opera a través de sus efectos en el volumen 
de inversión en capital fijo. En efecto, la formación 
de capital funciona como una variable principal de 
la evolución del pib potencial, que arrastra consigo 

Gráfico 4

América Latina (9 países): brecha recesiva y tasa de inversión bruta, 1990-2009
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Fuente: R. Ffrench-Davis, Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal, Buenos Aires, Siglo XXI Editores/cepal, 
2005 y actualizaciones en Comisión Económica para América Latina y el Caribe (cepal), La hora de la igualdad: brechas por cerrar, caminos 
por abrir (LC/G.2432(SES.33/3), Santiago de Chile, mayo de 2010, gráfico II.9, basado en datos de la cepal y A. Hofman y H. Tapia, “Poten-
tial output in Latin America: a standard approach for the 1950-2000 period”, serie Estudios estadísticos y prospectivos, Nº 25 (LC/L.2042-P), 
Santiago de Chile, Comisión Económica para América Latina y el Caribe (cepal), 2003. Publicación de las Naciones Unidas, Nº de venta: 
E.03.II.G.205.
Notas: Incluye a Argentina, Estado Plurinacional de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Perú y República Bolivariana de 
Venezuela. El coeficiente de inversión mide la razón entre la formación bruta de capital fijo y el pib efectivo. La brecha recesiva del producto 
mide la diferencia entre el producto interno bruto (pib) efectivo y el potencial (pib*), como porcentaje de este último.
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al empleo y la ptf (Ffrench-Davis, 2005, gráfs. II.1 
y II.2; De Long y Summers, 1991). La deficiente 
experiencia de la región, en contraste con la de países 
de Asia, se vincula —más allá de las imprescindibles 
políticas de desarrollo productivo— con las fallas 
macroeconómicas y con la naturaleza de las reformas 
del mercado de capitales del Consenso de Washington 
(véase la sección VI).

3.	 Inestabilidad de un macroprecio crucial: el tipo 
de cambio

En la sección III se constató la inestabilidad cambiaria 
que ha sido liderada por los flujos financieros. Esta ines-
tabilidad del tipo de cambio real (tcr) ha sido perjudicial 
para la evolución de las exportaciones, su diversificación 
y grado de integración en las economías nacionales 
(Agosin, 2007). Tasas tan fluctuantes no reflejan con 
certeza niveles de “equilibrio sostenible” tan cambian-
tes; los niveles de “equilibrio sostenible” responden a 
la evolución de las productividades relativas entre los 
países latinoamericanos y sus socios comerciales (y a 
un nivel de ingresos netos de capitales en volúmenes 
sostenibles y absorbibles eficientemente). Estas varia-
bles “estructurales” no suelen experimentar cambios 
abruptos, sino graduales en el tiempo. En consecuencia, 
la evolución tan cambiante del tcr de muchos países 
generalmente ha reflejado tasas desalineadas provocadas 
por flujos de capitales procíclicos.

Los reiterados ciclos de apreciación cambiaria, 
en especial luego de la significativa liberalización de 
las importaciones que se realizó en la región (cepal, 
1998, cap. V), hicieron que en cada uno de los auges 
la recuperación de la demanda agregada, tanto de los 
individuos como de las empresas, fuera crecientemente 
intensiva en importaciones. Junto con el bienvenido 
incremento de las importaciones de bienes de capital, 
se han registrado intensos aumentos del resto de las 
importaciones, muchas de ellas competitivas con la 
tasa de ahorro y con la producción de pymes locales; 
así, no solo el nivel y calidad de las exportaciones han 
sido perjudicados, sino también los sectores productivos 
que compiten con las importaciones.

4.	C ompetividad sistémica y macroeconomía real

Es muy relevante para el análisis examinar en qué parte 
de la economía se localizan las fluctuaciones de actividad. 
Por ejemplo, entre los períodos 1990-1997 y 1998-2003 
el 90% del ajuste en el crecimiento del pib de la región 
(caída de 1,9 puntos en la tasa media de crecimiento) 
se concentró en la producción para el mercado interno, 
esto es, el pib que no se exporta (Ffrench-Davis, 2005, 
cap. V; cepal, 2010, cap. II). Ello refleja dos hechos, 
uno micro y otro macro. El micro revela la dificultad de 
reasignar, recurrentemente, recursos desde la producción 
de bienes no transables hacia la de bienes exportables y 
sustitutos de importaciones y viceversa. En los países de 
la región las políticas reasignadoras se han debilitado con 
las liberalizaciones y los cambios en la institucionalidad 
comercial internacional (cepal, 1998; Rodrik, 2008). 
En consecuencia, el instrumento disponible —esto es, 
el tipo de cambio— adquiere una notable mayor rele-
vancia. Renunciar a regularlo, como implica dejarlo 
flotar libremente sin la intervención de la autoridad 
económica, resulta muy contradictorio con una estrategia 
de desarrollo liderada por las exportaciones.

El segundo punto es de alcance macroeconómico. 
Aquella parte del pib que no se exporta (cerca de cuatro 
quintas partes de este) depende de la macroeconomía local 
y las exportaciones dependen más de la macroeconomía 
mundial. Los antecedentes indican que la inestabilidad 
efectiva se ha localizado con mayor intensidad en los 
mercados nacionales (Ffrench-Davis, 2005, cap. IV).12 En 
ello se aprecia nuevamente la deficiencia de la calidad de la 
política macroeconómica en los países de América Latina, 
donde su manejo ha sido muy procíclico, multiplicando, en 
vez de moderar, la transmisión de las perturbaciones externas 
comerciales y financieras. Los progresos registrados durante 
los años recientes son aún muy insuficientes.

12 Un crecimiento vigoroso implica que el pib no exportado también 
se expanda rápidamente. De hecho, eso es lo que se ha registrado 
en las economías emergentes con un modelo exportador exitoso en 
desarrollo productivo: por ejemplo, en la República de Corea, por 
varias décadas, y en Chile entre 1990 y 1998, cuando la producción 
no exportada creció anualmente del orden de 6,5% (Ffrench-Davis, 
2008a, cuadro VII.6). En América Latina, en cambio, el producto no 
exportado aumentó apenas un 2,7% (cepal, 2010, cuadro II.2).
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VI
Macroeconomía para el desarrollo:

desde el “financierismo” al “productivismo”

Una liberalización prematura, indiscriminada y mal 
secuenciada de la cuenta de capitales y de los mercados 
financieros nacionales se ha erigido en una fuente de 
costosas perturbaciones desestabilizadoras. Los elevados 
costos generados por los ciclos económicos en los países 
latinoamericanos se hallan relacionados, como se ha 
documentado, con las estrechas conexiones establecidas 
entre los mercados financieros internos y segmentos 
procíclicos de los mercados financieros internacionales. 
Tal como se ha efectuado la liberalización, se ha regis-
trado un gran auge del ahorro financiero sin un aumento 
del ahorro nacional, con una tasa de formación bruta de 
capital fijo (fbcf) muy baja e intensas fluctuaciones de la 
actividad económica y el empleo. La causa central es un 
mercado financiero excesivamente dominado por agen-
tes especializados en el corto plazo y no en la inversión 
productiva. En consecuencia, una baja proporción de los 
ingresos de capitales ha financiado inversión productiva; 
esa deficiencia es agravada por el hecho de que su vo-
latilidad ha dado lugar a crisis financieras y cambiarias 
cuyos efectos recesivos han desalentado la formación de 
capital de empresas nacionales y el empleo.

Un conjunto coherente de políticas contracíclicas 
—fiscales, monetarias, cambiarias, del mercado financiero 
interno y de la cuenta de capitales— resulta esencial para 
lograr que el entorno macroeconómico permita utilizar 
plenamente el pib potencial y estimule la generación 
de nueva capacidad.13 Para su concreción, ese entorno 
amigable con el desarrollo debe ser acompañado de 
esfuerzos para “completar” los mercados de capitales, 
de trabajo e innovación.

En economías muy vulnerables a las perturbacio-
nes externas, descansar únicamente en un determinado 
instrumento de política en los procesos de ajuste puede 
implicar resultados macroeconómicos deficientes, en 
comparación con una aplicación balanceada de las di-
versas políticas macroeconómicas. Distribuir el ajuste 
entre las diversas políticas suele involucrar resultados 
macroeconómicos superiores, en términos de macroprecios 

13 En cepal (2010, cap. II) se examinan las diversas políticas ma-
croeconómicas. En Ffrench-Davis (2008b) se desarrolla un análisis 
más extenso. 

más alineados con niveles sostenibles y un pib efectivo 
persistentemente más cercano a su nivel potencial.

Los flujos volátiles, procíclicos, son parte de los 
fondos externos que comprenden ahorro foráneo requerido 
como complemento del ahorro nacional para financiar 
un sustantivo incremento en la tasa de inversión. Por lo 
tanto, no tiene validez una opción de “todo o nada”. En 
consecuencia, un objetivo fundamental de las políticas 
macroeconómicas —así como de las reformas del mer-
cado financiero nacional— debiera consistir en cómo 
aprovechar, para el desarrollo productivo nacional, los 
beneficios potenciales del ahorro externo, al tiempo 
que se mitiga la intensidad de los ciclos de la cuenta de 
capitales y sus efectos desfavorables en las variables 
económicas y sociales nacionales.

1.	L a política fiscal

La crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto 
la importancia central de la política fiscal como herra-
mienta de estabilización macroeconómica (Krugman, 
2009; Griffith-Jones, Ocampo y Stiglitz, 2009; Blanchard, 
Dell’Ariccia y Mauro, 2010). Como parte del paquete 
de políticas contracíclicas, el concepto de balance fiscal 
estructural constituye un componente sobresaliente. El 
rasgo esencial es la medición del presupuesto a través del 
ciclo económico, estimando cuál sería el nivel del gasto 
público consistente con el ingreso público tendencial o 
de pleno empleo de la capacidad productiva. Ello permite 
mayor eficiencia del gasto al estabilizarlo e independi-
zarlo de las fluctuaciones cíclicas del ingreso fiscal, y 
mitigar o eliminar el sesgo procíclico de una política 
focalizada en el equilibrio anual del balance fiscal. En 
varios países de la región se ha estado avanzando en 
una programación presupuestaria que transciende los 
estrechos márgenes anuales. Un caso destacado es el 
de Chile (Ffrench-Davis, 2010a).

Forma parte de un enfoque de esta naturaleza la 
constitución de fondos de estabilización de los ingresos 
fiscales provenientes de exportaciones cuyos precios se 
caracterizan por su inestabilidad. Estos fondos pueden 
contribuir a estabilizar los gastos fiscales normales, 
agregar financiamiento para situaciones críticas como 
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la de 2009, y estabilizar además el mercado cambiario 
regulando la oferta de divisas. Para ello, es esencial 
nuevamente mantener una estrecha coordinación entre 
la autoridad fiscal y la cambiaria, que habitualmente 
están radicadas en instituciones diferentes (Martner y 
Tromben, 2004).

2.	L a política monetaria

Empero, aunque se logre perfeccionar el papel con-
tracíclico de la política fiscal, normalmente resultará 
insuficiente. En los países de la región, es decisivo el 
hecho de que el gasto fiscal representa una fracción 
nítidamente minoritaria —alrededor de un quinto— de 
la demanda agregada. Poco se logra con una activa 
política fiscal a través del ciclo si las otras políticas, 
que influyen con mucha fuerza en el gasto privado, 
son dependientes de flujos volátiles y de opiniones de 
agentes financieros procíclicos.

La política monetaria, junto con la autonomía lo-
grada respecto del financiamiento del balance fiscal, ha 
sido determinante de la notoria reducción registrada en 
las tasas de inflación. Pero la estabilización del nivel de 
precios puede ir aparejada de marcadas variaciones de 
brechas entre el pib potencial y el efectivo (Blanchard, 
Dell’Ariccia y Mauro, 2010), como ha ocurrido con gran 
intensidad. Un punto determinante de la política mone-
taria es la ponderación que se le asigne a cada variable 
de alcance macroeconómico en el desempeño del banco 
central y, asimismo, la ya mencionada coordinación con 
el resto de las autoridades económicas. En una región 
donde mayoritariamente se han logrado tasas anuales 
de inflación de un dígito, la falta de consideración de 
otros objetivos de la macroeconomía por parte de los 
bancos centrales ha perdido la justificación que pudo 
adquirir en contextos pretéritos de irresponsabilidad 
fiscal y elevadas tasas de inflación. El mediocre resul-
tado registrado en crecimiento, empleo y formación de 
capital se relaciona con el vacío al que estos han sido 
lanzados por políticas focalizadas en metas de inflación, 
sin considerar suficientemente los efectos en esas otras 
áreas directamente tan cruciales para el desarrollo.

Para que la política monetaria sea efectivamente 
contracíclica y contribuya al desarrollo, debe considerar 
explícitamente sus repercusiones en las otras variables 
macroeconómicas —tales como nivel de actividad eco-
nómica, brecha recesiva, equilibrio externo y empleo—, 
optimizando un balance sostenible entre diferentes 
objetivos y su coordinación ineludible con la política 
fiscal en vez de maximizar la reducción de la inflación. 
Una variable macroeconómica que ha entrañado un 

grave conflicto con la política antiinflacionaria ha sido 
la evolución del tipo de cambio real. Con frecuencia, 
el logro de las metas de inflación se facilitó gracias a 
revaluaciones cambiarias desequilibradoras.

3.	L a política cambiaria

El tipo de cambio es una variable macroeconómica 
esencial para la sostenibilidad de los equilibrios ma-
croeconómicos y la asignación de recursos. Los enfoques 
convencionales, en que las únicas opciones cambiarias 
son una tasa nominal fija o una totalmente libre, asumen 
que el mercado determinará, de manera benigna, un 
tipo de cambio real (tcr) de equilibrio sostenible. 
Formalmente, en varios países de la región se adoptó un 
régimen de tipo de cambio libre. Pese a que en diversas 
oportunidades los bancos centrales han intervenido para 
moderar fluctuaciones, el tcr ha respondido con gran 
intensidad a variaciones de la balanza de pagos más que 
a la cuenta corriente.

Aunque el predominio del régimen de tipo de 
cambio libre evitó crisis cambiarias características 
de los de tipo de cambio fijo, en muchos países de 
la región su cotización pasó a ser extremadamente 
sensible a cambios procíclicos en la oferta de fondos 
externos. De este modo, se incurrió en una contradicción 
profunda, con graves consecuencias negativas para la 
asignación de recursos y, en especial, para su acumu-
lación. En efecto, con las reformas liberalizadoras de 
las importaciones se procuraba un papel protagónico 
de los rubros transables, implicando que el tipo de 
cambio adquiría un papel determinante de la competi-
tividad internacional (Williamson, 2000; Agosin, 2007; 
Rodrik, 2008; Eichengreen, 2008). Paradójicamente, 
las autoridades adoptaron una política que condujo a 
una tasa de cambio volátil, dominada por operadores 
financieros de corto plazo.

Evidentemente, ello distorsiona la evaluación de 
proyectos para la asignación de recursos, promueve la 
inversión especulativa por sobre la productiva, desplaza 
artificialmente la producción nacional de transables im-
portables (muchos producidos por pymes) y desalienta 
la generación de valor agregado a las exportaciones de 
recursos naturales tradicionales.

Esta grave falla de la política cambiaria es un pesado 
lastre para una estrategia de desarrollo liderada por las 
exportaciones, especialmente las no tradicionales y con 
mayor valor agregado que transmiten externalidades 
e interactúan con las pymes. El manejo de la política 
cambiaria es un componente esencial del conjunto de 
variables requeridas para ese logro.
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Los regímenes intermedios, de flexibilidad ad-
ministrada del tipo de cambio —tales como diversas 
variantes de bandas móviles, flotación sucia o ambas—, 
representan un intento pragmático serio de corregir 
esa contradicción (Williamson, 2000). En las visiones 
neoliberales se suele afirmar que cualquier intervención 
cambiaria involucra ir contra “el mercado”, y que eso 
siempre resulta fallido. Sin embargo, de lo que se trata 
en el enfoque alternativo que propugnamos, es lograr 
que las fuerzas reales del mercado—productores de ex-
portables e importadores y productores de importables, 
que son los actores relevantes del intercambio comercial 
para el desarrollo productivo y la equidad— sean las que 
predominen en la determinación del tipo de cambio. Este 
es “el mercado” que debe imponerse y no el mercado 
de los operadores de corto plazo y captadores de rentas 
(rent-seekers), en lugar de los generadores de innova-
ción y mayor productividad. Para ello es fundamental 
la intervención coherente y selectiva de la autoridad 
económica, la que naturalmente no está libre de fallas. 
Siempre se precisa comparar el riesgo de errar en la 
acción versus la alta probabilidad de errar con un tipo 
de cambio libre, en un entorno de voluminosos flujos 
de fondos procíclicos.

En síntesis, para ser consistentes con una estrategia 
de desarrollo en que la producción de bienes y servicios 
transables internacionalmente (tradables) tenga un 
papel central se requiere una profunda corrección de la 
política cambiaria. Ello también contribuiría al logro de 
una competitividad sistémica, esto es, al desarrollo de 
una capacidad productiva para los mercados externo e 
interno. En este último se localiza la gran mayoría de 
los trabajadores y de las empresas. Esta mayor competi-
tividad sistémica contribuye a reducir la heterogeneidad 
estructural interna, lo que generaría condiciones más 
igualitarias en lo laboral y entre la gama de empresarios 
de diversos tamaños.

4.	P rofundización del mercado de capitales para 
financiar el desarrollo

Como se ha destacado en este artículo, el mercado de 
capitales provoca notables repercusiones en los equili-
brios macroeconómicos, el empleo y la formación de 
capital. Ello se vincula a dos rasgos de las economías 
de la región. Por una parte, un rasgo sobresaliente 
es la “incompletitud” de los mercados de capitales, 
con segmentos débiles o inexistentes. La incidencia, 
distributiva y asignadora de recursos, de las fallas del 
mercado de capitales se ve agravada por la pronunciada 
heterogeneidad estructural existente entre los diversos 

agentes económicos, con perjuicio para las pymes, los 
trabajadores por cuenta propia, la innovación y agentes 
con escaso patrimonio. La heterogeneidad en el acceso al 
financiamiento refuerza las desigualdades en capacidades 
productivas e inserción en mercados ampliados, en un 
círculo vicioso que condena a las unidades productivas 
de menor capital a la vulnerabilidad y a la dificultad 
para crecer.

La estrecha relación con los mercados financieros 
internacionales más volátiles, registrada en los decenios 
recientes, ha acentuado la gravedad de esas deficiencias y 
contribuido a explicar la escasa inversión productiva y la 
precariedad mostrada por los mercados laborales. De hecho, 
ha incidido en una “profundización” de la inestabilidad.

a)	 Del Consenso de Washington (cw) al financiamiento 
innovador del desarrollo
En cuanto a las tasas de interés y plazos, han 

prevalecido elevados costos financieros. En lugar de 
“mercados profundos” para el financiamiento de la 
inversión, como esperaba el enfoque neoliberal, han 
resultado mercados profundamente segmentados y 
focalizados en exceso en el corto plazo (Stallings y 
Studart, 2005). Las reformas del mercado interno de 
capitales del cw provocaron el debilitamiento de la 
banca de desarrollo y del segmento de largo plazo. Por 
consiguiente, dichas reformas no se han caracterizado 
por concordar con las recomendaciones emanadas del 
Consenso de Monterrey (Naciones Unidas, 2007), con 
que se perseguía incrementar el nivel de los recursos 
destinados al desarrollo económico y social, e impri-
mir un efectivo carácter incluyente y contracíclico al 
funcionamiento de los mercados de capitales.

Ciertamente, antes de las reformas del cw, los sis-
temas financieros nacionales eran bastante imperfectos 
e insuficientes, no obstante lo cual en los años setenta 
financiaban una tasa de inversión mayor que la registrada 
con las reformas neoliberales y sostenían un crecimiento 
del pib sustancialmente superior (véanse el cuadro 1 y 
el gráfico 1). Ignorar esas dos realidades y su contraste 
es de extrema gravedad.

En consecuencia, la reorganización del sistema fi-
nanciero nacional debe apuntar a canalizar recursos hacia 
el ahorro y la inversión productiva, que es generadora de 
empleos sostenibles. Se necesita una institucionalidad 
que comprenda un vigoroso segmento de largo plazo para 
la intermediación del ahorro destinado a la financiación 
de la inversión productiva, y regulaciones prudenciales 
y contracíclicas. Esta institucionalidad debe incluir un 
papel activo de la banca pública y privada de desarrollo 
(cepal, 2010).
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En economías emergentes como las de los países 
latinoamericanos, la reforma de los mercados internos se 
torna extremadamente difícil ante una cuenta de capitales 
abierta en forma indiscriminada. Una regulación con-
tracíclica de la cuenta de capitales, efectiva y eficiente, 
emerge como una condición imprescindible para avanzar 
hacia una macroeconomía para el desarrollo, con espacio 
para la política monetaria y sostenibilidad cambiaria 
(Ffrench-Davis, 2005, caps. II y V; Ocampo, 2008). La 
regulación de los flujos de capitales permite abrir espacio, 
en forma simultánea, tanto a políticas cambiarias como 
monetarias, coherentes y contracíclicas.

La extrema apertura financiera al exterior, como la 
desarrollada desde los años noventa, implica integrarse 
a los segmentos más especulativos de los mercados 
financieros internacionales. En consecuencia, el seg-
mento de mayor dinamismo del mercado de capitales 
ha sido el de gran actividad financiera con flujos de 
corto plazo desde y hacia el exterior, caracterizado no 
solo por su volatilidad procíclica, sino también por su 
escasa conexión con la inversión productiva.

Las regulaciones de las cuentas de capitales más 
volátiles pueden funcionar como un instrumento ma-
croeconómico contracíclico, actuando sobre la fuente 
directa de los ciclos de auge y contracción. Ellas mitigan 
las presiones cambiarias apreciadoras y posibilitan la 
adopción de políticas monetarias contractivas en los pe-
ríodos de euforia financiera. A su vez, es muy relevante 
que la aplicación previa de regulaciones durante el auge 
permite posteriormente, en las coyunturas recesivas, abrir 
espacio para políticas monetarias y fiscales expansivas 
en episodios como la crisis global.

Al mismo tiempo, la regulación contracíclica de los 
ingresos y egresos de fondos de la cuenta de capitales 
provee espacio para una reorganización del sistema 
financiero local que apunte a canalizar recursos hacia 
la inversión productiva, con un sesgo inclusivo, contri-
buyendo a reducir la heterogeneidad estructural entre 
diferentes sectores productivos y sociales.

b)	 Experiencias nacionales contracíclicas
En general, las experiencias de uso de restricciones 

sobre las entradas de capitales de corto plazo o líqui-
das revelan su utilidad para hacer espacio a políticas 
macroeconómicas contracíclicas, contribuyendo así al 
crecimiento y el empleo (Ocampo, 2008; Stiglitz, 2000; 
Williamson, 2003). Estas restricciones se orientan a 
generar un entorno macroeconómico más estable du-
rante el auge y minimizar los costosos ajustes recesivos 
durante las caídas desde posiciones de desequilibrio por 
sobrecalentamiento o desequilibrio externo.

La exitosa experiencia de Chile en el primer quin-
quenio de los años noventa es una prueba contundente 
de la eficacia de un caso de regulación contracíclica. 
Chile, recién retornado a un régimen democrático, en-
frentó una oferta de financiamiento externo (en relación 
con su pib) mayor que la de otras naciones de América 
Latina, debido a su mejor desempeño económico, su 
menor dimensión económica y su estabilidad política. 
Esa oferta de fondos fue percibida por las autoridades 
como un exceso desequilibrador para su macroeco-
nomía (particularmente, de la demanda agregada y su 
consistencia con el pib potencial y un balance externo 
sostenible) y su estrategia exportadora.

Por consiguiente, se reguló el monto de ingreso 
de capitales y su composición, encareciendo el flujo de 
fondos de corto plazo, ya fuesen crediticios o bursátiles. 
Para ello se aplicó un encaje no remunerado, deposi-
tado en el Banco Central; el encaje consistió en una 
proporción del flujo bruto que era retenido en el banco 
central por un determinado plazo, siendo la proporción 
y el plazo variables según la intensidad de la oferta de 
fondos externos. El encaje, al regular la composición y 
monto de ingresos, proporcionó espacio efectivo para 
aplicar, simultáneamente, activas políticas monetaria 
y cambiaria contracíclicas (Magud y Reinhart, 2006). 
Ellas le permitieron a Chile mantener una demanda 
agregada consistente con su capacidad productiva y un 
tipo de cambio sostenible. Esos equilibrios condujeron 
a un significativo incremento de la tasa de inversión y 
del ritmo de crecimiento del pib potencial y efectivo, 
con el pib promediando un crecimiento anual superior 
al 7%. En el segundo quinquenio de los años noventa, 
Chile se incorporó a la política más de moda y dejó que 
se debilitara el poder regulador del encaje hasta liberar 
la cuenta de capitales en 2001 (Ffrench-Davis, 2008a, 
cap. IX; Le Fort y Lehmann, 2003). De esta forma cayó 
en el contagio de la crisis asiática en 1999 y sufrió una 
merma del crecimiento del pib del 7,1% entre 1990 y 
1998 al 3,8% en el período 1999-2008.

La región ha tenido muchas y variadas experiencias 
de regulación de la cuenta de capitales. Controles al 
egreso de capitales, junto con déficits fiscales elevados 
y tipos de cambio claramente apreciados suelen resultar 
muy ineficientes y desestabilizadores. Con la regulación 
de la cuenta de capitales aquí propuesta, se procura 
lograr equilibrios sostenibles de la macroeconomía 
real, que es lo opuesto a pretender perpetuar desequi-
librios. En pos de esos equilibrios, en la región se han 
estado haciendo recientemente interesantes intentos 
de regulación, sobre todo para evitar apreciaciones 
excesivas del tipo de cambio. Cabe mencionar los 
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casos de la Argentina, el Brasil, Colombia y el Perú 
(cepal, 2009b).

En otras regiones existen muchas experiencias po-
sitivas, recientes o vigentes, de regulación de la cuenta 
de capitales. En economías como la de la República de 
Corea se mantuvieron estrictos controles de capitales 
durante su notable crecimiento económico por un tercio 
de siglo. Luego de las liberalizaciones efectuadas a los 
ingresos de capitales a inicios de los años noventa, que 
desembocaron en su crisis de 1998, esta nación ha man-
tenido controles sobre egresos de fondos por residentes 
(Mahani, Shin y Wang, 2005). Por otra parte, controles 
más tradicionales, como los aplicados en China y en la 
India (por ejemplo, prohibiciones sobre endeudamien-
to financiero de corto plazo, cuotas sobre inversiones 
bursátiles y controles a las salidas de capitales), han 

resultado muy efectivos para el objetivo macroeconó-
mico de reducir más drásticamente la conexión de la 
economía interna con la volatilidad de los mercados 
internacionales (Ocampo, 2008). Ambas naciones han 
resistido con éxito la actual crisis y sus controles han 
hecho viable la realización del notable programa de 
reactivación en operación.

En resumen, la urgente reforma de las refor-
mas del cw debe priorizar la relación del sistema 
financiero —tanto del mercado financiero nacional 
como de la cuenta de capitales— con el proceso de 
inversión interna y la economía interna más que con 
los mercados financieros externos de corto plazo; 
asimismo, debe contribuir a una mayor estabilidad 
de la demanda interna y de macroprecios como el 
tipo de cambio.

VII
Un recuento del gran desafío macroeconómico

Estos planteamientos se exponen en momentos en que 
el mundo parece haberse librado de una depresión que 
muchos analistas temían pudiera haber sido similar a la 
de los años treinta. Ello no ocurrió, ni debido a buena 
fortuna ni a autocorrección de los mercados, sino gracias 
a acciones públicas deliberadas dirigidas a corregir el en-
torno macroeconómico mundial. La corrección involucró 
operar contra el paradigma predominante de Estado pasivo 
y neutralidad de las políticas económicas. La respuesta de 
las principales economías del mundo ha sido una vigorosa 
política fiscal contracíclica. Evitado el colapso, afortuna-
damente para la gran mayoría de la población mundial, 
corresponde superar la situación aún recesiva y completar 
un conjunto de correcciones, tanto en la institucionalidad 
mundial como en cada uno de nuestros países.

En este artículo se ha documentado cómo el tipo 
de enfoque macroeconómico incide decisivamente en 
la estabilidad y velocidad del crecimiento, e influye en 
el grado de equidad que se estructura en los mercados 

nacionales. El sistema financiero nacional debe desempe-
ñar un papel imprescindible como captador y distribuidor 
del ahorro hacia la inversión. A su vez, el capital forá-
neo puede jugar un valioso papel de complemento del 
ahorro nacional; para ello son cruciales la composición 
y estabilidad de los flujos. La liberalización financiera 
indiscriminada se mostró ineficiente en el logro del desa-
rrollo productivo, la estabilidad macroeconómica real y 
los objetivos de reducir la desigualdad. La crisis global, 
ejemplo de los riesgos del “financierismo” desregulado, 
ha abierto espacio para políticas más pragmáticas, de 
regulación contracíclica de la cuenta de capitales en los 
países de la región.

La manera como se aborde la reforma de los 
mercados de capitales nacionales y la conexión con 
los mercados de capitales financieros internacionales 
representa un desafío crucial para lograr, sostenida-
mente, una macroeconomía conducente al desarrollo 
económico y social.
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Tres nuevos factores estructurales subyacen tras la última crisis 

mundial: i) el hecho de que varios países de gran población se hayan 

embarcado en el proceso de crecimiento económico acelerado; ii)  la 

creciente escasez de recursos ambientales y de algunos recursos 

naturales, y iii) la extraordinaria concentración de la riqueza y el 

ingreso registrada en las economías avanzadas en las dos últimas 

décadas. Debido a estos cambios estructurales se han estrechado 

considerablemente los vínculos entre el crecimiento mundial y la 

demanda de productos básicos, la oferta mundial de productos 

básicos es cada vez más inelástica y la expansión de la economía 

depende en mayor medida de políticas monetarias y financieras laxas. 

A consecuencia de la combinación de estos factores, la economía 

mundial podría tornarse muy susceptible a las crisis y la recuperación 

tras la crisis actual pudiera verse obstaculizada.
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I
Introducción

En este documento se abordan nuevos factores estructu-
rales que han incidido de manera importante, aunque a 
menudo soslayada, en la génesis de la actual crisis mundial 
y que también pueden tener profundas repercusiones en 
el crecimiento económico a largo plazo. Asimismo, se 
examinan las interacciones sinérgicas existentes entre 
tres factores estructurales: i) el despertar de países al-
tamente poblados, como China y la India, de siglos de 
letargo económico y su surgimiento como líderes del 
crecimiento mundial, proveedores en gran escala de 
bienes industriales e ingentes consumidores de productos 
básicos; ii) la creciente escasez de recursos ambientales 
y de algunos recursos naturales que, por primera vez, se 
está comenzando a registrar tanto en países ricos como 
en países pobres, y iii) la extraordinaria concentración 
de la riqueza producida en las dos últimas décadas, 
especialmente en las economías más avanzadas.

A raíz de los dos primeros factores estructurales 
mencionados, el precio de las materias primas o pro-
ductos básicos se ha vuelto muy sensible al crecimiento 
económico. El incremento de la gravitación económica 
de los gigantes demográficos que aún se encuentran en 
una etapa temprana de desarrollo, como China, la India y 
otros, ha derivado en un crecimiento económico mundial 
basado en el uso intensivo de productos básicos y de 
energía, ya que el crecimiento de esos países deviene en 
gran medida de la rápida expansión de las industrias que 
hacen uso intensivo de esos recursos (Farrell y Grant, 
2005). Asimismo, si bien las economías avanzadas han 
desmaterializado en forma considerable su producción 
al centrarse gradualmente en los sectores de servicios 
y de uso intensivo de los conocimientos, su consumo 
no se ha desmaterializado de igual manera. Para los 
países avanzados, esta asimetría ha redundado en una 
dependencia cada vez mayor del resto del mundo para 
satisfacer su creciente demanda neta de bienes materiales, 
energía y otros productos básicos.

Como resultado del segundo factor —la escasez de 
recursos naturales que se acentúa en todo el mundo—, la 
oferta de productos básicos continúa perdiendo flexibilidad 

  Asif Islam y Amparo Palacios, estudiantes de postgrado de la 
Universidad de Maryland en College Park, prestaron asistencia en 
la investigación.

y capacidad de respuesta a la demanda en momentos 
en que el crecimiento mundial genera una demanda 
cada vez mayor de tales productos. En consecuencia, 
el rápido crecimiento económico mundial se encuentra 
ahora estrechamente relacionado con el aumento de los 
precios de los productos básicos.

Los bancos centrales responden a dichos aumentos 
de precios con una política monetaria restrictiva para 
evitar que tales presiones se validen en una inflación 
observada más alta, tratando de dejar un cierto margen 
para que la economía siga creciendo, aunque tal vez 
a un ritmo más moderado. Sin embargo, por motivos 
que se aclararán más adelante, debido al tercer factor 
estructural —la creciente concentración de la riqueza— 
la economía real se ha tornado mucho más sensible que 
antes a las políticas monetarias y financieras restrictivas. 
Esto ha reducido considerablemente el espacio para el 
crecimiento económico estable en períodos de políticas 
monetarias restrictivas.

En las dos últimas décadas, la concentración de la ri-
queza observada en las economías avanzadas, como también 
en muchos países de ingreso mediano, se ha relacionado 
con el estancamiento de la clase media; ambos fenómenos 
obedecen en parte a las nuevas políticas aplicadas en este 
período (Krugman, 2006). Ante esta asfixia de la clase 
media, lo que Paul Krugman ha denominado “la gran 
transferencia de la riqueza”, una ingente mayoría de los 
hogares depende cada vez más del crédito para financiar su 
consumo, lo que ha ocasionado un alza muy significativa de 
la deuda como proporción de los ingresos (Taylor y otros, 
2008). Habida cuenta de que gran parte de esa deuda suele 
estar sujeta a ajustes periódicos de las tasas de interés, los 
ingresos disponibles de los hogares (una vez deducido el 
servicio de la deuda) se han vuelto mucho más sensibles a 
los aumentos de esas tasas. Dado que el crecimiento eco-
nómico mundial es tan dependiente del incremento rápido 
del consumo, especialmente en los Estados Unidos y otros 
países avanzados, el desarrollo económico de estas naciones 
depende cada vez más de políticas monetarias y financieras 
más laxas, esenciales para permitir a los consumidores un 
continuo acceso al crédito y soportar una carga relativa-
mente baja del servicio de la deuda, a pesar de la relación 
más elevada entre la deuda y los ingresos del hogar. De esa 
manera, los hogares de clase media lograron por mucho 
tiempo acrecentar constantemente su consumo financiado 
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con mayores niveles de deuda, aunque sus ingresos reales 
se contraían o permanecían estancados.

En los Estados Unidos la participación en el 
ingreso total correspondiente al 10% más rico de la 
población aumentó de manera continua de alrededor 
del 35% en la década de 1980 al 50% en 2007, el nivel 
más alto que se haya registrado (Sáez, 2009). Es pre-
ocupante constatar que el único período anterior del 
siglo pasado en que el 10% más rico recibió cerca del 
50% del total de ingresos fue el de los años previos a 
la Gran Depresión. De hecho, en el período de 1917 a 
1928 la proporción correspondiente al 10% más rico 
creció casi exactamente tan rápido como en el período 
de 1996 a 2007, ya que se elevó del 40% al 49% en el 
primer período mencionado y del 40% al 50% en el 
último (Piketty y Sáez, 2003). Pareciera que ello no 
es una simple coincidencia. Cuando la concentración 
del ingreso alcanza niveles extremos como estos, las 
economías que dependen de la demanda interna se 
vuelven cada vez más vulnerables a las crisis profundas 
y prolongadas debido a que el crecimiento de dicha 
demanda se hace cada vez más difícil de sostener. Si 
bien la concentración interna del ingreso tal vez no 
redunde directamente en el incremento de la vulnera-
bilidad a las crisis de economías como la de América 
Latina, que dependen sobre todo de los mercados ex-
ternos para impulsar su crecimiento, sin duda lo hace 
en países que, como los Estados Unidos, sí dependen 
de la demanda interna. Asimismo, como este y varios 
otros países ricos ofrecen una parte importante de los 
mercados al resto del mundo, la contracción de la de-
manda en esas naciones fácilmente arrastra al mundo 
a la recesión.1

1 En la mayoría de los países con mercados abiertos, como los de 
América Latina, China, la India y muchos otros, la concentración de 
la riqueza no es un obstáculo directo para el crecimiento económico, 
porque este se ve impulsado fundamentalmente por la demanda externa. 
Esto ocasiona un tipo de síndrome social de “tragedia de los comunes”: 
los gobiernos que suelen guiarse casi exclusivamente por objetivos de 
maximización del crecimiento del producto interno bruto (pib) no tienen 
incentivo para evitar la concentración de la riqueza, puesto que ella 
no afectará a las posibilidades de crecimiento del país. Sin embargo, 
si la mayoría de los países del mundo aplican las mismas políticas 
de fomento al crecimiento sin preocuparse de la distribución de la 
riqueza (como lo han hecho en las últimas décadas), la concentración 
de la riqueza se vuelve contagiosa en todo el mundo. Esto a su vez 

Más adelante se muestra que la mayor sensibilidad del 
precio de los productos básicos al crecimiento económico 
mundial, junto con el mayor grado de dependencia del 
crecimiento económico en los países avanzados de políticas 
monetarias laxas, puede hacer mucho más difícil en el futuro 
compatibilizar un crecimiento rápido con estabilidad de 
precios. También conviene señalar que esto puede volver 
más dificultosa la recuperación de la situación actual, lo 
que supone una crisis más prolongada de lo común.

En la sección II se presenta un análisis detallado 
de la génesis de la reciente gran recesión, en el contex-
to de un nuevo orden económico originado en los tres 
factores estructurales antes mencionados. En el análisis 
se empieza por examinar las interacciones entre los 
países ricos y pobres, y se destaca cómo los buenos 
resultados económicos logrados por muchos países de 
alta población e históricamente pobres se han traducido 
en un crecimiento económico mundial más masivo. En 
la sección III se analizan los aspectos ambientales y su 
relevancia para el crecimiento económico mundial. En la 
sección IV se consideran las consecuencias de las nuevas 
políticas aplicadas por varios gobiernos conservadores, 
basadas en la ideología intelectual del laissez-faire 
reinventada en las economías avanzadas, a la que han 
adherido muchos países de ingreso mediano de todo el 
mundo. Uno de los resultados de estas políticas fue la 
mayor concentración de la riqueza en la mayoría de los 
países (Jerzmanowski y Nabar, 2008; Philippon y Reshef, 
2009). Por ello, si bien el crecimiento económico se ha 
vuelto menos exclusivo, ya que el grupo de naciones en 
crecimiento se ha ampliado hasta abarcar algunas que 
habían permanecido fundamentalmente al margen del 
crecimiento, el engrosamiento de los ingresos en los 
países se ha convertido cada vez más en el privilegio 
de una minoría relativamente pequeña. En la sección V 
se presenta la relación entre los precios de la energía y 
materias primas, la inflación y el desencadenamiento de 
la crisis. Finalmente, la sección VI concluye destacando 
cómo la naturaleza e intensidad poco comunes de la crisis 
actual han sido el corolario de estos hechos.

restringe la demanda global, lo que sienta una base precaria para el 
crecimiento económico mundial.
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II
Retrospectiva del nuevo orden económico

Un análisis de los flujos comerciales en los Estados 
Unidos, por ejemplo, revela un rápido aumento de las 
importaciones netas de productos básicos y de bienes 
industriales como proporción del total de importa-
ciones y del pib de ese país. En el gráfico 2 se ilustra 
esta conclusión en el caso de los Estados Unidos; se 
observa un pronunciado incremento de la proporción 
correspondiente a los bienes industriales en el total de 
importaciones, así como grandes aumentos de impor-
taciones de manufacturas y otros bienes industriales 
como proporción de la producción interna. Lo mismo 
sucede en el caso de la mayoría de los demás produc-
tos básicos, incluidos los metales (véase el gráfico 3). 
Las importaciones de bienes industriales y productos 
básicos se han acrecentado con especial rapidez en las 
dos últimas décadas.

2.	L as funciones que cumple el Sur

Para los fines de este artículo, se hace la distinción entre 
dos grupos de economías del Sur, las que son relativamente 
ricas en recursos naturales (la mayor parte de América 
Latina, África subsahariana y partes de Asia) y las que 
son altamente intensivas en mano de obra (casi todos los 
países de Asia). La parte del Sur con abundante mano de 
obra incluye a los gigantes demográficos, como China y 
la India y otros países, donde vive una alta proporción 
de la población mundial; en cambio, la parte del Sur 
que es rica en recursos naturales está relativamente 
poco poblada. Si bien hubo épocas en que el Sur en 
su conjunto logró un crecimiento moderado, hasta las 
últimas tres o cuatro décadas en su mayor parte no pudo 
sostener ese crecimiento por períodos prolongados. La 
parte del Sur rica en recursos naturales se convirtió 
fundamentalmente en un proveedor pasivo de energía 
y otros productos básicos para el Norte.

Desde la época colonial, el Norte ha mantenido 
enclaves eficientes de producción de productos básicos en 
la parte del Sur rica en recursos naturales, para la venta 
casi exclusiva a mercados del Norte. La creciente deman-
da de productos básicos por parte de dichos mercados 
fue equiparada por la constante exploración y nuevas 
inversiones efectuadas por el Norte para ampliar estas 
economías de enclave. La existencia de recursos naturales 
abundantes en el Sur y la ausencia de reglamentaciones 

1.	L a desmaterialización de la producción en el 
Norte

Durante gran parte del siglo XX el crecimiento eco-
nómico continuo fue privilegio de un grupo exclusivo 
de países en los que vive a lo sumo la quinta parte 
de la población mundial (en adelante denominado 
“Norte”). A medida que iba enriqueciéndose, el Norte 
experimentó constantes cambios estructurales que 
condujeron a una creciente “desmaterialización” de 
su producción (López y Stocking, 2009). En el Norte 
la estructura del producto interno bruto (pib) fue cen-
trándose cada vez más en los servicios y, en general, 
en actividades que dependen del capital humano y 
de los conocimientos; como contrapartida se redujo 
gradualmente la proporción de la producción total 
correspondiente a los sectores que se basan en los 
recursos naturales y, más adelante, a la mayoría de 
los sectores manufactureros. En el gráfico 1 se revela 
la intensidad de este proceso durante los últimos 50 
años en los Estados Unidos, ya que las proporciones 
en el pib correspondientes a la producción total tanto 
de productos básicos como de manufacturas disminu-
yeron en forma ininterrumpida. Se ha registrado una 
caída considerable de la participación en el pib de los 
sectores manufacturero, agrícola, forestal, pesquero, 
de extracción petrolera y minero en su conjunto, que 
pasó de más del 40% en los primeros años de la década 
de 1950 a menos del 20% en los primeros años de la 
década de 2000.

Esta desmaterialización de la producción del Norte 
no se ha correspondido con una desmaterialización 
del consumo. Aunque sí se produjo algún cambio en 
la estructura del consumo —que dejó de centrarse en 
productos básicos como los alimentos—, los consumi-
dores del Norte siguieron incrementando su demanda de 
energía y bienes industriales, especialmente de bienes 
duraderos, a un ritmo con frecuencia mayor que su in-
greso per cápita (Ghertner y Fripp, 2007). El consumo 
del Norte se desmaterializó mucho más lentamente 
que su producción interna, por lo que se tornó cada vez 
más dependiente del resto del mundo (el “Sur”) para el 
suministro, primero, de productos básicos (incluidos la 
energía y otras materias primas) y, después, también de 
bienes manufacturados, sobre todo en las tres últimas 
décadas.
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GRÁFICO 1

Estados Unidos: composición del pib por sector, 1947-2007
(En porcentajes del pib total)
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pib: Producto interno bruto.

GRÁFICO 2

Estados Unidos: participación de las importaciones de bienes industriales 
en el total de importaciones y el pib del paísa, 1972-2008
(En porcentajes)
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1989-2001”, nber Working Paper, Nº 9387, Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, 2001), http://www.interna-
tionaldata.org/.

a	 Las categorías son las siguientes: combustibles y lubricantes, papel y productos impresos, materiales vinculados a bienes no duraderos, ma-
teriales de construcción seleccionados, metales terminados y sin terminar vinculados a bienes duraderos, materiales no metálicos vinculados 
a bienes duraderos.

pib: Producto interno bruto.
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eficaces para limitar el daño ambiental ocasionado por su 
extracción, junto con inversiones incesantes del Norte en 
la extracción de recursos naturales en el Sur, permitieron 
que la curva de la oferta mundial de productos básicos se 
mantuviera relativamente plana durante mucho tiempo 
(esto es, que la curva de oferta fuese muy elástica), lo que 
a su vez facilitó que los precios reales de los productos 
básicos permanecieran constantes (López y Stocking, 
2009). Como se ha documentado en varios estudios, 
estos enclaves productivos han tenido pocos vínculos 
con el resto de las economías del Sur, de modo que, en 
general, no trajeron aparejado un gran crecimiento para 
este (de Janvry, 1975).

Ambos segmentos del Sur, el rico en recursos na-
turales y el abundante en mano de obra, se mantuvieron, 
en rigor, estancados y ejercieron poca presión en la de-
manda de productos básicos, lo que a su vez contribuyó 
a mantener la estabilidad del precio de estos productos. 
El hecho de que este proceso se prolongara hasta bien 
entrada la segunda mitad del siglo XX (Sokoloff y 
Engerman, 2000; Acemoglu, Johnson y Robinson, 2001; 
Khor, 2000) permitió al Norte crecer gozando del lujo 
de contar con productos básicos cuyos precios reales se 
mantenían constantes a pesar del continuo aumento de 
la demanda del Norte durante gran parte del siglo (véase 
el gráfico 4).

3.	 El Sur rico en mano de obra emerge en la eco-
nomía mundial

Como se documenta en los estudios sobre la denominada 
“maldición de los recursos naturales”, la expansión cons-
tante de la extracción de recursos naturales en enclaves 
de los países del Sur donde esos recursos abundan no ha 
sido suficiente, en la mayoría de los casos, para promover 
el crecimiento económico sostenido de esas naciones 
(Barbier, 2005). En cambio, el Sur con abundante mano 
de obra se encontró en mejor posición para beneficiarse 
de la creciente demanda de bienes industriales derivada 
de la desmaterialización de la producción en el Norte, 
especialmente durante las tres últimas décadas.

a)	 Primero, los “pequeños gigantes”
El Sur con abundante mano de obra comenzó 

a sacudirse de su letargo en los años setenta con el 
surgimiento de algunos países relativamente pequeños 
de Asia Sudoriental (la República de Corea, provincia 
china de Taiwán, Hong Kong (Región Administrativa 
Especial de China), Singapur y varios otros) que con 
el impulso de las exportaciones de manufacturas logra-
ron mantener un crecimiento rápido durante períodos 
prolongados. Aunque de tamaño pequeño, estos países 
recientemente industrializados se convirtieron en grandes 

GRÁFICO 3

Estados Unidos: importaciones de metales como 
proporción de la producción interna, 1900-2004
(En porcentajes)
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exportadores de productos manufacturados para el Norte. 
El surgimiento de estos pequeños gigantes exportadores 
de manufacturas permitió al Norte acentuar su relativa 
especialización en productos inmateriales inocuos para 
el medio ambiente, al tiempo que se intensificaba su 
dependencia de los países recientemente industriali-
zados en calidad de proveedores eficientes de bienes 
industriales para satisfacer la demanda en aumento de 
los consumidores del Norte (Krugman, 1994; Lall y 
Albaladejo, 2004; Noland, 1997).

Si bien los países de reciente industrialización tenían 
una elevada densidad demográfica, su población era 
relativamente baja como para tener un efecto gravitante 
en la demanda mundial de productos básicos, pese al 
rápido crecimiento que experimentaban. Por este motivo, 
la expansión de esos países no se tradujo en una mayor 
presión de la demanda sobre el precio mundial de los 
productos básicos que, como se muestra en el gráfico 4, 
se mantuvo estable en líneas generales durante el período 
de auge de los países recientemente industrializados en 
los años setenta y ochenta.

Así, hacia los últimos años de la década de 1980 el 
mundo había alcanzado un notable equilibrio: el Norte 
junto con algunos países recientemente industrializados 
lograron crecer con rapidez —el Norte, sobre la base 

de la producción relativamente inocua para el medio 
ambiente orientada a los servicios que promovió en 
gran medida un desarrollo de bajo costo y “sostenible” 
desde el punto de vista de la ecología—, en tanto que 
los países de reciente industrialización atendían una 
creciente porción de la demanda neta cada vez mayor 
de bienes industriales por parte del Norte, a bajos pre-
cios de mercado, aunque a un elevado costo ambiental 
interno; y la parte del Sur rica en recursos naturales, 
pero de crecimiento aún lento, proporcionaba materias 
primas, también a precios bajos, pero a expensas de una 
erosión constante de sus recursos naturales y el medio 
ambiente.2

2 Es interesante señalar que el Norte comenzó a revertir de manera 
extraordinaria su degradación ambiental a mediados de la década de 
1970, lo que coincidió con el surgimiento de los países recientemente 
industrializados como proveedores de bajo costo de bienes producidos 
por industrias contaminantes. Este proceso también coincide con la 
época en que en el Norte comenzó a aplicarse la mayor parte de la 
reglamentación ambiental moderna. Es posible que esta reglamentación 
cada vez más estricta en el Norte haya sido aceptable desde el punto 
de vista político, precisamente debido al surgimiento de proveedores 
extranjeros de bienes de industrias contaminantes. En López (2008) 
se demuestra que una de las razones por las que el Norte puede hacer 
cumplir reglamentaciones ambientales a muy bajo costo (estimadas en 
menos del 2% del pib) es el surgimiento de los países recientemente 

GRÁFICO 4

Tendencias del precio real de los productos básicos:
Índice de precios a la producción (ipp)a, todos 
los productos básicos, 1913-2007
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a	 Índice de precios a la producción de productos básicos definido según la Oficina de Estadísticas Laborales de los Estados Unidos.

ipc: Índice de precios al consumidor.
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b)	 Después, los “verdaderos gigantes”
En los últimos años de la década de 1980 se produ-

jeron cambios incluso más extraordinarios cuando otros 
países del Sur de gran tamaño, con abundante mano de 
obra, introdujeron significativas reformas de políticas 
para promover el crecimiento. El surgimiento de los 
nuevos gigantes industriales, fundamentalmente China, 
la India y algunos otros países grandes inicialmente 
pobres que pudieron crecer a un ritmo muy rápido, 
fue en parte consecuencia de las drásticas reformas de 
política realizadas en esos países. Las nuevas políticas 
comprendieron reformas favorables al mercado, la priva-
tización de empresas, la promoción de las exportaciones 
por medio de políticas cambiarias y otros incentivos, 
y una insuficiente reglamentación para la prevención 
y el control de la contaminación ambiental, que en la 
práctica implicó la posibilidad de ampliar la producción 
manufacturera con pocas restricciones ambientales. El 
éxito de estas nuevas políticas se vio asegurado por la 
acentuada demanda de bienes industriales por parte de 
los consumidores del Norte.

industrializados y, más adelante, de otros grandes proveedores indus-
triales, que le permitieron dejar de producir bienes provenientes de 
las industrias más contaminantes. Este resultado es coherente con las 
pruebas econométricas aportadas por Levinson y Taylor (2008). 

Los nuevos gigantes industriales fueron provee-
dores de bienes industriales tan eficientes como los 
países recientemente industrializados, pero en escala 
mucho mayor (Bosworth y Collins, 2008; Panagariya, 
2006; López, 2008; Lall y Albaladejo, 2004), y el 
crecimiento impulsado por las exportaciones indus-
triales les ha permitido experimentar una expansión 
económica sin precedentes durante más de dos dé-
cadas. El crecimiento de estos países se fundó en el 
rápido incremento de las exportaciones industriales, 
promovidas por tipos de cambio subvaluados.3 A su 
vez, esto se tradujo en una enorme acumulación de 
divisas que fueron recicladas hacia el Norte, especial-
mente hacia los Estados Unidos y partes de Europa, lo 
que ocasionó grandes déficits en cuenta corriente en 
esos países (véase el gráfico 5).4 Los grandes flujos 

3 Según Rodrik (2007), no se trata tan solo de que China y la India 
hayan mantenido los tipos de cambio subvaluados en las dos últimas 
décadas, sino de que el grado de subvaluación aumentó de manera 
constante en ese período. La mayoría de los países recientemente 
industrializados también basaron el despegue de sus exportaciones 
industriales en los tipos de cambio subvaluados, aunque —a diferencia 
de los nuevos gigantes industriales— algunos de ellos permitieron 
que sus tipos de cambio no estuvieran tan subvaluados e incluso, en 
ocasiones, que estuvieran sobrevaluados.
4 Las excepciones fueron Alemania y el Japón, que son grandes países 
exportadores de bienes y servicios tecnológicamente avanzados. 

GRÁFICO 5

China y la India: reservas en divisas,1990-2008
(En miles de millones de dólares)
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financieros hacia el Norte ayudaron a mantener bajas 
las tasas de interés y ampliaron masivamente la oferta 
de crédito en estos países. Además, la entrada en el 
Norte de capital proveniente de los nuevos gigantes 
industriales y de los exportadores de petróleo promovió 
un alza constante del precio de los activos financieros 
y los bienes inmuebles, lo que prolongó el auge de la 
economía y contribuyó a la formación de una “burbuja” 
financiera. Asimismo, esto acrecentó en el Norte la 
demanda por importaciones industriales provenientes 
de los gigantes emergentes.

Así, se produjo un nuevo y notable equilibrio que 
parecía autosostenible: los grandes flujos financieros 
provenientes de los nuevos gigantes, generados por 
el éxito de sus exportaciones industriales, fomenta-
ron el auge en el Norte, que a su vez repercutió en 
la demanda de importaciones industriales por parte 
de sus consumidores, reforzándose de esa manera la 
constante expansión de estos nuevos gigantes. Las 
tasas de crecimiento del pib real de China y la India 
en las dos últimas décadas casi siempre superaron el 
8% anual, más del triple de la tasa de crecimiento re-
gistrada en las economías avanzadas (Perspectivas de 
la economía mundial, Fondo Monetario Internacional). 
Pero lo que es más importante, los nuevos gigantes 
industriales han pasado a contribuir notablemente al 
crecimiento económico mundial mediante un aporte 
de más de 350.000 millones de dólares al crecimiento 
anual de la economía del mundo en los primeros años 
de la década de 2000, es decir, más de la tercera parte 
del crecimiento anual total de la economía mundial 
estimado en 1,1 billones de dólares. Como se observa 
en el cuadro 1, el aporte de China y la India, de alre-
dedor de 200.000 millones de dólares, representó casi 
el 20% del total de crecimiento anual del mundo entre 
los años 2000 y 2007, en comparación con tan solo el 
5% en los años ochenta.

4.	P or último, las presiones de la demanda de 
productos básicos

El nuevo equilibrio del auge del Norte y los nuevos gigantes 
industriales de la segunda mitad de los años noventa y 
los primeros años de la década de 2000 presentaba una 
diferencia importante con respecto al equilibrio del Norte 
y los países recientemente industrializados de décadas 
anteriores: en los nuevos gigantes vive casi el 50% de toda 
la humanidad, en comparación con, a lo sumo, el 5% que 
habita en los “pequeños gigantes”. En otras palabras, el 
surgimiento de los nuevos gigantes industriales amplió 
de manera extraordinaria la parte del mundo que registra 
crecimiento económico y, por primera vez en la historia, 
una gran parte del Sur (la mayor parte de la porción de 
países con abundante mano de obra) se convirtió en 
consumidora neta, cada vez más importante y en rápido 
ascenso, de energía, materias primas y otros productos 
básicos. El crecimiento económico constante dejó de ser 
exclusividad de apenas unos pocos países. Entonces, por 
primera vez en la historia, la mayoría de la población del 
mundo vivía en países capaces de crecer. Solo el Sur rico 
en recursos naturales quedó más o menos estancado.

Con la reciente función de liderazgo asumida por 
los nuevos gigantes industriales en el crecimiento de la 
economía mundial, este ha pasado a basarse en un uso 
de productos básicos y de energía mucho más intensivo 
que en décadas anteriores, cuando estaba principalmente 
restringido al Norte. Esto se debe al gran aumento de la 
escala absoluta de crecimiento económico provocado por 
la incorporación del 50% de la población del mundo, 
antes estancada, en el proceso de crecimiento. Además, 
el hecho de que en general la población de los nuevos 
gigantes industriales ahora en expansión siga teniendo 
ingresos per cápita bajos significa que la elasticidad 
de la demanda de alimentos, energía y otros productos 
primarios con respecto a los ingresos es mucho mayor 

CUADRO 1

Descomposición del crecimiento del pib real mundial, 
según regiones y períodos
(En millones de dólares)

Período China y la India Economías avanzadas Resto del mundo Mundo

1961-1969 5 154 366 333 120 100 491 587
1970-1979 12 198 514 740  47 150 574 088
1980-1989 36 740 472 160  94 735 603 635
1990-1999 86 310 519 200 116 040 721 550
2000-2007 201 375 618 875 274 525 1 094 775

Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial, Banco Mundial.
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que en las economías avanzadas. En otras palabras, el 
desplazamiento hacia arriba de la curva de la demanda 
mundial de productos primarios debido al incremento 
de los ingresos mundiales está ocurriendo de manera 
mucho más rápida que en décadas anteriores.

El alto crecimiento de los nuevos gigantes industriales 
generó por tanto no solo una drástica ampliación de la 
oferta de bienes industriales, sino que también acrecentó 
extraordinariamente la demanda de energía, alimentos y 
otros productos primarios en esos países. Al principio, 
dado que los nuevos gigantes habían partido de niveles 
de consumo muy bajos, el engrosamiento de su demanda 
de esos productos básicos repercutió escasamente en los 

mercados mundiales. Sin embargo, desde mediados de 
la década de 1990, esas naciones se habían convertido en 
grandes importadores netos de productos básicos, energía 
y otras materias primas. Después de más de una década de 
un crecimiento anual que oscilaba entre el 8% y el 10%, las 
enormes poblaciones de los nuevos gigantes industriales 
incrementaron su demanda de productos básicos hasta 
representar una parte importante del total de la demanda 
mundial, situación que se mantiene hasta ahora. En los 
gráficos 6 y 7 se ilustra el rápido aumento del nivel de 
consumo en China y la India, y de su participación en 
el total del consumo mundial de energía y algunos otros 
productos básicos en las dos últimas décadas.

GRÁFICO 6

China y la India: consumo de energía y participación 
en el consumo mundial, 1980-2006
(En trillones de btu)
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Fuente: Administración de Información Energética de los Estados Unidos.

btu: Unidad de energía (British Thermal Unit).

GRÁFICO 7

China y la India: consumo de trigo y participación 
en el total del consumo mundial, según períodos
(En porcentajes y miles de toneladas métricas)

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

120 000

19
60

/1
96

1

19
62

/1
96

3

19
64

/1
96

5

19
66

/1
96

7

19
68

/1
96

9

19
70

/1
97

1

19
72

/1
97

3

19
74

/1
97

5

19
76

/1
97

7

19
78

/1
97

9

19
80

/1
98

1

19
82

/1
98

3

19
84

/1
98

5

19
86

/1
98

7

19
88

/1
98

9

19
90

/1
99

1

19
92

/1
99

3

19
94

/1
99

5

19
96

/1
99

7

19
98

/1
99

9

20
00

/2
00

1

20
02

/2
00

3

20
04

/2
00

5

20
06

/2
00

7

20
08

/2
00

9

M
ile

s 
de

 to
ne

la
da

s 
m

ét
ri

ca
s

Po
rc

en
ta

je
s

0

5

10

15

20

25

30

35

Consumo total de trigo en China (1 000 Mt)

Consumo total de trigo en la India (1 000 Mt)

Consumo de trigo en China y la India como
porcentaje del total de consumo mundial de trigo

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos.



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 0

Crisis económicas mundiales, escasez de recursos ambientales y concentración de la riqueza • Ramón López

39

III
Escasez de recursos ambientales y 

oferta de productos básicos

palabras, los países del Sur han comenzado a hacer lo que 
los países del Norte también ricos en recursos naturales 
(los Estados Unidos, Australia y el Canadá) hicieron hace 
varias décadas: imponer considerables restricciones a 
la extracción de recursos naturales para mitigar el daño 
ocasionado a los ecosistemas frágiles y otros recursos 
renovables, restricciones que terminan por hacer más 
costosa la extracción de productos básicos.

Esto significa que ahora, tal vez por primera vez 
en la historia, la curva de oferta a largo plazo de pro-
ductos básicos derivados de recursos naturales se ha 
vuelto relativamente inelástica. La limitada capacidad 
del medio natural a la postre se está reflejando en una 
curva de oferta de productos básicos cada vez más ver-
tical. Irónicamente, ello no obedece tanto a la escasez 
de materiales no renovables subterráneos, sino más que 
todo a la creciente degradación de ecosistemas y otros 
recursos naturales renovables cruciales para la vida como 
consecuencia de la masiva explotación de los recursos 
no renovables.

En síntesis, la curva de demanda mundial de pro-
ductos básicos está ascendiendo con mayor rapidez a 
raíz del crecimiento económico en momentos en que la 
curva de oferta de productos básicos a largo plazo se ha 
vuelto menos elástica. En consecuencia, el crecimiento 
económico mundial y el precio de los productos básicos 
están ahora más estrechamente ligados que en décadas 
anteriores, lo que puede explicar la fuerte alza del precio 
de dichos productos ocurrida en el período de 2003 a 
2007 y que, como veremos más adelante, contribuyó 
a desencadenar la recesión actual. Dado que la mayor 
sensibilidad del precio de los productos básicos al creci-
miento económico es simétrica, ello también explica la 

económicos y especialmente a los impuestos o cargos punitivos y 
compensatorios por contaminación (Huber, Ruitenbeck y da Motta, 
1998). Más recientemente, China, la provincia china de Taiwán y la 
República de Corea han promulgado políticas que en general se acercan 
a las normas internacionales para abordar y reducir las emisiones de 
gases de efecto invernadero (Shapiro, 2009). En la obra de Engel y 
López (2008) se presenta un informe detallado de la manera en que 
en los últimos tiempos surgieron, en todo el mundo, comunidades 
locales organizadas para ejercer sus derechos y restringir el acceso 
a los recursos naturales.

Como consecuencia de la incorporación de los nuevos 
gigantes industriales en el proceso de crecimiento, la 
relación entre la demanda de productos básicos y el 
crecimiento económico se está haciendo cada vez más 
estrecha. Asimismo, los recursos naturales que el Sur 
poseía en cantidad se están volviendo menos abundantes 
y finalmente los gobiernos empiezan a tomar en serio 
algunas de las nefastas consecuencias ambientales del 
aumento frenético de su extracción. Si bien la mayor parte 
de las materias primas subterráneas tal vez sigan siendo 
abundantes, hay indicios de que su oferta dependerá de 
fuentes cada vez más costosas de recurrir; a su vez, la 
extracción de recursos naturales ha redundado en costos 
ambientales de gran magnitud que afectan a ecosistemas 
de gran valor, la calidad del agua, los bosques y otros 
activos ambientales cada vez más escasos.5

Ante la creciente presión de organizaciones no gu-
bernamentales (ong) internacionales, las comunidades 
locales que toman conciencia de sus derechos ancestrales 
a los recursos naturales y otros sectores de la sociedad 
civil nacional, los gobiernos del Sur rico en esos recursos 
comienzan finalmente a implementar políticas tendientes 
a limitar algunos de los grandes costos ambientales que 
entraña la extracción de productos básicos. Ahora son 
más los países que están aplicando reglamentaciones 
ambientales, aunque sea de manera todavía muy tímida, 
sobre el uso de muchos ecosistemas que suelen ser des-
truidos por la extracción de recursos naturales.6 En otras 

5 Con algunas excepciones importantes, los límites reales de la oferta 
de productos básicos no son tanto la escasez de materias primas sub-
yacentes en la tierra, sino los elevados y crecientes costos ambientales 
que entraña su extracción (Simpson, Toman y Ayres, 2005). La extrac-
ción de recursos naturales (minería, petróleo y otros) afecta en gran 
medida a la calidad del agua, los suelos y los bosques (por ejemplo, 
la remoción de la cubierta de las montañas para extraer carbón). Los 
Estados Unidos podrían aumentar de manera importante su producción 
petrolera ampliando la producción submarina o en Alaska, a costa de 
cada vez mayores riesgos de destrucción del medio ambiente.
6 Por ejemplo, en el Brasil se ha promulgado una ley penal ambiental 
que prevé duras sanciones incluida la prisión; y las organizaciones 
no gubernamentales (ong) suelen presionar en favor de leyes de 
protección de la región amazónica (Da Motta, 2003). En 1991, en 
el derecho constitucional de Colombia se reorganizó totalmente la 
gestión del medio ambiente y ello dio lugar a una aplicación más 
estricta de la ley. Se ha otorgado prioridad al uso de instrumentos 
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rápida caída del precio de estos productos en lo peor de 
la crisis reciente y su rápida recuperación en el segundo 
semestre de 2009 y primeros meses de 2010, cuando el 
crecimiento económico mundial comenzó a reactivarse 
tímidamente.

Cambio climático

La limitada capacidad de la atmósfera para absorber los 
gases que producen el “efecto de invernadero” sin grandes 
alteraciones climáticas es otro ejemplo destacado del 
modo en que los recursos naturales renovables actúan 
como una limitante a la expansión de las industrias 
basadas en los productos básicos y las materias primas. 
Una vez que las políticas ambientales incorporen los 
costos del cambio climático, esto tendrá eventualmente 
que reflejarse en el alza del precio de estos productos. 
El surgimiento de los nuevos gigantes industriales y la 
demanda cada vez mayor de bienes materiales por parte 
de los consumidores del Norte han mantenido un alto 
nivel de emisiones de gases de efecto de invernadero, con 
una creciente concentración de estos en la alta atmósfera 
(Böhringer y Löschel, 2003; Löschel y Zhang, 2002). 
Al mismo tiempo, la información científica revela que 
un desastre climático inminente solo puede evitarse 

mediante la drástica reducción de tales emisiones. La 
exigencia a que se ha visto sometida la atmósfera ha 
superado durante demasiado tiempo su capacidad de 
renovación, lo que ha provocado una acumulación de 
gases que alteran el clima y pueden ocasionar grandes 
retrocesos en el desarrollo humano.

Los nuevos gigantes industriales son responsables 
de una proporción en ascenso del total de emisiones 
mundiales, que había superado el 25% en 2006 (véase 
el gráfico 8). Lo que es más importante, la elasticidad 
de las emisiones con respecto al crecimiento económico 
de los nuevos gigantes industriales es muy alta, pues su 
producción es intensiva en combustibles fósiles, inclui-
dos el petróleo, el gas natural y el carbón. Esto significa 
que el constante crecimiento económico de esos países 
entrañará un gran incremento de sus emisiones.

Por consiguiente, el crecimiento económico mundial 
está relacionado con las emisiones de carbono incluso más 
de lo que estaba a fines del siglo XX. Tan solo estabilizar 
las emisiones mundiales en su insostenible nivel actual 
exigirá medidas mucho más profundas y costosas por 
parte del Norte para compensar el aumento de las emi-
siones provenientes de los nuevos gigantes industriales. 
Reducir la magnitud del cambio climático constituye una 
nueva restricción para el crecimiento económico, a la 

GRÁFICO 8

China y la India: emisiones de dióxido de carbono (co2) derivadas 
del consumo y la quema de combustibles fósiles, 1980-2006
(En millones de toneladas métricas)
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que no se prestó demasiada atención durante las últimas 
décadas. En otras palabras, una importante limitación 
para el crecimiento en el Norte —aunque soslayada 
hasta ahora— se ha visto agravada por el surgimiento 
de los nuevos gigantes industriales como generadores 
del crecimiento mundial y por la constante expansión 
del consumo de bienes materiales en el Norte.

El Protocolo de Kyoto de la Convención Marco 
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático, 
originalmente ideado como un mecanismo para abordar 
el incremento de las emisiones de gases que provocan 
el cambio climático, ha resultado ineficaz hasta ahora 
debido a la falta de adhesión de los principales emisores 

de carbono, como los Estados Unidos, China y la 
India y otras economías importantes. A pesar de los 
intentos, fracasados en su mayor parte, por crear una 
institución internacional que logre limitar las emisiones 
de carbono, tarde o temprano las economías mundiales 
tendrán que reconocer esta restricción. Sin embargo, 
la imposición de fuertes restricciones a las emisiones 
de carbono traería aparejadas nuevas limitaciones al 
crecimiento de los nuevos gigantes industriales e in-
cluso podría amenazar la función que cumplen como 
proveedores en gran escala de bienes industriales 
(producidos con un elevado nivel de emisiones de 
carbono) para el Norte.

IV
Las nuevas políticas económicas

1.	 El Norte “libera” su economía de la “opresión 
gubernamental”

En los primeros años de la década de 1980, el Norte había 
iniciado su propio proceso de “cambio estructural”. La 
opinión de que el “Estado todopoderoso” y los impuestos 
excesivamente altos estaban sofocando a la economía 
privada obtuvo amplia aceptación entre los encargados 
de la formulación de políticas y los economistas, y se 
creyó que al solucionar estos problemas sería posible 
acrecentar la eficiencia económica para permitir así un 
crecimiento económico más rápido. En la mayoría de 
los países del Norte se puso en práctica un experimento 
normativo de gran alcance que se justificaba como medio 
de mejorar los incentivos del mercado a las inversiones 
y la innovación.

En las nuevas políticas en materia de cambios 
estructurales se incluyeron varias medidas en favor del 
mercado, al tiempo que el gobierno se retiraba masi-
vamente de la economía. Este proceso abarcó grandes 
reducciones tributarias así como recortes fiscales que 
afectaron a una amplia gama de gastos sociales, junto 
con una “desregulación” financiera de gran escala. Sin 
embargo, aún más importante que esa desregulación fue 
el proceso de “eliminación de la supervisión”, que com-
prendió medidas deliberadas del gobierno para socavar 
las facultades de los organismos de regulación financiera 
mediante la reducción de sus presupuestos, personal y 
atribuciones (Caprio, Demirguc-Kunt y Kane, 2008). 
Además, el cambio estructural, especialmente en los 

Estados Unidos y otros países avanzados, también abarcó 
algunas políticas y medidas legislativas sutiles —y otras 
no tanto— destinadas a restar fuerza a los sindicatos; 
asimismo, los sucesivos gobiernos permitieron la erosión 
gradual del salario real mínimo (Autor, Katz y Kearney, 
2006). Estas políticas debilitaron considerablemente el 
poder de negociación de los trabajadores, lo que quizás 
en definitiva haya desembocado en la merma del ingreso 
real del trabajo de la mayor parte de los empleos, excepto 
de los más altos ejecutivos, los operadores financieros 
y otros. Si bien algunas de estas políticas pueden haber 
alentado las inversiones, en especial las financieras, al 
parecer también han tenido varias consecuencias graves, 
aunque presuntamente no intencionales, en lo que se 
refiere a la distribución de la riqueza.

En condiciones de creciente globalización, y en 
algunos casos bajo la presión de las instituciones finan-
cieras internacionales, los gobiernos de muchos países 
del Sur imitaron estas políticas del Norte. De hecho, el 
mismo consenso ideológico que llevó al Norte a adoptar 
dichas reformas radicales se arraigó en la mayoría de 
los encargados de la formulación de políticas y econo-
mistas de los países en desarrollo. Naturalmente, esta 
ideología extrema de más mercado y menos gobierno 
(y menos tributación) fue creada y apoyada en parte por 
instituciones directa o indirectamente respaldadas por 
grupos de élite, incluidos institutos de investigación (think 
tanks), universidades y la mayor parte de los medios de 
difusión. La influencia ideológica cada vez más evidente 
lograda por las élites a través de estas instituciones se ha 
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repetido en muchos países del Sur y se ha convertido en 
su principal y más eficaz mecanismo de presión. Así se 
facilitó la función que cumplen las instituciones finan-
cieras internacionales como instrumento para instaurar 
reformas similares de políticas en los países en desarrollo. 
Los encargados de la formulación de políticas en los 
países en desarrollo, muchos de ellos con formación 
académica en universidades de los Estados Unidos, no 
necesitaban demasiada persuasión, sobre todo cuando 
la aceptación de los consejos de las instituciones finan-
cieras internacionales facilitaría considerablemente el 
acceso al crédito internacional y otros tipos de apoyo 
provenientes de esas mismas fuentes.

2.	 El Estado no regula… se produce la concentra-
ción de la riqueza

Es posible que estas mismas políticas cuyo objetivo era 
aumentar la eficiencia económica y mantener el creci-
miento en el Norte hayan sido, en parte, responsables 
de la concentración en gran escala del ingreso que se 
ha producido en las dos últimas décadas y media.7 Si 
bien no fueron necesariamente la única causa de la 
creciente desigualdad, hay evidencias que indican que 
estas políticas contribuyeron en gran medida a esta 
tendencia (Sloan, 1997). En los gráficos 9 y 10 se da 

7  La rápida conversión de las economías del Norte a la producción de 
servicios en detrimento de las actividades industriales tradicionales 
fue otro factor que puede haber contribuido a la erosión de la clase 
media y a la concentración del ingreso. Una parte importante de la 
fuerza de trabajo industrial a la que había logrado incorporarse la clase 
media quedó sin empleo, lo que le ocasionó una pérdida considerable 
de ingresos durante el período de ajuste (a veces se hace referencia 
a ella como la “generación perdida”). Hay muchas obras en que se 
trata de explicar la concentración del ingreso, fundamentalmente 
centradas en la distribución de los salarios entre grupos amplios de 
la fuerza de trabajo (Autor, Katz y Kearney, 2006; Autor, Levy y 
Murnane, 2003; Card y DiNardo, 2002). En muchas de ellas se hace 
hincapié en las repercusiones de las nuevas tecnologías y los niveles 
más altos de capital humano en la distribución de los salarios. En un 
estudio de Gordon y Dew-Becker (2007) se analizan las consecuencias 
de la menor sindicalización de la mano de obra, proceso que se ha 
acelerado precisamente desde la época del cambio estructural, en la 
polarización salarial. En pocos estudios se ha analizado el extremo 
más alto de la distribución de los salarios, en el que al parecer se ha 
concentrado una elevada proporción de los ingresos salariales. En la 
obra de Kaplan y Rauh (2009) se examina este tema, mostrando que 
los asombrosos aumentos de los pagos a ejecutivos de los bancos 
de inversión, fondos de inversión especulativos, administradores de 
capital de riesgo y fondos mutuos y operadores, así como también de 
otras categorías de altos ejecutivos de grandes empresas, explican en 
gran medida la polarización registrada en los ingresos salariales. Este 
incremento de la remuneración de los ejecutivos, que beneficia tal vez 
a lo sumo al 1% de la fuerza laboral, se debe fundamentalmente a la 
desregulación financiera extrema y a otras políticas de ajuste estructural 
emprendidas en los primeros años de la década de 1980.

una idea de la concentración en gran escala del ingreso 
que ha tenido lugar en los Estados Unidos y el Reino 
Unido, respectivamente, sobre todo desde los primeros 
años de la década de 1980. En los Estados Unidos, la 
clase media (definida aquí como el segundo, tercer y 
cuarto quintil de la distribución del ingreso familiar, 
en los que se encuentran alrededor de 200 millones de 
personas) vio reducirse constantemente su participación 
en el ingreso nacional de casi el 54% en 1980 al 47% 
en 2006, mientras que la participación de los pobres 
(el 20% más bajo de la escala) se contrajo del 5% al 
4%. La mayoría de estas reducciones beneficiaron al 
5% más rico de la población, cuya participación en el 
ingreso familiar nacional creció del 17% al 22,5% en el 
mismo período (en 2007, los 400 hogares más ricos de 
los Estados Unidos, con un ingreso anual medio de 350 
millones de dólares por hogar, recibieron más del 1,5% 
del ingreso nacional). Análogamente, en el Reino Unido, 
la participación de la clase media se redujo del 55% al 
50% entre 1980 y 2006, en tanto que la del quintil más 
pobre también bajó del 10% al 8%. Al mismo tiempo, la 
participación del 10% más alto de los hogares se elevó 
del 20% al 27% del total del ingreso de los hogares.

Esta concentración del ingreso implicó que el ingreso 
familiar medio real de la clase media en los Estados Unidos 
apenas aumentara durante las tres últimas décadas, ya que 
pasó de 48.000 dólares anuales en los primeros años de la 
década de 1980 a tan solo 52.000 dólares en 2007 (véase 
el gráfico 11). En otras palabras, mientras que el pib anual 
per cápita se incrementó en más del 2% en este período, 
el crecimiento del ingreso de las familias de clase media 
fue de alrededor del 0,3% anual. En cambio, el ingreso 
familiar medio real del 5% más rico de la población se 
acrecentó extraordinariamente en el mismo período: de 
155.000 dólares a 290.000 dólares, es decir, a un ritmo 
mucho más rápido que el pib per cápita.

3.	 Dilemas y paradojas

El nuevo entorno normativo se tradujo en incentivos a las 
utilidades de las empresas, que fueron muy propicios para 
la expansión de la economía. Sin embargo, la concentración 
del ingreso hizo más difícil equiparar esos incentivos a la 
oferta con la expansión de la demanda interna necesaria 
para sostener dichos beneficios y el crecimiento econó-
mico de largo plazo. Cuando aumenta la concentración 
del ingreso, la clase media —la médula de la economía 
del consumo— se ve constreñida y ello hace mucho más 
difícil lograr que la demanda siga creciendo a las tasas 
necesarias para sostener las elevadas tasas de utilidad de 
las empresas y crecimiento económico.
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GRÁFICO 9

Estados Unidos: distribución del ingreso por grupo, 1967-2005
(En porcentajes)
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Fuente: Oficina del Censo de los Estados Unidos.

GRÁFICO 10

Reino Unido: distribución del ingreso por grupo, 1961-2001
(En porcentajes)
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Mantener una elevada tasa de crecimiento económico 
en el Norte depende, en gran medida, de que haya tasas 
equiparables de aumento del consumo (Boone, Girouard 
y Wanner, 2001; McConnell, Mosser y Pérez-Quirós, 
1999).8 A su vez, para una expansión constante y rápida 
del consumo se necesita una clase media próspera; sin 
embargo, el ingreso de la clase media se incrementó en 
menos de la octava parte de la tasa de crecimiento per 
cápita del pib. De modo que, en principio, la tasa de 
crecimiento del ingreso familiar de la clase media no era 
suficiente para sostener la ampliación del consumo que 
las economías del Norte necesitaban para mantener las 
tasas históricas de crecimiento.9 El dilema consistía en 

8 Otra fuente posible de crecimiento eran las exportaciones; sin 
embargo, teniendo en cuenta la ponderación históricamente baja de 
la exportación de productos en el pib, ni siquiera el aumento rápido 
de las exportaciones puede apuntalar lo suficiente el crecimiento 
interno. Las inversiones, que son menos del 20% del pib, también 
son demasiado pequeñas como para influir mucho en el crecimiento. 
Asimismo, la propia demanda de los consumidores es la que impulsa 
en gran medida las inversiones.
9 Si bien el incremento extraordinario del ingreso de los ricos una vez 
deducidos los impuestos significó que su consumo creciera rápida-
mente, el hecho de que su propensión al consumo sea muy inferior 
a la de la clase media implica que el efecto neto de la redistribución 
del ingreso de la clase media a los ricos en el consumo total sea, en 
igualdad de circunstancias, negativo.

cómo persuadir a la clase media de acrecentar su consu-
mo lo suficiente como para mantener el crecimiento del 
pib per cápita entre el 2% y el 2,5% anual, aun cuando 
su ingreso real estaba aumentando a un ritmo de solo 
el 0,3% anual.

En estas condiciones, el crecimiento necesario del 
consumo solo podía producirse si el crédito era abundante 
y barato y se podía inducir a la clase media a aceptar 
cada vez mayores niveles de deuda. ¿Por qué cayeron 
los hogares tan fácilmente en la tentación del crédito 
fácil? La afluencia masiva de capital proveniente de los 
nuevos gigantes industriales y los países exportadores 
de petróleo fue uno de los factores; la casi total desregu-
lación financiera y la eliminación de la supervisión por 
parte de los organismos públicos, que promovieron la 
proliferación de instrumentos financieros muy riesgosos 
y exóticos, constituyeron el otro. El último ingrediente 
fue la política monetaria. La Reserva Federal aplicó 
una política generalmente permisiva frente a evidentes 
burbujas de precios de los activos tanto financieros 
como reales, al tiempo que no cumplió con su función 
en materia de regulación financiera.

Estos tres factores generaron una inundación sin 
precedentes de créditos y otros recursos financieros en 
la economía del consumo, creándose de esa manera las 
condiciones para el último componente del milagro (o, 

GRÁFICO 11

Estados Unidos: ingreso familiar real, por grupo de ingreso, 1967-2007
(En dólares de 2007)
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para ser más precisos, del espejismo): la extraordina-
ria apreciación de activos de todo tipo, en especial de 
los bienes inmuebles y las acciones, impulsada por la 
demanda en ascenso de dichos activos que se veía fo-
mentada por las entradas, constantes y en gran escala, de 
recursos financieros en la economía. Las ganancias de 
capital resultantes hicieron que los ciudadanos comunes 
se sintieran más afluentes a pesar de que sus flujos de 
ingresos apenas aumentaban, puesto que una minoría 
muy pequeña de la población se beneficiaba de la mayor 
parte del engrosamiento del ingreso. La confusión entre 
las ganancias de capital necesariamente de corto plazo 
y el incremento de los ingresos permanentes indujo a la 
clase media a disminuir el ahorro y acrecentar rápida-
mente el consumo con el financiamiento proporcionado 
por el crédito fácil garantizado, en muchos casos, por 
activos inflados.

Si bien el dilema de sostener el crecimiento eco-
nómico con los ingresos de la clase media estancados 
se “resolvió” con el crédito fácil y bajas tasas de inte-
rés, esta solución acarreó repercusiones nefastas. Este 
modelo de crecimiento exige una deuda de los hogares 
siempre en progresión, respaldada por una apreciación 
cada vez mayor de las acciones y los bienes inmuebles. 
La carga de la deuda del hogar medio casi se triplicó en 
dos décadas, del 45% de su ingreso anual a mediados 
de los años ochenta al 120% en 2004 (Taylor y otros, 
2008). Evidentemente, esto no podía considerarse una 
solución permanente.

4.	 El síndrome de la regulación monetaria y finan-
ciera: “patear la pelota para adelante”

Casi dos décadas de descontrol monetario y financiero 
impulsado por la creciente concentración del ingreso 
crearon las condiciones para un posible maremoto eco-
nómico. El continuo y gran aumento de la dependencia 
de la clase media de nuevos empréstitos para financiar 
una parte importante del consumo hizo que las conse-
cuencias derivadas de restringir la política monetaria e 
imponer una regulación financiera más estricta fueran 
mucho más costosas que antes. De hecho, por cada 

punto porcentual de incremento de las tasas de interés, 
el ingreso medio disponible de los consumidores —una 
vez deducido el servicio de la deuda— cae casi tres 
veces más rápido cuando la relación entre la deuda y 
los ingresos es de 1,2 (como sucede en la actualidad) 
que cuando es de 0,45, como sucedía en los primeros 
años de la década de 1980. Además, con un incremento 
tan lento de los ingresos de la clase media, el creci-
miento del consumo depende casi exclusivamente de 
los empréstitos nuevos. Por lo tanto, una aplicación 
más estricta de las regulaciones financieras orientada 
a impedir las prácticas manifiestamente riesgosas del 
sector financiero o la implementación de una política 
monetaria restrictiva, o bien ambas medidas, tienen 
efectos mucho más deprimentes en el consumo. En 
consecuencia, las repercusiones de la austeridad finan-
ciera y monetaria en la economía real son mucho más 
pronunciadas que antes, cuando el consumo estaba más 
estrechamente vinculado a los ingresos permanentes 
que a los préstamos nuevos.

La conciencia de la gravedad de restringir las 
políticas monetarias y financieras en una economía 
altamente endeudada hace que las autoridades se vuel-
van más renuentes a reaccionar con prontitud ante los 
desequilibrios monetarios y financieros; incluso puede 
resultar menos probable que apliquen reglamentaciones 
eficaces, aun cuando haya señales claras de “anomalías” 
financieras serias, como las prolongadas burbujas de los 
activos. Así, ha contribuido a producir un grave síndrome 
normativo: la adicción. Cuanto más se tarde en aplicar 
una corrección monetaria y financiera, tanto mayores 
serán los costos del ajuste a corto plazo que entrañará 
su aplicación y, por lo tanto, mayores los incentivos 
para que los encargados de la formulación de políticas 
“pateen la pelota para adelante” a fin de ganar tiempo y 
dejar la solución del problema a las futuras autoridades 
financieras y monetarias. De esta manera, las autoridades 
monetarias y financieras caen cada vez más en la com-
placencia, lo que promueve desequilibrios más profundos 
que, cuando las autoridades se ven finalmente forzadas 
a tomar las medidas necesarias, pueden desencadenar 
una crisis mucho más grave.
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V
El precio de los productos básicos y 

la inflación: la crisis

Habida cuenta de la ponderación relativamente pe-
queña de los productos básicos en la demanda de los 
consumidores en el Norte, los fuertes aumentos del 
precio de los productos básicos vinculados al rápido 
crecimiento de la economía mundial tuvieron, en un 
principio, escaso impacto en la inflación en el Norte. 
Sin embargo, la magnitud de la demanda de productos 
básicos que trajeron aparejada las tasas de crecimiento 
anual del orden del 8% al 10% en los nuevos gigantes 
industriales forzó una continua alza de precios de esos 
productos (Bosworth y Collins, 2008). En efecto, el 
precio de los productos básicos experimentó un in-
cremento vertiginoso en el período de 2003 a 2007 y 

Gráfico 12

Estados Unidos: precio de los productos básicos, 
inflación y política monetaria, 2001-2009
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Fuente: Oficina de Estadísticas Laborales de los Estados Unidos, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Nota: letra “Q” a continuación del año denota trimestre.
ipp: Índice de precios a la producción.

comenzó a afectar en primer lugar al índice de precios 
al consumidor (ipc) en los Estados Unidos y en muchos 
otros países, lo que las autoridades monetarias no siem-
pre internalizaron de inmediato mientras no afectara a 
la denominada “inflación subyacente”. Sin embargo, 
con el tiempo esta inflación también se vio afectada y 
hacia fines de 2004 el ipc se había más que duplicado. 
Finalmente, esta situación obligó a la Reserva Federal 
a aplicar tardíamente una política monetaria restricti-
va, lo que ocasionó un incremento continuo de la tasa 
efectiva de los fondos federales del 1,25% en el último 
trimestre de 2004 a más del 5% antes de fines de 2007 
(véase el gráfico 12).
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En vista de que el crecimiento económico se había 
hecho tan dependiente del crédito fácil y de la deuda siem-
pre en aumento de los hogares, factores que la clase media 
—agobiada por el estancamiento de sus ingresos— necesi-
taba para mantener el crecimiento, la restricción monetaria 
del período 2005-2007 tendría consecuencias mucho más 
traumáticas que los episodios anteriores de este tipo.10 Es 
más, ello desencadenó el fin del auge de la economía y 
el inicio de la gran recesión mundial. Primero, el alza de 
las tasas de interés trajo aparejado el aumento de las tasas 
hipotecarias, lo que derivó en el desmoronamiento del 
mercado de la vivienda que, en la cima de una prolongada 
burbuja de precios, era muy sensible a las tasas hipotecarias. 
La caída de los valores de los inmuebles y la consiguiente 
evaporación de una parte importante de anteriores ganancias 
de capital provocaron que los consumidores de improviso 
se dieran cuenta de que estaban lejos de ser tan ricos como 
se les había hecho creer.

Asimismo, ante el agotamiento del crédito, se tornó 
cada vez más difícil para la clase media seguir endeudándose 
y, lo que es más importante, el costo del servicio de la deuda 
acumulada por los consumidores subió considerablemente. 
Debido a la elevada relación entre deuda e ingresos, los 
ingresos de los consumidores se han vuelto muy vulnera-
bles, quizás como nunca antes, a los aumentos de las tasas 
de interés. Todo esto impulsó una ronda inicial de ajuste 
del consumo de los hogares y produjo incumplimientos 
generalizados en el sector de la vivienda, que a su vez 
condujeron al derrumbe financiero que ocasionó pérdidas 
de capital en los mercados de valores. Las pérdidas de 
capital en gran escala entrañaron la evaporación de los 
valores de los activos de garantía en que se basaba esta 
toma constante de empréstitos, lo que se tradujo en una 
segunda ronda de efectos en el consumo que terminaron 
por permitir que la crisis afectara además al sector real y 
redundara en una elevada tasa de desempleo. Al parecer, 
esta situación está induciendo ahora a una tercera ronda 
de efectos en el nivel de ingresos y consumo de la clase 
media, que hoy se está experimentando. El derrumbe 
de la economía mundial que siguió también tuvo como 
corolario una abrupta caída de la demanda y del precio 
de los productos básicos a nivel mundial.

Políticas para hacer frente a la crisis

Ante la crisis, los gobiernos del Norte reaccionaron de la 
siguiente manera: i) con un proceso de rescate que implicó 

10 La burbuja financiera e inmobiliaria, que dependía mucho del 
crédito barato, era parte del mismo fenómeno.

transferencias en gran escala de recursos del Estado a 
grandes empresas financieras y no financieras; ii) con una 
drástica expansión de la política monetaria que llevó a las 
tasas de interés nominales a corto plazo a un nivel cercano 
a cero, junto con una flexibilización monetaria cuantitativa, 
de manera que en la práctica los bancos centrales se han 
convertido en prestamistas directos, sobre todo al comprar 
bonos públicos a mediano y largo plazo y otorgar préstamos 
directamente a las grandes instituciones financieras en una 
escala sin precedentes, y iii) con una expansión fiscal en gran 
escala que ha provocado déficits pocas veces registrados 
en la historia de las economías avanzadas.

Se prevé que el nuevo gasto fiscal financiado con 
déficits compense en parte la pronunciada retracción del 
gasto privado y, en el proceso, estimule una recuperación 
de la economía que pueda una vez más alentar a los 
consumidores a reanudar su ritmo de consumo. Según 
esta idea, el consumo privado se vería incentivado ante 
la reactivación de la economía generada por la expansión 
fiscal y las tasas de interés cercanas al valor cero en 
virtud de la política monetaria más expansiva.

Sin embargo, habida cuenta de la obstinada persis-
tencia de la nueva ideología dominante, que rechaza todo 
cambio estructural que traslade la carga tributaria a los 
sectores más ricos, los déficits fiscales representan efec-
tivamente grandes y nuevas obligaciones financieras para 
los ciudadanos comunes, que tarde o temprano deberán 
pagarse con impuestos más altos, inflación o con ambos. 
En otras palabras, las pérdidas de capital sufridas por los 
consumidores debido al derrumbe del mercado inmobi-
liario y del mercado de valores se agravan ahora con las 
potenciales nuevas obligaciones futuras generadas por los 
déficits fiscales y el abultamiento de la deuda pública. Es 
probable que este efecto negativo de riqueza se convierta en 
un grave impedimento para cualquier repunte importante 
del consumo privado. Por consiguiente, es probable que 
el efecto multiplicador de los grandes pero meramente 
temporales estímulos fiscales y monetarios será reducido, 
ya que la clase media empobrecida se mostrará cautelosa 
a la hora de expandir su gasto. Por lo tanto, una vez que se 
termine la mayor parte de los diversos estímulos fiscales 
y monetarios, existe el riesgo de que la economía mundial 
recaiga en la recesión.

Además, la generosa ayuda oficial a las compañías 
financieras y otros integrantes del sector de las grandes 
empresas implica, en la práctica, una nueva transferencia 
en gran escala de recursos del ciudadano medio a los 
segmentos más ricos de la sociedad. Es posible que 
esté en marcha una segunda “transferencia masiva de 
la riqueza”; esto agravará aún más uno de los factores 
responsables de la vulnerabilidad del crecimiento 
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económico a las crisis profundas. La falta de profundidad 
de las reformas financieras hasta aquí implementadas 
implica que, en el sector financiero, una vez más “todo 
sigue igual”. Ello ha redundado en enormes ganancias 
para el sector y, nuevamente, cuantiosas bonificaciones 
para los operadores y altos ejecutivos financieros, en 
tanto que la mayoría de los trabajadores y la parte no 
financiera de la economía en general siguen sufriendo 
las trágicas consecuencias de la crisis.

En síntesis, las políticas para enfrentar la crisis 
también han sido regidas por la ideología dominante 
favorable a las élites. En consecuencia, algunos de los 
fundamentos estructurales que promovieron la crisis se 
han visto agravados en lugar de ser mitigados, lo que 
significa que el mundo continúa tal vez siendo muy 
susceptible a las crisis de gran escala y que la recupe-
ración de la crisis actual probablemente sea prolongada 
y penosa para la clase media.

VI
Conclusiones

La convergencia de tres factores principales ha vuelto al 
mundo más vulnerable a las crisis profundas y duraderas 
como nunca antes desde la Gran Depresión. Uno de 
estos factores, la extrema desigualdad de ingreso tanto 
en países ricos como en muchas naciones en desarrollo, 
es tan profunda como en los años anteriores al derrumbe 
de 1929. Sin embargo, a diferencia de la década de 1920, 
el mundo experimenta ahora una creciente escasez de 
recursos ambientales, lo que está redundando en una 
mayor rigidez de la oferta de productos básicos en 
momentos en que ha aumentado la elasticidad de la 
demanda mundial de esos productos con respecto al 
crecimiento económico mundial. En consecuencia, el 
crecimiento económico está ahora más estrechamente 
ligado al alza del precio de los productos básicos de 
lo que lo estaba en el siglo XX. La combinación de la 
mayor desigualdad y el empobrecimiento concomitante 
de la clase media —la principal fuente de demanda de 
consumo que impulsa el crecimiento mundial— junto 
con la alta sensibilidad del precio de los productos 
básicos a la expansión mundial tienen consecuencias 
económicas posiblemente letales.

Aun cuando la inflación en las economías avan-
zadas se ve menos afectada directamente por el precio 
de los productos básicos que en décadas anteriores, la 
constante subida del precio de estos productos cuando 
el crecimiento mundial es rápido termina por promover 
la inflación subyacente, lo que fuerza a los gobiernos 
a adoptar políticas monetarias restrictivas. A raíz de la 
alta concentración de la distribución de la riqueza, las 
políticas monetarias y financieras restrictivas tienen 
ahora efectos en el sector real de la economía mucho 
más profundos que los registrados históricamente. Por 
ello, el mundo es ahora más proclive a la crisis y el 

crecimiento económico global puede volverse mucho 
más difícil de mantener que en el pasado.

En respuesta a la crisis actual, se ha registrado en 
el mundo una combinación nunca vista de rescates de 
gran escala de las grandes empresas, estímulos fiscales y 
políticas monetarias extraordinariamente expansivas en los 
países ricos. El financiamiento público ha cubierto parte 
del margen dejado por la reducción del financiamiento 
privado a consecuencia de la debacle financiera. Parece 
haber llegado un nuevo período de crédito fácil, con la 
única diferencia de que la fuente de la que proviene es 
ahora pública en lugar de privada. Además, los estímulos 
fiscales han generado déficits fiscales gigantescos, ya 
que los gobiernos en general se han mostrado renuentes 
a elevar los impuestos aplicables a los ricos —salvo 
algunos gestos simbólicos aislados— para financiar 
al menos en parte los déficits. Si bien probablemente 
han evitado que la gran recesión se convirtiera en una 
nueva Gran Depresión, las políticas de lucha contra la 
crisis al parecer no han incidido demasiado en resolver 
los problemas estructurales que se analizan en este 
artículo. Asimismo, el rescate de las grandes empresas 
tal vez haya agravado uno de estos factores al inducir 
una segunda ronda de transferencia de riqueza desde la 
clase media a los extremadamente ricos.

La crisis trajo aparejadas la reducción temporal del 
precio de los productos básicos y la caída concomitante 
de la inflación. No obstante, como los factores estructu-
rales analizados en este documento siguen existiendo, y 
dados los grandes desequilibrios fiscales y monetarios 
creados al hacer frente a la crisis, incluso la moderada 
recuperación de la economía mundial ya ha reactivado 
las presiones de la demanda de productos básicos y el 
precio de algunos de ellos se ha duplicado con creces en 
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los últimos trimestres. Si la economía mundial continúa 
recuperándose, los productos básicos pueden volver a 
generar presiones inflacionarias, lo que probablemente 
impulse a los gobiernos a revertir la política monetaria 
y reducir los déficits fiscales subiendo los impuestos. 
Además, los grandes desequilibrios fiscales implican 
que cualquier reactivación de la economía ejercería una 
presión alcista más sobre las tasas de interés a largo 
plazo. Por último, a menos que los gobiernos puedan 
distanciarse de la ideología económica aún predominante, 
las futuras y necesarias alzas de impuestos recaerán casi 
con seguridad en su mayor parte en la clase media, lo que 
agravará aún más el tercer factor estructural citado.11 El 
efecto neto de todo esto es que probablemente se sofoque 
la recuperación incipiente del crecimiento.

Para lograr la reactivación del crecimiento eco-
nómico sostenido se requiere confrontar los factores 
estructurales básicos: lograr que la demanda agregada 
sea menos dependiente del crédito, revirtiendo la concen-
tración de la riqueza y el ingreso, y promover un rápido 
cambio tecnológico inocuo para el medio ambiente y 
que haga que el crecimiento económico dependa menos 
del uso intensivo de los productos básicos y los recursos 
ambientales.

Las nuevas políticas deben basarse en el enten-
dimiento de que la ortodoxia económica basada en la 
ideología de las élites ha fracasado. Debe corregirse la 
concentración excesiva de la riqueza a objeto de permitir 
que los ingresos de la clase media crezcan otra vez. La 
seria amenaza de los aumentos de impuestos que se cierne 
sobre la clase media debe eliminarse incrementando 
drásticamente los impuestos aplicables a los estratos 
más ricos, el único grupo que se ha beneficiado y sigue 
beneficiándose de la crisis. Estos estratos, y no la clase 
media, deben soportar la carga de superar esos enormes 
desequilibrios fiscales, no solo por una cuestión de 
equidad, sino como requisito previo para la recuperación 
sostenida de la economía. La restauración del equilibrio 
fiscal mediante el alza de los impuestos aplicables a los 
estratos de ingresos más elevados sería de gran utilidad 
para acrecentar la confianza de los ciudadanos comunes, 
lo que les permitiría empezar a elevar nuevamente el 
consumo, con lo que se incrementarían los multipli-
cadores monetarios y se sentarían las bases para una 
recuperación más permanente de la economía.

11 Mientras se estaba escribiendo este artículo, la idea de un impuesto 
nacional sobre las ventas en los Estados Unidos estaba recibiendo cada 
vez más apoyo entre los economistas y encargados de la formulación 
de políticas. Sin embargo, como bien se sabe, dichos impuestos son 
muy regresivos e infligirían un nuevo golpe a la clase media.

¿Una gran subida de los impuestos aplicables a 
los estratos más enriquecidos socavaría el crecimiento 
económico, como nos lo quiere hacer creer la ideología 
predominante? La tasa máxima marginal del impuesto 
sobre la renta en los Estados Unidos es actualmente del 
35%, en comparación con el 91% en los años cincuenta 
y los primeros años de la década de 1960, en el caso 
de las personas que ganaban más del equivalente de 2 
millones de dólares al año en dólares de 2009; y fue de 
más del 60% durante mucho tiempo hasta los primeros 
años de la década de 1980. Empero, esto no impidió 
que la economía de los Estados Unidos experimentara 
un rápido crecimiento en esas décadas. Hay muchos 
otros ejemplos en todo el mundo de que tasas imposi-
tivas muy altas para los muy ricos no han impedido el 
crecimiento rápido.

Deben revertirse muchas de las demás políticas 
aplicadas en los años ochenta. El sector financiero debe 
sujetarse a una reglamentación estricta y se debe aplicar 
el famoso “impuesto Tobin”, que consiste en un pequeño 
gravamen sobre las transacciones financieras. Aparte 
de reducir los incentivos a la especulación financiera 
generalmente improductiva, esto proporcionaría una gran 
fuente de ingresos fiscales que podría ayudar a corregir 
los alarmantes desequilibrios fiscales imperantes en la 
mayoría de las economías avanzadas.

Los países avanzados han hecho considerables 
progresos en materia de control de la destrucción de los 
recursos ambientales y naturales derivada de sus siste-
mas de producción, gracias a la desmaterialización de 
su producción y la reglamentación ambiental adecuada. 
Estas políticas permitieron internalizar muchos costos en 
materia de medio ambiente y recursos naturales deriva-
dos del sector productivo. Sin embargo, el concepto de 
externalidades utilizado es demasiado restringido, en el 
sentido de que se centra únicamente en los efectos am-
bientales domésticos de la actividad económica. El hecho 
de que parte importante de la destrucción de los recursos 
naturales y el medio ambiente a nivel mundial esté ligada 
a estructuras de consumo en el Norte altamente materia-
les, no parece inquietar a los gobiernos en el Norte. El 
resultado de la falta de atención en el Norte a su consumo 
como fuente de degradación de los recursos naturales en 
el Sur, ha sido agravar la escasez mundial de productos 
básicos. Una consecuencia evidente es que debe regularse 
también el consumo en el Norte a fin de internalizar los 
efectos ambientales a nivel mundial y no solo los efectos 
ambientales a nivel interno en el Norte. Esto ayudaría 
al Sur a evitar que se siga dañando el medio ambiente, 
deterioro que a largo plazo se traduciría en una curva de 
oferta de productos básicos aún más inelástica.
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sobre la base de una breve y selectiva revisión de la literatura 

acerca del desarrollo económico local (del), en el presente artículo 

se analizan cuatro aspectos teóricos que distinguen a las teorías de 

desarrollo económico “local” de las teorías “nacionales”. Estos aspectos 

son: los factores de localización; los bienes y servicios públicos locales; 

la participación activa de distintos agentes privados, y el enfoque 

multidisciplinario de las teorías de del. Este análisis podría utilizarse 

para diseñar una disciplina académica de del habitualmente ausente en 

los países en desarrollo y arrojar luces sobre los objetivos y el papel de 

los agentes en los procesos de descentralización y del que actualmente 

tienen lugar en estos países.
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I
Introducción

Las teorías de desarrollo económico local (del) y las 
teorías de desarrollo económico nacional (den) son 
disciplinas muy arraigadas que se enseñan en la mayo-
ría de las universidades de los países industrializados 
(Blakely, 2003). Aunque los países en desarrollo, en 
particular los de América Latina, tienen una larga tra-
dición en la puesta en práctica de políticas regionales 
—como la planificación de cuencas fluviales, los in-
centivos fiscales, las agencias de desarrollo regional, 
los polos de crecimiento y el desarrollo integrado 
rural— que, a principios de la década de 1960, gene-
raron la primera oleada de cursos de posgrado en del, 
solo recientemente (a inicios de la década de 2000) las 
universidades latinoamericanas volvieron a interesarse 
por este campo. Los procesos de descentralización 
promovidos en muchos países en desarrollo a lo largo 
de las dos últimas décadas (Montero y Samuels, 2004; 
Stren y otros, 2002; Aghón, Alburquerque y Cortés, 
2001; Oxhorn, Tulchin y Selee, 2004; Rondinelli y 
Cheema, 1983) han contribuido a renovar el interés por 
los temas relativos al del. También las instituciones 
de desarrollo internacional prestan ahora atención al 
del y lo financian, como puede verse en sus respec-
tivas páginas de Internet.1 En general, los aspectos 
del desarrollo económico local en áreas geográficas 
(regiones, condados, provincias o departamentos) de 
los países en desarrollo se analizan mediante el marco 
de desarrollo económico nacional (den), sin incluir las 
características propias del desarrollo local. Además, 
los organismos gubernamentales que operan a nivel 
local y los agentes económicos, sociales y políticos 
residentes en áreas específicas perciben que el desarrollo 

  El autor agradece a Esteban Hnyilicza y a un árbitro anónimo 
por sus útiles comentarios y, en especial, por haberle señalado las 
primeras aplicaciones de las políticas de desarrollo económico local 
en los países latinoamericanos.
1 Por ejemplo, el Banco Mundial, la Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe (cepal), las Naciones Unidas, el Banco 
Interamericano de Desarrollo (bid), la Organización de Cooperación 
y Desarrollo Económicos (ocde) y otros.

económico de esas áreas depende en gran medida de las 
intervenciones y las políticas económicas del gobierno 
central (o federal).2 En el presente artículo se intenta 
tender un puente entre las actuales teorías de del y 
den, estudiando brevemente cuatro aspectos teóricos 
que distinguen a las primeras de las segundas.

El primer aspecto se refiere a los factores de lo-
calización vinculados a áreas geográficas específicas 
dentro de una economía. En la mayoría de las teorías 
de den se supone implícitamente que el territorio de 
una economía es homogéneo. El segundo aspecto es 
la naturaleza de los bienes y servicios que suminis-
tran diferentes niveles del gobierno. En las teorías de 
den se da por sentado que la influencia de los bienes 
y servicios públicos suministrados por el gobierno 
abarca todas las áreas geográficas de una economía. 
El tercer aspecto es el papel y la participación de los 
agentes específicos residentes en las áreas locales. En 
las teorías tradicionales de den no se incorpora explí-
citamente el papel del agente. No obstante, durante las 
dos últimas décadas en las modernas teorías del den 
se ha atribuido un papel más importante al compor-
tamiento de los agentes, aunque no necesariamente 
vinculado a las áreas locales en que viven. La cuarta 
cuestión es el enfoque multidisciplinario del análisis 
de los temas de del. Las teorías de den se centran en 
los fundamentos económicos y en los mecanismos de 
los mercados, las instituciones y las organizaciones, 
independientemente de las áreas geográficas en que 
operan. En las secciones III a VI de este artículo se 
presenta un estudio breve y selectivo de estos cuatro 
aspectos. Sin embargo y a manera de punto de partida, 
en la sección II se abordan algunas de las definiciones 
de del encontradas en la literatura. En la sección VII 
se ofrecen las conclusiones del trabajo.

2 Véase el estudio de dos regiones del Perú (Tello, 2008).
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En la página web del Banco Mundial se sostiene que 
el desarrollo económico local (del) proporciona al 
gobierno local, los sectores privados, los organismos 
no gubernamentales y las comunidades locales la opor-
tunidad de trabajar mancomunadamente para mejorar 
la economía local. El del incide en el mejoramiento 
de la competitividad, aumenta el desarrollo sostenible 
y asegura la inclusividad del crecimiento por medio de 
un conjunto de disciplinas, incluidos el planeamiento 
físico, la economía y el marketing. Asimismo, incorpora 
numerosas funciones del gobierno local y del sector 
privado, tales como la planificación medioambiental, el 
desarrollo de empresas, la provisión de infraestructuras, 
el desarrollo inmobiliario y la financiación.

En varias contribuciones de la Comisión Económica 
para América Latina y el Caribe (cepal), tales como 
Aghón, Alburquerque y Cortés (2001) y Finot (2001); 
y del Banco Interamericano de Desarrollo (bid), como 
Alburquerque, Llorens y Del Castillo (2002) y Llisterri 
(2000), el del se define como el proceso estructural y de 
crecimiento que, mediante el máximo aprovechamiento de 
los recursos locales, permite que las personas que viven 
en un área local o una región de un país experimenten un 
incremento continuo de su bienestar. El proceso comprende 
tres dimensiones: la económica (que incluye los medios 
de producción por cuyo intermedio las empresas locales 
pueden usar eficazmente los recursos locales, generar 
economías de escala y acrecentar su productividad y 
competitividad en el mercado); la sociocultural (es 
decir, la red social y económica en que los valores y las 
instituciones apoyan el proceso de del), y la dimensión 
política y administrativa (que atañe a las iniciativas que 
crean un entorno local y comercial favorable al fomento 
del desarrollo económico local).

En la literatura económica y desde la perspectiva de 
una economía industrializada (Bartik, 1995 y Malizia, 
1985), el del se ha definido tradicionalmente como 
aquellos cambios en la capacidad de una economía local 
que permiten incrementar el crecimiento económico, 
generar empleo y crear nueva riqueza para los residen-
tes locales. Una definición moderna se encuentra en 
Blakely (2003) y Blakely y Bradshaw (2002), quienes 
sostienen que el campo de del es una combinación de 
disciplinas y una amalgama de políticas y prácticas. Hoy 

los conocimientos de del constituyen en sí una pequeña 
industria en crecimiento. El concepto de del se basa en 
cuatro factores: i) recursos autóctonos y control local; 
ii) formación de nueva riqueza; iii) desarrollo de nuevas 
capacidades, y iv) expansión de los recursos.

En las citadas definiciones de del se comparten 
varios aspectos que no suelen tomarse explícitamente 
en cuenta en las definiciones del desarrollo económico a 
nivel nacional. El primero de ellos atañe a la localización 
geográfica del proceso de del. Desde el punto de vista 
geográfico, político o administrativo, los países suelen 
dividirse (ocde, 2002) en distintos niveles territoriales 
o unidades espaciales (por ejemplo: estados, regiones, 
departamentos, provincias, distritos, municipios y otros), 
y los residentes (los agentes económicos, políticos y 
sociales) se identifican con dichos territorios. Greffe 
(2004) postula al menos tres justificaciones para aplicar 
el enfoque local al proceso de desarrollo económico: la 
primera de ellas atiende a las características específicas de 
ciertos territorios, lo que puede afectar al funcionamiento 
adecuado de los mecanismos espontáneos del mercado o 
a las políticas formuladas para un área sin tener en cuenta 
las características locales. Otra justificación remite a la 
naturaleza multidimensional de los problemas de empleo, 
presentados normalmente como un desequilibrio entre la 
oferta y la demanda. Así, factores como la capacitación, 
la vivienda o la movilidad, la asistencia médica, las 
limitaciones del salario mínimo y otros, de hecho solo 
pueden identificarse y manejarse con precisión y cerca de 
los interesados, lo que implica que las iniciativas deben 
planificarse, ejecutarse y coordinarse a nivel local. La 
última justificación se relaciona con el contexto de eco-
nomía global de los países, en virtud del cual se justifica 
el enfoque local, pues permite una mayor sinergia entre 
las bases económicas y sociales de los mercados.

El segundo aspecto de los procesos de del se 
vincula a la provisión de bienes y servicios públicos 
a nivel local.3 Los gobiernos emplean una serie de 

3 McGuire y otros (1994) conceptualizan la capacidad de desarrollo 
local en función de tres factores generales: la participación ciudadana, 
la estructura comunitaria o local y los instrumentos de desarrollo. Estos 
últimos se relacionan con las políticas gubernamentales locales y la 
provisión de bienes y servicios que apoyan al proceso de del.

II
Definiciones de desarrollo 

económico local (del)
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instrumentos para alcanzar los objetivos de eficiencia 
y equidad en la asignación de recursos a una economía, 
que apuntan a suministrar bienes y servicios públicos, 
tales como infraestructuras (carreteras, puentes y otros) 
y servicios sociales (educación, salud, entre otros). Sin 
embargo, la mayoría de esos “bienes y servicios” se 
suministran a nivel local (Tiebout, 1956a) e inciden 
principalmente en las personas residentes en las áreas 
de suministro. De este modo, la diferencia entre los 
bienes y servicios públicos que afecta a los residentes 
de los territorios o unidades espaciales de un país, y 
que la literatura llama “bienes y servicios públicos 
locales”, es otro aspecto que no se toma explícitamente 
en cuenta en las definiciones y las teorías de desarrollo 
económico nacional.

La tercera característica del del (a diferencia 
del den) es que en él sí se considera el papel y la 
participación de los residentes locales (los agentes 
económicos, políticos y sociales y los ciudadanos) en 
el proceso. Por una parte, los residentes locales exigen 
al gobierno (a todos los niveles) bienes y servicios que 
sirvan para apoyar actividades empresariales y reducir 

las desigualdades de ingresos en las áreas locales. Por 
otra, mediante las actividades y la participación de los 
agentes específicos, junto con las alianzas y asociacio-
nes entre agentes de las áreas locales, también pueden 
contribuir a aumentar la provisión de bienes y servicios 
públicos, estimular el crecimiento económico local e 
influir en las políticas económicas tanto a nivel local 
como nacional (ocde, 2007).

El cuarto aspecto que distingue al del del den 
es el enfoque multidisciplinario del primero. A fin de 
abordar la dimensión de la localización geográfica o 
la dimensión espacial del proceso de del, las herra-
mientas clave para analizar este proceso provienen 
de los campos de la economía regional, urbana, rural 
y geográfica. El enfoque de las finanzas públicas es 
el que se emplea para analizar la provisión de bienes 
públicos locales; asimismo, las herramientas tomadas 
de la economía política, la sociología y la psicología 
son necesarias para comprender las acciones y las 
intervenciones de los agentes en el proceso de del. 
En las siguientes secciones se trata cada uno de los 
cuatro aspectos mencionados.

III
Las teorías económicas de localización 

geográficas y regionales como 

insumos de las teorías de del

El punto de partida para comprender la relevancia que 
tienen para el del las teorías económicas de localización 
geográficas y regionales es la teoría de la base económica 
perteneciente al área de la economía regional. Andrews 
(1953) define la “base económica” como el conjunto de 
actividades de una “región” (un área geográfica local o una 
unidad espacial concreta) que “exporta” bienes y servicios a 
lugares que se encuentran fuera de sus límites económicos 
o que vende sus bienes y servicios a compradores que no 
son de la región. A partir de esta definición, en la teoría de 
la base económica regional se presupone que el crecimiento 
económico de la “región” es impulsado por el crecimiento 
de las “actividades de exportación” de la base económica 
(Sirkin, 1959, Tiebout, 1956b; North, 1955).4

4 Las actividades de la base económica o industrias básicas de una 
“región” constituyen el conjunto de “artículos o industrias o mate-

En las teorías del, el conjunto de factores que 
determinan la localización, las actividades y el creci-
miento económico de la base económica de una región5 

rias primas de exportación”. Las actividades que no pertenecen a la 
base económica, es decir, las industrias no básicas de una “región” 
las componen las “industrias subsidiarias”, formadas o derivadas de 
las actividades de la base económica. Su demanda es determinada 
localmente por los residentes de la “región” (North, 1955).
5 Considerando la demanda del mercado, su distribución geográfica 
y las dotaciones de recursos locales como elementos exógenos, 
en las teorías de la localización (Weber, 1957; Isard, 1956 y Von 
Thünen, 1826) y del lugar central (Christaller, 1966) se introdujeron 
los costos del transporte y la distancia a los mercados como factores 
que explican la distribución fija y espacial de las actividades de la 
región (básicas y no básicas). Por su parte, Marshall (1890) introdujo 
el concepto de “economías externas o espaciales”, vinculadas a la 
proximidad de los actores económicos dentro de una localización 
concreta. Tales economías surgen de tres clases de ventajas de los 
costos y de la localización de los mercados: la creación de empleo y 
la capacidad de absorber a trabajadores con habilidades especializadas 
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proviene de las áreas de la economía de localización y la 
geografía económica (tanto de la tradicional como de la 
nueva). Entre otros factores figuran: los factores externos 
no ubicados en la “región”; las dotaciones de recursos 
locales (humanos, naturales y capital) e infraestructura 
física; la distancia a los mercados (de donde procede 
la demanda de exportación de la base económica); los 
costos del transporte (que afectan a las características 
de producción de los bienes y servicios producidos en la 
base económica y también a su distribución espacial); las 
aglomeraciones espaciales (o externas) y las economías 
de escala externas.

En una serie de artículos (Fujita y Krugman, 1995; 
Fujita y Mori, 1997; Fujita, Krugam y Mori, 1999; Stahl, 
1987), las nuevas teorías de la geografía económica 
iniciadas por Krugman (1991) y Fujita (1988) han 
introducido todos estos conceptos de manera formal 
(utilizando las decisiones racionales y optimizadoras de 
los agentes, las interacciones entre agentes, la mano de 
obra calificada y la movilidad del capital en un marco 
de equilibrio general), teniendo en cuenta la localización 
endógena de las actividades manufactureras y agrícolas 
y explicando la aglomeración de actividades alrededor 
de la ciudad y el crecimiento económico de las regiones. 
La aglomeración de actividades (del consumidor y del 
productor) en una unidad espacial se presenta formal-
mente como el resultado de dos fuerzas: las fuerzas 
centrípetas o de empuje y las fuerzas centrífugas de 
dispersión o expulsión. Las primeras se derivan de las 

que se sienten atraídos a las áreas locales y forman una reserva de 
trabajadores; la creación de demanda de insumos (especializadas y 
complementarias) cuya producción es rentable dada la proximidad 
de los mercados de producción, y la generación de efectos indirectos 
tecnológicos mediante el intercambio de información y métodos 
de producción por parte de empresas ubicadas en la misma unidad 
espacial. Weber (1957) introdujo el concepto de “economías de 
aglomeración”, que surgen de los ahorros en la transacción resul-
tantes de la proximidad de las empresas dentro de una localización 
específica; y Marshall (1890) también introdujo las “economías de 
escala externas”, definidas como los ahorros en los costos que acumula 
una empresa a causa del tamaño o del crecimiento de la producción 
de toda la industria. Dichas economías están en oposición directa a 
las economías de escala internas, fuente de rendimientos crecientes 
derivados del tamaño de las fábricas. Las economías externas son, en 
esencia, factores externos espaciales que pueden definirse en general 
como consecuencias económicas indirectas de la proximidad entre 
los actores económicos. Pueden ser negativas o positivas, estáticas o 
dinámicas, pecuniarias o tecnológicas. La economía externa estática 
es reversible, mientras que las economías externas dinámicas están 
vinculadas al progreso tecnológico, el aumento de la especialización 
y la división del trabajo que acompañan al crecimiento y el desarrollo 
o los impulsan (Young 1928). Los factores externos pecuniarios se 
internalizan por medio de mecanismos del mercado; los tecnológicos 
no, aunque pueden internalizarse por medio de otros mecanismos 
distintos del mercado.

economías espaciales, de aglomeración o externas, de 
la creación y el desarrollo de eslabonamientos (hacia 
atrás o hacia delante) o de los efectos del tamaño del 
mercado. El segundo grupo de fuerzas lo generan la 
inmovilidad de factores, como la tierra o los trabajadores 
(las retribuciones de cada factor disminuyen a medida 
que aumenta la distancia a las actividades aglomeradas), 
una competencia feroz y deseconomías externas puras 
(Krugman, 1999, y Fujita y Thisse, 1996).

En la literatura sobre del se han formulado diversos 
mecanismos mediante los cuales la aglomeración de 
actividades económicas (básicas y no básicas) genera 
crecimiento y desarrollo económicos para la región 
local o la unidad espacial en su conjunto. El primero de 
ellos es el mecanismo multiplicador de ingresos/empleo 
(Sirkin, 1959), gracias al cual incrementos de los ingre-
sos y empleo en las actividades de la base económica 
aumentarán la demanda de bienes y de mano de obra 
en las actividades no básicas. Un segundo mecanismo, 
inspirado en los modelos de “productos principales y 
salida de excedentes” (Findlay y Lundahl, 1994), opera 
mediante los eslabonamientos intersectoriales hacia atrás 
y hacia delante generados por las actividades de la base 
económica cuando en la región hay recursos que no se 
utilizan. Los modelos de crecimiento multisectorial y 
multirregional se han basado en esos dos mecanismos 
de los modelos del de la base económica (Loveridge, 
2004; Nijkamp, Rietveld y Snickars, 1987).

El tercer mecanismo es el de las “economías ex-
ternas y de aglomeración” como fuentes de las fuerzas 
centrípetas y centrífugas de las actividades aglomeradas 
de una región. En los polos de crecimiento y desarrollo 
(Perroux, 1950, 1955 y 1988) y las teorías de desarrollo 
del ciclo de un producto (Vernon, 1966) se formularon 
las ideas básicas, luego modeladas formalmente con 
el enfoque de la nueva geografía económica (Fujita y 
Thisse, 2003; Walz, 1996; Baldwin y Forslid, 2000; Black 
y Henderson, 1999; Martin, Gianmarco y Ottaviano, 
1999 y 2001).

Según Perroux (1950), un espacio económico, 
conceptualizado como un campo de fuerzas, se compone 
de centros (o polos) a partir de los cuales salen fuerzas 
centrífugas y a los cuales llegan fuerzas centrípetas. 
Como motivo de esa aglomeración, Perroux sostuvo 
que las empresas dominantes (líderes) son comparati-
vamente eficientes y capaces de hacer un uso eficaz de 
las innovaciones y aumentar así su producción más que 
otras empresas. Este efecto se propagaría y la sociedad 
lo percibiría a través de un proceso multiplicador. Por 
consiguiente, para que las masas se beneficien debe darse 
cierto proceso de polarización. Perroux (1955) postuló 
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también que el crecimiento económico no aparece en 
todas partes al mismo tiempo, sino que se manifiesta en 
puntos o “polos” de crecimiento de intensidad variable 
y se propaga por diferentes vías de efectos terminales 
variables para el conjunto de la economía. En consecuen-
cia, un polo de crecimiento es una “suma de industrias 
propulsoras” conectadas con el entorno de la periferia y 
constituye un “conjunto capaz de inducir el crecimiento 
(definido como aumento duradero de un indicador di-
mensional) de otro conjunto”. Por otra parte, Perroux 
(1988) añade que el polo de desarrollo es un “conjunto 
capaz de engendrar estructuras económicas y sociales 
cuyo efecto es incrementar la complejidad del todo y 
expandir su rendimiento multidimensional”. Sobre la 
base de las etapas dinámicas de los productos o de los 
“ciclos de un producto” (Levitt, 1965),6 y de un modo 
similar al papel destacado de las empresas líderes y 
eficientes en la creación de polos de crecimiento, Vernon 
(1966) sostiene que las regiones capaces de producir 
en las fases de desarrollo de mercado y de crecimiento 
del producto presentan una expansión económica más 
rápida. La capacidad de la región para producir en esas 
dos fases depende, entre otras cosas, del grado de in-
novación tecnológica de las empresas ubicadas en ella, 
de la dotación de empresas regionales innovadoras y de 
los ingresos generados a nivel regional.

En el enfoque de la nueva geografía económica se 
han formalizado tales ideas: las fuentes de la aglome-
ración, la tasa de innovación tecnológica (vinculada a 
la inversión en actividades de investigación y desarro-
llo) y las consecuencias indirectas de la tecnología se 
modelan como los mecanismos clave que producen el 
crecimiento económico local. Además, y como resultado 
de los modelos de crecimiento local de la nueva geogra-
fía económica, las regiones se dividen en dos grupos: 
regiones del centro, es decir, las más desarrolladas, y 

6 Levitt (1965) distingue cuatro fases: i) la fase de desarrollo del 
mercado o generación de un producto antes de que haya una deman-
da comprobada de este y, a menudo, antes de que se haya probado 
técnicamente en todos sus aspectos. Las ventas son escasas y avanzan 
lentamente; ii) la fase de crecimiento del mercado: cuando un producto 
ha sobrevivido a su introducción, la demanda comienza a acelerarse y 
el tamaño del mercado total se expande con rapidez. Es el momento 
de auge de cualquier producto; iii) la fase de madurez del mercado, 
cuando el aumento de las ventas comienza a disminuir y se aproxima 
al punto en que comenzará el declive inevitable. En las dos últimas 
fases, los productos considerados actividades de la base económica 
generan demanda en industrias subsidiarias o actividades no básicas, 
y se “exportan” a mercados que se encuentran fuera de las unidades 
espaciales donde se producen, y iv) la fase de declive del mercado, 
en que el producto empieza a perder atractivo para el consumidor y se 
inicia el descenso de las ventas. A ella Vernon (1966) la llamó fase de 
estandarización y comienza en la fase de madurez del mercado.

regiones periféricas, las menos desarrolladas. Las regiones 
centrales producen bienes incluidos en las primeras tres 
fases del ciclo de un producto, mientras que las regio-
nes periféricas producen en la fase estandarizada. Los 
conceptos “centro y periferia” aparecieron por primera 
vez en la obra fundamental de Prebisch (1959).

Un cuarto mecanismo compartido por los modelos 
de la nueva geografía económica es el de la “causación 
circular acumulativa”, originada por el efecto “cerrojo” 
de la aglomeración (Fujita y Thisse, 1996; Arthur, 1989). 
Gracias a este mecanismo, el conjunto de bienes (por lo 
general diferenciados en finales o intermedios) de las 
dos primeras fases del ciclo del producto será producido 
por empresas innovadoras en ubicaciones donde el mer-
cado es relativamente grande y atractivo (medido por el 
número de trabajadores o consumidores). Sin embargo, 
el mercado será relativamente grande y atractivo si un 
número relativamente grande de productores localizan 
allí su producción. Así, la concentración del sector 
líder (por lo general, las manufacturas) en una locali-
zación determinada se genera y se fortalece mediante 
el mecanismo de causación circular acumulativa.7 La 
actividad inicial (normalmente con tecnología de ren-
dimientos crecientes) y su localización, generadoras de 
dicho mecanismo, tienen su origen en el efecto cerrojo 
causado por circunstancias (o acontecimientos) casuales 
o históricas.8

Si bien el del depende de los factores de localiza-
ción que generan el desarrollo de la base y de la región 
económica mediante mecanismos de transmisión entre 
la base económica y las actividades no básicas, los 
bienes y servicios públicos y las políticas económicas 
también son ingredientes clave de la capacidad de 
desarrollo local.

7 Un tamaño de mercado relativamente grande es atractivo para las 
empresas a causa de la demanda potencial (un número relativamente 
grande de consumidores) que puede existir para sus bienes y la 
disponibilidad de mano de obra (especialmente calificada), pues un 
alto número de consumidores también significa un alto número de 
trabajadores. De esta forma, las empresas querrán insumos y mano 
de obra a través de conexiones hacia atrás. Además, un tamaño de 
mercado grande se traduce en precios más bajos y salarios reales más 
altos, lo que puede inducir a los trabajadores a migrar hacia ubicaciones 
donde se concentra el sector dominante. De ese modo, las empresas 
aumentarán la oferta y el número de productos (diferenciados) por 
medio de conexiones hacia delante, y rebajarán los precios en las 
ubicaciones donde los producen. Según Fujita y Thysse (1996), en 
virtud de las conexiones hacia atrás y hacia delante del mecanismo de 
causación circular acumulativa, los rendimientos crecientes a escala al 
nivel de la empresa se convierten en rendimientos crecientes a escala 
para el conjunto de la región.
8 La tecnología de rendimientos crecientes puede conducir a equili-
brios múltiples, con condiciones económicas y hechos casuales que 
determinan qué equilibrio es el que realmente se produce.
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Son varios los temas que se plantean cuando los bienes 
y servicios públicos locales (bpl) se introducen en el 
análisis del proceso de del; aquí se analizarán tres de 
ellos.9 El primero es el grado de eficiencia del gobierno 
central (federal) en la provisión de los bienes y servicios 
públicos. El segundo es el nivel del gobierno local que 
puede proveerlos con mayor eficiencia. El tercero es 
el papel económico y social del gobierno local en el 
proceso de del.

En relación con el primero de estos puntos, los 
estudios pioneros de Oates (1972) y Olson (1969) 
ofrecieron un punto de partida para el análisis de la 
teoría de la descentralización o el federalismo fiscal. 
En Oates (1999 y 2005) y Bardhan (2002), entre otros, 
pueden leerse estudios recientes de esta corriente de la 
literatura. Según el teorema de la descentralización de 
Oates (1972), si las preferencias de los consumidores no 
son heterogéneas y los bpl producen externalidades a 
través de las jurisdicciones locales en que se suministran, 
la solución más eficiente consiste en que el gobierno 
central proporcione un nivel común de bienes y servicios 
públicos a todas las localidades. En cambio, cuando las 
preferencias son heterogéneas y no hay externalidades 
de los bienes y servicios públicos a través de las juris-
dicciones donde se ofrecen, los gobiernos locales son los 
más eficientes en suministrar los bpl a sus respectivas 
localidades. En la teoría del federalismo fiscal de pri-
mera generación, Oates (2005) preveía un escenario en 
que los diferentes niveles del gobierno ofrecían bienes 
públicos, cuyos patrones espaciales de beneficios caían 
dentro del ámbito geográfico de las jurisdicciones de 
los respectivos niveles de gobierno. En la terminología 

9 Un cuarto tema, surgido en la década de 1990 y analizado parcial-
mente en el presente artículo, es la gobernabilidad local. En Liou 
(2007) y Shah y Shah (2006) pueden encontrarse estudios recientes al 
respecto. Este tema atañe a las diversas clases de marco institucional 
de gobierno que mejor sirven al desempeño de su papel económico, y 
trata básicamente de las fallas de las instituciones gubernamentales al 
intervenir en los mercados. Un quinto tema vinculado a este, aunque no 
analizado aquí, es la descentralización (en otras palabras, el traspaso 
de funciones específicas del gobierno central a los gobiernos locales). 
Rondinelli y Cheema (1983); Litvack, Ahmad y Bird (1999); y Bardhan 
(2002), entre otros, realizan estudios sobre este tema.

de Mancur Olson (1969), esta asignación de bienes y 
servicios públicos se denomina “mapificación perfecta” 
o “equivalencia fiscal”.

Sobre la base de: i) los trabajos de elección pública 
y economía política, centrados en los procesos políticos 
y el comportamiento de los agentes políticos, y ii) la 
amplia literatura acerca de los problemas de informa-
ción, en la teoría moderna del federalismo fiscal (o 
teoría fiscal de segunda generación), resumida en Oates 
(1999 y 2005), se analizan los mecanismos de distintas 
instituciones políticas y fiscales en un marco imperfecto 
de información y control, enfocándose básicamente en 
los incentivos que esas instituciones incorporan y en 
el comportamiento al que inducen a los participantes 
que maximizan sus utilidades (beneficios). En este 
contexto, la primera interrogante de si las actividades 
públicas se descentralizan o no, se analizan desde esta 
nueva perspectiva. Por otra parte, las ineficiencias de la 
provisión centralizada de los bpl causadas por bienes 
y servicios uniformes que no reflejan las divergencias 
en gustos y condiciones locales, y las ineficiencias de 
la provisión local de estos bpl generadas cuando las 
externalidades entre jurisdicciones no son internaliza-
das, se analizan desde una perspectiva algo (si bien no 
totalmente) distinta.

El trabajo pionero de Tiebout (1956b) es el punto 
de partida para abordar el segundo tema, estrechamente 
ligado al primero. Según Tiebout, los niveles de gobierno 
se relacionan directamente con el conjunto de bienes y 
servicios públicos que los gobiernos ofrecen dentro de 
sus jurisdicciones. Este autor demostró que cuando la 
movilidad de las familias es alta, estas pueden elegir en 
condiciones óptimas (y de manera eficaz) la jurisdicción 
de residencia que ofrece el paquete de bienes y servicios 
públicos más acorde con sus preferencias. A diferencia 
de esta teoría de asignación no espacial de bienes y 
servicios públicos, el enfoque geográfico o de locali-
zación aplicado por Hochman, Pines y Thysse (1995) a 
la provisión de bienes y servicios públicos postula que 
su consumo conlleva costos de transporte. Tales costos 
aumentan en función de la distancia entre las ubicacio-
nes residenciales y las facilidades públicas donde los 
bienes y servicios están disponibles. En consecuencia, 

IV
Bienes públicos locales, gobierno local y 

políticas de desarrollo económico local
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la descentralización no necesita basarse en las clases de 
bienes y servicios públicos ofrecidos por los gobiernos 
locales, sino que puede hacerlo en los territorios. Se ha 
demostrado que la provisión óptima solo puede des-
centralizarse mediante gobiernos metropolitanos que 
proveen toda la gama de bienes y servicios públicos a 
un o a más de un territorio apropiado.10

El tercer tema es el de mayor concentración para los 
profesionales de del. El punto de partida es la teoría del 
papel económico del gobierno, tal como la formularon 
Musgrave (1959) y Samuelson (1954). Según estos autores, 
la eficiencia, la equidad y la estabilidad (macroeconómi-
ca) son los tres principios básicos del mercado sobre los 
que tiene que basarse el papel económico del gobierno. 
Por lo tanto, las fallas o distorsiones del mercado, tales 
como la existencia de bienes y servicios públicos y bienes 
meritorios, las externalidades y los monopolios naturales 
se han considerado tradicionalmente ineficiencias del 
mercado que el gobierno debe corregir. Las desigual-
dades en la distribución de los ingresos, surgidas de la 
asignación de los recursos del mercado, son otro aspecto 
que demanda que el gobierno intervenga en la economía. 
Por consiguiente, las distorsiones y desigualdades del 
mercado que surgen de la distribución jurisdiccional 
de los recursos pueden ser características territoriales 
del mercado, y los gobiernos central (o federal) y local 
comparten el papel de intervenir en la economía a nivel 
nacional y local. Por otra parte, el objetivo de la estabi-
lidad macroeconómica se deja como dominio exclusivo 
del gobierno central.11

Recientemente, a partir de los aportes de Musgrave 
y Samuelson, Shah y Shah (2006) han resumido el 
cambiante papel económico y las responsabilidades de 
los gobiernos locales. Bajo el modelo tradicional del 
federalismo fiscal, basado en el enfoque de las fallas del 
mercado y la provisión de bienes y servicios públicos, 
Shah y Shah clasifican los distintos gastos, la provisión 
de bienes y servicios públicos y las responsabilidades del 
gobierno en materia fiscal, las que asignan a tres niveles: 
central (o federal), regional (estados o provincias) y 
local (municipios o áreas metropolitanas).

10 La jurisdicción geográfica del gobierno local metropolitano es 
un territorio donde la tasa de usuario cobrada a sus residentes, más 
la correspondiente renta rural total, es igual al costo de proveer 
todos los bienes y servicios públicos suministrados por el gobierno 
metropolitano.
11 Watt (2006) y King (1984), entre otros, sostienen que la estabili-
zación y la redistribución (normalmente por medio de transferencias) 
son los roles del gobierno central, mientras que el papel del gobierno 
local consiste en asignar con eficiencia los bienes y servicios públicos 
locales.

Sobre la misma base del papel del gobierno (fallas 
del mercado y provisión de bienes y servicios públicos), 
la nueva perspectiva de gestión pública se centra en lo 
que los gobiernos locales deberían hacer y en cómo 
deberían hacerlo mejor. Desde esta óptica, el gobierno 
(central y local) es considerado el “agente” de la po-
blación (la que constituye el “principal”); por lo tanto, 
su responsabilidad consiste en servir al interés público 
y crear valor público (definido por Moore (1996) y 
medido como las mejoras en los resultados sociales o 
la calidad de vida). Por otra parte, en esta perspectiva 
se sugiere un cambio en la manera en que el gobierno 
local debería cumplir con su responsabilidad: desde el 
enfoque de arriba hacia abajo del federalismo fiscal 
al enfoque de abajo hacia arriba, en que los gobiernos 
se comportan como administradores que sirven a la 
población en sus jurisdicciones locales (Shah, 2005 y 
Caulfield, 2003).

A diferencia de estos dos enfoques, en la pers-
pectiva de la elección pública y de la nueva economía 
institucional existe interés por los fracasos del gobierno 
más que por los del mercado. En estos enfoques se 
proponen distintas maneras de organizar el gobierno a 
fin de evitar las ineficiencias causadas por sus propios 
fracasos. Por una parte, en la literatura sobre elección 
pública se respalda la doctrina del interés propio y se 
sostiene que los participantes involucrados en la formu-
lación e implementación de las políticas aprovechen las 
oportunidades y los recursos para fomentar sus propios 
intereses. En consecuencia, para trabajar al servicio 
de los intereses de la población los gobiernos locales 
necesitan tener autonomía plena en gastos e impuestos 
locales y estar sujetos a la competencia dentro y fuera 
del gobierno. Si no se dan estos requisitos, es probable 
que los gobiernos locales sean ineficientes e insensibles 
a las preferencias de los ciudadanos (Boyne, 1998). 
Por otra parte, en la nueva economía institucional se 
postulan diversos órdenes de gobierno (como agentes) 
para servir a los intereses de los ciudadanos (como 
principales). En el diseño jurisdiccional se debería 
asegurar que esos agentes sirvan al interés público 
minimizando los costos de transacción que recaen 
sobre los principales (Williamson, 1985; Horn, 1997; 
Shah, 2005).

Al igual que los dos enfoques anteriores, la go-
bernabilidad en forma de red también se interesa por 
los arreglos institucionales de gobierno —centrándose 
tanto en los fracasos del mercado como en los de 
gobierno— y ofrece orientación específica a la hora 
de tratar los fracasos gubernamentales en una forma 
jerárquica de gobernabilidad pública y la participación 
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del gobierno local a través de una asociación con 
múltiples organizaciones. Desde esta perspectiva, se 
ha propuesto un mecanismo de gobernabilidad en red 
para los gobiernos locales basado en la confianza, 
lealtad y reciprocidad entre socios y sin salvaguardas 
institucionales formales. Las redes formadas sobre la 
base de intereses compartidos (el interés basado en 
redes) pueden proporcionar una forma de gobierno 
estable siempre y cuando estén formadas únicamente 
por socios que contribuyen con recursos importantes 
y si entre ellos se verifica un equilibrio de poderes. De 
esa manera, el gobierno local puede tener la oportuni-
dad de desempeñar un papel catalizador en cuanto a 
facilitar los roles de las redes de intereses y esperanzas 
con vistas a mejorar los resultados sociales para los 
residentes locales (Dollery y Wallis, 2001).

Un enfoque más proactivo del papel del gobierno 
local es formulado en la literatura sobre del resumida 
por Liou (2007); Bartik (1995 y 2003); Bachtler y Yuill 
(2001); Blair (1999); Blakely y Bradshaw (2002), entre 
otros. Además de las teorías tradicionales y modernas del 
papel económico y las responsabilidades del gobierno 
local resumidas en Shah y Shah (2006), los profesionales 
de del (de los Estados Unidos y Europa) proponen otro 
papel para el gobierno local, como es el de implementar 
políticas que fomenten el desarrollo económico local. La 
justificación de ese papel se basa en aspectos específicos 
de los modelos teóricos de del que pueden relacionarse 
o que se argumenta que son coherentes con los papeles 
de eficiencia y equidad de las teorías tradicionales y 
modernas del gobierno local.

Según Bartik (2003), la política de desarrollo eco-
nómico del gobierno local se define como una serie de 
actividades especiales realizadas por el gobierno local 
para fomentar el desarrollo económico. Las actividades 
denominadas “programas de desarrollo económico” 
se dividen en dos categorías: i) otorgamiento de 

incentivos y asistencia personalizada a empresas de 
las que se esperan mayores beneficios de desarrollo 
económico, e ii) iniciativas estratégicas mediante las 
cuales se modifican políticas fiscales, de gastos y de 
regulación gubernamental a fin de fomentar el desa-
rrollo económico local.

Blakely y Bradshaw (1999); Blair (1999) y Bachtler 
y Yuill (2001) distinguen hasta tres “olas” de progra-
mas y políticas de del aplicadas por profesionales de 
este campo en los países desarrollados: en la primera, 
anterior a la década de 1980 y basada en las teorías de 
la localización del del, predominan los programas (de 
incentivos y subsidios) diseñados específicamente para 
atraer a empresas de viejas áreas industriales que están 
libres para desplazarse a regiones en crecimiento; en la 
segunda, característica de la década de 1980 y basada 
en las teorías tradicionales y neoclásicas de desarrollo 
regional, predominan los programas de desarrollo local 
(por ejemplo, creación de nuevas empresas, aumento 
del capital de inversión, incubadoras de desarrollo y 
asistencia técnica) y, en la tercera ola, de la década de 
1990 en adelante, basada en las teorías de la competiti-
vidad local o territorial y de aglomeraciones productivas 
(clusters), predominan las políticas encaminadas a ofrecer 
un entorno empresarial regional apropiado con hincapié 
en la asociación público-privada, la colaboración y la 
coordinación.

Según la perspectiva institucional de los modelos 
de gobernabilidad local, los gobiernos locales no son 
los agentes “principales” del proceso de del; en su 
lugar, los ciudadanos residentes en áreas locales en 
su diversa composición y distintos papeles son los 
agentes “principales”. La participación activa de los 
ciudadanos también es una característica distintiva de 
las teorías de del. En la sección V se analizan el papel 
y la participación del ciudadano o del agente privado 
en el proceso de del.
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Diversas clases de ciudadanos o agentes privados (em-
presarios, mujeres, grupos de agentes que representan 
al capital social y otros) desempeñan múltiples papeles 
en la literatura sobre del y afectan al proceso de desa-
rrollo local a través de una variedad de mecanismos.12 
“Emprendedorismo” (Bates, 1993; Malecki, 1994), 
“intraemprendedorismo” (Pinchot III, 1985) o capital 
empresarial (Audretsch y Keilbach, 2004a) son los nom-
bres que suelen emplearse en la literatura para identificar 
a uno de los mecanismos más antiguos impulsados por 
empresarios y administradores a objeto de generar crea-
ción de conocimientos e innovación (Schumpeter, 1934) 
conducentes al crecimiento económico regional/local 
(Audretsch y Keilbach, 2007, 2005 y 2004b; Lawton, 
Glasson y Chadwick, 2005). Sin embargo, la innova-
ción no es la única actividad empresarial que afecta al 
proceso de del. En un informe de la Organización de 
Cooperación y Desarrollo Económicos (ocde, 2003) se 
resumen las actividades e interacciones de los empresarios 
de áreas locales que afectan a su desarrollo económico 
y a su proceso de crecimiento. Los empresarios sirven 
como fuentes de inversión, ahorro, creación de empleo, 
redes y coordinación de agentes, que pueden mejorar la 
capacidad de desarrollo de las áreas locales.

Otra manera en que un grupo de ciudadanos puede 
incidir en el proceso de del es en forma de capital social 
(Trigilia, 2001; Putnam, 1993). Aunque el capital social 
—definido como el nivel de confianza interpersonal, com-
promiso cívico y capacidad organizacional que predomina 
en una comunidad o entre un grupo de ciudadanos— es 
un rasgo de áreas geográficas locales específicas, el 
concepto fue concebido originalmente como factor de 
desarrollo económico a nivel nacional (Woolcock y 
Narayan, 2000; Zabojnik y Francois, 2005).

Además, Durlauf (2002) señala que el capital 
social también repercute en temas relacionados con la 
participación política (DiPasquale y Glaeser, 1999), las 

12 Por ejemplo: i) gobernadores (propietarios, votantes, contribuyen-
tes, miembros de la comunidad); ii) productores de actividad (por 
ejemplo, proveedores de servicios, coproductores, grupos de apoyo 
mutuo que obligan a otros a actuar), y iii) consumidores (clientes y 
beneficiarios) (Moore, 1996).

trampas del desarrollo (Woolcock, 1998), la formación 
de capital humano (Coleman, 1988) y la eficiencia del 
sistema judicial (La Porta y otros, 1997). En el primer 
caso, la inversión de los ciudadanos en capital social 
podría incluir la membrecía en una organización que 
podría traducirse en mejoras de la coordinación y accio-
nes políticas dentro de una comunidad. En el segundo 
caso, la falta de confianza entre los ciudadanos (o de 
capital social) de una comunidad puede redundar en que 
persistan trampas del desarrollo. En el tercer caso, las 
dimensiones de confianza y de coordinación del capital 
social pueden mejorar los canales de información, las 
habilidades de comunicación y la creación, el traspaso y 
los flujos de conocimiento que conducen a la formación 
de capital humano. Por último, la eficiencia del sistema 
judicial puede afectar al nivel de confianza entre las 
personas y así fomentar o desalentar la formación de 
capital social.

Las mujeres forman otro grupo de ciudadanos cuya 
participación se ha estudiado recientemente en la literatura 
sobre del (Blumenberg, 1998). Más allá de los temas 
relativos a la desigualdad de género y la exclusión social 
en el proceso de desarrollo (Weinberger y Jütting, 2001; 
Blumenberg, 1998; Elson, 1998), los temas de género 
y el papel de las mujeres en la familia también se han 
vinculado a otros aspectos del desarrollo social (tal como 
se define en Mokate, 2004), por ejemplo: la pobreza, las 
tasas de fertilidad, la formación de capital humano, la 
nutrición de la familia y las tasas de mortalidad infantil 
y materna (Elson, 1998). En lo concerniente al papel de 
las mujeres en el crecimiento y desarrollo económicos 
a nivel local, en la literatura sobre del se enfatiza en 
tres papeles: el de empresarias, el de innovadoras (en 
particular en la venta al por menor y las industrias de 
servicios) y el de formadoras de capital social (Forsyth, 
2000; Molyneux, 2002).

La participación ciudadana también puede influir 
en el proceso de del a través de las “asociaciones” 
(la cooperación, la colaboración, la coordinación o la 
asociación) locales entre dos o más grupos de agentes 
(incluidas las instituciones, las organizaciones comu-
nitarias o privadas y las entidades gubernamentales). 
Estos comparten objetivos de desarrollo comunes 

V
El papel y la participación de los agentes 

privados locales en el proceso de del
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basados en la localización y operan dentro de relaciones 
sociales, culturales, económicas y políticas configuradas 
espacialmente. Las asociaciones locales son entidades 
territoriales producto de la necesidad (ocde, 2007). 
Aparte de los temas atinentes a las definiciones y a 
las formas de asociación —como los abastecedores 
verticales o las asociaciones de compradores, las aso-
ciaciones gubernamentales horizontales y laterales, y las 
asociaciones público-privadas, tal como aparecen en la 
lista de Camarero, Hernández y San Martín, 2008—, es 
mediante sus rasgos de capital social y gobernabilidad 
local que las asociaciones pueden influir en el proceso 
de del (ocde, 2007).

El elemento “confianza” del capital social puede 
mejorar los flujos de conocimiento entre los miembros 
de las asociaciones locales (Jones, Kashlak y Jones, 
2004) y superar las fallas del mercado surgidas de las 
actividades del mercado derivadas de los objetivos de 
desarrollo y programas de las asociaciones (para la 

provisión de infraestructura pública). A su vez, el rasgo 
de la gobernabilidad local puede permitir superar los 
fracasos del gobierno derivados del proceso de conse-
cución de los objetivos de desarrollo (proporcionando 
así estabilidad en un entorno turbulento provocado por 
los cambios económicos, sociales y políticos, y me-
jorando la eficiencia del mercado mediante el control 
y la asignación adecuados de recursos y responsabi-
lidades entre los participantes en las asociaciones, 
tal como se sugiere en Walsh y Meldon (2004) y en 
ocde (2001)).

La participación activa de estos y muchos otros 
grupos de agentes y entidades —como los grupos eco-
nómicos o de interés estudiados por Gray y Lowery 
(1988) y los agentes de desarrollo local estudiados por 
Laukkanen y Niittykangas (2003)— es considerada por 
los profesionales como parte de cualquier estrategia 
de planificación encaminada a fomentar el desarrollo 
económico local (Walsh y Meldon, 2004).

VI
El enfoque multidisciplinario 

de las teorías modernas de del

El cuarto rasgo distintivo de las teorías de del es su 
enfoque multidisciplinario del proceso de desarrollo 
económico local. Como se ha demostrado en las sec-
ciones anteriores, las teorías de del reciben insumos 
de diversas disciplinas (como la teoría espacial y la de 
localización, la teoría de las finanzas públicas y la teoría 
de la gobernabilidad, entre otras). No obstante, estas 
se consideran por separado para subrayar los distintos 
aspectos de la dinámica del desarrollo local. Hasta la 
década de 1980 hubo entre los profesionales de del 
un consenso sobre los diversos factores que se toman 
en cuenta en el proceso de del (Thompson, 1968). 
Sin embargo, a principios de la década de 1990 surgió 
una serie de teorías con un enfoque multidisciplinario, 
multidimensional y multifactorial del proceso de del, 
pero dentro de un marco unificado. Esas teorías se han 
relacionado con la primera ola de políticas de del y 
de programas gubernamentales, y ponen de relieve las 
interacciones simultáneas de diversos factores a fin de 
alcanzar los objetivos de desarrollo local. Dos de las 
teorías “modernas” más estudiadas en la literatura sobre 
del son el enfoque de la competitividad regional/local, 

o de aglomeraciones productivas (clusters), desarrollado 
por Porter (1991) y estudiado por Budd y Hirmis (2004), 
entre otros; y el enfoque de desarrollo mediante clusters 
(Raines, 2003; Rocha, 2004; Enright, 1996).

Dejando de lado los problemas que implica definir 
tanto el concepto de competitividad (Lall, 2001) como 
el de clusters (Martin y Sunley, 2003), el enfoque de 
Porter se basa en su diamante de la competitividad, que 
contiene las cuatro fuentes de las ventajas competitivas 
o de la productividad de las economías nacionales o 
regionales. Esas fuentes son: las condiciones de la de-
manda; las condiciones de los factores (o insumos); la 
estrategia, la estructura y la rivalidad de las empresas; 
y las industrias relacionadas y de apoyo. Según Porter 
(2000), las condiciones de la demanda local están 
mayormente supeditadas al hecho de que las empresas 
puedan y estén dispuestas a evolucionar de productos y 
servicios imitativos y de baja calidad a una competencia 
sobre la base de la diferenciación. En las economías de 
baja productividad, la mirada se dirige sobre todo a los 
mercados externos. El fomento precisa del desarrollo de 
mercados locales más exigentes. La presencia o aparición 



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 062

Del desarrollo económico nacional al desarrollo local: aspectos teóricos • Mario D. Tello

de clientes locales exigentes y experimentados ejerce 
presión en favor del mejoramiento de las empresas y 
permite una comprensión de las necesidades actuales y 
futuras que difícilmente se obtiene en mercados extran-
jeros. La demanda local también puede hacer visibles 
segmentos del mercado en los que las empresas pueden 
diferenciarse. En una economía global, la calidad de la 
demanda local pesa mucho más que su tamaño.

Porter (2000) sostiene que los “insumos” abarcan 
desde los activos tangibles, como la infraestructura 
física, hasta la información, el sistema jurídico y los 
institutos académicos de investigación, a los que todas 
las empresas recurren para competir. Si el objetivo es 
aumentar la productividad, los insumos deben mejorar en 
eficiencia, calidad y (a la larga) en especialización para 
los clusters. Los factores especializados, en particular 
aquellos que forman parte de la innovación y mejoras 
(de institutos universitarios especializados), no solo se 
necesitan para alcanzar altos niveles de productividad, 
sino que también propenden a ser menos negociables o 
a estar menos disponibles en otros lugares.

Por otra parte, el contexto para la estrategia y la 
rivalidad de las empresas se refiere a las reglas, los in-
centivos y las normas que rigen el tipo y la intensidad de 
la rivalidad local. Las economías de baja productividad 
se caracterizan por una escasa rivalidad local. La mayor 
parte de la competencia, si está presente, procede de 
las importaciones. La rivalidad local, si existe, implica 
imitación. El precio es la única variable de competencia 
y las empresas bajan los salarios para competir en los 
mercados locales y extranjeros. La competencia conlleva 
una inversión mínima.

El paso a una economía avanzada requiere el de-
sarrollo de una rivalidad local vigorosa, que debe pasar 
de los salarios bajos a un costo total bajo y para ello es 
necesario mejorar la eficiencia de las manufacturas y de 
la entrega de servicios. A la larga, la rivalidad también 
debe evolucionar a partir de los costos para incluir la 
diferenciación. La competencia debe pasar de la imi-
tación a la innovación y de una inversión baja a una 
inversión alta no solo en activos físicos, sino también 
en activos intangibles (habilidades y tecnología, por 
ejemplo). Como resulta evidente, las aglomeraciones 
productivas desempeñan un papel integral en estas 
transiciones.

Mientras que la naturaleza de la rivalidad en una 
localización dada acusa una fuerte influencia de muchos 
aspectos del entorno empresarial (factores disponibles, 
condiciones de la demanda local), el clima para la inver-
sión y las políticas de competencia definen el contexto. 
Cuestiones como la estabilidad macroeconómica y 

política, el sistema fiscal y las políticas del mercado de 
trabajo afectan a los incentivos para el desarrollo de la 
fuerza de trabajo, y las normas de propiedad intelectual 
y su aplicación hacen que las compañías estén menos 
dispuestas a invertir con vistas a mejorar el equipo de 
capital, las habilidades y la tecnología. La política an-
timonopolios, la propiedad gubernamental y las normas 
de licencias, así como las políticas relativas al comercio, 
la inversión extranjera y la corrupción, desempeñan un 
papel fundamental a la hora de definir la intensidad de 
la rivalidad local.

Por último, las industrias relacionadas y de apoyo 
se refieren a la presencia o ausencia, a nivel local, de 
oferentes de materiales, componentes y maquinaria y 
equipo, además de las industrias afines que apoyan la 
productividad y la competitividad empresarial local 
(Porter, 1998). Según Porter (1998), el nivel y la tasa 
de crecimiento de la productividad en una localización 
concreta dependen más del modo en que las industrias 
y las empresas compiten entre sí, que de aquello en lo 
que compiten. Las fuentes de la competencia definen los 
factores que influyen en el modo en que las empresas 
compiten y de esa manera afectan a la productividad y 
al proceso de del en las áreas locales.

Una variante estructural del enfoque de Porter es 
la competitividad sistémica esbozada en Meyer-Stamer, 
Altenburg y Hillebrand (1998) y en Meyer-Stamer 
(2005), en la que al concepto de sistémico se intenta 
incorporar los determinantes políticos y económicos 
del desarrollo industrial exitoso. La competitividad 
sistémica se refiere a una estructura en que el Estado 
y los actores sociales crean deliberadamente las con-
diciones para un desarrollo industrial exitoso. En el 
concepto se distinguen cuatro niveles: el “nivel micro” 
de la empresa y las redes interempresas; el “nivel meso” 
de las políticas e instituciones específicas; el “nivel 
macro” de las condiciones económicas genéricas, y el 
“nivel meta” de las variables “cualitativas”, como las 
estructuras socioculturales, el orden y la orientación de 
la economía básica, y la capacidad de los actores sociales 
para formular estrategias.

A nivel local, un cluster geográfico es el vehícu-
lo mediante el cual las áreas geográficas específicas 
pueden llegar a ser más competitivas y alcanzar la 
competitividad sistémica para un desarrollo económico 
e industrial exitoso (Porter, 1996 y 1998). Este cluster 
es definido como un “grupo geográficamente próximo 
de compañías interconectadas e instituciones asociadas 
en un campo particular y vinculadas por características 
comunes y complementarias. El ámbito geográfico de 
los clusters puede ir desde una región, un estado o, 
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incluso, una ciudad, hasta abarcar países cercanos o 
vecinos” (Porter, 2000).

A diferencia del enfoque de la competitividad, el 
enfoque de los clusters se centra en la incidencia de 
características específicas de estos clusters en el proceso 
de del, vinculadas intrínsecamente a las “economías” y a 
las propiedades generadas en una localización geográfica. 
Bajo el primer enfoque, Porter (1991) y Meyer-Stamer, 
Altenburg y Hillebrand (1998) sostienen que la competi-
tividad y su vehículo de cluster también pueden aplicarse 
a nivel nacional y no están necesariamente conectados 
a las propiedades de desarrollo de áreas geográficas 
específicas.13 Además de los factores que determinan 
la competitividad a nivel local, el enfoque de clusters se 
centra en las siguientes características de del de los clusters 
localizados en áreas geográficas concretas: conexiones 
e interdependencia entre empresas y actividades dentro 
de un espacio dado (Feser, 1998b); factores externos 
(incluidas las consecuencias indirectas tecnológicas) y las 
economías de aglomeración que surgen de la localización 
(Feser, 1998a); la formación de redes sociales distintas al 
mercado entre agentes dentro del cluster geográfico (Jones, 
Hesterly y Borgatti, 1997; Powell, 1990); el entorno de 
innovación (Audretsch, 1998; Audretsch y Feldman, 1996), 
y los efectos “cerrojo” y de los senderos de dependencia 
(Kenney y von Burg, 1999; Antonelli, 2000).

Las características del factor de localización y del 
desarrollo de clusters también se han relacionado con 

13 Enright (1998); Raines (2001) y Camagni (2002) resumen el aspecto 
geográfico o territorial del concepto de competitividad.

la literatura emergente sobre sistemas de innovación 
(nacionales y regionales), el aprendizaje y las econo-
mías basadas en el conocimiento (Lundvall y Johnson, 
1994; Morosini, 2004; Maskell, 2001; Cooke, 2001). 
En una economía basada en el conocimiento, definida 
por la ocde (1995) como una economía que se basa 
directamente en la producción, la distribución y el uso 
del conocimiento y la información, los rasgos de la lo-
calización y los clusters pueden actuar como vehículos 
para la creación de conocimiento y el crecimiento eco-
nómico de áreas locales. Al respecto, Cappellin (2003) 
plantea que el proceso de creación de conocimiento es 
interactivo y combinatorio, y que una mayor proximidad 
geográfica y una mayor proximidad cognitiva facilitan 
tanto la combinación de piezas complementarias de 
conocimiento como la interacción entre diversos actores 
complementarios. Maskell (2001) añade que el cluster 
se considera la configuración territorial que tiene más 
posibilidades de mejorar los procesos de aprendizaje. 
Por último, Leydesdorff (2006) sostiene que la “di-
námica de una economía basada en el conocimiento 
tiene consecuencias importantes para la función de las 
regiones. Estas pueden servir de incubadoras en donde 
los procesos de producción, innovación y difusión estén 
íntimamente conectados. La densidad de las interaccio-
nes locales aumenta las posibilidades de “cerrojo” y, en 
consecuencia, la (co)formación de trayectorias dentro 
del sistema. La densidad de las interacciones dentro de 
los clusters productivos y las regiones determina esa 
capacidad. Por lo tanto, cabe esperar que, en la economía 
basada en el conocimiento, las regiones metropolitanas 
ocupen una posición ventajosa”.

VII
Conclusiones

En las tres últimas décadas, la implementación del 
proceso de descentralización en los países en desarrollo 
ha generado una demanda de marcos conceptuales que 
permitan definir los objetivos y papeles apropiados de 
los agentes públicos y privados en los procesos de del. 
A diferencia de la situación en el mundo industrializado, 
en la mayoría de los países menos desarrollados el del es 
una disciplina académica prácticamente inexistente. Esta 
disciplina ofrece cuatro enfoques teóricos para el análisis 
del proceso de del en las economías en desarrollo, que 

van mucho más allá de los fundamentos económicos, 
las instituciones y el enfoque de las fallas del mercado 
de las teorías de desarrollo económico nacional. Así, los 
factores de localización, los bienes y servicios públicos 
locales, la participación activa de diversos agentes pri-
vados y el enfoque multidisciplinario de las teorías de 
del pueden servir para dilucidar cuáles son los objetivos 
necesarios y los roles de los agentes en los procesos de 
descentralización y desarrollo económico local de los 
países en desarrollo.
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Un Índice Regional de
Competitividad para un país
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Luis Alberto Zegarra y Christian Alberto Valdivia

E n el presente trabajo se presenta una propuesta para el 

desarrollo de un Índice de Competitividad Regional de un país que 

forma parte de una investigación integral de medición del nivel de 

competitividad. Con esta propuesta se aspira a posicionar un nuevo 

enfoque para la competitividad, al medir cómo en determinada región 

de un país se administran los recursos y capacidades para incrementar 

sostenidamente la productividad empresarial y el bienestar de su 

población. Se identificaron los determinantes de la competitividad de 

las regiones, denominándolos pilares: i)  gobierno e instituciones; 

ii)  desarrollo económico; iii)  infraestructura productiva; iv)  capital 

humano, y v)  eficiencia de las empresas. Para cada uno de ellos se 

identificaron cinco factores y sus variables con que se miden diversos 

aspectos de la competitividad regional. Estos constituyen un segundo 

y tercer nivel de desagregación que aportan al análisis que se puede 

realizar con los resultados que se obtengan.
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I
Introducción

En este artículo se presenta una propuesta para el 
desarrollo de un Índice de Competitividad Regional (Icr) 
de un país, como parte de una investigación integral de 
medición del nivel de competitividad.

Con ella se aspira a posicionar un nuevo enfoque para 
la competitividad, midiendo cómo en determinada región 
de un país se administran los recursos y capacidades a 
objeto de incrementar sostenidamente la productividad 
empresarial y el bienestar de su población.

La competitividad de las regiones que constituyen un 
país juega un papel importante para que los esfuerzos 
se orienten a lograr un desarrollo sostenido que incida 
en el bienestar de la población. La medición de la com-
petitividad de las regiones ha sido abordada en diversos 
estudios, en que se recogen algunos de los componentes 
necesarios para desarrollar una propuesta metodológica 
de medición.

II
La competitividad

El concepto de competitividad no es reciente, sus 
orígenes se remontan a más de tres siglos atrás con las 
teorías de comercio. Sin embargo, hoy en día no existe 
consenso sobre su definición y, por ende, acerca de una 
forma de medirla.

El concepto de ventaja competitiva se fundamenta 
en la “productividad” y en los factores que la determinan 
dentro de la empresa. La productividad es la relación 
entre la producción obtenida mediante un sistema de 
producción de bienes y servicios y los recursos uti-
lizados para obtenerla, es decir, su uso eficiente o la 
relación entre los resultados obtenidos con respecto de 
los recursos usados y el tiempo que toma conseguirlos 
(D’Alessio, 2004, pág. 223). Este enfoque, ampliamente 
aceptado desde la perspectiva de los factores que la 
componen, es presentado por Prokopenko en 1972 
en Productivity Managment, A Practical Handbook 
(Prokopenko, 1972).

Esta visión de la productividad se enriqueció en los 
años ochenta del siglo pasado con la amplia divulgación 
de la obra Estrategia competitiva: técnicas para el análisis 
de los sectores industriales y de la competencia (Porter, 
2000), donde se propone un modelo para entender a las 
industrias y la competencia, así como para formular una 
estrategia global. En el modelo se presentan los cinco 
factores de la competencia que determinan el atractivo 
de un sector industrial y sus causas, así como los que 
cambian con el tiempo y pueden ser modificados me-
diante la estrategia.

Porter (1999) plantea el enfoque de ventaja com-
petitiva como el valor que una empresa logra crear 
para sus clientes, y que supera los costos. Este valor 
corresponde a lo que los individuos están dispuestos a 
pagar y alcanza su expresión superior en la medida que 
los precios de oferta son más bajos que los ofrecidos por 
la competencia. Para ello se requiere que las personas 
obtengan beneficios equivalentes. La estrategia óptima 
debiera reflejar una adecuada comprensión del entorno 
de la empresa.

Si bien es cierto que el origen del concepto de 
competitividad de una nación se remonta a varios siglos 
atrás con las teorías de comercio, es Porter (1991) en 
La ventaja competitiva de las naciones quien establece 
las bases y reconoce los cambios en el entorno y la 
inestabilidad de las estrategias genéricas, señalando la 
necesidad de contar con modelos más dinámicos para 
concebir la ventaja competitiva de las naciones.

Asimismo, Krugman (1994) sostiene que la com-
petitividad pierde relevancia en el ámbito nacional, ya 
que los principales países no están compitiendo entre 
ellos, por lo que se trata más bien de un asunto interno 
de la nación que de un aspecto externo. Al respecto, 
Porter (1991) afirma que la competitividad de una nación 
depende de la capacidad de sus industrias para innovar 
y mejorar, y que determinadas empresas son capaces 
de hacerlo con coherencia, procurando denodadamente 
las mejoras y una fuente cada vez más perfeccionada 
de ventaja competitiva.
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Camagni (2005), en su libro Economía urbana, 
destaca el debate derivado de la posición de Paul 
Krugman (1998, pág. 5) con respecto a la competitividad 
internacional, que pone en duda la idea de que la pros-
peridad de un país depende de su éxito comercial.

Para Camagni (2005), el principio de la ventaja 
comparativa no puede aplicarse cuando se analiza la 
competitividad entre economías locales y de comercio 
interregional, debido a que esta teoría se basa en el 
concepto de costos-precios relativos que se ajustan 
motivados por la no movilidad de factores productivos, 
la devaluación de la moneda y la flexibilidad a la baja 
de precios y salarios dada la situación autárquica o de 
aislamiento. Sin embargo, cuando hablamos de economías 
regionales existen factores que desvían el principio de 
ventaja comparativa de sus fundamentos:
i)	 no se puede hablar de autarquía o aislamiento: 

se pierde el vínculo entre productividad media y 
salarios reales;

ii)	 existen movimientos de factores productivos entre 
regiones: una región que registra una desventaja 
absoluta en todos los bienes va a presentar desequi-
librios en el mercado laboral debido a la movilidad 
de factores. Esta región se ajusta más rápidamente 
mediante la emigración y el despoblamiento que 
por medio de ajuste de precios, y

iii)	 no existe una moneda regional o un tipo de cambio 
específico para cada territorio: a partir de una situación 
de equilibrio en que cada región presenta una ventaja 
absoluta en algún producto, si alguna región ve que 
su productividad aumenta en menor medida que la 
de las otras regiones y que su producto pierde com-
petitividad no podría utilizar una herramienta con que 
cuentan los países, como la devaluación de su moneda.
En síntesis, la evolución de la teoría de la compe-

titividad parte de dos teorías fundamentales: la teoría 
económica tradicional y la teoría económica moderna. 
La primera está representada por el modelo de comercio 
internacional (Smith, 1776), y la segunda por el modelo 
de la ventaja competitiva de las naciones (Porter, 1991), 
también conocido como el “diamante de la ventaja nacio-
nal”, del que se derivan los determinantes de la ventaja 
nacional competitiva, y de cuyo proceso de evolución se 
obtienen los dos estudios más reconocidos en el ámbito 
mundial que miden la competitividad de las naciones 
mediante la ejecución de sus modelos teóricos. Estos 
estudios se presentan en la subsección siguiente.

El proceso evolutivo del concepto de competiti-
vidad se muestra en el gráfico 1, donde se aprecia su 
desarrollo a través de los pensadores de los últimos tres 
siglos como un proceso de agregación que concluye en 
la propuesta actual de Michael Porter.

GRÁFICO 1

Evolución del concepto de competitividad

1776 >> 1817>> 1867>> 1905>> 1942>> 1965>> 1982>> 1990>> 

Los economistas clásicos que han identificado los cuatro factores: tierra, capital, recursos naturales y fuerza laboral (véase Adam Smith (1723-1790), Investigación sobre 
la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, 1776).

David Ricardo, con su ley de la ventaja comparativa, que ya subraya cómo los países deberían competir (véase David Ricardo (1772-1823), Principios de 
economía política y tributación, 1817).

Los economistas marxistas, quienes han destacado el efecto del ambiente sociopolítico en el desarrollo económico, de allí la idea comunista de que cambiar 
el contexto político debería preceder al desenvolvimiento económico (véase Karl Marx (1818-1883), Capital: Una Crítica de Economía Política, 1867).

Max Weber, sociólogo alemán, quien estableció la relación entre valores, creencias religiosas y el desenvolvimiento económico de las naciones. 
(véase Max Weber (1864-1920), La ética protestante y el espíritu capitalista, 1905).

Joseph Schumpeter, quien enfatizó el rol del emprendedor como un factor de competitividad, subrayando que el progreso es el resultado 
de los desequilibrios que favorecen la innovación y la mejora tecnológica (véase Joseph Schumpeter (1883-1950), Capitalismo, 
socialismo y democracia, 1942).

Alfred P. Sloan y Peter Drucker, quienes desarrollaron con más profundidad el concepto de administración como un factor 
principal para la competitividad (véanse Alfred P. Sloan (1875-1965): Mis años en General Motors; 1963: Peter Drucker, La 
era de la discontinuidad, 1969).

Robert Solow, quien ha estudiado los factores subyacentes al crecimiento económico en los Estados Unidos 
entre 1948 y 1982 para destacar la importancia de la educación, la innovación tecnológica y los crecientes 
conocimientos técnicos (know-how) (véase Robert Solow, 1924), El cambio tecnológico y la función de 
producción agregada, 1957).

Finalmente, Michael Porter, quien ha tratado de integrar todas 
estas ideas en un modelo sistemático llamado el diamante de 
la ventaja nacional (véase Michael Porter, La ventaja 
competitiva de las naciones, 1990).

Fuente: S. Garelli, “The competitiveness of nations: the fundamentals”, imd World Competitivenes Yearbook 2006, 2006 [en línea] http://www.
imd.ch/documents/wcc/content/Fundamentals.pdf
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Los dos estudios más importantes a escala mundial que 
miden los determinantes de la competitividad de las 
naciones son el Informe de competitividad mundial y el 
Anuario de competitividad mundial, el primero desarrollado 
por el Foro Económico Mundial (Wef, por sus siglas en 
inglés, de aquí en adelante) y el segundo por el Instituto 
Internacional para el Desarrollo de la Capacidad de Gestión 
(Imd, por sus siglas en inglés, de aquí en adelante). Ambos 
se publican cada año sobre la base de información proce-
dente de datos estadísticos y encuestas realizadas en cada 
país partícipe de la publicación. Instituciones asociadas se 
encargan de la recopilación de información y ejecución 
de la encuesta. En los dos estudios se utilizan factores 
de competitividad similares, obtenidos de la literatura y 
de análisis empíricos.

En el Imd se clasifican los datos en cuatro factores: 
i) desempeño económico, ii) eficiencia del gobierno, 
iii) eficiencia empresarial, iv) infraestructura; y cada uno 
de ellos se subdivide en cinco subfactores. En el Wef 
los datos se clasifican en 12 factores sin clasificaciones 
adicionales. Es importante resaltar que la clasificación 
del Wef corresponde a la edición 2008-2009 del Informe 
de competitividad mundial, debido a que en las tres edi-
ciones precedentes se registraron importantes cambios 
en la metodología, que significaron variaciones en los 
factores con que se medía la competitividad.

El índice de competitividad global es liderado por 
el profesor Xavier Sala-i-Martin, asesor jefe de la Red 
de Competitividad Global del Wef (2008, pág. 3). Este 
índice se basa en 12 pilares de competitividad y ofrece 
un panorama detallado del escenario competitivo de los 
países del mundo en todos los niveles de desarrollo. Se 
elabora y publica anualmente desde 1979 y en su edi-
ción 2008-2009 se evaluaron 134 economías de países 
desarrollados y en vías de desarrollo.

La clasificación de las variables del Índice de 
Competitividad del Crecimiento (Icc) 2008-2009, según 
datos estadísticos o de la encuesta utilizada para medir la 
competitividad de las naciones evaluadas en este estudio, 
se compone de 110 variables, de las cuales 79 (72%) 
provienen de la encuesta y la diferencia (31 variables) 
de información estadística de fuentes secundarias.

Por su parte, el Anuario de competitividad mundial se 
publica desde 1989 por el Imd con el fin de proporcionar 
a los líderes gubernamentales y empresariales a nivel 

mundial información sobre la situación y las principales 
tendencias en materia de competitividad. En 2008, el 
Imd publicó su índice respecto de 55 países de diferentes 
regiones del mundo, para lo cual cuenta con el apoyo de 
socios estratégicos en cada país involucrado.

El Anuario de competitividad mundial del Imd se 
basa en dos tipos de información:
i)	 indicadores estadísticos (datos concretos) recogidos 

especialmente de organismos internacionales como 
el Banco Mundial, la Organización de Cooperación 
y Desarrollo Económicos (ocde), la Organización 
Mundial del Comercio (Omc), el Banco Interamericano 
de Desarrollo (Bid) y las Naciones Unidas, entre 
otros, y

ii)	 encuestas anuales a empresarios a nivel mundial 
(datos abstractos).
Dos terceras partes del Anuario se basan en in-

formación estadística y una tercera parte en opiniones 
y percepciones del mundo empresarial, lo que lo dife-
rencia del Índice de Competitividad del Crecimiento 
(Icc), donde se recogen mayoritariamente las opiniones 
empresariales. Otra diferencia con respecto al Icc es 
que mientras la teoría del Wef se basa en el modelo del 
diamante de Porter (1990), en el Imd se aplica una teoría 
propia, en la que se sostiene que los países gestionan sus 
entornos de acuerdo con cuatro fuerzas fundamentales 
que conforman el entorno competitivo.

En el cuadro 1 se aprecia un resumen con los índices y 
subíndices de: i) Imd 2008, ii) Heritage Foundation (2008) 
con su Índice de Libertad Económica, y iii) las últimas 
tres versiones del Informe de competitividad mundial 
del Wef. Para este último caso se destaca la evolución 
de los índices de Competitividad del Crecimiento y de 
Competitividad en los Negocios, que aparecieran en las 
publicaciones del Wef de años anteriores en el índice 
de competitividad global, que es la versión actual de 
este instituto suizo.

Los índices de competitividad regional implemen-
tados en América Latina se derivan principalmente de 
las investigaciones desarrolladas por Michael Porter y el 
Foro, al igual que del Anuario de competitividad mundial 
del Imd. Si bien es cierto que en varios de estos índices 
regionales no se logra continuidad en su elaboración, de 
todos ellos se concluye que su desarrollo fue esencial 
para apoyar los procesos de descentralización. Entre 

III
Índices de competitividad mundial y regional
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los índices latinoamericanos destacan los de México, 
Chile, Colombia y el Perú.

En el cuadro 2 se presenta una revisión de los 
determinantes de la competitividad regional según 

una muestra de índices de competitividad regional 
de América Latina; de ella se desprende que existen 
factores constantes independientemente del marco 
teórico que se haya utilizado.

IV
Definición de competitividad regional

En este contexto, la palabra regional hace referencia 
a la división geográfica de un país, que puede estar 
determinada por factores de diversa índole tales como 
demográficos, históricos, culturales, económicos y 
climáticos, entre otros.

Sobre la base del análisis de literatura previa, se 
deduce que la competitividad puede analizarse desde 
dos perspectivas. En primer lugar, como un conjunto 
de factores que determinan el nivel de productividad y, 
segundo, como un determinante del incremento sostenido 
del bienestar de las personas. A partir de estas pers-
pectivas, la competitividad regional puede ser definida 
como la administración de recursos y capacidades para 
incrementar sostenidamente la productividad empresarial 
y el bienestar de la población de la región.

La definición propuesta se pone a prueba a través 
de la aplicación de las medidas de competitividad, 
que son aproximaciones estadísticas para evaluar la 
consistencia de la definición propuesta, contrastándola 
con evidencia empírica.

Esta evidencia se logra al comparar indicadores 
que reflejan el nivel de desarrollo de la economía de un 
país, como el producto interno bruto (Pib) per cápita, 
la productividad total de factores (Ptf) o los índices 
similares al Índice de Competitividad Regional (Icr) de 
reconocido prestigio, como es el Índice de Desarrollo 
Humano (Pnud, 2006), y los de competitividad mundial 
del Imd y el Wef bajo determinados parámetros.

Este análisis se efectúa tomando como referencia 
el trabajo realizado por Tello (2004) en el informe sobre 
los factores de la competitividad en el Perú.

La primera medida de la competitividad tiene lugar 
entre el resultado final del Anuario de competitividad 
mundial del Imd y el Pib per cápita. Este análisis 
se realiza para las 55 economías que conformaron 
el Anuario del Imd en 2008. Del análisis se puede 
concluir que los países con una mejor posición en 
la clasificación de competitividad tienen un Pib per 
cápita más alto.

La segunda medida de la competitividad surge al 
comparar el Índice de Competitividad del Crecimiento 
del Foro Económico Mundial (2005a, último año en 
que fue presentado) y la tasa de crecimiento del Pib 
per cápita para el período 2003-2007. Del análisis se 
concluye que los países con un índice de competitividad 
del crecimiento más alto tuvieron un mayor crecimiento 
del Pib per cápita. El aumento de la competitividad, 
por lo tanto, se correlaciona con el crecimiento de la 
economía.

La tercera medida de la competitividad se verifica al 
relacionar el Índice de Competitividad del Crecimiento 
con la tasa de crecimiento promedio anual de la pro-
ductividad total de los factores (Ptf) para el período 
2000-2004. Como resultado se observa una relación 
positiva, que indica que el incremento de la competiti-
vidad se relaciona con el crecimiento de la Ptf.
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V
Propuesta de un Índice de Competitividad 

Regional

En la propuesta del Índice de Competitividad Regional 
(Icr) se considera un marco referencial para la construcción 
de índices, así como un modelo general y uno específico. 
Finalmente, se analiza y establece la forma de cálculo 
estadístico y se presentan todos sus componentes.

El Icr pertenece a la categoría de los indicadores 
sociales, generalmente vinculados a la investigación 
social y al diseño y gestión de proyectos sociales. Como 
indicador social, es una medida estadística de resumen, 
referida a la cantidad o magnitud de un conjunto de 
parámetros o atributos de una sociedad.

Tomando como referencia los indicadores que se 
suele utilizar para la gestión de proyectos, los indicadores 
sociales pueden clasificarse como simples o complejos 
(Bobadilla, Del Águila y Morgan, 1998). El Icr es un 
tipo de indicador social complejo debido a que requiere 
de un marco teórico y no cuenta con una forma simple 
de corroborar sus resultados.

Los indicadores también pueden clasificarse de 
acuerdo con su objeto de medición, pudiendo ser de 
impacto, de efecto y de cumplimiento (Bobadilla, Del 
Águila y Morgan, 1998). El Icr puede ser clasificado 
como un índice de impacto, porque mide la competitivi-
dad mediante los resultados obtenidos por una región al 
finalizar un tiempo determinado —un año por lo gene-
ral— en el que las acciones de los agentes económicos 
han incrementado o reducido la competitividad.

En las investigaciones sociales se abordan fenómenos 
que difieren por su mayor o menor grado de comple-
jidad y abstracción. El caso del Icr y del concepto de 
competitividad que lo soporta puede catalogarse como 
un concepto abstracto que empíricamente no es factible 
de observar y, por lo tanto, de medir. Para esto último 
se requiere realizar un proceso de descomposición y 
transformación denominado proceso de “operaciona-
lización” (Lazarsfeld, 1958), que convierte la noción 
y el concepto de competitividad en un conjunto de 
indicadores que justamente permiten la observación 
empírica y, para el caso particular del presente estudio, 
la construcción de un índice.

Para Blalock (1970), en el proceso de “opera-
cionalización” se debe considerar, primero, que la 

conceptualización deriva de reflexiones teóricas a partir 
de la revisión bibliográfica y de reflexiones propias y, 
segundo, que la medición permite asignar valores a 
los fenómenos sociales de acuerdo con determinadas 
reglas.

Para Lazarsfeld (1958), el proceso de “operaciona-
lización” permite expresar los conceptos en términos de 
índices empíricos y se compone de las siguientes etapas: 
representación literaria del concepto; especificación del 
concepto, en que se identifican las dimensiones que son 
sus componentes o subdivisiones semánticas; y elección 
de indicadores para cada dimensión. Una vez elegidos 
los indicadores de las dimensiones, estos se sintetizan 
mediante la elaboración de índices.

En el gráfico 2 se observa el proceso de “opera-
cionalización” del Icr, que es desarrollado a partir del 
esquema propuesto por Lazarsfeld (1958). Debido a que 
no existe concenso sobre una definición de competitividad, 
el proceso se inicia con la propuesta de la definición, la 
que se desagrega en sus componentes iniciales que son 
las dimensiones y que, además, dan forma a los pilares 
que componen la definición de competitividad (en este 
caso, competitividad regional). Finalmente, se ponderan 
las variables de los factores contenidos en los pilares y se 
determinan las combinaciones posibles. Ponderar implica 
asignar pesos en un intento de expresar diferencias en 
la importancia relativa en el Icr.

La metodología propuesta deriva tanto de la revisión 
de experiencias similares en la construcción de índices 
de competitividad como de la revisión bibliográfica. 
Los factores utilizados, las técnicas estadísticas apli-
cadas y la información requerida permiten que el Icr 
pueda ser generalizado y replicado en otros países que 
cuenten con un índice de desarrollo humano similar 
(Pnud, 2006), a fin de minimizar la repercusión de las 
diferencias económicas y sociales inherentes a cada país. 
Las adaptaciones necesarias para la aplicación del Icr 
en países no deberían invalidar la comparación entre sus 
regiones. Esto con el afán de contar con una base que 
permita ampliar el espectro de comparación y disponer 
de referentes cada vez más avanzados que representen 
objetivos nacionales por alcanzar.
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 GRÁFICO 2

Proceso de “operacionalización” del Índice de Competitividad Regional (icr)
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R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 078

UN ÍNDICE REGIONAL DE COMPETITIVIDAD PARA UN PAÍS •
JORGE BENZAQUEN, LUIS ALFONSO DEL CARPIO, LUIS ALBERTO ZEGARRA Y CHRISTIAN ALBERTO VALDIVIA

Los determinantes de la competitividad regional, que 
para efectos de este estudio se denominarán pilares, han 
sido establecidos sobre la base de la literatura previa y 
el análisis de las experiencias internacionales. No existe 
un conjunto de determinantes de la competitividad que 
se derive de un consenso explícito; por el contrario, la 
identificación de pilares de la competitividad se comporta, 
en la práctica, como un proceso de elección, que responde 
a distintos criterios. Los criterios pueden referirse a dis-
ponibilidad, frecuencia y concordancia con el concepto 
(Joy Way, 2004); o bien a i) consistencia con la definición 
y marco conceptual, ii) soporte estadístico, en el sentido 
que el factor esté relacionado estadísticamente con los 
indicadores de desempeño de una economía, iii) que el 
factor pueda ser sujeto de alguna medida (cualitativa o 
cuantitativa) y ser fácilmente identificable respecto del 
resto de los factores (Tello, 2004).

Este proceso de elección de pilares es un común 
denominador de los índices de competitividad, espe-
cialmente de los índices regionales. En el proceso se 
aplican diferentes metodologías, desde el desarrollo de 

talleres o entrevistas con expertos hasta la aplicación 
de modelos propios. Para el proceso de identificación 
de los pilares de la competitividad regional propuestos 
se han tomado como modelo de referencia las bases de 
las ventajas competitivas regionales de Kitson, Martin 
y Tyler (2004) (véase el gráfico 3). La idea de com-
petitividad regional vinculada a estas bases captura la 
noción de que —a pesar del hecho de que hay firmas 
competitivas y no competitivas en cada región— exis-
ten elementos comunes en una región que afectan a la 
competitividad de todas las empresas. El enfoque que 
plantean los autores es el de externalidades regionales, 
es decir, aquellos recursos que están fuera de la empresa 
pero que se utilizan directa o indirectamente y repercuten 
en su eficiencia, innovación, flexibilidad y dinamismo; 
en suma, en su productividad y ventaja competitiva.

El proceso seguido en el presente estudio para 
determinar los pilares de la competitividad regional 
a partir de las bases de las ventajas competitivas re-
gionales (Kitson, Martin y Tyler, 2004) comprende 
dos etapas: la generalización de las definiciones de 

VI
Determinantes de la competitividad regional

GRÁFICO 3

Bases de las ventajas competitivas regionales
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Fuente: M. Kitson, R. Martin y P. Tyler, “Regional competitiveness: an elusive yet key concept?”, Regional Studies, vol. 38, Nº 9, Londres, 
Taylor & Francis, 2004.
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las seis bases (véase el cuadro 3) y el análisis de su 
aplicabilidad, contrastando las bases con los índices 
de competitividad mundial y regional existentes (véase 
el cuadro 4).

Los pilares se derivan principalmente de las bases 
de las ventajas competitivas regionales (Kitson, Martin y 
Tyler, 2004), con excepción del capital cultural, debido 
a que no se ha encontrado evidencia empírica acorde 
con la definición de dichas bases en las experiencias 
internacionales relacionadas con la inclusión del capital 
cultural. Asimismo, se observa que ni en los índices 
mundiales ni en los índices regionales se considera al 
capital cultural como un factor individual o variable. En 
varios de ellos, al igual que en los pilares del presente 
estudio, se lo considera vinculado a la educación y por 
ende al capital humano.

A continuación se describen los pilares de la com-
petitividad regional propuestos y sus fundamentos.

1.	 Gobierno e instituciones (P1)

El primer pilar de la competitividad regional es el que 
compete al gobierno y sus instituciones. Con respecto 
al gobierno, es importante anotar cuáles son sus prin-
cipales funciones a fin de poder sentar las bases de los 
componentes con respecto a su competitividad. Si bien es 
cierto que gobierno no es lo mismo que Estado, se puede 
entender que un gobierno ejerce el poder del Estado, es 

decir, ejerce actividades estatales denominadas común-
mente poderes del Estado. Por lo tanto, el papel estatal 
se puede analizar en tres frentes: el microeconómico, el 
macroeconómico y el institucional (León, 2003).

El pilar gobierno e instituciones surge del frente 
microeconómico del papel del Estado; es decir —según 
la teoría microeconómica—, en competencia perfecta el 
libre mercado permite alcanzar el equilibrio. Sin embargo, 
este escenario es utópico debido a que existen fallas o 
distorsiones en el mercado que evitan que este opere 
en tal situación de eficiencia. La más común de estas 
fallas es la existencia de bienes públicos que necesitan 
ser administrados con criterios económicos y sociales, 
considerando las externalidades o generando monopolios 
y oligopolios. Es en estos casos que surge el fundamento 
teórico para la intervención del Estado y, por ende, el 
fundamento para el accionar de los gobiernos a través de 
sus instituciones, que tiene sus raíces en Keynes (1936), 
quien vislumbraba el papel del Estado.

2.	 Desarrollo económico (P2)

Al segundo pilar de la competitividad regional le com-
pete, primero, el desempeño de la economía de la región, 
segundo, el proceso de internacionalización y, tercero, la 
capacidad de generación de empleo. El pilar desarrollo 
económico se vincula a la teoría del crecimiento econó-
mico cuyo modelo más representativo en la economía 

CUADRO 3

Clasificación de los pilares de los índices de competitividad mundial 
de acuerdo con las bases de la ventaja competitiva regional

Bases de la ventaja 
competitiva regional

Anuario de competitividad mundial
2008

 Índice de competitividad global
2008-2009

1.	 Capital productivo –	 Desarrollo económico –	 Estabilidad macroeconómica
–	 Sofisticación del mercado financiero
–	 Tamaño de mercado

2.	 Capital humano –	 Desarrollo económico –	 Eficiencia del mercado laboral

3.	 Capital cultural

4.	 Capital social-institucional –	 Eficiencia del gobierno –	 Instituciones

5.	 Capital en infraestructura –	 Infraestructura –	 Infraestructura
–	 Salud y educación primaria
–	 Educación superior y entrenamiento

6.	 Capital conocimiento / creatividad –	 Eficiencia de las empresas –	 Innovación
–	 Eficiencia del mercado de bienes
–	 Preparación tecnológica
–	 Sofisticación empresarial

Fuente: elaborado sobre la base de M. Kitson, R. Martin y P. Tyler, “Regional competitiveness: an elusive yet key concept?”, Regional Studies, 
vol. 38, Nº 9, Londres, Taylor & Francis, 2004; Instituto Internacional para el Desarrollo de la Capacidad de Gestión, imd World Competitiveness 
Yearbook, 2008, Lausana, Suiza, 2008; Foro Económico Mundial, Índice de competitividad mundial, Ginebra, 2008.
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CUADRO 4

Clasificación de los factores de los índices de competitividad regional 
de acuerdo con las bases de la ventaja competitiva regional

Bases de la ventaja
competitiva regional

Índice de 
Competitividad

Regional 2003 de Chile

Índice departamental de 
competitividad estructural 

2002 de Colombia

Competitividad estatal 2008 
de México

Competitividad 
de las ciudades 
mexicanas 2007

1.	 Capital productivo –	Factor resultados 
económicos

–	Inserción en la economía mundial –	Economía estable y dinámica –	Económico

–	Factor recursos 
naturales

–	Crecimiento económico –	Sectores económicos en vigorosa 
competencia

–	Competitividad externa –	Aprovechamiento de las relaciones 
internacionales

–	Recursos naturales –	Mercados de factores eficientes

–	Sectores precursores de clase mundial

–	Manejo sostenible del medio ambiente

2.	 Capital humano –	Factor personas –	Capital humano y empleo

3.	 Capital cultural

4.	 Capital social-institucional –	Factor gobierno –	Instituciones –	Sistema político estable y funcional –	Institucional

–	Gestión del gobierno –	Gobiernos eficientes y eficaces

–	Sistema de derecho confiable y objetivo

–	Sociedad incluyente, preparada y sana

5.	 Capital en infraestructura –	Factor infraestructura –	Infraestructura y localización –	Urbano-ambiental

–	Sociodemográfico

6.	 Capital conocimiento/ 
creatividad

–	Factor empresas –	Empresas

–	Factor innovación –	Innovación y tecnología

–	Ciencia y tecnología

Fuente: elaborado sobre la base de M. Kitson, R. Martin y P. Tyler, “Regional competitiveness: an elusive yet key concept?”, Regional Studies, 
vol. 38, Nº 9, Londres, Taylor & Francis, 2004; ; Subsecretaría de Desarrollo Regional y Administrativo (Subdere), Informe de competitivi-
dad regional, Santiago de Chile, LOM Ediciones Ltda., 2003; Universidad Nacional de Colombia, Sistema de indicadores de competitividad 
departamental, Bogotá, D.C., Centro de Investigaciones para el Desarrollo (Cid), 2002; Instituto Mexicano para la Competitividad (Imco), 
Competitividad estatal, Veracruz, 2008; Centro de Investigación y Docencia Económicas (Cide), Competitividad de las ciudades mexicanas, 
México, D.F., 2007.

moderna de crecimiento es el de Solow (1956), quien 
atribuye el crecimiento a la acumulación de capital, el 
incremento de la fuerza de trabajo y el cambio tecno-
lógico. Sin embargo, a diferencia del esquema contable 
de Solow (1956), y siguiendo el objetivo de describirlo, 
el propósito del pilar desarrollo económico es medir el 
efecto del crecimiento económico, el que además tiene 
que responder a criterios de sostenibilidad, responsabi-
lidad social y cuidado medioambiental.

Para Sachs y Larraín (1994), el crecimiento eco-
nómico es necesario para mejorar el nivel de vida de 
una población que va en aumento. Por su parte, Malthus 
(1798) argumentaba que el incremento de la población 
estaría limitado por la cantidad de recursos que puede 
proveer la Tierra, sosteniendo que el crecimiento de la 
población supera las posibilidades del planeta (recursos) 
de proveer subsistencia al hombre, y que inevitablemente 

la muerte, bajo la forma de guerras o gigantescas ham-
brunas, equilibraría la relación.

3.	 Infraestructura productiva (P3)

La infraestructura es la intervención primaria del ser 
humano en el territorio para acceder a él y activar su 
potencial de desarrollo (Caf, 2008). El nivel de la infra-
estructura de una región se vincula estrechamente con su 
grado de desarrollo y constituye, en caso de retraso, una 
severa restricción de la posibilidad de alcanzar grandes 
avances en el bienestar material de su población.

Uno de los índices especializados más importantes 
es el ranking de infraestructura que publica América 
Economía (2008). El pilar infraestructura productiva 
recoge la metodología del mencionado ranking y se 
plantea como la capacidad actual de cada región para 
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sustentar la productividad y competitividad de los nego-
cios. En ese sentido, se puede afirmar que los efectos de 
la infraestructura se aprecian en la creación de empleo 
y en el mejoramiento de la competitividad de la región 
y de la calidad de vida de sus ciudadanos.

4.	C apital humano (P4)

El capital humano es el valor del potencial de obten-
ción de ingreso que poseen los individuos. A pesar de 
tener un componente de recurso natural, procede en 
su mayor parte de inversiones en educación, adies-
tramiento y salud. Estas inversiones permiten que el 
capital humano tenga mayor productividad (Larroulet 
y Mochon, 1995).

La ciencia económica empieza a valorar el papel 
del capital humano a partir de los aportes de Schultz 
(1961), quien planteó por primera vez que las habilidades 
y conocimientos son una forma de capital. Pocos años 
después, Becker (1964) considera al capital humano 
como un factor económico primario en su estudio 
sobre el conocimiento. Sin embargo, el aporte más 
significativo, el de introducir las habilidades humanas 
en la función de producción, proviene de los trabajos 
de Uzawa (1965) y Lucas (1988). De acuerdo con estos 
autores, la función de producción de una economía podría 

representarse mediante una función de Cobb-Douglas 
(Y a K H= ⋅ ⋅ −α α1 ), en que se considera que la producción 
(Y) está determinada, además del capital físico (K), por 
el capital humano (H).

5.	 Eficiencia de las empresas (P5)

La prosperidad nacional se crea, no se hereda, y depende 
de la capacidad de su industria para innovar y mejorar 
(Porter, 2001). Es decir, la competitividad es sinónimo de 
productividad y esta se logra fomentando la innovación, 
la que se ve impulsada por los cuatro atributos de una 
nación, la que a su vez depende de la capacidad de sus 
empresas para innovar y mejorar.

A pesar de que el sustento del enfoque con respecto 
a la industria, las empresas y la productividad es una 
base sólida para el pilar eficiencia de las empresas, 
existe el enfoque de competitividad sistémica (Esser y 
otros, 1996, págs. 39-52) que, sin oponerse al enfoque 
de Porter (2001), refuerza la visión con respecto al papel 
de la empresa. El enfoque sistémico, al nivel micro, se 
vincula directamente con el desarrollo de la empresa y 
de su entorno inmediato. En este enfoque se postula que 
las empresas, para poder afrontar con éxito las nuevas 
exigencias, necesitan reorganizarse tanto a nivel interno 
como dentro del entorno que las rodea.

VII
Factores y variables de la competitividad regional

Los factores corresponden a los elementos que componen 
los pilares. En conjunto, le otorgan al pilar un determinado 
significado, derivado de las variables inmersas y de las 
ponderaciones que reciben. La determinación de los 
factores y variables es el resultado de un proceso propio 
de cada país, que se establece por el cumplimiento de 
criterios que es necesario seguir para lograr una selección 
acorde con las características del país. Los criterios para 
la determinación de los factores y variables del Índice 
de Competitividad Regional son:
—	 Que las variables que componen los factores sean 

recopiladas de una fuente oficial. Existe un primer 
grupo de instituciones que generan información, 
ya sea obteniéndola mediante trabajo de campo o 
realizando cálculos de escritorio, y un segundo grupo 
que recopila información del primer grupo para com-
pendiarla y generar publicaciones estadísticas.

—	 Que tenga un registro histórico de más de tres años 
continuos. Este criterio garantiza la continuidad de 
la información y que no se trate de una variable que 
se calculó atendiendo a una necesidad en particular; 
por lo tanto, se reduce la probabilidad de no contar 
con ella en el año siguiente.

—	 Que tenga desagregación por regiones.
—	 Que la metodología que se utiliza en las fuentes 

sea rigurosa y estable en el tiempo con el fin de no 
afectar al potencial de análisis comparativo.
Estos criterios se aplican en el proceso de selec-

ción de factores y variables en las fuentes oficiales de 
información estadística del país y se consideran en el 
marco que constituyen los pilares identificados.

El pilar “gobierno e instituciones” se compone de 
factores que cuantifican la capacidad de los gobiernos 
regionales y locales para cumplir su rol de Estado que 



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 082

UN ÍNDICE REGIONAL DE COMPETITIVIDAD PARA UN PAÍS •
JORGE BENZAQUEN, LUIS ALFONSO DEL CARPIO, LUIS ALBERTO ZEGARRA Y CHRISTIAN ALBERTO VALDIVIA

provee servicios a sus habitantes (recursos, gasto, in-
versión, seguridad, presencia del Estado) y alentar así 
el desarrollo sostenido de su región.

Para el pilar “desarrollo económico” se considera 
entre los factores el crecimiento de la producción y el 
empleo, entre otros, que no solo son el resultado del 
último año, sino del último período o ciclo económi-
co representativo. De igual manera, las variables no 
solo son corrientes (valores actuales), sino también 
reales (valores deflactados) a fin de evitar el sesgo 
que implica la volatilidad de los precios. Por su parte, 
en el comercio exterior no solo se considera el valor 
exportado, sino también el volumen y, en mayor grado, 
el proceso de internacionalización y diversificación 
de la región.

Con respecto a los factores que componen el pilar 
“infraestructura productiva”, en ellos se toma como 
referencia el concepto de base física (Joy Way, 2004), 
que implica el conjunto de factores físicos sobre los que 
descansa la competitividad de una región. Por lo tanto, 
se incluye el soporte de infraestructura —como la red 
vial, energía y transporte— y la forma particular de 
ordenamiento de los factores de la producción de cada 
región, como la conectividad y el turismo.

En el pilar “capital humano” se consideran como 
factores aquellos que guardan directa relación con las 
teorías presentadas. Se tienen en cuenta la educación 
escolar y la superior, pero distinguiéndolas entre privada 
y pública; también se considera la formación laboral 
distinta a la universitaria, y finalmente la salud.

Por último, en el pilar “eficiencia de las empresas” 
se integran tanto los factores directamente vinculados a la 
empresa como la productividad, habilidades empresariales 

e innovación, como los de su entorno inmediato, tales 
como el clima de negocios y la generación de empleo.

Las variables constituyen la definición general del 
indicador utilizado y juntas conforman el factor. Cada 
una de las variables se vincula a un indicador, ya sea 
un indicador simple o relativo. Un indicador simple 
es el que muestra el valor absoluto de la variable, y 
uno relativo el que se calcula con respecto a alguna 
otra variable, como la población, el Pib, entre otros. 
En los cuadros 5 al 9 se muestran los factores y las 
variables clasificadas por cada factor para cada uno 
de los pilares.

CUADRO 5

Componentes del pilar gobierno e 
instituciones

Factor Variable de medición

1.	Recursos recaudados Recaudación directa relativa
Recaudación directa

2.	Recursos transferidos Ingresos por transferencias relativos
Ingresos por transferencias

3.	Gasto en inversión Participación del gasto en inversión
Gasto en inversión

4.	Seguridad pública Delitos
Faltas
Terrorismo

5.	Presencia del Estado Presencia de escuelas primarias y 
secundarias
Presencia de establecimientos de salud
Presencia de una comisaría o puesto 
policial
Presencia de la municipalidad

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 7

Componentes del pilar infraestructura 
productiva

Factor Variable de medición

1.	 Energía Energía eléctrica
Clientes libres y consumo de clientes libres
Clientes regulados y consumo de clientes 
regulados

2.	 Red vial Red vial nacional y densidad de red nacional
Red vial departamental y densidad de red 
departamental
Red vial vecinal y densidad

3.	 Transporte Transporte terrestre y densidad del transporte 
terrestre
Transporte aéreo y densidad del transporte 
aéreo
Tráfico de carga internacional en aeropuertos
Tráfico de carga de exportación en puertos

4.	 Turismo Hoteles de 1, 2, 3, 4 y 5 estrellas 
Albergues
Otros establecimientos

5.	 Conectividad Telefonía fija y densidad telefonía fija 
Telefonía celular y densidad telefonía celular

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 6

Componentes del pilar desarrollo económico

Factor Variable de medición

1.	 Tamaño económico Pib real
Pib per cápita

2.	 Crecimiento económico Crecimiento del Pib real y corriente

3.	 Internacionalización Exportaciones en valor
Exportaciones como porcentaje del 
Pib y volumen
Dinámica exportadora

4.	 Diversificación Países de destino
Productos

5.	 Empleo pea ocupada
pea ocupada relativa
Remuneración de ejecutivos, 
empleados y obreros

Fuente: elaboración propia.

pea: Población económicamente activa.

CUADRO 8

Componentes del pilar capital humano

Factor Variable de medición

1.	Educación 
escolar 

Comprensión de lectura y matemáticas en la 
primaria
Comprensión de lectura y matemáticas en la 
secundaria

2.	Educación 
superior pública

Graduados de universidad pública y densidad
Titulados de universidad privada y densidad

3.	Educación 
superior privada

Graduados de universidad privada y densidad
Titulados de universidad privada y densidad

4.	Educación 
superior privada

Densidad de graduados de universidad 
privada

5.	Formación 
laboral

Graduados de universidad privada
Densidad de titulados de universidad privada
Titulados de universidad privada
Densidad de centros de formación tecnológica

6.	Salud Centros de formación tecnológica
Centros de formación ocupacional y densidad
Mortalidad infantil
Expectativa de vida
Morbilidad
Cobertura médica

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 9

Componentes del pilar eficiencia de las 
empresas

Factor Variable de medición

1.	 Productividad Productividad media del trabajo (pmt)
Variación de la productividad media del trabajo
pea ocupada

2.	 Clima de 
negocios 

Número de empresas
Penetración y cobertura del sistema financiero
Nacimiento de empresas
Esfuerzo para desarrollar empresas
Presencia de empresas exitosas

3.	 Habilidades 
empresariales

Capacidad gerencial
Visión de largo plazo
Capacidad de adaptación e internacionalización

4.	 Innovación Existencia de productos / servicios innovadores
Casos de empresas o personas innovadoras
Creación de nuevos productos o servicios
Mejora de técnicas y procesos

5.	 Innovación Existencia de productos / servicios innovadores

6.	 Generación 
de empleo

Casos de empresas o personas innovadoras
Creación de nuevos productos o servicios
Mejora de técnicas y procesos
Acceso a puestos bien remunerados
Oportunidades para independientes
Empleo estable
Nivel salarial
Sobrecosto laboral

Fuente: elaboración propia.

pea: Población económicamente activa.
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VIII
Cálculo del Índice de Competitividad Regional

CUADRO 10

Comparación de las formas de cálculo del Índice de Competitivad Regional (Icr)

Método de “uniformización”
¿Brinda facilidad
de interpretación?

¿Permite ordenar
jerárquicamente?

¿Permite calcular las
distancias relativas?

Conversión de escala Sí Sí No

Rango percentil Sí Sí No

Resultado estándar No Sí Sí

Fuente: elaboración propia.

El Índice de Competitividad Regional (Icr) se puede 
representar mediante la siguiente notación:

	
IcR

pilar

l

kk

l

= =∑ 1

donde el Icr es el promedio de los l pilares que lo com-
ponen y donde cada pilar (Pilark) está representado por 
el promedio de los m factores que lo componen.

	

pilar
F

m
k
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m
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Finalmente, el factor (Fj) es la sumatoria de las n varia-
bles que lo componen ponderado por

	
F V pj i i

i

n

=
∑

1

es decir, un factor (Pi)

donde V Variable ii =

y pi = ponderación de la variable i

En el cálculo del Icr se enfrentan dos tipos de 
problemas comunes a todo esfuerzo de construcción de 
índices: i) ¿cómo “uniformizar” criterios diferentes?, y 
ii) ¿cómo integrar los criterios “uniformizados” en el 
índice? Ambos problemas pueden sintetizarse en una 
sola pregunta: ¿cómo transformar las variables para que 
puedan ser integradas en un solo índice?

Con respecto al primer problema, existen tres 
opciones que son las más aceptadas en la estadística 
para la “uniformización” de criterios y que derivan 
de variables o indicadores disímiles: i) conversión de 
escala, ii) rango percentil, y iii) resultado estándar. En 
el cuadro 10 se presenta un resumen de las capacidades 
de cada método con respecto a los criterios de análisis 
descritos.

Asimismo, se desprende que todos los métodos 
no cumplen, a lo menos, con uno de los criterios 
establecidos. El primer criterio puede ser el más 
subjetivo de los tres y la observación negativa para el 
resultado estándar se debe a la comparación relativa 
con los otros métodos que resultan ser más simples 
de entender porque no presentan valores negativos y 
una escala acotada.

La dificultad relativa de interpretación del resultado 
estándar puede superarse aplicando la conversión de 
escala, luego de calculado el resultado estándar. Además, 
el resultado estándar es el único método que cumple 
con el tercer criterio de poder brindar una referencia 
objetiva de la distancia relativa entre los resultados de 
cada región. Por las razones expuestas, el método del 
resultado estándar complementado con la conversión de 
escala, al que llamaremos simplemente estandarización, 
es el mejor método para calcular el Icr.

No es factible establecer un criterio uniforme para 
asignar las ponderaciones a cada una de las variables 
que componen el Icr; sin embargo, se pueden estable-
cer algunos principios a fin de reducir la arbitrariedad. 
Estos principios tienen que ver fundamentalmente con 
la unidad de medida de las variables, dándose los dos 
siguientes casos:
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i)	 Variables con unidad de medida original, es decir, 
la unidad derivada de la fuente principal de la que 
fue recopilada.

ii)	 Variables con unidad de medida transformada, es 
decir, la unidad derivada de un proceso simple de 
relativización de la variable con respecto a una 
variable que dimensione algún aspecto de tras-
cendencia para la región, denominado variable 
transformadora.
El primer criterio en la asignación de ponderaciones 

de cada una de las variables que componen cada pilar 
del Icr es que se consideren los dos tipos de variables 
descritos, y puesto que la variable con unidad de medida 
transformada representa mejor la posición relativa de 
una determinada región o departamento, se le asignó 
un peso relativo mayor que a la variable con unidad 
de medida original; esto solo en los casos en que se 
utilizaron ambos tipos de variables.

El segundo criterio de asignación de ponderaciones 
tiene que ver con la consistencia con la identificación de 
ventajas competitivas en la región. Son aquellas varia-
bles directamente vinculadas a aspectos fundamentales 
derivados de la definición de competitividad regional, 
como: i) productividad, ii) creatividad, iii) internaciona-
lización, y iv) bienestar social, entre otros. Respecto de 
todas aquellas variables que tengan relación con estos 
conceptos se debe proceder a asignarles un peso relativo 
mayor que a las otras variables que la acompañen.

La disponibilidad y la calidad de la información a 
nivel subnacional en América Latina constituyen una im-
portante barrera, derivada de los diferentes ordenamientos 
territoriales, grado de desagregación de la información, e 
importancia relativa de los factores o pilares con respecto 
a cada país, que podrían afectar los criterios de pondera-
ción. Todo ello ligado al hecho de que la metodología se 
sustenta principalmente en información secundaria.

IX
Conclusiones

La definición y alcances de la competitividad seguirán 
en desarrollo, quizá a la espera de consensos parciales 
ya sea en la definición o en los ámbitos de aplicación. 
Asimismo, no existe una metodología comprobada y 
difundida que permita saber el nivel de la calidad de 
los resultados de algún índice de competitividad, ya 
sea a nivel mundial o, como en este caso, regional. La 
dificultad radica en su condición de indicador relativo, es 
decir, que no determina qué región es competitiva y en 
cambio brinda una visión relativa de la competitividad 
de una determinada región con respecto a sus pares. De 
este modo, el Icr de un país es una herramienta o una 
guía para los negocios o políticas de Estado. Inclusive 
el papel de los índices de competitividad mundial, como 
una guía de desarrollo para los países, resulta duramente 
criticado al ser contrastado con los resultados de desa-
rrollo de algunos países o regiones. Este es el caso de 
los índices anuales de competitividad mundial del Wef y 
el Imd que se publican todos los años, el del Wef desde 
el año 1979 y el del Imd desde el año 1988.

Desarrollar un índice de competitividad regional para 
un país constituye un verdadero esfuerzo por construir una 
herramienta que apoye su desarrollo. Cada aspecto consi-
derado en su elaboración ha de ser el mejor; tomando en 
cuenta la revisión bibliográfica, el análisis crítico de otras 
experiencias, pero sobre todo, entendiendo claramente el 
concepto de competitividad regional que se quiere medir, 

cual es elaborar una herramienta que aporte al desarrollo 
mediante la administración eficiente de los recursos de 
las regiones para el beneficio de sus pobladores y el 
incremento de la productividad empresarial.

Se identificaron los determinantes de la competitividad 
de las regiones a los que se denominó pilares: i) gobierno e 
instituciones, ii) desarrollo económico, iii) infraestructura 
productiva, iv) capital humano, y v) eficiencia de las em-
presas. Para cada uno de los pilares se identificaron cinco 
factores y sus variables que miden diversos aspectos de la 
competitividad regional. Estos constituyen un segundo y 
tercer nivel de desagregación que aporta al análisis que se 
puede realizar con los resultados que se obtengan.

El Icr de un país es un modelo específico desde el 
punto de vista estructural. Se compone de información 
estadística de fuentes secundarias y, en menor medida, 
de información primaria proveniente de una encuesta 
a empresarios de todas las regiones del país. De estas 
dos grandes fuentes de información se seleccionan 
los indicadores que dan forma a los cinco pilares que 
componen el Icr. Los indicadores seleccionados pasan 
por un proceso de estandarización a fin de consolidar 
las unidades de medida, para finalmente obtener tres 
tipos de resultados: i) el resultado global del Icr, ii) los 
resultados parciales del Icr para cada una de las regiones, 
y iii) los resultados parciales del Icr para cada uno de 
los cinco pilares.
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en países de baja tributación:
el impuesto a la renta en Guatemala
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Los índices de Kakwani y Reynolds-Smolensky se emplean para 

analizar las consecuencias de las reformas fiscales en la progresividad y 

capacidad redistributiva de los impuestos. No obstante, su interpretación 

en términos normativos solo resulta pertinente en reformas en que la 

recaudación permanece constante. Dado que este no suele ser el 

caso en las reformas reales, es habitual descomponer el índice de 

Reynolds-Smolensky en cambios en la tasa media del impuesto y 

cambios en el índice de Kakwani. En este trabajo se intenta mostrar que 

esta descomposición presenta serios inconvenientes, que se agravan 

en países de bajos ingresos tributarios. Para contribuir a la solución 

de estos problemas se propone una serie de indicadores alternativos 

basados en los índices tradicionales, que permiten analizar los efectos 

en la redistribución y progresividad en reformas con variaciones en 

la recaudación. Mediante estos indicadores se examinan hipotéticas 

reformas en el impuesto sobre la renta de Guatemala.
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I
Introducción

Al analizar los efectos de una reforma fiscal en la pro-
gresividad y capacidad redistributiva, resulta habitual 
en la literatura utilizar las variaciones de los índices de 
Kakwani (1977) y de Reynolds-Smolensky (1977). Sin 
embargo, estos índices pueden no resultar apropiados 
para efectuar valoraciones normativas en presencia de 
reformas fiscales que suponen cambios significativos 
en la recaudación. Para solucionar este problema se 
han seguido tradicionalmente dos vías. La primera de 
ellas consiste en comparar las distribuciones de la renta 
después de impuestos mediante curvas generalizadas 
de concentración (curvas de Lorenz generalizadas). 
En la segunda vía se aprovecha la descomposición del 
índice de Reynolds-Smolensky, distinguiendo en la 
variación de la capacidad redistributiva del impuesto 
aquella parte causada por los cambios en la tasa media 
efectiva de aquella otra originada por modificaciones 
en la progresividad.

No obstante, como se intentará poner de manifiesto 
a lo largo de las siguientes páginas, esta neta separa-
ción entre los efectos de una reforma en la tasa media 
y la progresividad es discutible, ya que puede ocurrir 
que aparezca como regresiva una reforma que no solo 
aumenta la capacidad redistributiva de los impuestos, 
sino que además incrementa las diferencias entre las 
cuotas pagadas por los contribuyentes de rentas alta y 
baja. Este problema es más grave, si cabe, en países 
de baja tributación, donde además es habitual que 
los niveles de evasión sean elevados y los sistemas 
impositivos poco equitativos. De este modo, reformas 
necesarias para aumentar los recursos disponibles del 
sector público pueden no efectuarse bajo el argumento 
de ser regresivas, cuando en realidad pueden suponer 

tanto una mayor capacidad de redistribución de la 
renta como una marcada diferencia entre los impues-
tos pagados por los individuos de rentas alta y baja. 
De hecho, en el caso particular de Guatemala, uno de 
los países de menor tributación de América Latina, se 
subrayará cómo dos medidas que incrementan signifi-
cativamente la capacidad de recaudación del impuesto 
sobre la renta pueden aparecer como regresivas si se 
emplean los indicadores habituales. Sin embargo, esta 
regresividad es aparente y posiblemente contraria a la 
percepción subjetiva que los ciudadanos tienen sobre 
la progresividad.

Por consiguiente, es necesario desarrollar otros 
mecanismos capaces de evaluar reformas fiscales que 
generen, como suele ocurrir, cambios en la recaudación 
y complementen la información aportada por los indica-
dores tradicionales. Para ello se emplearán dos conceptos 
que sí son separables: el nivel impositivo y las distancias 
entre rentas netas o cuotas tributarias. A partir de esta 
separación, mediante lo que se denominará efectos nivel 
y distancia, el objetivo es contar con otra herramienta de 
análisis que permita valorar los diseños de estructuras 
fiscales con consecuencias recaudatorias diferentes, tanto 
en términos de progresividad como de capacidad redis-
tributiva, estimando en ambos casos las contribuciones 
de cada uno de los mencionados efectos.

En las secciones II y III de este trabajo se dará cuenta 
de las principales debilidades que, a juicio de los autores, 
presentan los índices habituales para valorar este tipo de 
reformas. En la sección IV se formulará la propuesta y, 
por último, en la sección V se emplearán los indicadores 
desarrollados para evaluar dos reformas hipotéticas en 
el impuesto sobre la renta de Guatemala.
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Es obvio que cualquier análisis de los efectos redis-
tributivos de las reformas fiscales requiere, en primer 
lugar, un instrumento que sintetice la distribución de la 
renta en las diversas situaciones. Una herramienta muy 
extendida empleada para este fin es la llamada curva de 
Lorenz (Lx), que proporciona un sistema normalizado 
de medición de los porcentajes de participación de los 
diversos individuos en la renta total. Derivado de la curva 
de Lorenz y con el propósito de sintetizar en un único 
indicador la desigualdad relativa, es habitual emplear 
el coeficiente de Gini (Gx). Gráficamente, como es bien 
sabido, este coeficiente mide la relación entre el área 
existente entre la curva de Lorenz y la diagonal y el área 
total bajo la diagonal, siendo su expresión matemática 
para distribuciones discretas de renta:
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donde μ representa la renta media, xi y xj las rentas de los 
sujetos i y j, respectivamente, y N la población. Por tanto, 
el coeficiente de Gini expresa la diferencia media entre 
pares de rentas dividida por el doble de la renta media, 
pudiendo situarse entre los valores 0 (igualdad absoluta) 
y 1 (un solo perceptor recibe toda la renta del conjunto). 
Tal como sucede con la curva de Lorenz, este coeficiente 
evidencia la desigualdad relativa de un conjunto de rentas, 
no las desigualdades absolutas, por lo que es difícil su 
interpretación en términos de bienestar cuando el nivel 
medio de las rentas difiere entre dos poblaciones.

Tal como los indicadores anteriores pueden ser útiles 
a la hora de comparar distintas distribuciones tanto en 
el tiempo como en el espacio, también de ellos pueden 
derivarse reformulaciones destinadas a comparar los 
cambios en la distribución de la renta introducidos por 
el sistema fiscal. Así, si para simplificar suponemos 
que todas las unidades de población con la misma renta 
soportan exactamente la misma presión tributaria,1 es 

1 De acuerdo con la denominación empleada por la cepal, por presión 
tributaria entendemos la cuantía de impuestos pagados en relación 
con la renta.

decir, que la cantidad de impuestos pagados solo de-
pende de la renta, es posible representar la distribución 
de dichas cantidades mediante una técnica similar a la 
descrita en las curvas de Lorenz, obteniendo la curva 
de concentración de los impuestos (Lt). Vinculado a 
esta se encuentra el coeficiente de concentración Ct, 
índice análogo al de Gini. De igual forma podríamos 
obtener la curva de concentración de las rentas después 
de impuestos (Lx-t) y su correspondiente coeficiente de 
concentración (Cx-t) (si por simplicidad suponemos que 
no se producen reordenaciones, Cx-t = Gx-t) (véase el 
gráfico 1).

En particular, el índice de concentración de las 
cuotas impositivas sería:
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II
Instrumentos de medición: desigualdad, 

progresividad y redistribución

GRÁFICO 1

Curva de Lorenz de la renta y curvas de 
concentración de cuotas y de rentas netas
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Fuente: elaboración propia.

Lx:	 Curva de concentración de la renta antes de impuestos.
Lx-t:	 Curva de concentración de la renta después de impuestos.
Lt:	 Curva de concentración de las cuotas.
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donde t(xi,j) representa la cuota de los contribuyentes 
i,j, mientras que t es la tasa media efectiva. Por su parte, 
el coeficiente de concentración de la renta después de 
impuestos sería

	 c
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En el caso de que un impuesto sea progresivo, 
las cuotas se desvían sistemáticamente de la propor-
cionalidad respecto de la renta antes de impuestos. 
Esta distribución más desigual de las cuotas que de 
las rentas implica que la curva de concentración de 
las cuotas se encuentra más alejada de la diagonal que 
la curva de Lorenz de la renta antes de impuestos, es 
decir, usando la notación habitual Lx > Lt. Dado que 
Lx no solo representa la curva de Lorenz de la renta 
antes de impuestos, sino también la curva de concen-
tración de las cuotas impositivas que se obtendría con 
un impuesto proporcional de igual capacidad recauda-
toria, es posible interpretar la separación entre dichas 
curvas (Lx-Lt) como una medida de la desviación de la 
proporcionalidad del impuesto. Este es precisamente 
el objetivo del índice de Kakwani de desviación de la 
proporcionalidad (K), habitualmente utilizado en la 
literatura, que mide el doble del área existente entre 
la curva de Lorenz de la renta antes de impuestos y la 
curva de concentración de las cuotas del impuesto. En 
otras palabras, representa la diferencia entre el coefi-
ciente de concentración del impuesto y el coeficiente 
de Gini de la renta antes de impuestos:

	 K ct Gx= − 	 (4)

A su vez, un impuesto progresivo también gene-
raría cambios en la distribución de la renta existente 
antes y después de su pago. Es habitual cuantificar 
este efecto redistributivo mediante la distancia entre 
las curvas de Lorenz antes y después del impuesto 
(Lx-t - Lx), pues en el caso de una imposición pro-
porcional ambas curvas serían iguales. Esta distancia 
puede sintetizarse por medio del conocido índice de 
Reynolds-Smolensky (rs):

	 RS Gx cx t= − − 	 (5)

Resulta obvio que la desviación de la proporcio-
nalidad y el efecto redistributivo son dos fenómenos 
estrechamente relacionados. De hecho, los índices 
correspondientes se hallan vinculados por la siguiente 
igualdad:2

	 RS
t

t
K=

−1 	 (6)

De este modo, el efecto redistributivo vendría deter-
minado por la desviación respecto de la proporcionalidad 
y por el nivel del impuesto. En otras palabras, el efecto 
redistributivo dependería no solo de la progresividad 
del impuesto, sino también de su nivel.

2 Una explicación de esta expresión puede verse en Lambert (2001, 
pág. 206 y siguientes).
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Los índices anteriormente descritos son los que más 
se utilizan a la hora de analizar las consecuencias de 
una determinada reforma fiscal en la progresividad y 
redistribución de la renta.3 Sin embargo, pueden no 
resultar apropiados cuando se emplean en el análisis de 
reformas fiscales que suponen cambios significativos en 
la recaudación. Precisamente, el objetivo del presente 
trabajo consiste en desarrollar unos indicadores que 
contribuyan a subsanar algunos de los inconvenientes 
de dichos índices.

Como se mencionó anteriormente, la curva de 
Lorenz se basa en la comparación de una distribución 
de la renta con respecto a la proporcionalidad, mientras 
que el coeficiente de Gini derivado de ella mide la suma 
de las diferencias entre pares de renta en relación con 
la renta media. Por tanto, en ambos casos se trata de 
comparaciones relativas en que no importan los nive-
les, sino las proporciones. Ahora bien, en el momento 
de establecer comparaciones de dichos indicadores en 
situaciones donde los niveles varían significativamente 
en el tiempo o en el espacio, en la mayoría de las inves-
tigaciones se suele poner de manifiesto la limitación de 
estos instrumentos para ofrecer valoraciones en términos 
de bienestar.4 Para superar estos problemas se utilizan 
con frecuencia los desarrollos basados en los trabajos 
de Atkinson (1970) y Shorrocks (1983), por medio de 
la curva de Lorenz generalizada, es decir, la curva de 
Lorenz ordinaria multiplicada por la renta media. De 
este modo, pueden compararse no solo distribuciones, 
sino también niveles, lo que resulta más apropiado para 
valorar normativamente los cambios o diferencias en la 
distribución de la renta en una amplia gama de situacio-
nes, si bien persisten algunos casos en que sigue siendo 
difícil emitir un juicio en términos de bienestar.

Sin embargo, cuando se valora una reforma fiscal 
las reticencias parecen ser menores, siendo muy habi-
tual utilizar las curvas de Lorenz y de concentración 
—así como los índices de desigualdad, progresividad 

3 Son innumerables los trabajos empíricos realizados, tanto a nivel 
nacional como internacional, donde se emplean dichos índices.
4 De forma similar a lo que ocurre cuando las curvas de Lorenz se 
cruzan. Véase Lambert (2001, pág. 44 y siguientes).

y redistribución vinculados a ellas— para comparar sus 
valores antes y después de la reforma, obteniendo conse-
cuencias “normativas” sobre el diseño de la reforma en 
virtud de las diferencias observadas. Tales comparaciones 
y juicios normativos son correctos si la recaudación total 
no se ve alterada. En caso contrario, la obtención, por 
ejemplo, de un resultado de mayor progresividad o de 
una mayor redistribución tras la reforma no tiene por sí 
misma contenido normativo alguno, pues la “bondad” 
de la progresividad o del efecto redistributivo de un 
impuesto solo se puede justificar mediante la compa-
ración con un impuesto proporcional que dé lugar a la 
misma recaudación.

Para resolver este problema se han utilizado dos 
vías en los trabajos de evaluación de reformas fiscales. 
La primera de ellas consiste en comparar las distribu-
ciones de las rentas después de impuestos mediante 
curvas generalizadas de Lorenz. En nuestra opinión, 
esta argumentación es cuestionable. Así, puede ima-
ginarse una reforma fiscal que deje inalterada la curva 
de Lorenz tras la aplicación de impuestos al tiempo 
que estos disminuyen. En ese caso, utilizar las curvas 
generalizadas supondría concluir que el bienestar ha 
aumentado. Sin embargo, se trata de una conclusión 
muy discutible, pues aceptarla implicaría asumir que 
cualquier gasto público supone una menor utilidad que 
la del gasto privado y esa, y no otra, sería la razón del 
aparente incremento del bienestar. El efecto sería simi-
lar al que se produciría al construir curvas de Lorenz 
después de realizar un gasto en un bien cualquiera. Si 
el gasto en este bien aumentara proporcionalmente 
debido a un cambio en las preferencias de la población, 
las curvas generalizadas nos dirían que el bienestar ha 
disminuido, puesto que hay menos renta disponible 
para el resto de bienes, cuando en realidad lo único 
que se ha producido es un cambio en las preferencias. 
Por otra parte, puede suceder que las variaciones en 
recaudación se compensen con otros impuestos, en cuyo 
caso sus efectos deberían igualmente considerarse. En 
última instancia, la justificación para una comparación 
mediante el empleo de curvas de Lorenz generalizadas 
reside en el hecho de que no solo la distribución im-
porta, sino también el nivel absoluto de renta media. 

III
Progresividad, redistribución y 

reformas fiscales
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Empero, esto no parece apropiado en una reforma 
fiscal, pues la renta media del país en cuestión antes 
de impuestos no tiene porqué verse afectada por dicha 
reforma al menos en el corto plazo, y si ello sucede el 
efecto debería hacerse explícito.5

La segunda vía para valorar los efectos de una 
reforma fiscal que haga variar la recaudación con-
siste en aprovechar la descomposición del índice de 
Reynolds-Smolenski (rs) señalada en la sección anterior, 
distinguiendo la variación en la capacidad redistributiva 
del impuesto causada por los cambios en su tasa media 
efectiva (t/1-t) de la variación generada por los cambios 
en la progresividad (K). Una disminución (aumento) del 
nivel del impuesto a causa de una merma (incremento) 
de t siempre tendría un efecto negativo (positivo) en rs, 
cuando el impuesto es progresivo. E igual efecto tendría 
una reducción (aumento) de la progresividad, medida 
por K. Así, ante una reforma que disminuya t, solo cabe 
esperar que el acrecentamiento de la progresividad sea 
suficiente como para compensar el cambio en el nivel 
impositivo.

La utilidad de este procedimiento estriba en que 
parece permitir una valoración separada de lo ocurrido 
en términos de nivel de recaudación y de progresividad, 
haciendo “explícito” el intercambio. De este modo sería 
posible, por ejemplo, valorar positivamente el aumento 
de la progresividad, medida a través de K y atribuible al 
diseño de la reforma, y responsabilizar de la disminución 
(o menor incremento) de la redistribución únicamente 
a la cuantía de la rebaja fiscal.

Sin embargo, en el caso habitual de reformas 
fiscales que alteran la recaudación, esta separación en 
la atribución de responsabilidades entre el diseño de 

5 Un cambio impositivo a la baja no necesariamente ha de traducirse 
en una expansión económica inmediata. En todo caso, no resulta 
fácil cuantificar su repercusión en contextos económicos en que otras 
variables desempeñan un papel relevante.

la reforma y la cuantía de su efecto recaudatorio no 
es correcta, dado que la alteración de la recaudación 
no solo modifica la escala de medición, sino también 
la distribución de la presión tributaria. Solo una re-
forma fiscal que alterase en igual proporción todas 
las cuotas impositivas dejaría invariante el indicador 
de progresividad (K), de modo que toda la variación 
de la capacidad redistributiva (rs) podría atribuirse a 
cambios en la capacidad recaudatoria del impuesto. En 
este sentido puede decirse que, pese a que la medición 
de la progresividad es en sí misma invariante con res-
pecto a la escala, su variación en caso de una reforma 
depende en última instancia de las mismas decisiones 
que hacen cambiar el nivel impositivo. Así, dado que 
rs puede expresarse como:
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se pone claramente de manifiesto que la progresividad 
no es separable del nivel impositivo, pues este afecta 
a aquella, medida por K, a través de cambios en el 
denominador de la expresión (7), mientras que la 
distribución individual del cambio en el nivel afecta 
a K alterando su numerador, y solo en el caso de una 
alteración proporcional de todas las cuotas impositivas 
estas variaciones dejarían constante el cociente. Es decir, 
nivel y progresividad no son conceptos separables a la 
hora de evaluar el diseño de una reforma fiscal y sus 
efectos, por lo que el uso de los indicadores derivados 
de ellos para evaluar reformas fiscales puede dar lugar 
a errores de interpretación.
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1.	 Reformas fiscales y redistribución

En el sentido expuesto en la sección anterior, nivel im-
positivo y progresividad no son conceptos separables. 
En cambio sí se pueden separar los cambios en el nivel 
impositivo y en las distancias entre rentas netas o cuotas, 
lo que nos puede permitir un análisis más apropiado de 
las reformas fiscales en que se produzcan cambios en 
la recaudación. Esta es la idea fundamental en que se 
basa nuestra propuesta y, para desarrollarla, es oportuno 
comenzar recordando que una reforma aumentará el 
efecto redistributivo del impuesto si el índice de Reynolds-
Smolenski tras ella (rs’) es superior al índice previo. 
En caso contrario (rs’- rs < 0), la reforma reducirá el 
efecto redistributivo, resultando neutral si rs’ = rs.

La propuesta de este trabajo consiste precisamente 
en descomponer la variación del índice de Reynolds-
Smolenski con el objeto de separar los cambios en las 
distancias entre rentas netas de los cambios en la tasa 
media. Es decir, si partimos de la expresión:

	 RS RS G x c Gx cx t x t´ ( ´ ´ ) ( )− = − − −− − 	 (8)

y, para simplificar, suponemos que el coeficiente de 
Gini antes y después de la reforma no ha cambiado,6 
es decir, G’x=Gx, entonces

RS RS c c
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6 De hecho, en los ejercicios empíricos de evaluación de las reformas 
fiscales se suele utilizar una misma distribución de la renta, a la que 
se aplican las diferentes estructuras fiscales para comparar los efectos 
de la reforma.

donde el supraíndice (’) representa el valor de la variable 
correspondiente tras la reforma. Esta expresión puede 
descomponerse como sigue:
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y, por tanto,
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A objeto de mostrar más claramente el significado 
de esta expresión, resulta oportuno denominar β a la tasa 
de variación de la renta neta media tras la aplicación de 
impuestos, D a la suma de las distancias entre rentas 
netas previa a la reforma y D’ a la suma de las distancias 
entre rentas netas tras la reforma, es decir:

	 β = − − −
−

( ´) ( )

( )

1 1

1

t t

t
	 (12)
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	 (14)

De este modo, la ecuación (11) puede expresarse 
como

IV
La evaluación de las reformas fiscales:

una propuesta alternativa basada en 

los efectos nivel y distancia
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D D
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Por consiguiente, la variación del índice de Reynolds-
Smolenski sería la suma de lo que podríamos llamar un 
efecto nivel (en) y un efecto distancia (ed):

	 EN cx t= −
+





− 1

1

1 β 	 (16)

	 ED
D D

N t
= −

−
´

( ´)2 12µ
	 (17)

La interpretación de ambos efectos sería la siguien-
te. El efecto nivel representaría la diferencia entre la 
curva de concentración de las rentas netas antes de la 
reforma y la que existiría si dicha reforma se hubiera 
llevado a cabo mediante una transferencia (positiva o 
negativa) igual para todos los individuos, de modo que 
las distancias entre rentas netas hubiesen permanecido 
constantes. Es importante resaltar que, en nuestro análisis, 
el “efecto nivel” no está referido al efecto redistributivo 
de cualquier posible cambio en el impuesto que modifi-
que la recaudación en una determinada cuantía, sino al 
derivado de una modificación efectuada específicamente 
mediante una transferencia de cuantía fija para todos 
los contribuyentes, por lo que difiere del “efecto tipo 
medio” presente en la descomposición del índice de 
Reynolds-Smolenski. Así, por ejemplo, para una rebaja 
impositiva, la representación gráfica de este efecto se 
expresa en el gráfico 2, donde Lx-tn representa la curva 
de concentración tras esa reforma ficticia.

Por su parte, el efecto distancia expresa la diferencia 
entre la curva de concentración que existiría si la reforma 
se hubiera realizado mediante transferencias (positivas o 
negativas) iguales para todos los individuos, manteniendo 
constantes las distancias entre rentas netas y la curva de 
concentración posterior a la reforma real (L’x-t) (lo que en 
rigor implica evaluar los efectos de una reforma puramente 
redistributiva, que altera las distancias entre las rentas netas 
en la misma medida que la reforma original analizada, 
pero sin modificar la recaudación). De este modo, para 
el caso de una disminución de las distancias, este efecto 
quedaría también expresado en el gráfico 2.

La ventaja de esta descomposición del efecto 
distributivo en distancia y nivel, en comparación con 
la división tradicional entre nivel y progresividad, 
radica en que permite identificar claramente si cada 

uno de los dos factores, variaciones en la tasa media y 
en las distancias, contribuyen positiva o negativamente 
al cambio generado en la capacidad redistributiva del 
impuesto, pues compara distancias bajo un hipotético 
escenario de idéntica recaudación. De esta forma, tanto 
el efecto nivel como el efecto distancia pueden adoptar 
signo positivo (contribución positiva a la redistribución) 
o negativo (contribución negativa). En particular, para 
el efecto nivel (en):

Si ∇ t ⇒ β > 0 ⇒ en > 0
Si ∆ t ⇒ -1 < β < 0 ⇒ en < 0
Si β = 0 ⇒ en = 0

donde ∇ t representa una disminución de los impuestos 
y ∆ t un aumento de ellos.

Mientras que para el efecto distancia (ed):

Si D > D’ ⇒ ed > 0
Si D < D’ ⇒ ed < 0
Si D = D’ ⇒ ed = 0

Es importante subrayar que con esta descompo-
sición el efecto de los cambios en el nivel impositivo 

GRÁFICO 2

Reforma fiscal con aumento de la redistribución
Efectos nivel y distancia

Proporción de la población
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Fuente: elaboración propia.

Lx-t:	 Curva de concentración de la renta después de impuestos previa 
a la reforma.

L’x-t:	 Curva de concentración de la renta después de impuestos tras 
la reforma real.

Lx-tn:	 Curva de concentración de la renta tras una reforma de igual 
efecto recaudatorio realizada con un impuesto de suma fija (en 
este caso, transferencia).
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queda perfectamente aislado, lo que no ocurre en la 
descomposición tradicional. Por ejemplo, si suponemos 
una reforma fiscal que solo reduce la tasa media, sin 
modificar las distancias entre cuotas, la descomposición 
tradicional podría indicar que: i) la capacidad redis-
tributiva del impuesto ha aumentado, ii) la reducción 
de la tasa media ha contribuido negativamente a ese 
aumento, y iii) por tanto, el incremento de la pro-
gresividad ha sido el único responsable de la mayor 
capacidad redistributiva.

Sin embargo, lo cierto es que si la progresividad se ha 
acrecentado, ello obedece únicamente a la reducción de la 
tasa media y, por consiguiente, esta ha tenido una contri-
bución neta positiva a la capacidad redistributiva, siendo 
de hecho el único factor causante de su aumento. Por el 
contrario, la descomposición aquí presentada sí mostraría 
que la merma de la tasa media tiene un efecto positivo en 
la capacidad redistributiva del impuesto y que, además, es 
el único factor responsable de su incremento, mientras que 
la reforma sería neutral en términos de distancias.

2.	 Reformas fiscales y progresividad

La descomposición anterior aplicada a la redistribución 
puede también efectuarse sobre la progresividad, em-
pleando para ello el índice de Kakwani (K).

	 K K c t G x ct Gx´ ( ´ ´ ) ( )− = − − − 	 (18)

y si de nuevo, para simplificar, suponemos que el co-
eficiente de Gini antes y después de la reforma no ha 
cambiado, es decir, G’x=Gx, entonces
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Esta expresión puede descomponerse del siguiente 
modo:

K K c c

t x t x

N t

t

tt t

i j
j

N

i

N

´ ´

( ) ( )

(
´

− = − =
−

−==
∑∑

11

22 µ
11

11 1

)

´( ) ´( ) ( ) ( )

+

+
− − −

== =
∑∑ t x t x t x t xi j
j

N

i

N

i j
j

NN

i

N

N t

∑∑
=1

22 µ ´

	 (20)

definiendo β como la tasa de variación de la tasa impo-
sitiva media y D y D’ como la suma de las distancias 
entre cuotas previas y posteriores a la reforma, se 
tendrá que:

	 β = −t

t

´
1 	 (21)
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De lo anterior resultaría la siguiente expresión:
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De este modo, la variación del índice de Kakwani 
sería la suma de los efectos nivel (en) y distancia (ed), 
definidos ahora como

	 EN ct=
+

−
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1
1

β
	 (25)
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N t
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En este caso, el efecto nivel representaría la 
diferencia entre la curva de concentración de las 
cuotas antes de la reforma y la que se obtendría si 
esta se hubiera realizado mediante una transferencia 
(positiva o negativa) igual para todos los individuos, 
manteniendo las distancias constantes. Por ejemplo, 
para una rebaja impositiva, la representación gráfica 
de este efecto se observa en el gráfico 3, donde Ltn 
representa la curva de concentración de las cuotas con 
esa reforma ficticia. Por su parte, el efecto distancia 
expresa la diferencia entre la curva de concentración 
que existiría si la reforma se hubiera realizado mediante 
transferencias (positivas o negativas) iguales para todos 
los individuos, manteniendo constantes las distancias 
entre cuotas y la curva de concentración posterior a la 
reforma real (L’t). De esta forma, para el caso de un 
aumento en las distancias, este efecto quedaría también 
expresado en el gráfico 3.
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Nuevamente, la ventaja de esta descomposición es 
que permite separar el efecto del nivel medio impositivo 
del correspondiente a las diferencias entre cuotas. Es 
decir, mientras que el análisis tradicional solo indica si 
la progresividad ha cambiado, pero no si ello obedece 
a la variación de la tasa impositiva media o a cambios 
reales en las diferencias entre cuotas, la descomposición 
propuesta sí permite efectuar esta distinción. De este 
modo, tanto el efecto nivel como el efecto distancia 
pueden adoptar signo positivo (contribución positiva 
a la progresividad) o negativo (contribución negativa). 
En particular, para el efecto nivel (en):

Si ∆ t ⇒ β > 0 ⇒ en < 0
Si ∇ t ⇒ <β<0 ⇒ en > 0
Si β = 0 ⇒ en = 0

donde ∇ t representa una disminución de los impuestos 
y ∆ t un aumento de ellos.

Mientras que para el efecto distancia (ed):

Si D > D’ ⇒ ed < 0
Si D < D’ ⇒ ed > 0
Si D = D’ ⇒ ed = 0

3.	 Tipología de reformas impositivas

Una vez definidos los efectos distancia y nivel produ-
cidos por una reforma impositiva, pueden clasificarse 
las distintas modalidades de reformas impositivas en 
función de estos efectos. Así, en el caso de la capaci-
dad redistributiva del impuesto, la clasificación que se 
propone es la registrada en el gráfico 4.

Utilizando esta tipología las reformas impositivas 
se clasificarían no solo en función de la capacidad re-
distributiva del impuesto, sino también de lo sucedido 
con las distancias entre las rentas netas de los contri-
buyentes. De forma sintética, el siguiente indicador 
(índice redistributivo distancia-nivel) permite evaluar 
las diferentes reformas:
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que recogería la importancia relativa del efecto distancia 
en la reforma. En consecuencia, de acuerdo con este 
indicador, las reformas se clasificarían en:
i)	 Reforma redistributiva fuerte, si 1 < IR ≤ 2 (∆rs, 

ed > 0).

GRÁFICO 4

Redistribución. Tipos de reforma impositiva

Tipos de  
reforma

ED > 0 Reforma redistributiva fuerte

ED < 0 Reforma redistributiva débil
∆RS

ED > 0 Reforma no redistributiva débil

ED < 0 Reforma no redistributiva fuerte
∇RS

Fuente: elaboración propia.

rs:	 Índice de Reynolds-Smolensky.
ed:	 Efecto distancia.

GRÁFICO 3

Efectos nivel y distancia en la progresividad

Proporción de la población
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Fuente: elaboración propia.

Lt:	 Curva de concentración de la renta después de impuestos previa 
a la reforma.

L’t:	 Curva de concentración de las cuotas tras la reforma real.
Ltn:	 Curva de concentración de las cuotas tras una reforma de igual 

efecto recaudatorio realizada con un impuesto de suma fija (en 
este caso, transferencia).
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ii)	 Reforma redistributiva débil, si 0 < IR ≤ 1 (∆rs, 
ed < 0).

iii)	 Reforma no redistributiva débil, si -2 ≤  IR < –1 
(∇rs, ed > 0).

iv)	 Reforma no redistributiva fuerte, si -1 ≤  IR ≤ 0 
(∇rs, ed < 0).
En el caso de la progresividad, el análisis es similar. 

De nuevo existirían cuatro tipos posibles de reformas 
en función de la variación del índice de Kakwani y del 
signo del efecto distancia, siendo el indicador (índice de 
progresividad distancia-nivel) correspondiente:
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Su significado e interpretación sigue los mismos patrones, 
pero en este caso aplicados a la progresividad:
i)	 Reforma progresiva fuerte, si 1 <  IK ≤ 2 (∆K, 

ed > 0)
ii)	 Reforma progresiva débil, si 0 <  IK  ≤  1 (∆K, 

ed < 0)
iii)	 Reforma regresiva débil, si –2 ≤  IK < –1 (∇K, 

ed > 0)
iv)	 Reforma regresiva fuerte, si –1 ≤  IK  ≤ 0 (∇K, 

ed < 0)
En definitiva, con estos indicadores la clasificación 

de las reformas fiscales se enriquece, añadiendo a los 
calificativos tradicionales de “redistributiva” o “progre-
siva” (basados en el valor positivo o negativo de rs y K) 
—que se mantienen conservando la coherencia con los 
indicadores clásicos— el carácter de “fuerte” o “débil” 
derivado de la contribución que realice en cada caso el 
efecto distancia. Además, en cuanto el valor de los índices 
se encuentre normalizado con respecto a la cuantía de los 
efectos recaudatorios, será posible comparar entre reformas 
fiscales con diferente efecto cuantitativo.

4.	 Reforma fiscal y elementos del impuesto: efectos 
sobre nivel y distancia

La descomposición de las variaciones en los indicadores de 
redistribución y progresividad realizada en las subsecciones 
anteriores permite evaluar los efectos de las reformas fisca-
les, distinguiendo entre la cuantía de la rebaja fiscal y los 
efectos de los diferentes elementos del impuesto utilizados 
para llevarla a cabo. De este modo, el efecto nivel permite 
aislar el componente puro de aumento o disminución de 

los impuestos, siendo dicho efecto el mismo para todas 
las reformas fiscales que afecten de igual forma a la re-
caudación. Por tanto, este procedimiento permite observar 
las diferencias entre las diversas reformas posibles que 
impliquen la misma variación recaudatoria, diferencias que 
aparecerán recogidas en el efecto distancia. Así, a modo 
de ejemplo, en el cuadro 1 se sintetizan los efectos de tres 
posibles medidas de reforma de un impuesto sobre la renta 
cuya tarifa previa fuese progresiva.

El efecto distancia por separado mide una variación 
en la distribución (o en la progresividad) con valoración 
normativa, ya que compara dos distribuciones de renta 
(o dos estructuras impositivas) por su desviación con 
respecto a la proporcionalidad, manteniendo constante 
la renta neta media (o la recaudación). Puesto que, 
dada la cuantía de una rebaja fiscal, el efecto nivel 
es constante, se puede valorar normativamente el 
diseño (los instrumentos utilizados) de la reforma. En 
relación con los ejemplos indicados en el cuadro 1, el 

CUADRO 1

Efectos distancia y nivel en reformas 
alternativas

1. Deducciones en cuota

Introducción o aumento de una reducción en cuota igual para todos 
los contribuyentes

Progresividad en > 0
ed = 0 Aumento de K

Redistribución en > 0
ed = 0

Aumento de RS

2. Reducciones en base

Introducción o incremento de una reducción de igual cuantía para 
todos los contribuyentes

Progresividad en > 0
ed < 0 K 

Redistribución en > 0
ed < 0 RS

3. Reducción de tasas impositivas

Reducción de tasas marginales en la tarifa (independientemente de 
cuáles se rebajen)

Progresividad en > 0
ed < 0 K

Redistribución en > 0
ed < 0 RS

Fuente: elaboración propia.

en:	Efecto nivel.
ed:	Efecto distancia.
rs:	 Índice de Reynolds-Smolensky.
k:	 Índice de Kakwani.
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diseño de la reforma 1 (deducciones en cuota) sería 
neutral en términos de aportación a la progresividad 
y redistribución (ed = 0), mientras que el diseño de 
las reformas 2 y 3 (reducciones en base y tasas impo-
sitivas) sería perjudicial (disminuiría) en términos de 
progresividad y capacidad redistributiva del impuesto 
(ed < 0). La valoración de otras alternativas de refor-
ma (deducciones o reducciones de cuantía variable 

por niveles de renta; modificación de los tramos de 
la tarifa; combinación de aumentos y disminuciones 
en las deducciones, reducciones o tarifas; cambios 
en la determinación de la renta sometida a gravamen, 
entre otras), así como de los efectos conjuntos de la 
combinación de diferentes medidas, es más compleja, 
debiendo procederse —en su caso— al cálculo de los 
indicadores correspondientes.

V
Una aplicación al impuesto sobre la renta 

personal de Guatemala

Pese a los esfuerzos realizados en la última década en 
materia de administración y diseño de la política fiscal, 
la recaudación tributaria en Guatemala sigue siendo una 
de las más bajas de América Latina.7 Aunque las tasas 
nominales de los impuestos no son demasiado diferen-
tes de la media latinoamericana, la alta informalidad, la 
desigual distribución de la renta, la estrechez de las bases 
imponibles y el elevado fraude explican estas insuficiencias 
recaudatorias. En cuanto a la estructura de la tributación, 
Guatemala sobresale por el reducido peso de la imposición 
sobre la renta personal,8 mientras que la participación de 
la imposición sobre sociedades y sobre el consumo es 
relativamente elevada (véase el cuadro 2).

Si se analiza en mayor detalle la tributación por 
fuentes de renta, se observa que los salarios (impuesto 
sobre la renta personal en régimen de dependencia) 
apenas contribuyen a la recaudación: 0,13% del pro-
ducto interno bruto (pib), lo que supone el 3,92% de la 
tributación global de las rentas. Este hecho contrasta 
con la participación de dichos salarios en el pib, que 
—según datos de Contabilidad Nacional— ascendía al 
32% en 2006. Es decir, solo se estaría recaudando un 
0,34% de la masa salarial, una ratio excesivamente baja 
cuyas causas van más allá de la elevada informalidad y 
la extrema desigualdad existente en Guatemala. Entre 

7 Cabe destacar que entre 2003 y 2008, la presión tributaria de América 
Latina y el Caribe se incrementó de un 15,5% a un 17,8% del pib, 
mientras que, en contraste, la correspondiente a Guatemala disminuyó 
de un 11,9% a un 11,6% del pib (cepal, 2009).
8 En línea, en todo caso, con la mayoría de los sistemas fiscales en 
América Latina cuyas reformas han sido parciales, subsistiendo una 
débil tributación directa.

las explicaciones de esta insuficiencia recaudatoria se 
encuentra la legislación sobre los ingresos computables 
y los gastos deducibles en el cómputo del rendimiento 
sujeto a gravamen. Por una parte, no se tributa por rentas 
como aguinaldos, Bono 14, indemnizaciones por tiempo 
de servicio, pensiones o jubilaciones y montepíos. Por 
otra, se permite la deducción de primas de seguro de 
vida, ciertas donaciones, gastos médicos e, incluso, el 

CUADRO 2

Guatemala: ingresos tributarios en 2006
(En porcentajes del pib)

Impuestos directos 2,9

	 Impuesto sobre la renta 2,1
		  de personas jurídicas 1,7
		  de personas individuales 0,3
	 Impuesto sobre productos financieros (personas jurídicas) 0,1
	 Impuesto sobre productos financieros (personas individuales) 0,0
	 IETAAPa 0,8
	 Impuestos sobre el patrimonio 0,0

Impuestos indirectos 7,7

	 Impuesto al valor agregado doméstico 1,9
	 Impuesto al valor agregado sobre importaciones 3,4
	 Derechos arancelarios 1,0
	 Impuesto sobre tabaco y sus productos 0,1
	 Impuestos sobre distribución de bebidas 0,2
	 Impuesto sobre circulación de vehículos 0,1
	 Impuesto sobre distribución de petróleo y derivados 0,7

Total de ingresos tributarios 11,1

Fuente: Superintendencia de Administración Tributaria (sat).

a	 Impuesto extraordinario y temporal de apoyo a los Acuerdos de 
Paz.

pib:	Producto interno bruto.
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crédito fiscal por el iva pagado en las compras hasta el 
12% de la renta neta. Por último, existe una deducción 
en la base de 36.000 quetzales, para efectos de mínimo 
vital y umbral de tributación, que si bien no es demasia-
do elevada en el contexto centroamericano (2,03 veces 
el pib per cápita de 2006), contribuye a la pérdida de 
recaudación y de progresividad.

En cuanto a la imposición sobre el capital en el 
ámbito personal, esta se encuentra dispersa pese a 
guardar una estructura claramente dual: las plusvalías 
tributan en el impuesto sobre la renta a una tasa del 10%, 
los intereses y similares tributan en el impuesto sobre 
productos financieros a la misma tasa del 10%, mientras 
que los dividendos se encuentran exentos siempre que 
hayan tributado en la fuente.

A fin de analizar el impuesto sobre la renta en 
Guatemala en relación con las personas individuales 
en régimen de dependencia, dado que no se dispone 
de información desagregada sobre las rentas sujetas y 
los impuestos pagados, se ha recurrido en el presente 
análisis a los datos de la Encuesta Nacional de Empleo 
e Ingresos (enei) 2004. Para ello, se ha procedido a 
adaptar dicha base de datos a la estructura del impuesto, 
realizando hipótesis respecto de las variables básicas no 
contempladas en la encuesta a objeto de aproximar el 
escenario base (legislación de 2006) a los resultados de 
recaudación reales.9

Esta réplica del escenario base de 2006 muestra 
un impuesto de baja recaudación, concentrado en un 
número muy pequeño de contribuyentes efectivos y 
con escasa capacidad redistributiva, pese a su elevada 
progresividad formal. El nivel del mínimo exento es el 
primer responsable de esta baja tributación media. Así, 
aunque existen cuatro tasas marginales: 15%, 20%, 25% 
y 31% (véase el cuadro 3), deja exentos de tributación 
al 73% de los asalariados, aplicándose la tasa máxima 

9 Las rentas declaradas en la encuesta se han agrupado en función de 
sus categorías de rentas salariales sujetas, rentas salariales exentas, 
pensiones, intereses, dividendos, alquileres, plusvalías y rentas de 
actividades agrícolas y no agrícolas. Estas rentas han sido actualizadas 
a valores de 2006 mediante el índice de precios al consumidor, excepto 
intereses y dividendos, en cuyo caso se ha imputado a los perceptores 
de dichas rentas la parte proporcional que les correspondería de los 
totales de dividendos e intereses percibidos por los hogares de acuerdo 
con las cifras de Contabilidad Nacional. Para el cálculo del escenario 
base de igual recaudación a la real, se ha estimado que la renta neta 
gastada con justificación de cara a la aplicación del crédito por iva 
es del 45%. Por otra parte, se ha excluido de la base a los individuos 
con edad inferior a la mínima para trabajar y se han clasificado como 
“informales” todos aquellos carentes de contrato de trabajo. Finalmente, 
el tratamiento de los datos es a nivel individual (más adecuado para 
efectos fiscales), no por hogares, lo que ha de tenerse en cuenta a la 
hora de interpretar los valores de los indicadores de desigualdad.

a rentas muy elevadas (16,7 veces el pib per cápita). 
Todo ello con Figura una escala de tasas excesivamente 
compleja para su escaso recorrido en términos de renta 
e individuos afectados por ella.

La existencia del crédito por iva acentúa esta ten-
dencia, ya que tras su aplicación únicamente pagan el 
impuesto el 9,65% de los trabajadores formales, todos ellos 
en el último decil de la clasificación. Además, el crédito 
por iva reduce el impuesto pagado en el 62%. Este efecto 
conjunto del mínimo exento y del crédito por iva es tan 
fuerte que, de hecho, la eliminación de la tasa impositiva 
del 31% no provocaría, en la simulación efectuada, nin-
guna variación en los resultados (ningún contribuyente 
se vería afectado). Como consecuencia de todo ello, los 
indicadores de progresividad y redistribución denotan 
un impuesto muy progresivo (Kakwani = 0,6136), pero 
muy poco redistributivo (Reynolds-Smolensky = 0,0072), 
debido a su escasa capacidad recaudatoria (la tasa media 
efectiva es del 1,34%).

En vista de todo ello y a objeto de poner de mani-
fiesto las limitaciones de los indicadores tradicionales 
de redistribución y progresividad, en este trabajo se 
han planteado dos reformas ficticias que inciden en 
estos dos elementos del impuesto. En primer lugar, la 
modificación del mínimo exento. Al respecto, conviene 
subrayar que su existencia obedece al menos a tres 
objetivos básicos:10 i)  establecer el umbral de renta 
necesaria para configurar un mínimo vital, dejando 
exentas las rentas inferiores a este nivel; ii) disminuir 
la presión tributaria en función de la capacidad eco-
nómica de los contribuyentes, teniendo en cuenta sus 
circunstancias familiares y personales; y iii) simplificar 
el impuesto, tanto para la administración como para los 

10 Véase, por ejemplo, Zee (2005).

CUADRO 3

Guatemala: escala de tasas del impuesto 
sobre la renta (personas), 2006

Tramos
(en quetzales)

Tasa marginal
(en porcentajes)

Percentiles

Hasta 36 000a 0   1-73 (73%)
36 000 - 65 000 15 74-92 (19%)
65 000 - 180 000 20 93-99 (7%)
180 000 - 295 000 25

   100 (1%)
295 000 en adelante 31

Fuente: elaboración propia.

a	 Esta cuantía se resta de la renta sujeta a tributación.



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 0100

La paradoja de la progresividad en países de baja tributación: el impuesto a la renta en Guatemala •
Santiago Díaz de Sarralde, Carlos Garcimartín y Jesús Ruiz-Huerta

ciudadanos, evitando su pago por parte de los numerosos 
contribuyentes de renta muy reducida.

A la hora de establecer esta renta mínima exenta 
de tributación, las reducciones en la base (como la 
vigente en Guatemala), los tramos a tasa cero o los 
créditos fiscales pueden ser equivalentes, pero el costo 
recaudatorio es mucho más elevado en el caso de las 
reducciones y la visibilidad es menor en el caso de los 
créditos. Además, debido a que el ahorro impositivo 
de cada contribuyente se produce a su tasa marginal 
máxima, dicho ahorro es creciente en función de la 
renta. Por ello, a nivel internacional se está produciendo 
una tendencia a sustituir las reducciones en la base por 
tramos tasa cero o créditos (ocde, 2006).

Teniendo en cuenta todo lo anterior, se ha planteado 
aquí su transformación en un tramo a tasa cero de igual 
cuantía que la actual. En ese caso, la recaudación aumen-
taría un 21%, mientras que se produciría un incremento 
del índice de Reynolds-Smolensky y una caída del índice 
de Kakwani, de modo que la interpretación de la reforma 
basada en estos indicadores mostraría un crecimiento 
de la capacidad redistributiva, pero una reducción de la 
progresividad, por lo que dicho aumento sería tan solo 
consecuencia de la mayor tasa media (véase el cuadro 4). 
Por tanto, una reforma de este tipo podría ser criticada 
con el argumento de que la ganancia en la capacidad re-
distributiva del impuesto es únicamente fruto de la mayor 
tasa media, pero que en realidad se está configurando un 
impuesto menos progresivo. Pues bien, como evidencian 
los índices aquí propuestos, lo que sucede en realidad es 
que esta caída de la progresividad, medida por el índice 
de Kakwani, es también producto del aumento de la 

CUADRO 4

Transformación del mínimo personal 
a tramo tasa cero

Post reforma Pre reforma Variación

Recaudación (en quetzales) 354 348 097 291 670 901 21%

RS   0,0090   0,0072   0,0018
K   0,6119   0,6136 –0,0017

rs k

Efecto nivel –0,0010 –0,1694
Efecto distancia   0,0028   0,1677
IR   1,7381
IK –1,4975

Fuente: elaboración propia.

rs:	Índice de Reynolds-Smolensky.
K:	 Índice de Kakwani.
IR:	 Índice redistributivo distancia-nivel.
IK:	 Índice de progresividad distancia-nivel.

CUADRO 5

Eliminación del crédito por IVA

Post reforma Pre reforma Variación

Recaudación (en quetzales) 769 134 255 291 670 901 164%

rs 0,0189 0,0072 0,0118
K 0,5502 0,6136 –0,0634

RS K

Efecto nivel –0,0076 –0,5944
Efecto distancia 0,0194 0,5310
IR 1,7178
IK –1,4718

Fuente: elaboración propia.

rs:	 Índice de Reynolds-Smolensky.
K:	 Índice de Kakwani.
IR:	 Índice redistributivo distancia-nivel.
IK:	 Índice de progresividad distancia-nivel.
iva:	Impuesto al valor agregado.

tasa media. El efecto nivel, relacionado con esta última, 
es el que contribuye en ambos casos —progresividad 
y capacidad redistributiva— de forma negativa. Por el 
contrario, el efecto distancia lo hace de manera positiva, 
lo que implica que no solo se reducen significativamente 
las distancias entre las rentas netas, sino que también se 
acrecientan las diferencias entre las cuotas que pagan los 
contribuyentes. Por ello, difícilmente puede decirse que la 
reforma es regresiva y, de serlo, se perdería la percepción 
subjetiva que el ciudadano tiene sobre la progresividad. 
Por el contrario, en la propuesta de este trabajo se define 
una reforma como la simulada, separando lo ocurrido 
con la tasa media de lo sucedido con las distancias entre 
rentas y cuotas. En este ejemplo concreto, en que ha 
aumentado la diferencia entre los impuestos pagados 
por un individuo de renta alta y por otro de renta baja, 
los indicadores propuestos señalarían que se trata de una 
reforma redistributiva fuerte (IR = 1,74) y regresiva débil 
(IK = –1,50).

En segundo lugar, se ha simulado una reforma en 
que se considera la eliminación del crédito por iva, lo 
que supondría un incremento relevante de la recaudación 
(164%). Respecto de sus consecuencias en la capacidad 
redistributiva y la progresividad del impuesto, sucedería 
lo mismo que en la medida anterior: una aparente pér-
dida de progresividad, producto solamente de la mayor 
tasa media (efecto nivel negativo) (véase el cuadro 5). 
Por el contrario, aumentarían las diferencias entre los 
impuestos pagados por los individuos de rentas baja 
y alta (efecto distancia positivo). En definitiva, se tra-
taría nuevamente de una reforma redistributiva fuerte 
(IR = 1,72) y regresiva débil (IK = -1,47).
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A lo largo del presente trabajo se ha tratado de poner de 
manifiesto las limitaciones de los índices de Kakwani 
y de Reynolds-Smolensky para analizar los efectos en 
la progresividad y capacidad redistributiva de los im-
puestos cuando se pretende analizar reformas fiscales 
que implican cambios en la recaudación. Asimismo, 
se ha indicado que resultan discutibles las formas tra-
dicionales de solventar dichas insuficiencias mediante 
el uso de curvas generalizadas y la descomposición del 
índice de Reynolds-Smolensky en los efectos causados 
por la tasa media y por la progresividad. En el primer 
caso, por sesgar injustificadamente los resultados en 
favor de las reducciones de impuestos. En el segundo, 
porque descomponer los cambios del índice de Reynolds-
Smolensky en los efectos causados por la tasa media 
y por la progresividad no es posible para los efectos 
valorativos del diseño de las reformas, pues la propia 
medición de la progresividad se ve alterada en la mayoría 
de las reformas reales debido a los mismos factores que 
alteran la tasa media de los impuestos. En consecuencia, se 
han planteado unos indicadores que permiten cuantificar 
los efectos de una reforma impositiva con cambios en la 
recaudación a partir de dos conceptos que sí son sepa-
rables: el nivel impositivo y las diferencias entre rentas 
netas o cuotas. Estos indicadores permiten distinguir los 
efectos tanto en la capacidad redistributiva como en la 
progresividad del impuesto causados por los cambios 
en la tasa media y por las variaciones de las diferencias 
de cuotas impositivas entre contribuyentes.

Por otra parte, los efectos nivel y distancia desa-
rrollados de este modo permiten recuperar en parte el 
sentido intuitivo de los conceptos de progresividad y 
redistribución. Determinar “a quién beneficia más” 
una reforma fiscal es complicado y está sujeto a jui-
cios de valor. Los indicadores tradicionales (K, rs, y 
su descomposición) aportan una visión basada en las 
diferencias relativas de renta o cuotas muy útil a objeto 
de realizar comparaciones en un contexto estático para 
reformas que no producen cambios en la recaudación 
tributaria. En caso contrario, las conclusiones que se 
obtienen pueden resultar contraintuitivas. Por ejemplo, 
¿cómo puede aumentar la progresividad del impuesto 
una reforma que rebaje mucho más las cuotas de los 
individuos de renta alta, siendo estos quienes reciben la 
mayor parte de la rebaja fiscal tanto en términos absolutos 
como relativos? Si esto es cierto, ¿es “bueno” aumentar 

la progresividad? O visto de otro modo, si estuvieran 
bien informados, ¿votaría la mayoría de los ciudadanos 
en favor de una reforma de este tipo?

Como se ha intentado demostrar en el presente 
trabajo, la confusión parte de la interpretación de los 
indicadores utilizados para la valoración de las reformas 
fiscales cuando varía la recaudación. En este trabajo se 
propone una opción diferente. El efecto nivel aísla las 
repercusiones que una reforma tendría en los porcentajes 
de renta o cuotas impositivas soportados por los contribu-
yentes (en definitiva, en los indicadores de progresividad 
y redistribución), en caso de que las distancias entre 
cuotas y rentas permaneciesen constantes. El efecto 
distancia recoge las consecuencias del diseño concreto 
de la reforma (esto es, de los elementos del impuesto 
modificados) en la progresividad y la redistribución, 
cuando el nivel de recaudación y de renta total perma-
nece constante. Esta descomposición de los efectos, así 
como los indicadores construidos a partir de ella, per-
miten matizar y enriquecer las conclusiones alcanzadas 
mediante el uso de los indicadores clásicos.

Además, esta descomposición alternativa de los 
efectos de una reforma impositiva permite, sin dejar de 
utilizar los instrumentos tradicionales basados en una 
concepción relativa de la desigualdad, resaltar el efecto 
de la variación de las distancias entre rentas netas o entre 
cuotas, lo que a nuestro juicio tiene un doble interés. 
Por una parte, de cara a la explicación de las repercu-
siones de una reforma fiscal, los gestores y ciudadanos 
pueden estar interesados en conocer sus consecuencias 
en términos absolutos y qué efectos se producen en la 
distancia entre las rentas (o cuotas) de los individuos. 
Por otra, esta descomposición permite una aproximación 
a las “hipótesis de renta relativa”. Aunque no puede 
considerarse en puridad que los indicadores descritos en 
este trabajo recogen el efecto en la posición relativa de 
los contribuyentes en un escenario de reforma fiscal, sí 
ponen de manifiesto su efecto agregado en el conjunto de 
posiciones relativas a través del cómputo de la variación 
en las distancias entre rentas o cuotas.

Finalmente, conviene subrayar que los problemas 
de los indicadores tradicionales evidenciados a lo largo 
de estas páginas resultan de mayor gravedad en el caso 
de países de baja tributación. A menudo, una reforma que 
genere el necesario incremento de la capacidad recauda-
toria del sistema fiscal aparecerá, de acuerdo con dichos 

VI
Conclusiones
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indicadores, como regresiva, lo que puede ser empleado 
como argumento para su rechazo. Sin embargo, esta aparente 
regresividad es solo consecuencia del propio aumento de 
la capacidad recaudatoria y no de un acercamiento entre 
las cuotas pagadas por los contribuyentes de rentas alta y 
baja. Como se ha podido comprobar en las medidas tribu-
tarias analizadas en el caso de Guatemala, los indicadores 
habituales señalarían que la progresividad del impuesto ha 
disminuido. Sin embargo, lo cierto es que en ambos casos 

aumentan las diferencias entre los impuestos pagados por 
los individuos de mayor y menor nivel de ingreso, lo que 
parece contradictorio con lo anterior. Por el contrario, en 
la presente propuesta se deja ver claramente que dicha 
reducción de la progresividad es solo consecuencia de la 
mayor tasa media tras las reformas, pero que el costo de 
ellas afectará más a los contribuyentes de mayor ingreso. 
A nuestro juicio, se trata de una información de notable 
interés social.
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Impuestos diferenciales 
a las gasolinas y sus efectos
en la demanda de automóviles

Claudio A. Agostini

La política tributaria sobre los combustibles en Chile siempre 

ha mantenido impuestos menores para las gasolinas que para el 

diésel. Como resultado, la fracción de automóviles con motor diésel 

ha crecido considerablemente. Un 20% de las emisiones de motores 

diésel equivalen al 80% de las de motores a gasolinas, lo que incide 

en la magnitud de las externalidades vinculadas al uso de automóviles, 

especialmente en ciudades como Santiago, con altos niveles de 

contaminación. En este trabajo se estima el efecto del diferencial de 

impuestos a los combustibles en la demanda de automóviles. Los 

resultados denotan elasticidades de la demanda por automóviles a 

diésel de -3,4 y 2,1 respecto del precio del automóvil y del diferencial de 

impuestos. Estas magnitudes permiten implementar cambios tributarios 

que reduzcan significativamente las emisiones, igualando las tasas de 

impuestos para las gasolinas y el diésel y estableciendo un impuesto 

específico a los automóviles con motor diésel.
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I
Introducción

En los últimos 20 años en Chile, el gobierno ha subido 
ostensiblemente el impuesto específico a las gasolinas 
y ha mantenido inalterado el impuesto específico al 
diésel. La razón fundamental ha sido simplemente la 
de aumentar o compensar la recaudación tributaria y 
puesto que se supone que los mercados de combustibles 
tienen demandas bastante inelásticas, se minimizaría 
así la distorsión que causa un impuesto al aplicarlo 
en estos mercados. Esta lógica conduciría a aumentos 
proporcionalmente equivalentes en todos los mercados 
de combustibles; sin embargo, los impuestos a las ga-
solinas han crecido en proporción más que el impuesto 
al diésel, cambiando de esta forma el precio relativo 
entre ambos. En 1990, el impuesto a las gasolinas era 
de 3 utm y se aumentó a 3,6186 utm.1 Luego se elevó 
a 4,4084 utm en 1995, a 5,2 utm en 2000, y a 6 utm 
en 2001. En 2008, se redujo primero a 4,5 utm en el 
mes de marzo y en seguida a 3,5 utm en septiembre. 
Durante todo este período, el impuesto al diésel se ha 
mantenido en 1,5 utm por metro cúbico.

Este cambio de precios relativos derivado de la 
política tributaria aplicada a los mercados de combus-
tibles genera dos efectos. El primero es un aumento 
relativo en el consumo de diésel con respecto al de 
gasolina en todos los usos en que ambos combustibles 
son sustitutos. El segundo, un incentivo a la compra 
de autos con motor diésel en relación con los automó-
viles que usan gasolina. De hecho, las importaciones 
de vehículos livianos de pasajeros con motor diésel 
pasaron de 13.646 unidades en 1997 a 61.433 en 2007. 
En forma equivalente, el parque automotriz de auto-
móviles con motor diésel subió de 267.341 unidades 
en el año 2002 a 566.122 el año 2008, es decir, hubo 
un incremento de 112% en seis años, mientras que 
el parque de automóviles a gasolina creció un 30% 
en el mismo período. Es así como entre 2002 y 2008, 
la tasa anual de crecimiento del parque vehicular fue 
de 13,3% y 4,5% para los automóviles a diésel y a 
gasolina, respectivamente. El resultado es que, tal 
como se aprecia en el gráfico 1, la participación de 
automóviles con motor diésel en el parque automotriz 

1 La unidad tributaria mensual (utm) es un índice utilizado para 
mantener en moneda constante el valor de los impuestos. En junio 
de 2010, una utm equivalía a $ 37.083.

se ha acrecentado sistemáticamente durante los últimos 
años, pasando de un 12,7% en 2002 a un 19,2% en 
2008 en todo el país y de un 9,1% a un 14,4% en la 
Región Metropolitana en igual período.

Este cambio en la composición del parque au-
tomotriz es relevante debido a las externalidades que 
produce el uso del automóvil. Hay externalidades como 
la congestión y los accidentes de tránsito que no tienen 
relación con el tipo de motor del automóvil, por lo que 
tratamientos tributarios diferentes para distintos tipos 
de combustibles no debieran afectar directamente a su 
magnitud.2 Sin embargo, hay externalidades como la 
contaminación atmosférica proveniente de las emisiones 
que sí se relacionan con el tipo de motor.

Dado que la contaminación de un automóvil crea 
un costo externo para la sociedad que no es considerado 
por el dueño/usuario del automóvil en sus decisiones, 
la política tributaria puede jugar un papel importante en 
internalizar ese costo. En este contexto hay tres decisio-
nes relevantes. La primera es el número de kilómetros 
manejados que, dadas las emisiones del automóvil por 
kilómetro recorrido, determina el volumen total de conta-
minación que produce un vehículo. La segunda es el tipo 
de combustible que utiliza el automóvil y las emisiones 
relacionadas. La tercera es la elección de características 
del automóvil que afectan a las emisiones directa o in-
directamente a través del kilometraje recorrido, como 
la antigüedad del auto, su rendimiento (kilómetros por 
litro), el tamaño del motor y otras.

Con una política tributaria óptima se debiera lograr 
que los consumidores incorporaran los costos externos 
en su demanda por automóviles, incluido el tipo de 
combustible. Si las emisiones de un vehículo son pro-
porcionales al uso de combustibles y no dependen de 
su diseño y tipo de motor, como es el caso de las emi-
siones de dióxido de carbono en los automóviles, solo 

2 Obviamente, las tasas de impuestos utilizadas afectan directa-
mente a los niveles de externalidad y las magnitudes pueden ser 
considerables. Es así como para el caso de los Estados Unidos, hay 
estimaciones que muestran que un aumento de 1 dólar por galón 
(3,7854 litros) reduciría entre un 15% y un 20% el consumo de 
gasolina, entre un 11% y un 12% las millas recorridas y entre un 
16% y un 18% las muertes por accidentes de tránsito, mientras que 
se recaudarían 100.000 millones de dólares adicionales en 10 años 
(Haughton y Sarkar, 1996).
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el uso de combustible determina el nivel de emisiones 
y un impuesto por litro permite que los consumidores 
internalicen los costos sociales de sus emisiones. Es así 
como un impuesto a las gasolinas incentiva la compra 
de vehículos más pequeños o más eficientes en el uso 
de combustible, tal como la reducción de su consumo 
mediante el patrón de empleo del automóvil (menos 
kilómetros recorridos) y su mejor mantención (Portney 
y otros, 2003; West y Williams, 2004); Bento y otros, 
2005). Además, dado que la gasolina y el ocio son com-
plementos relativos, elevar el impuesto a las gasolinas 
aumenta la oferta de trabajo, lo que genera ganancias de 
eficiencia adicionales (West y Williams, 2004). Por el 
contrario, el incremento de los estándares de rendimiento 
incentiva una mayor utilización del automóvil al reducir 
el costo por kilómetro recorrido (Thorpe, 1997).

En el caso de las emisiones de óxido de nitrógeno 
y monóxido de carbono, estas no son proporcionales al 

uso de combustibles y dependen directamente del tamaño 
y tipo de motor del vehículo. Un automóvil catalítico 
con motor diésel emite entre 0,6 y 0,8 gramos de óxido 
de nitrógeno (NOx) por kilómetro y entre 0,04 y 0,09 
gramos de material particulado por kilómetro, mientras 
que un automóvil con convertidor catalítico y motor 
bencinero emite alrededor de 0,1 gramos de óxido de 
nitrógeno por kilómetro y no emite material particulado. 
Estos números conducen a que, en promedio, un 20% 
de las emisiones de automóviles a diésel equivalgan 
a un 80% de las emisiones de automóviles a bencina, 
de modo que las externalidades por contaminación de 
ambos tipos de vehículos son muy diferentes.

Dada la situación ambiental en algunas ciudades 
de Chile, las externalidades generadas por los vehículos 
con motor diésel son mayores que las provenientes de 
los vehículos con motor a bencina, por lo que la dife-
rencia de impuestos específicos en favor del diésel no 

GRÁFICO 1

Chile: fracción de automóviles a diésel
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Fuente: “Parque de Vehículos en Circulación”, Instituto Nacional de Estadísticas (ine).

Parque de vehículos en circulación [en línea] http://www.ine.cl/canales/chile_estadistico/estadisticas_economicas/transporte_y_comunicaciones/
parquevehiculos.php
RM: Región Metropolitana.
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es consistente con impuestos pigouvianos que corrigen 
externalidades. Es así como —en general— por motivos 
ambientales un tratamiento tributario favorable al diésel 
no parece razonable (véase, por ejemplo, Michaelis, 
1995). En particular, las emisiones de motores diésel 
tienen desventajas ambientales importantes desde el 
punto de vista de la calidad del aire urbano (Crawford 
y Smith, 1995). Incluso bajo los nuevos estándares más 
exigentes de material particulado establecidos en Europa, 
hay evidencia de efectos negativos en el cambio climáti-
co (Jacobson, 2002) y en la mortalidad de la población 
urbana (Mazzi y Dowlatabadi, 2007).

Sin duda que hay otros elementos de política 
tributaria que deben ser considerados para determinar 
impuestos óptimos en el caso de las gasolinas, como 
la calidad de insumo productivo del diésel en algunas 
industrias, pero es importante determinar el efecto que 
tiene el actual diferencial tributario en la composición 
del parque automotriz en Chile, para luego poder iden-
tificar sus repercusiones en algunas ciudades con alta 
contaminación ambiental como Santiago o Temuco. 
Para ello, la pregunta relevante es cuán sensibles son 
las ventas de automóviles con motor diésel respecto de 
los impuestos específicos relativos y los precios de los 
vehículos. Estos dos elementos son complementarios 
desde el punto de vista de una política tributaria óptima, 
ya que además del impuesto a los combustibles es po-
sible utilizar un impuesto a los automóviles con motor 
diésel a objeto de corregir externalidades. La razón es 
que los automóviles con motor diésel, si bien tienen 
precios más altos, utilizan menos combustible por ki-
lómetro y, por consiguiente, la disposición a pagar por 

esta característica varía según el tipo de consumidor 
dependiendo del uso del automóvil (kilómetros anuales 
recorridos). Un impuesto a los automóviles diésel per-
mite discriminar entre tipos de consumidores, elevando 
el precio en mayor proporción a los consumidores que 
causan una externalidad más significativa dado el uso 
más intensivo del automóvil.3

El objetivo de este trabajo es estimar las elasticidades 
de la demanda de automóviles, por tipo de motor, con 
respecto al precio y al impuesto específico a los combus-
tibles. Ello constituye un primer insumo relevante para 
poder evaluar los efectos de la actual política tributaria 
en los combustibles en Chile y proponer modificaciones 
impositivas que permitan internalizar los costos exter-
nos vinculados al uso del automóvil, en particular, con 
relación a la contaminación del aire.

El resto del artículo continúa de la siguiente forma. 
En la sección II se presenta un modelo de demanda por 
automóviles junto con las consideraciones metodológicas 
para poder estimarla. En la sección III se describen los 
datos utilizados en el análisis empírico. En la sección IV 
se presentan los resultados de la estimación y en la V 
se concluye con algunas recomendaciones de política 
e investigación futura.

3 Existe evidencia de que este mismo tipo de discriminación de pre-
cios, por tipo de motor, es utilizada por los fabricantes de vehículos 
(Verboven, 2002). Entre el 75% y el 90% del diferencial de precios 
entre un automóvil a diésel y uno a gasolina obedecería a discrimi-
nación de precios respecto de consumidores de alto uso y bajo uso 
de automóvil.

II
Un modelo de demanda por automóviles

En general, la estimación de una función de demanda 
se realiza utilizando precios uniformes para los pro-
ductos de una industria, y como resultado se obtiene 
una estimación única de la elasticidad precio de la 
demanda. Esta estimación es válida en el caso de pro-
ductos homogéneos, pero en ella se omite información 
relevante para entender los patrones de sustitución de 
los consumidores en el caso de productos diferenciados 
o heterogéneos. La razón es que las diferencias entre 
distintos productos se traducen en que la elasticidad de 
demanda sea distinta, por ello es importante considerar 
explícitamente en la estimación las características que 

diferencian a los productos entre sí. Este es el caso de 
una demanda por automóviles, ya que un consumidor 
puede elegir entre distintas marcas y modelos de ve-
hículos. Con el objeto de decidir cuál automóvil comprar, 
el consumidor compara distintas características entre 
las distintas marcas y modelos disponibles. Sin duda 
que una de las características más relevantes es el 
precio, pero además el consumidor considera el tipo 
de motor (gasolina o diésel), ya que este determina 
en forma importante el costo anual de operación del 
automóvil. Dado que el consumidor se enfrenta a dis-
tintas marcas y modelos, con motores de distinto tipo 
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y tamaño, la demanda por automóviles es una demanda 
por productos diferenciados.

También es relevante tomar en cuenta que el con-
sumidor tiene la opción de no comprar un automóvil 
(opción externa). Es importante considerar esta opción en 
la estimación de la demanda, porque si ella no existiera 
sería posible subir en forma uniforme el precio de todos 
los automóviles y esto no afectaría a la demanda, ya que 
los precios relativos se mantendrían constantes.

La estimación de una demanda por productos 
diferenciados es una tarea complicada, principalmente 
debido a la gran cantidad de parámetros que hay que 
estimar. En el caso de N productos diferentes es nece-
sario estimar N elasticidades precio propias y N(N-1) 
elasticidades precio cruzadas. Esto implica que para 
la mayoría de los casos el modelo econométrico está 
“sobreparametrizado” y resulta imposible de estimar. 
Hay dos formas de solucionar este problema. La primera 
consiste en agregar productos que son similares hasta 
que queden pocos grupos de productos. El costo mayor 
de esta estrategia es que se pierden algunos parámetros 
que pueden ser de interés. La segunda forma consiste en 
modelar la elección del producto explícitamente. Este 
enfoque se basa en el trabajo de McFadden (1974), quien 
desarrolló modelos de elección discreta para caracterizar 
la elección de productos por parte de un consumidor, y 
es el que se utiliza en este trabajo.4

Una segunda dificultad en la estimación de una de-
manda por productos diferenciados es la heterogeneidad 
de los consumidores. Si los consumidores no tuvieran 
preferencias distintas todos comprarían el mismo au-
tomóvil (condicional en el ingreso). Sin embargo, ello 
no ocurre porque hay características individuales de 
los consumidores que los hacen preferir un modelo o 
marca de automóvil entre todos los disponibles; estas 
características deben ser incorporadas de alguna forma 
en el modelo de demanda.

Elección discreta

A diferencia de un modelo de consumo estándar, donde 
la cantidad consumida es una variable continua, en un 
modelo de elección discreta se analiza el caso en que la 
decisión de consumo relevante es discreta. En el caso de 

4 Usando este enfoque, Berry, Levinsohn y Pakes (1995 y 1998) 
estudian interacciones estratégicas de precios entre fabricantes 
de automóviles en los Estados Unidos; Nevo (2001) estima la 
demanda por cereales en los Estados Unidos, y Agostini (2007) y 
Agostini y Jalile (2009) estiman el efecto de los impuestos en la 
inversión extranjera en los Estados Unidos y en América Latina, 
respectivamente.

la decisión de compra de un automóvil, por ejemplo, lo 
relevante es qué automóvil compra un consumidor, más 
que cuántos automóviles compra. Para poder estimar 
una demanda por bienes o servicios que se consumen 
en forma discreta, en un modelo de elección discreta se 
relaciona estadísticamente la elección de cada consumidor 
con sus características personales y las características 
de los distintos productos o servicios disponibles para 
elegir. De esta forma, el modelo permite estimar la 
probabilidad de que un consumidor elija una alternativa 
específica.5

Para estimar este tipo de modelos es necesario 
especificar, en primer lugar, la función de utilidad in-
directa de un consumidor i que compra un automóvil 
con un tipo de motor m (cilindrada y gasolina o diésel) 
en el año t. Siguiendo a Berry (1994) y Nevo (2000), 
esta se define como:

	 U X p vimt mt mt mt t i
∗ ( , , , , ; )ξ τ θ 	 (1)

donde X es un vector de dimensión k de características 
observables de un automóvil, ξ son características no 
observables de un automóvil, τ es el impuesto especí-
fico al combustible que usa el automóvil, P es el precio 
del automóvil, ν son características individuales de los 
consumidores y θ son los parámetros desconocidos a 
estimar.

Una forma funcional simple y usada en la literatura 
para la función de utilidad (1) es:6

	 U p X vimt mt t mt mt imt
∗ = + + + +α γτ β ξ 	 (2)

En la forma funcional utilizada en (2) se asume 
que la heterogeneidad no observada de los consumi-
dores (las características individuales que determinan 
sus preferencias) es capturada por una perturbación 
(shock) aleatoria vimt.

7 La elección de una forma 
funcional específica junto con los supuestos que se 
realicen respecto de la distribución de v afectan en 
forma importante a los patrones de sustitución entre 
productos (Berry, 1994).

5 Si bien la estimación puede realizarse utilizando datos de decisiones 
individuales de los consumidores, ello no es un requerimiento para 
el uso de estos modelos y es posible hacerlo con datos agregados a 
nivel de mercado para cada alternativa.
6 Véanse Berry (1994); Berry, Levinsohn y Pakes (1995), y Nevo 
(2000). Sin embargo, el modelo es bastante general y se puede usar 
con distintas especificaciones haciendo ajustes menores.
7 Un consumidor es definido entonces como un vector de pertur-
baciones (shocks) específicas por tipo de motor de automóvil: (viot, 
vi1t,…viMt).
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Como se señaló previamente, es relevante consi-
derar en el análisis la posibilidad de que el consumidor 
decida no comprar un automóvil (puede comprar una 
moto, decide usar solo transporte público u otros). 
La función de utilidad de esta alternativa se define 
como:

	 U X viot ot ot ot i
∗ ( , , , , )ξ τ θ 	 (3)

y la forma funcional específica que se considera para 
ella es:

	 π ξiot ot iotv∗ = + 	 (4)

En este modelo se asume implícitamente que 
los consumidores compran solo un automóvil, el que 
les entrega el nivel de utilidad más alto. Es así como 
el consumidor i va a elegir comprar el automóvil con 
tipo de motor m si y solo si esa compra le genera la 
mayor utilidad entre todas las alternativas. Es decir, si 
se cumple que:

	
α γτ β ξ α
γτ β ξ

p X v p

X v
mt t mt mt imt kt

t kt kt i

+ + + + ≥ +
+ + + kkt

	 (5)

para todo k ≥ 0 y k ≠ m (k = 0 representa la opción 
externa: una alternativa que implica no comprar un 
automóvil).

La condición (5) define implícitamente un set 
de características individuales no observadas vimt que 
conducen a la elección del automóvil modelo/marca m. 
Dicho set está definido por:

a v v v k Mmt t i t mt imt kt ikt( ) | .... .δ δ δ= + ≥ + ∀ ={ }0 	(6)

donde δ α γτ β ξ. . . .t t t t tp X= + + +  es la utilidad media 
de cada marca/modelo.

En el caso de la opción externa, la utilidad media 
(δot

) no está identificada sin hacer más supuestos o sin 
normalizar una de las marcas de automóvil. Lo más 
simple para identificarla, y la alternativa estándar usada 
en la literatura, es normalizar ξot igual a cero.

Luego, para un set de parámetros dados, es posible 
predecir la participación de mercado de cada tipo de 
motor en función de las características del automóvil, 
el precio, los impuestos y los parámetros desconocidos. 
La participación de mercado del modelo/marca m en el 
período t, Smt, está determinada por la fracción de con-
sumidores para los que se cumple la condición (5), es 
decir, para quienes la utilidad de consumir el modelo m 

es mayor que la de todas las otras alternativas, incluida 
la externa. Esta fracción está determinada por la proba-
bilidad de que vit se encuentre en el set Amt. Dada una 
función de distribución y una de densidad para v, F(v) 
y f(v) respectivamente, la participación de mercado del 
modelo m en el período t es:

	 s f v dvmt t amt

δ. ( )( ) = ∫ 	 (7)

Con el objeto de calcular la integral de la ecuación 
(7), es necesario asumir una distribución para vimt. Un 
supuesto tradicionalmente usado en la literatura es que 
los vimt son independientes e igualmente distribuidos 
(iid) de acuerdo con una función de distribución Valor 
Extremo Tipo I.8 En este caso, la participación de mer-
cado del tipo de motor m es:

	 s
p X

pmt
mt mt mt mt

k
M

mt

=
+ + +( )

+ ∑ +=

exp

exp

α γτ β ξ

α γ1 1 ττ β ξkt kt ktX+ +( )
	 (8)

La estrategia de estimación consiste en elegir los 
parámetros que minimizan la distancia entre las par-
ticipaciones de mercado que predice el modelo y las 
observadas, lo que implica resolver el siguiente sistema 
implícito de ecuaciones:9

	 s X p St t t t t t. . . . . ., , , ;τ δ θ( ) = 	 (9)

donde s.t(·) son las participaciones de mercado definidas 
por la ecuación (7), y s.t son las observadas.

Ahora, la ecuación (9) puede resolverse analítica-
mente y obtener:

	 δmt mt otS S= ( ) − ( )ln ln 	 (10)

donde smt y sot son las participaciones de mer-
cado del tipo de motor m y de la opción externa, 
respectivamente.

Así, la ecuación de demanda agregada a estimar es:

	 ln lnS S p Xmt ot mt mt mt mt( ) − ( ) = + + +α γτ β ξ 	(11)

Las elasticidades de las participaciones de mercado con 

respecto al precio, definidas por la ecuación (8), son:

8 Véanse, por ejemplo, McFadden (1974); Cardell y Dumbar (1980); 
Boyd y Mellman (1980); Tardiff (1980).
9 A partir de supuestos con respecto a la distribución de v, la integral 
de la ecuación (7) puede ser calculada analíticamente.
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	 η
α

αmt
p mt

kt

kt

mt

mt mts

p

p

s

p s m k
=

∂
∂

=
−( ) =1 si

pp s m kkt kt si ≠






	(12)

De igual forma, la elasticidad de las participaciones 
de mercado respecto de la tasa de impuesto es:

	 η
τ

τ γτ

γ
τ
mt

mt

mt

mt

mt

mt mts

s

s m k
=

∂
∂

=
−( ) =1 si

ττ kt kts m ksi ≠






	(13)

En resumen, este modelo permite resolver el pro-
blema de “sobreparametrización” de una demanda por 
productos diferenciados y posibilita la obtención de 

estimadores consistentes de las elasticidades relevantes.10 
Finalmente, es importante considerar que es posible que 
la variable precio sea endógena (con (Pmt, ξmt) ≠ 0), en 
cuyo caso es necesario estimar la ecuación (11) usando 
variables instrumentales.

10 Este modelo ha sido usado en la literatura en investigaciones rela-
cionadas con el mercado de automóviles y combustibles. Por ejemplo, 
Agras y Chapman (1999) estiman el impacto de normas de emisión e 
impuesto a los combustibles en las emisiones totales de gases invernadero 
del sector transportes en los Estados Unidos; Levinsohn (1996) estima 
el efecto de distintas políticas comerciales en las ventas de automóviles, 
y Greene (1986) analiza la evolución en la participación de mercado 
de los automóviles a diésel en los Estados Unidos.

III
Datos utilizados en el análisis empírico

En el análisis empírico se utilizan datos mensuales de 
importaciones de automóviles registrados por el Servicio 
Nacional de Aduanas para el período 2002-2008. La 
glosa de cada registro permite identificar el tipo de 
motor (gasolina o diésel); la cilindrada de acuerdo con 
4 categorías (menos de 1.000 cm3; entre 1.000 cm3 y 
1.500 cm3; entre 1.500 cm3 y 3.000 cm3, y más de 3.000 
cm3); si es jeep o tiene tracción en las 4 ruedas (4x4), 
y el país de origen. Para cada uno de estos grupos de 
automóviles, el registro de aduana contiene el número 
de unidades importadas, el país de origen, el precio 
unitario promedio y la desviación estándar del precio 
promedio.11 Lamentablemente, no se encuentran dispo-
nibles datos desagregados por unidad, ni tampoco fue 
posible obtener una clasificación por modelo o incluso 
por marca de automóvil.

En el cuadro 1 se muestra un resumen estadístico de 
los datos. La variable Cantidad corresponde al número 
de vehículos mensuales importados en cada una de 
las 304 categorías.12 Con ella se calcula el logaritmo 
de la participación mensual en las importaciones de 
vehículos para cada categoría, que se utiliza como va-

11 Existen registros de importación de 45 países, pero hay 18 países 
que representan más del 95% de todos los vehículos importados. 
Por esta razón, en el análisis empírico se considera la fracción de 
automóviles importados de cada uno de estos 18 países y se agrupa 
al resto en una categoría “Otros”.
12 Las 304 categorías de automóviles en los datos provienen de la 
interacción de: 4 tamaños de motor, 2 tipos de motor, 2 tipos de 
vehículos (automóvil y jeep o 4x4) y 19 países de origen.

riable dependiente en la regresión (log Smjt). Si bien no 
existen datos para calcular mensualmente la fracción de 
consumidores que prefieren la alternativa de no tener 
automóvil, sí hay datos de importaciones de motocicletas, 
lo que permite calcular la participación de mercado de 
esta opción externa (log Sot) y es la que se utiliza en el 
análisis empírico.

La variable precio corresponde al precio unita-
rio promedio en dólares de los automóviles en cada 
categoría. Sobre la base de las variables que generan 
las categorías arancelarias de las distintas partidas 
de importación de automóviles se determinaron siete 
variables ficticias que capturan esas características: 
Motor 1.000 para motores de tamaño menor a 1.000 
cm3, Motor 1.500 para motores entre 1.000 cm3 y 
1.500 cm3; Motor 3.000 para motores entre 1.500 cm3 
y 3.000 cm3, y Motor 3.000 + para motores de tamaño 
superior a 3.000 cm3; 4x4 para jeeps o vehículos con 
tracción en las cuatro ruedas; Diésel para vehículos 
con motor diésel y, finalmente, Zona Franca para todos 
los vehículos ingresados por alguna de las tres zonas 
francas existentes en Chile (Arica, Iquique y Punta 
Arenas). La variable Impuesto corresponde al valor 
mensual, en dólares por litro, del impuesto específico 
a las gasolinas. La variable imacec mide el cambio 
mensual en la actividad económica en el país a partir del 
comportamiento del 90% de los bienes y servicios que 
componen el producto interno bruto (pib); el indicador 
mensual de actividad económica (imacec) es publicado 
por el Banco Central de Chile. Por último, la variable 
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Precio Acero corresponde al precio del tipo de acero 
inoxidable utilizado por los productores de automóviles, 
publicado en Stainless Steel Review de meps sobre la 
base de la información de contratos entre productores 
y consumidores de acero. El precio del acero, al ser un 

insumo productivo en la fabricación de automóviles 
que no debiera estar correlacionado con variables no 
observadas que determinen la demanda de automóviles, 
es utilizado como variable instrumental para el precio de 
los automóviles en la estimación de la demanda.

CUADRO 1

Resumen estadístico

  Promedio
Desviación 

estándar
Mínimo Máximo

Cantidad 151,22 343,63 1 3 544
Smjt 0,0101 0,0218 0,004 0,197
Precio 12 379 11 663,8 2 000 152 352
Motor 1.000 0,034 0,165 0 1
Motor 1.500 0,099 0,278 0 1
Motor 3.000 0,214 0,376 0 1
Motor 3.000+ 0,131 0,295 0 1
4x4 0,087 0,126 0 1
Zona Franca 0,203 0,327 0 1
Diésel 0,248 0,291 0 1
Impuesto 0,254 0,064 0,143 0,411
imacec 0,305 0,821 –1,8 1,7
Precio acero 3 421,25 1 328,71 2 091 4 732

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas, Banco Central de Chile y
Stainless Steel Review de meps.

Nota: Precio unitario promedio en dólares.
El tamaño de los motores se expresa en cm3.
imacec: Indicador mensual de actividad económica.
Zona Franca: Arica, Iquique y Punta Arenas.

IV
Resultados de la estimación

En el cuadro 2 se aprecian los resultados de las estima-
ciones de la ecuación (11). El modelo (1) corresponde a 
la estimación mediante mínimos cuadrados ordinarios, 
sin considerar, por lo tanto, la posible endogeneidad 
del precio de los automóviles. En Chile, el 100% de 
los automóviles livianos de pasajeros son importados, 
por lo que su oferta está determinada simplemente por 
el precio internacional, dado que además se trata de un 
país pequeño. Por esta razón, el problema de simulta-
neidad en la determinación del precio de equilibrio en 
el mercado de los automóviles no genera problemas de 
identificación. Sin embargo, es posible que haya erro-
res de medición en la variable precio al constituir un 
promedio para cada categoría de automóviles. A fin de 
considerar esta posibilidad y con el objeto de eliminar 
un posible sesgo de endogeneidad en la estimación de 

la elasticidad precio, se estima nuevamente la ecuación 
(11) utilizando el precio del acero como variable instru-
mental para el precio de los automóviles.

Los resultados empíricos son bastante satisfactorios 
en general, las regresiones logran explicar alrededor de 
un 56% de la variación en los datos, los signos de los 
coeficientes son los esperados para una demanda de 
automóviles y todos son estadísticamente significativos 
al 5% de confianza. La demanda por automóviles es 
mayor para tamaños de motor más grandes con res-
pecto a la categoría omitida de motores menores de 
1.000 cm3

, pero el efecto más considerable se encuentra 
en los motores de entre 1.500 cm3

 y 3.000 cm3, que 
es donde se concentra la mayor parte de la demanda. 
De igual forma, en los resultados se observa un efecto 
positivo en la demanda agregada por automóviles 
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de los vehículos con motor diésel respecto de los de 
gasolina y de los de tracción en las cuatro ruedas en 
relación con los de tracción en dos ruedas. Si bien la 
magnitud de los efectos es relativamente pequeña, con 
elasticidades entre 0,2 y 0,4, esto es consistente con 
las participaciones de mercado crecientes en el tiempo 
que tienen tanto los automóviles diésel como los 4x4. 
La repercusión positiva de la Zona Franca refleja la 
posibilidad de importar automóviles libres de impuestos 
aduaneros en dos regiones del país, lo que incrementa en 
términos relativos la demanda en relación con el resto 
de las regiones en Chile. En promedio, y dejando todo 

lo demás constante, la demanda relativa de automóviles 
aumenta en 3,6% al pasar a tener zona franca. El efecto 
positivo del imacec en la demanda de automóviles es 
consistente con una elasticidad ingreso positiva, pero 
también refleja el papel que juega el ciclo económico 
en las importaciones de vehículos. Un aumento de un 
1% en la actividad económica mensual se relaciona, 
en promedio, con un incremento de alrededor de un 
1,4% en la demanda de automóviles.

Los coeficientes de mayor interés en los resultados 
son los relativos al precio y el impuesto a los combusti-
bles. La elasticidad precio para la demanda agregada de 
automóviles en Chile es de –3,4, evaluada en la media 
de la muestra. Este valor no es muy distinto de los 
resultados obtenidos por otros estudios en la literatura 
económica. De hecho, si bien es algo superior al valor de 
–2,4 estimado por Trandel (1991), es muy similar al valor 
de –3,28 estimado por Goldberg (1995) y se encuentra 
dentro del rango de –3,0 y –4,5 estimado por Berry, 
Levinsohn y Pakes (1995).13 Las elasticidades precio 
varían tanto por tipo como por tamaño de motor, lo que 
refleja los patrones de sustitución de los consumidores 
entre distintos tipos de automóviles. La elasticidad precio 
de los automóviles con motores mayores de 3.000 cm3 
es la más alta: –3,71, evaluada en la media de la muestra, 
y la de los motores entre 1.500 cm3 y 3.000 cm3 la más 
baja: –2,6, también evaluada en la media.14 Este rango 
denota una demanda más elástica entre tamaños de 
motor que la encontrada en países desarrollados. Para 
los Estados Unidos, por ejemplo, Bento y otros (2009) 
estiman elasticidades que van desde –1,44 para autos 
compactos hasta –2,3 para una minivan. Por último, la 
elasticidad precio estimada de vehículos 4x4 es de –3,83, 
la más elástica al precio en Chile.

La elasticidad estimada del impuesto a los com-
bustibles para la demanda de automóviles a diésel es de 
–2,1, evaluada en la media de la muestra.15 Dado que 

13 En los primeros estudios realizados se mostraban, sin embargo, 
elasticidades mucho menores, entre –1 y –1,5 (véanse, por ejemplo, 
Chow, 1957; Suits, 1958; y Wykoff, 1973).
14 Las elasticidades se calculan utilizando la fórmula explicitada 
en (12) mediante el uso de las participaciones de mercado y precio 
para el grupo m específico. Es así como, por ejemplo, la elasticidad 
precio para la demanda agregada se calcula como –0,00028*12.379 
(1–0,0101)= –3,4. Para los distintos tipos de automóvil la elasticidad 
se calcula de la misma forma, pero utilizando la participación de mer-
cado y el precio promedio respectivo para cada grupo de automóviles: 
motor mayor de 3.000 cm3, motor entre 1.500 cm3 y 3.000 cm3, y 
automóviles 4x4 (véase Nevo (2000), para detalles sobre la derivación 
y cálculo de elasticidades).
15 La elasticidad con respecto al impuesto se calcula utilizando la 
fórmula explicitada en (13).

CUADRO 2

Estimaciones de la ecuación 
de demanda por automóviles

  (1) (2)

Precio –0,00028*
(0,000091)

–0,00028*
(0,00012)

Motor 1.500 0,0032*
(0,0011)

0,0034*
(0,0013)

Motor 3.000 0,0026*
(0,0011)

0,0028*
(0,0013)

Motor 3.000 + 0,0011*
(0,0004)

0,001*
(0,0005)

4x4 0,0184*
(0,0032)

0,0193*
(0,0043)

Zona Franca 0,0462*
(0,0152)

0,0484*
(0,0167)

Diésel 0,002*
(0,0002)

0,002*
(0,0006)

Impuesto –0,0301
(0,0527)

–0,0318
(0,0507)

imacec 0,4011*
(0,1785)

0,4036*
(0,1918)

Constante –13,82*
(1,56)

–9,74*
(1,67)

Variables ficticias
país de origen

Sí Sí

R² 0,557 0,563

F 141,7 152,1
N 8 307 8 307

Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos detallados en 
el cuadro 1.

*	 Significativo al 5%.
Nota: Modelo (1) estimado por mínimos cuadrados ordinarios con 
errores robustos; modelo (2) estimado con variables instrumentales 
y técnica estadística de remuestreo (bootstrapping) con 1.000 repe-
ticiones para los errores.
El tamaño de los motores se expresa en cm3.
Zona Franca: Arica, Iquique y Punta Arenas.
imacec: Indicador mensual de actividad económica.
R2: Bondad de ajuste. F: Test de Fischer. N: Número de observa-
ciones.
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el impuesto al diésel ha permanecido constante durante 
todo el período, en esta elasticidad se identifica el efecto 
del diferencial de impuestos entre la gasolina y el diésel. 
La magnitud de esta elasticidad, si bien más pequeña 
que la elasticidad precio, no es menor desde el punto 
de vista del papel que juega la política tributaria. La 
elasticidad con respecto al impuesto captura en parte 
el costo anual de uso del automóvil, ya que un mayor 
uso requiere más consumo de gasolina, por lo que una 
reducción en la brecha del impuesto a las gasolinas en 
relación con el impuesto al diésel, junto con un impuesto 
a los automóviles con motor diésel permitirían reducir 
considerablemente la contaminación del aire vinculada 
al uso de diésel.

En particular, un alza del impuesto al diésel de 
la actual tasa de 1,5 utm por metro cúbico a 4,5 utm 
por metro cúbico, de tal forma de igualarla a la de las 

gasolinas, reduciría la fracción de automóviles diésel en 
casi 3 puntos porcentuales. Para el caso de la Región 
Metropolitana, manteniendo constante la actual tasa de 
crecimiento de los automóviles a diésel, esto implicaría 
un menor número de importaciones de alrededor de 
11.300 automóviles a diésel en los próximos 5 años. 
Asumiendo un kilometraje anual recorrido de 12.000 ki-
lómetros para cada vehículo, ello implicaría menores 
emisiones anuales de óxido de nitrógeno por 950 toneladas 
y de material particulado por 88 toneladas. Si además se 
coloca un impuesto de 1% del valor del vehículo para 
los automóviles con motor diésel, el número de impor-
taciones de vehículos a diésel se reduciría en torno de 
las 16.000 unidades en los próximos 5 años. Con ello, 
la disminución en emisiones alcanzaría a las 1.083 to-
neladas anuales de óxido de nitrógeno y 106 toneladas 
de material particulado.

V
Conclusiones

En Chile, uno de los efectos importantes de la actual 
diferencia de tasas de impuesto entre las gasolinas 
y el diésel es que incentiva la compra de automóvi-
les con motor a diésel. Es así como la fracción del 
parque automotriz con motor a diésel aumentó en el 
país de alrededor del 12% en 2002 al 19% en 2008. 
Como los automóviles a diésel emiten más óxido de 
nitrógeno que los automóviles a gasolina, además de 
material particulado, las externalidades vinculadas a 
la contaminación del aire por el uso de automóviles se 
han incrementado. Esto es particularmente relevante 
para ciudades con altos niveles de contaminación en 
el invierno, como Santiago y Temuco. Para poder 
cuantificar la magnitud de este problema y conside-
rar alternativas de política tributaria que permitan 
internalizar las externalidades por parte de los dueños 
de los automóviles a diésel, es necesario conocer 
las elasticidades de la demanda de automóviles con 
respecto al precio y al impuesto.

Las elasticidades estimadas en este trabajo revelan 
que la demanda de automóviles con motor diésel es 
bastante sensible al precio del vehículo y al diferencial 
de impuestos entre la gasolina y el diésel. Ello permitiría 
implementar una política tributaria consistente en igualar 
las tasas de impuestos a la gasolina y al diésel, junto 
con la introducción de un impuesto a los automóviles 
con motor diésel que tendría efectos significativos en 
la reducción de externalidades y, sobre todo, en la re-
ducción de emisiones de óxido de nitrógeno y material 
particulado. Para una estimación más precisa de los 
efectos de una política tributaria de este tipo, en futuras 
investigaciones sería relevante estimar una demanda por 
automóviles incluso más desagregada que la realizada en 
este trabajo. En particular, es importante considerar las 
distintas marcas y modelos de automóviles, de manera 
de tomar en cuenta con mayor precisión los patrones de 
sustitución de los consumidores entre distintos automó-
viles ante un aumento en los impuestos.
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¿Mejora la distribución 
del ingreso con la educación?
El caso del Perú

Adolfo Figueroa

¿Es el sistema educativo un factor nivelador del ingreso? 

Según datos provenientes de países en desarrollo, si bien la educación 

se ha expandido enormemente en los últimos decenios, la distribución 

del ingreso no se ha vuelto más equitativa. En el presente artículo se 

procura resolver esta aparente paradoja. Se construye un modelo teórico 

sobre la relación entre educación e ingresos en el que la identidad 

étnica desempeña un papel clave en el proceso de distribución. El 

modelo permite diagnosticar que el sistema educativo no es un factor 

nivelador de los ingresos. A partir del modelo teórico se deriva un 

conjunto más amplio de predicciones, que posteriormente se contrastan 

con información disponible respecto del Perú. Los resultados de las 

pruebas estadísticas coinciden con las predicciones del modelo.
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I
Introducción

Durante los últimos decenios la educación ha expe-
rimentado una enorme expansión en los países en 
desarrollo. De acuerdo con datos del Banco Mundial, 
en el período comprendido entre 1980 y 1997 la tasa 
neta de matrícula de la enseñanza primaria se elevó del 
78% al 89%, mientras que en la enseñanza secundaria 
dicha tasa subió del 53% al 63% (Banco Mundial, 2001, 
cuadro 6, pág. 285). Sin embargo, paradójicamente 
no ha disminuido el grado de desigualdad del ingreso 
(Deininger y Squire, 1996, cuadro 5; Li, Squire y Zou, 
1998). Cabe entonces preguntarse por qué la educación 
no es un sistema nivelador del ingreso.

La bibliografía disponible no ha proporcionado una 
explicación científica satisfactoria para esta paradoja y 
los modelos teóricos más difundidos sobre movilidad 
intergeneracional (Becker y Tomes, 1979; Durlauf, 
1996) no han sido estadísticamente corroborados en 
países en desarrollo.

En cambio, hay numerosos trabajos empíricos 
sobre las relaciones entre educación y desigualdad 
del ingreso en el mundo en desarrollo, pero estos 
carecen de sustentación teórica. En el caso especial 
de América Latina, a diferencia de la situación de los 
países más avanzados es posible observar tres regu-
laridades empíricas: i) medida en función de los años 
de escolaridad, la distribución de la educación es más 
desigual; ii) la brecha de calidad entre las escuelas a 
que asisten alumnos pobres y ricos es mayor, y iii) la 
diferencia de ingresos entre los trabajadores de alto y 
bajo nivel de educación es mucho más amplia, lo que 
algunos autores atribuyen a la oferta relativamente 
limitada de trabajadores instruidos (Bourguignon, 

Ferreira y Menéndez, 2007; Birdsall, De la Torre y 
Menezes, 2008; Blom y Vélez, 2004).

En este artículo se examina el papel que desempeñan 
la clase social y la identidad étnica de los individuos 
para explicar las relaciones entre educación e ingreso, 
incluida la paradoja ya señalada. Para ello se desarrolla 
un modelo teórico sencillo, cuyas predicciones se con-
trastan con los datos sobre el Perú. En la bibliografía 
internacional no existen muchas referencias al papel de 
la identidad étnica en las relaciones entre la educación y 
los ingresos en países en desarrollo. En el caso del Perú, 
Ñopo, Saavedra y Torero (2004) encontraron que ella 
cumple una función importante en la descomposición 
estadística de las diferencias de los salarios urbanos. 
Con respecto al Brasil, en el estudio de Bourguignon, 
Ferreira y Menéndez (2007) antes citado también se 
encontró que la raza influye en las diferencias de in-
gresos. Sin embargo, ninguno de los dos estudios tiene 
sustento teórico.

El artículo se estructura de la siguiente forma: en 
la sección II se presenta un modelo teórico en que la 
clase y la identidad étnica juegan un papel importante 
en el proceso educativo. La sección III se refiere al papel 
de la desigualdad inicial en la dotación de activos de 
las familias en el proceso de acumulación de capital 
humano. En las secciones IV y V se presentan modelos 
estáticos y dinámicos. En la sección VI se comprueban 
estadísticamente las predicciones empíricas del modelo 
con los datos para el Perú, utilizando pruebas paramétri-
cas y no paramétricas (que se describen detalladamente 
en el Apéndice). En la sección VII se entregan las 
conclusiones.
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Considérese una sociedad capitalista hipotética en que la 
distribución de los activos económicos y sociales de las 
personas es altamente desigual. Se parte de la base de que 
las personas participan en el proceso económico dotadas 
no solo de activos económicos, sino también sociales, 
con lo que se introducen factores sociales en el proceso 
económico. Los activos sociales son especiales porque 
pertenecen al ámbito de los derechos y titularidades que 
se otorgan a las personas en una sociedad. Se trata de 
bienes que no son materiales ni comerciables.

En el presente trabajo la referencia a activos sociales 
se relaciona básicamente con bienes políticos y culturales. 
Los primeros se definen como la capacidad de las personas 
de ejercer derechos individuales y colectivos, incluido 
el de tener derechos. El hecho de que las dotaciones 
individuales de activos políticos sean desiguales genera 
en la sociedad una jerarquía de ciudadanos: ciudadanos 
de primera y de segunda clase. A consecuencia de ello, 
no todas las personas son iguales ante la ley; es más, 
no todas las personas tienen igual acceso a los bienes 
públicos proporcionados por el Estado.1

Los bienes culturales se definen como el derecho 
de los grupos sociales a ejercer la diversidad cultural en 
una sociedad multicultural y multiétnica. La dotación 
desigual de derechos culturales da lugar a que existan 
grupos étnicos que tienen una jerarquía de indicadores 
étnicos en la sociedad: razas, idiomas, religiones y 
costumbres de primera y de segunda clase. Se dice que 
estos indicadores son culturales porque su jerarquía se 
establece socialmente y se transmite de generación en 
generación. La desigualdad en materia de activos culturales 
conduce a prácticas sociales de segregación, exclusión y 
discriminación de determinados grupos étnicos.

En el trabajo se parte del supuesto de que la 
desigualdad en las dotaciones individuales de activos 
políticos y culturales está positivamente correlacionada 
en la sociedad, de modo que en la teoría se puede incluir 
solamente la desigualdad en los activos políticos. Para 

1 El concepto de ciudadanía utilizado en este trabajo corresponde al 
propuesto por el sociólogo Marshall en su clásico ensayo de 1950, en 
que sostiene que la ciudadanía es una condición otorgada a quienes 
son miembros plenos de una comunidad y que todos los que poseen 
esta condición son iguales respecto de los derechos y deberes de que 
ella está provista (Marshall y Bottomore, 1992, pág. 18).

mayor facilidad, se puede llamar “sociedad sigma” a 
esta sociedad ficticia.

Una de las características de la sociedad sigma 
es la desigual distribución de los activos económicos 
y políticos. La otra característica se relaciona con la 
dotación de factores: la existencia de sobrepoblación. 
Este supuesto implica que la productividad marginal del 
total de la fuerza de trabajo es demasiado baja como para 
que las tasas de salarios permitan equilibrar la demanda 
y la oferta en los mercados de trabajo.

A fin de derivar predicciones empíricamente reba-
tibles de la teoría sigma hay que construir una sociedad 
sigma determinada o un modelo específico de la teoría 
sigma. A continuación se introduce un conjunto de 
supuestos auxiliares.

La estructura social de la sociedad sigma se com-
pone de raza, clase y ciudadanía. La población total 
puede dividirse en: i) dos clases sociales: capitalistas y 
trabajadores; ii) dos tipos de ciudadanos: de primera y 
de segunda clase, y iii) tres grupos étnicos: los azules, 
los rojos y los morados, estos últimos resultantes del 
cruce de las otras dos razas.2

En el cuadro 1 se muestra la estructura social de 
la sociedad sigma en forma de matriz. Los azules son 
la clase capitalista, dueña de la mayor parte del capital 
físico. Los morados y los rojos pertenecen a la clase 
trabajadora. Los morados tienen mano de obra calificada 
y los rojos no calificada. En cuanto a los derechos de 
ciudadanía, los azules y los morados son ciudadanos de 
primera clase, mientras que los rojos son de segunda 
clase, con lo que se establece la desigualdad inicial en 
materia de dotación inicial de activos. En la matriz social 
se observa una sociedad altamente correlacionada en lo 
que atañe a dotación de activos. En consecuencia, pueden 
identificarse tres grupos. Para facilidad de referencia y 
por razones que se evidenciarán más adelante, los grupos 
se denominarán con las letras A, Y y Z.

2 En un trabajo en que se examinan las relaciones teóricas entre las 
preferencias de los consumidores y la cultura, Akerlof y Kranton (2000) 
construyen un mundo abstracto en que hay dos grupos étnicos, los verdes 
y los rojos, donde los verdes son el grupo dominante. Para utilizar colores 
primarios, aquí se llamarán azules y rojos y luego se introducirá un tercer 
grupo étnico, los morados, resultante del entrecruzamiento de las dos razas. 
Al igual que en ese trabajo, aquí se parte de la base de que las personas 
no pueden elegir su identidad étnica, que es exógena. 

II
Un modelo teórico sencillo
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CUADRO 1

Estructura social de la sociedad signa:
raza, clase, ciudadanía

Grupo 
éntico

Capital 
físico

Capital 
humano

Ciudadanía
Grupo 
social

Azules Kb Kh1 C1 A
Morados 0 Kh1 C1 Y
Rojos 0 Kh0 C0 Z

Fuente: elaboración propia.

Símbolos: Kb dotación de capital físico; Kh1 dotación de capital 
humano de alto nivel; Kh0 dotación de capital humano de bajo nivel; 
C1 dotación de ciudadanía de primera clase; C0 dotación de ciudadanía 
de segunda clase.

Para fines analíticos, la sociedad sigma puede ahora 
distinguirse de una sociedad capitalista socialmente ho-
mogénea, que podría denominarse “sociedad épsilon”. 

Si esta se representara por el cuadro 1, de todos modos 
habría dos clases sociales (capitalistas y trabajadores), 
pero una sola clase de ciudadanía (C). Siempre habría 
tres grupos étnicos, pero un solo nivel de ciudadanía 
para todos (C). En consecuencia, en la sociedad épsilon 
las diferencias raciales carecerían de importancia y la 
matriz social se reduciría a tan solo dos grupos sociales: 
A (capitalistas) e Y (trabajadores), y no existiría el grupo 
social Z. Mientras que se supone que la sociedad sigma 
se asemeja al mundo en desarrollo, la sociedad épsilon 
corresponde al mundo desarrollado.

La cuestión que se examina en este trabajo es si el 
proceso de acumulación de capital humano mediante 
la educación puede reducir la desigualdad inicial en 
la distribución de activos (incluido naturalmente el 
capital humano) y determinar de esta manera que los 
flujos de ingresos puedan hacerse menos desiguales. 
La respuesta a esta interrogante se desarrolla en el 
resto del trabajo.

III
La acumulación de capital humano: el papel que 

desempeña la dotación inicial de activos

El capital humano se define generalmente como el 
acervo de conocimientos y destrezas productivas que 
están incorporados en los trabajadores. Puesto que las 
personas no adquieren este capital al nacer, deben invertir 
para adquirirlo mediante el proceso educativo.

En el proceso educativo, las condiciones iniciales 
que trae el invidividuo al sistema educativo (en cada 
nivel educacional) son esenciales para el aprendizaje. 
En la bibliografía de las ciencias conexas (psicología, 
biología y neurociencias) frecuentemente se postula que 
la dotación inicial de talentos es importante y que ellos 
son múltiples: la denominada “teoría de la inteligencia 
múltiple” (Gardner, 1999).

Otro componente importante del enfoque tradicional 
es la teoría de la plasticidad del cerebro. Mientras que 
los talentos de que dispone inicialmente la persona —su 
patrimonio genético— son exógenos (naturales), con el 
tiempo ellos se tornan endógenos porque el desarrollo 
del cerebro también depende del medio social (crianza) 
y de la acción recíproca entre ambos. La teoría de la 
plasticidad del cerebro se formula habitualmente de la 
siguiente manera: el cerebro no es un computador que se 

limita a ejecutar programas predeterminados. Tampoco 
es una col madura, víctima de las influencias ambien-
tales que la afectan. Los genes y el medio interactúan 
permanentemente para modificar el cerebro, desde la 
concepción hasta la muerte (Ratey, 2002, pág. 17).

En general, puede partirse de la base de que la do-
tación individual de talentos, dones de base genética, se 
distribuye normalmente entre la población (resultado de 
un mecanismo aleatorio). En cambio, la distribución de 
las destrezas de aprendizaje será generada por el medio 
social. La importante distinción hecha por Rousseau 
(1755) se refiere precisamente a estos dos factores. Este 
autor identificó dos tipos de desigualdades entre las per-
sonas: la desigualdad natural, determinada por factores 
naturales asignados al azar, y la desigualdad artificial, 
determinada por el funcionamiento de la sociedad.

De acuerdo con el modelo sigma, se presumirá que 
la nutrición, la salud y el lenguaje son los principales 
canales a través de los cuales las familias adineradas 
pueden desarrollar en sus hijos niveles más altos de 
destrezas de aprendizaje en comparación con los de las 
familias más pobres. Se supone que el acceso personal 
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a la nutrición y la salud, sea como bienes privados o 
públicos, se diferencia según el grupo social a que 
pertenece cada individuo.

El lenguaje es otro factor de desigualdad en 
materia de destrezas cognitivas vinculado al nivel 
socioeconómico de la familia. En una sociedad sigma, 
estas diferencias se traducen en una desigualdad en el 
manejo del lenguaje. Esta desigualdad se comprueba 
en diversos aspectos del uso del lenguaje en el idioma 
dominante en la sociedad, como son el vocabulario, la 
sintaxis, las maneras de hablar y las destrezas de lectura 
y escritura. De acuerdo con la teoría sociolingüística, 
la desigualdad de lenguaje obedece principalmente a 
experiencias personales (el medio social) y no a factores 
genéticos (Hudson, 1996, pág. 204).

La desigualdad en materia de destrezas en el uso 
del lenguaje entre los grupos sociales implica desigual-
dad de destrezas cognitivas entre los hijos de estos. El 
pensamiento abstracto y complejo necesita no solo del 
lenguaje, sino de un lenguaje complejo. Como lo señaló 
el filósofo John Searle, algunos pensamientos son de tal 
complejidad que sería empíricamente imposible pensar-
los sin poseer símbolos. Por ejemplo, el pensamiento 
matemático requiere un sistema de símbolos. El pen-
samiento abstracto complejo exige palabras y símbolos 
(Searle, 1995, pág. 64). De ello parece desprenderse que 
el lenguaje escrito permite que la persona trabaje con 
pensamientos más abstractos y complejos que si utiliza 
únicamente el lenguaje oral.

Considérese una situación en que los trabajadores 
Y viven en una cultura escrita y la mayoría de ellos sabe 
leer y escribir, mientras que los trabajadores Z viven en 
un medio social oral, son en su mayoría analfabetos en el 
idioma dominante y su lenguaje aborigen no es escrito. 
Supóngase además que los trabajadores Z viven en una 
cultura oral en comunidades segregadas. En un escenario 
de este tipo, las destrezas de manejo del lenguaje en el 
idioma dominante se distribuirán muy desigualmente a 
través de la sociedad.

Debido a su analfabetismo, en las poblaciones Z el 
uso del pensamiento abstracto y complejo será limitado. 
Ser analfabeto en una cultura escrita es distinto a serlo en 
una cultura oral. La desventaja del analfabeto será mayor 
en la primera. En consecuencia, las destrezas lingüísticas en 
el idioma dominante de las poblaciones Z serán menores y 
por lo tanto sus hijos tendrán niveles más bajos de destrezas 
cognitivas que los hijos de las poblaciones A e Y.

El hecho de ser una sociedad multicultural, 
multilingüe y jerárquica hace que la sociedad sigma 
sea heteroglósica. Este término proviene de la teoría 
sociolingüística y se refiere a la existencia de diversas 
formas de uso del idioma dominante o variaciones de este 
que establecen una jerarquía que separa a las personas 
socialmente superiores (que manejan bien el lenguaje 
dominante) de aquellas consideradas inferiores.

A continuación, en el modelo sigma se presupone 
que la desigualdad de lenguaje desempeña un papel 
fundamental en la generación de destrezas cognitivas 
desiguales. La teoría sociolingüística va incluso más 
lejos al sostener que la desigualdad lingüística podría 
considerarse una de las causas de la desigualdad social, 
a la vez que una consecuencia de ella, porque el lenguaje 
es uno de los medios más importantes por cuyo inter-
medio se perpetúa la desigualdad social de generación 
en generación (Hudson, 1996, pág. 205).

En consecuencia, en una sociedad sigma —en la que 
al comienzo hay una pronunciada desigualdad en cuanto 
a la dotación de activos económicos y políticos, y dada 
la distribución aleatoria de talentos en la población— las 
personas iniciarán el proceso de acumulación de capital 
humano provistas de distintas destrezas cognitivas o 
de aprendizaje. Esta desigualdad inicial cumple una 
función importante en el proceso de acumulación de 
capital humano entre los grupos sociales. Cabe señalar 
que esta proposición no es empíricamente refutable o 
falseable debido a que la capacidad de aprendizaje no 
puede observarse y, por lo tanto, se utilizará como un 
supuesto primario de la teoría de acumulación de capital 
humano que se presenta a continuación.
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IV
La transformación de la educación 

en ingreso: un modelo estático

determinados niveles de educación, mientras más alto 
sea el valor de p, mayor será el ingreso medio de los 
grupos sociales.

De acuerdo con la teoría sigma, se supone que la 
estructura social emana de la desigualdad inicial de 
la distribución de los activos económicos y políticos. 
Esta desigualdad —la variable δ (delta)— subyace al 
término X de la ecuación (3). Por lo tanto, las diferen-
cias de ingreso entre grupos sociales dependen de las 
diferencias en el nivel medio de educación y la dotación 
de activos. Mientras los valores de las variables exóge-
nas E y δ permanezcan constantes, el ingreso medio 
de cada grupo social continuará invariable y lo mismo 
sucederá con la distribución del ingreso a través de los 
grupos sociales.

En el gráfico 1 se muestra el modelo estático. Los 
puntos m, n y r son los valores medios de los años de 
escolaridad de los tres grupos sociales A, Y y Z, y los 
puntos m ′, n ′ y r ′ son los valores correspondientes del 
ingreso medio. La desigualdad inicial de la distribución 
de activos da lugar a una situación en que la clase ca-
pitalista tiene más años de escolaridad, capital humano 
e ingresos, seguida de los otros dos grupos sociales. 
Además, los años adicionales de escolaridad del grupo Z 
se traducirán en un nivel de ingresos mayor a lo largo de 
la curva Z. El mismo proceso se aplica a los grupos Y 
y A. La curva L, observable empíricamente, representa 
la situación de equilibrio.

En la situación de equilibrio representada en el 
gráfico 1, para analizar el efecto de las variaciones 
exógenas en educación en la desigualdad del ingreso 
pueden considerarse tres casos. Primero, un año más de 
escolaridad en el grupo Z por sí solo elevará el ingreso 
medio del grupo y aminorará la desigualdad inicial, 
pero el efecto será reducido. Segundo, un año más de 
escolaridad en todos los grupos sociales tendrá escasos 
efectos en la desigualdad: ciertamente aumentará el 
ingreso medio en todos los grupos, pero no hay indi-
caciones de que los ingresos relativos vayan a cambiar 
de manera significativa. En tercer lugar, el efecto de 
los años adicionales de escolaridad en los tres grupos, 
con mayor acento en el grupo Z, será ambiguo y, en el 
mejor de los casos, pequeño.

El modelo estático sigma puede representarse mediante 
el siguiente sistema de ecuaciones:

	 kh = f (E, X), f1 > 0, f2 > 0, X = Z, Y, A	 (1)

	 y = g (kh , X, p), g1 > 0, g2 > 0, g3 > 0	 (2)

Luego

	 y = g (f (E, X), X, p)
	 = G (E, X, p), G1 > 0, G2 > 0, G3 > 0	 (3)

De acuerdo con la ecuación (1), en promedio la 
dotación de capital humano de las personas (kh) de-
pende del nivel medio de educación medido en años 
de escolaridad (E) y del grupo social a que pertenecen 
(Z, Y, A). En un grupo social determinado, un aumento 
exógeno del nivel medio de educación se traducirá en un 
nivel medio más alto de capital humano. En un nivel de 
educación determinado, las personas que pertenecen a 
grupos sociales de mayor rango (en los que la jerarquía 
en orden ascendente es Z, Y, A) tendrán un nivel medio 
más alto de capital humano.

En la ecuación (2) se establece que el ingreso medio 
de las personas (y) depende de su disponibilidad media 
de capital humano y del grupo social a que pertenecen 
en determinadas condiciones de mercado (p). En un 
grupo social determinado, mientras mayor sea la media 
de capital humano, mayor será el ingreso medio. En 
determinadas condiciones de disponibilidad de capital 
humano, el ingreso medio será mayor en el caso de las 
personas que pertenecen a grupos sociales de mayor 
rango (en orden ascendente: Z, Y, A).

Para simplificar, supóngase que las condiciones 
del mercado dependen de los términos de intercambio 
a nivel internacional (p), que a corto plazo son la única 
variable exógena que determina el nivel agregado de 
producto, empleo e ingreso medio. Un valor más alto 
de p significa que el valor de los bienes exportados 
es superior al de las importaciones, lo que a su vez 
indica que la productividad de la mano de obra es 
mayor y que también lo es la demanda de mano de 
obra de las empresas nacionales. Por consiguiente, en 
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En síntesis, el modelo estático permite predecir 
que la reducción de la desigualdad con los años de 
escolaridad no implica una baja significativa de la 
desigualdad. Es más, el mismo número de años de 
escolaridad no genera un promedio de ingresos igual 
para todos los grupos sociales. Ello obedece a que la 
diferencia en materia de años de escolaridad es solo uno 
de los factores que generan diferencias de ingreso entre 
los grupos sociales.

La conclusión sería diferente si las relaciones entre 
los años de escolaridad y el ingreso no fueran separa-
bles, esto es, si solo existiese una curva para todos los 
grupos. Si las tres curvas se redujeran a la curva A del 
gráfico 1, un año adicional de escolaridad aumentaría 
el ingreso en igual magnitud en los tres grupos sociales. 
Por lo tanto, si se redujeran las diferencias en años de 
escolaridad también disminuiría la desigualdad de los 
ingresos. Además, un mismo número de años de esco-
laridad generaría el mismo promedio de ingresos para 
todos los grupos sociales. Sin embargo, de acuerdo con 
el modelo sigma, esta no es la forma en que opera el 
sistema capitalista. La sociedad sigma tiene tres curvas 

separadas (relaciones de clase y raza), mientras que 
la sociedad épsilon solo tendría dos curvas separadas 
(relaciones de clase).

Las relaciones que figuran en el gráfico 1 se refieren 
a los valores medios de las variables correspondientes a 
cada grupo social. Es posible que se den casos de éxito 
(personas que se trasladan de la curva Z a Y, o incluso 
A), pero de acuerdo con la teoría esos casos serán más 
bien la excepción y no la regla.

Como lo indica el signo de sus efectos en la 
ecuación  (3), los cambios en las variables exógenas 
modificarán de determinadas maneras los ingresos 
medios de los grupos sociales. Así se representan las 
predicciones empíricas del modelo en la ecuación (3), 
que son empíricamente refutables y pueden utilizarse 
para poner a prueba según mediciones estadísticas la 
validez del modelo. La curva L del gráfico 1 relaciona los 
valores medios de los años de escolaridad y los ingresos 
de cada grupo social. En consecuencia, la situación de 
equilibrio estático que aparece en el gráfico 1 se repre-
senta por la curva L.

El modelo sigma se aparta de diversas maneras 
del análisis estándar. Por lo general, en los estudios 
empíricos convencionales se miden las relaciones entre 
educación e ingresos a lo largo de la curva L. Sin em-
bargo, en el modelo sigma no se puede utilizar la curva 
L para comparar los efectos de los cambios exógenos 
en los años de escolaridad en los ingresos, ni las tasas 
de rentabilidad de la educación (como erradamente 
lo hacen algunos estudios internacionales), porque 
los efectos de la educación en los ingresos operan en 
trayectorias diferentes (A, Y, Z) en los distintos grupos 
sociales. Si la relación se midiera sobre la curva L, 
ciertamente se sobrestimaría el efecto de la educación 
en los ingresos.

También hay que señalar que este modelo se rela-
ciona con el análisis por grupos cuyo objeto es explicar 
las diferencias de ingresos y de educación a través de los 
grupos sociales. En cambio, en la bibliografía conven-
cional se examina la relación empírica entre ingresos y 
educación aplicando el modelo de regresiones de Mincer 
(Mincer, 1974), que se refiere al análisis individual y 
apunta por lo tanto a estudiar las diferencias en materia 
de ingresos y educación entre las personas (incluidas en 
las regresiones variables como experiencia, edad, género 
y otras características individuales).

GRÁFICO 1

Hipótesis de la relación entre educación (E), 
ingreso medio (y) y grupos étnicos

y
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Y
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Fuente: elaboración propia.
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Supóngase ahora que a largo plazo la cantidad de edu-
cación se determina en forma endógena en la sociedad 
y en cada grupo social. Supóngase, además, que se co-
nocen las condiciones iniciales del proceso económico, 
en otras palabras, que las dotaciones individuales de 
activos económicos y políticos son desiguales desde 
la partida y que ellas determinan la estructura social 
A, Y y Z. Supóngase, también, que en este modelo de 
largo plazo la relación de intercambio internacional se 
mantiene invariable.

El equilibrio dinámico se definirá ahora como 
una secuencia de situaciones de equilibrio estático en 
el tiempo. Por consiguiente, se considerará ahora que 
la situación de equilibrio estático es la solución del pe-
ríodo o generación inicial, lo que es dado por la curva 
L del gráfico 1. En esta curva se muestran los valores 
iniciales de educación e ingreso por cada grupo social, 
lo que implica valores medios de educación e ingresos 
para la sociedad en su conjunto.

En el modelo dinámico se supone que una parte del 
producto total obtenido en este período o generación se 
asignará a inversión en capital humano en la forma de 
años de escolaridad. Esta inversión es financiada por 
las familias y por el Estado mediante políticas fiscales, 
según el grupo social de que se trate. Como consecuencia 
de ello, en el segundo período habrá más educación y 
capital humano, ya que aumentará el ingreso medio de 
la sociedad. Para simplificar, en el modelo se parte de la 
base de que el crecimiento del ingreso medio depende 
fundamentalmente del incremento del capital humano 
y, por lo tanto, también de la expansión de la educación. 
Se supone que los demás factores que generalmente se 
considera que influyen en el crecimiento económico 
—como la acumulación de capital físico y el cambio 
tecnológico— son inducidos por los niveles más altos 
de educación.

Considérese ahora el proceso dinámico por grupos 
sociales. En el siguiente período o generación, los ni-
veles de educación y el ingreso medio serán mayores 
en cada grupo social (y en el agregado de la sociedad); 
habrá nuevas inversiones, que en el período subsiguiente 
se traducirán en niveles aun mayores de educación e 
ingreso medio en cada grupo social (y en el agregado), 
y así sucesivamente. Este proceso dinámico puede 
modelarse mediante la curva L del gráfico 1. Dado el 

equilibrio inicial, la inversión en educación implicará 
un desplazamiento de la curva hacia el exterior, por 
ejemplo a L1, lo que por su parte significará un equili-
brio nuevo en que cada grupo social obtendrá mayores 
ingresos. En este período se invertirá más en educación 
y la curva volverá a desplazarse hacia el exterior, por 
ejemplo a L2, y así sucesivamente. En suma, con el 
tiempo la curva L se desplazará endógenamente hacia 
el exterior.

En el proceso de acumulación de capital humano 
mediante la educación, cada grupo social se trasladará a 
lo largo de su trayectoria específica dada por las líneas Z, 
Y y A del gráfico 1. Según se dijo, el proceso de expan-
sión de la educación a lo largo de sus correspondientes 
trayectorias no genera reducciones significativas de la 
desigualdad de ingresos entre los grupos sociales. Las 
diferencias en materia de años de escolaridad pueden 
aminorarse, no así las disparidades de ingresos. Dada 
la desigualdad inicial en materia de dotación de activos, 
hay dos razones por las que los ingresos no convergen: 
i) al transformar la educación en capital humano, una 
mayor igualdad en años de escolaridad no significa que 
se logre mayor igualdad en capital humano, puesto que 
los grupos sociales acumulan ese capital siguiendo tra-
yectorias diferentes; ii) al convertir el capital humano en 
ingresos, el ingreso depende del acceso a los mercados 
básicos, que varía según el grupo social de que se trate, 
y esta relación no varía mediante la acumulación de 
capital humano. Esto quiere decir que la educación se 
transforma en ingresos siguiendo trayectorias diferen-
tes, según el grupo social de que se trate. Los ingresos 
relativos de los tres grupos sociales dependen de las 
condiciones iniciales de la sociedad, de su historia. En 
otras palabras, las condiciones iniciales de la sociedad 
son importantes, la historia social cuenta.

En consecuencia, la desigualdad inicial en mate-
ria de dotación de activos económicos y políticos es 
clave para explicar por qué el sistema educativo no es 
nivelador. Con el tiempo, es posible que se eliminen las 
diferencias en años de escolaridad, porque estos tienen 
un tope, pero la desigualdad de ingresos no disminuye 
de manera importante, ya que a lo largo del tiempo 
los grupos sociales siguen trayectorias diferentes. La 
movilidad educacional es posible, pero la movilidad 
socioeconómica es mucho más problemática.

V
Un modelo dinámico
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Expresado en términos intergeneracionales, en el 
modelo dinámico sigma se predice que los “hijos” de un 
grupo social determinado tienden a heredar la condición 
económica de sus “padres”. Hace mucho tiempo, el biólogo 
inglés Francis Dalton formuló la “ley de regresión hacia la 
media” (tendencia hacia la igualdad) respecto de las dife-
rencias de estatura entre los hijos y sus padres biológicos. 
En el modelo sigma que se ofrece en este trabajo se predice 
que en los ingresos entre “hijos” y “padres” del mismo 
grupo social no habrá “regresión hacia la media”.

El modelo dinámico sigma puede explicar la paradoja 
de la siguiente manera: las sociedades de los países en 
desarrollo son socialmente heterogéneas y jerárquicas, 

es decir, se parecen a la sociedad sigma. La desigualdad 
en la distribución inicial de los activos económicos y 
políticos hace que la sociedad funcione con exclusiones. 
En especial, los procesos para transformar la educación 
en capital humano y este en ingresos se diferencian según 
relaciones de clase y etnia. En los países desarrollados la 
desigualdad inicial es tal que estos procesos se diferencian 
solamente por las relaciones de clase, pero en el mundo 
en desarrollo la identidad étnica también desempeña un 
papel importante en la reproducción de la desigualdad. 
Mientras la desigualdad inicial en materia de dotación 
de activos permanezca invariable, el sistema educativo 
no será nivelador de los ingresos.

VI
Hipótesis empíricas confrontadas 

con los datos sobre el Perú

Del modelo estático sigma puede derivarse un conjunto 
de predicciones empíricas sobre las relaciones entre 
educación e ingresos. A continuación se confrontarán 
estas predicciones con los datos disponibles sobre el 
Perú, sociedad multiétnica y multicultural, para ver si 
ellas contradicen o corroboran al modelo. Los datos co-
rresponden a la Encuesta Nacional de Hogares (enaho) 
realizada en 2003.

Estimar en forma empírica el tamaño de los grupos 
étnicos es una tarea difícil. En el caso del Perú, la po-
blación Z corresponde a los descendientes de pueblos 
indígenas. Para medir el tamaño de estos grupos se 
consideraron hasta cuatro criterios, todos los cuales 
tienen inconvenientes, a saber:
—	 Criterio relacionado con la lengua materna: en 

este criterio se reduce la “etnicidad” al indicador 
de lenguaje, por lo que subestima su tamaño. Así, 
no podrían considerarse indígenas los pueblos 
originarios que no hablan una lengua aborigen, sea 
porque pertenecen a un grupo que no ha heredado 
una lengua aborigen o a una generación que ha 
perdido dicha lengua.

—	 Criterio de la autoidentificación: en este enfoque 
se subestima el tamaño de la población indígena, 
porque en una sociedad jerárquica las personas 
tienden a ocultar su identidad étnica.

—	 Criterio de la residencia en un medio rural: también 
se subestima el tamaño de la población indígena, 

porque no podrían considerarse indígenas las per-
sonas que emigran a la ciudad.

—	 Criterio del nacimiento en un distrito rural: en 
este caso se subestima una vez más el tamaño de 
la población indígena, porque no se considerarían 
indígenas los hijos nacidos en una ciudad (después 
de la migración).
En el presente trabajo se eligió el último de estos 

criterios para estimar el tamaño de la población indígena, 
puesto que parece ser el más confiable. Además, el análisis 
solo se referirá a la población adulta, de 25 años o más, 
de modo que las personas nacidas en distritos rurales del 
Perú de las tres regiones naturales —la costa, la región 
andina y la región amazónica—, sea donde fuere que 
residan ahora, se considerarán mayormente indígenas. 
Este constituye el grupo social Z del modelo teórico.

Se estima que las personas nacidas en los distritos 
residenciales más adinerados de Lima, sea cual fuere el 
lugar en que residen ahora, pertenecen mayormente al 
grupo social A. El grupo mestizo o Y se calculó como 
la diferencia entre los otros dos. Las estimaciones son 
las siguientes: el grupo social A representa un 3,5% del 
total de la población adulta; el grupo Y, un 27,5%, y el 
grupo Z, un 69%.3

3 En la Encuesta Nacional de Hogares (enaho) de 2001 se incluía 
una pregunta sobre la autoidentificación étnica. El resultado fue que, 
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H1.	H ipótesis de las diferencias cuantitativas en 
materia de años de escolaridad entre los grupos 
sociales

Como se observa en el gráfico 1, el modelo estático sigma 
predice que el promedio de años de escolaridad varía 
según el grupo social y aumenta en el orden Z, Y, A. Esta 
relación se muestra en el cuadro 2. La media de años 
de escolaridad varía entre grupos sociales: 14 años para 
el grupo A, 11 años en el caso del grupo Y y 7 para el 
grupo Z; las medianas se dan en el mismo orden: 14 años, 
11 años y 5 años. En las pruebas estadísticas paramétricas 
y no paramétricas (véase el Apéndice) se aprecia que 
las diferencias observadas en los valores medios son 
estadísticamente significativas. Los datos empíricos 
no refutan la hipótesis; ellos ponen de manifiesto una 
pronunciada desigualdad en materia de educación.

Al utilizar los niveles de educación (básica, se-
cundaria, técnica y universitaria) en vez de los años de 
escolaridad, también queda de manifiesto una marcada 
desigualdad. Casi el 70% del grupo A tiene educación 
post secundaria, comparado con el 36% del grupo Y y 
solo un 15% del grupo Z: el promedio nacional es del 
21%. La exclusión del grupo Z de la educación post 
secundaria es un hecho notable.

Son escasos los estudios sobre la conversión de la 
educación en capital humano por grupo social. Los que 
existen presentan resultados comparados de pruebas de 
rendimiento escolar realizadas a un grado determinado, 
entre dos categorías de escuelas: público-privadas y 
urbano-rurales. Los resultados revelan que el prome-
dio de conocimientos, medido por los resultados de 
las pruebas, es superior entre los alumnos de escuelas 
privadas que entre los de las escuelas públicas y también 
en las escuelas urbanas respecto de las rurales (Rivera, 
1979; Cueto, Jacoby y Pollit, 1997; Perú, Ministerio de 
Educación, 2005).

También hay algunas indicaciones del papel ne-
gativo que desempeña la desnutrición en el proceso 
de aprendizaje escolar. En un investigación realizada 
en el Programa de Estudios Conjuntos de Integración 
Económica Latinoamericana (eciel), basada en la 

entre los jefes de hogar, un 43% se declaró descendiente de indígenas, 
mientras que un 34% señaló que hablaba una lengua aborigen (Hall y 
Patrinos, 2006, cuadros 2.1, 2.7 y 7.1). Como era de esperar a partir 
de las definiciones utilizadas, estas estimaciones de la proporción 
de personas indígenas son claramente inferiores al 69% calculado 
en este estudio. Dado el orden de magnitud de estas estimaciones, 
lo afirmado por numerosos autores peruanos en el sentido de que el 
grupo étnico predominante es Y (“somos un país de mestizos”) carece 
de apoyo empírico.

población escolar de Lima y la de Puno (separando 
entre urbano y rural), resalta que hay una correlación 
negativa amplia y estadísticamente significativa entre 
los rendimientos escolares de los niños y la desnutrición 
(Rivera, 1979).

Como en las zonas rurales predomina el grupo social 
Z, hay que deducir que en el Perú la transformación de 
la educación en capital humano parece funcionar como 
lo indica la ecuación estructural (1). Estos resultados 
son consistentes con la hipótesis. Tras 180 años como 
república, y pese a la expansión del sistema educativo, 
la población indígena del Perú aún se encuentra signi-
ficativamente al margen del sistema educativo, tanto 
cuantitativa como cualitativamente.

H2.	H ipótesis de la “separabilidad” y jerarquía de la 
relación entre educación e ingresos

En el modelo estático sigma se indica que existe una 
relación positiva entre la media de años de escolaridad 
y el ingreso medio, pero que esta relación es separable 
y jerárquica por grupos sociales en orden ascendente 
Z, Y, A. Como se muestra en la ecuación (3) y en el 
gráfico 1, esto es precisamente lo que sostiene la forma 
reducida del modelo. En consecuencia, para corroborar 
el modelo sigma epistemológicamente se justifica utili-
zar la ecuación en su forma reducida y no es necesario 
hacerlo mediante las ecuaciones estructurales. En otras 
palabras, si la ecuación (3) fuera falsa, los supuestos 
contenidos en las ecuaciones (1) y (2) no podrían ser 
verdaderos.

En el cuadro 3 se entregan datos sobre los ingresos 
por nivel de educación y grupo social. En este caso, la 
población se refiere a la población económicamente 
activa (pea) que está empleada (no se tiene en cuenta al 
grupo reducido de desempleados). Los datos observados 
sugieren que el ingreso medio y el nivel de educación 
están directamente vinculados, tanto en el interior de 
los grupos sociales como entre ellos. Lo que hay que 
resolver es si las relaciones observadas pueden separarse 
estadísticamente para cada grupo social y si en ellas se da 
una jerarquía A, Y, Z, como lo propone la hipótesis.

Dada la existencia de exclusión educativa cuan-
titativa, que confirma la hipótesis H1, algunos de los 
casilleros del cuadro 3 contienen cifras muy pequeñas. 
Por consiguiente, la prueba solo debe realizarse entre 
los niveles de educación comparables.. Los miembros 
del grupo Z se concentran en los primeros niveles de 
educación y solo una pequeña proporción, inferior al 
10%, alcanza niveles post secundarios. En el grupo 
Y hay una proporción reducida de analfabetos. En 
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CUADRO 2

Perú: nivel de educación por grupo social, 2003
(En miles de personas y porcentajes)

Nivel de educación
 

Grupo social
Total

Z Y A

Na (porcentaje) N (porcentaje) N (porcentaje) N (porcentaje)

Ninguno 1 283 14,1 110b 3,3 0,7b 0,2 1 394 10,9
Básica 3 903 43 556 16,5 10,1b 2,8 4 470 34,9
Secundaria 2 611 28,7 1 475 43,8 94,9 26,9 4 180 32,6
Técnica 725b 8 530 15,7 73,4 20,8 1 328 10,4
Universitaria   562b   6,2   697   20,7   174,4   49,3   1 433 11,2

Total N 9 083 100 3 368 100 353,4 100 12 805 100
Porcentaje horizontal   70,9       26,3       2,8       100  

Años de escolaridad
Promedio 6,9 10,8 13,7 8,2
Mediana   5       11       14       9  

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Población de 25 años o más (ampliación de la muestra).
b	 Número reducido de observaciones, un 10% o menos del grupo social.

CUADRO 3

Perú: ingreso medio por nivel de educación y grupo social, 2003
(En miles de personas, soles por mes y porcentajes)

Nivel de educación 

Grupo social

 

Total
Z Y A

Na 
(porcentaje)

yb N 
(porcentaje)

y
N 

(porcentaje)
y N (porcentaje) y

Ninguno 9,6c 171 1,9c 297 – – 604 7,1 180
Básica 41 330 13,1 479 1,0c 137 2 704 32 346
Secundaria 32,7 592 44 710 22,7 798 2 998 35,4 637
Técnica 9,6c 844 17,2 912 15,8 965 1 001 11,9 876
Universitaria 7,1c 1 529   23,8 2 005   60,5 2 721   1 148 13,6 1 943

Total 100 535 100 1 015 100 1 981 8 464 100 717

Total N 5 841 2 330 293 8 464
Porcentaje horizontal 69 27,5 3,5 100

Años de escolaridad
Promedio 7,6 11,4 14,2 9
Mediana 8 11 15 11

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Población de 25 años o más (ampliación de la muestra).
b	 Ingreso medio en soles, Lima, octubre de 2003.
c	 Número reducido de observaciones, un 10% o menos del grupo social.
–		 No hay población en esta categoría.
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el grupo A no había analfabetos, o las personas solo 
tenían educación básica. Por lo tanto, los niveles 
de educación y los grupos sociales comparables o 
pertinentes son los siguientes: en el nivel básico, los 
grupos Y y Z; en el nivel secundario, los tres grupos 
A, Y, Z, y en los niveles técnico y universitario, 
los grupos A e Y. En los resultados de las pruebas 
estadísticas que figuran en el Apéndice se aprecia 
que las diferencias observadas son generalmente 
significativas. En resumen, los datos empíricos no 
refutan la hipótesis H2.

En el gráfico 2 se ilustra la naturaleza de la relación 
empírica entre los ingresos y la educación y se muestran 
los niveles correspondientes para fines de comparación. 
La gradiente de las líneas mostradas indica una tenden-
cia ascendente en los tres grupos sociales. Además, la 
pendiente de la curva A se eleva más rápidamente que 
la de la curva Y, y la de esta más rápido que la de la 
curva Z.

Para comprobar econométricamente las rela-
ciones entre las pendientes podría aplicarse a estos 
datos el método estándar de regresión, utilizando 
como variables ficticias a los grupos sociales A, Y, 
Z. Sin embargo, los datos revelan que el único nivel 
aplicable para fines de comparación es la educación 
secundaria. Como se sabe, uno de los supuestos im-
plícitos del modelo estándar de regresión consiste en 
que las variables ficticias deben abarcar toda la gama 
de observaciones de las variables independientes: si la 
distribución de estas variables contiene exclusiones, 
como en el caso del gráfico  2, el modelo estándar 
de regresión no resulta aplicable. En la práctica, la 
teoría econométrica estándar parte implícitamente 
de la base de que en las relaciones entre variables no 
hay exclusiones.

H3.	H ipótesis de la “separabilidad” y jerarquía en 
las relaciones entre educación y salarios

Si en el eje vertical se sustituye el ingreso por los salarios, 
el gráfico 1 también puede representar las relaciones entre 
la educación y los salarios. En este caso se introducirá 
una serie de supuestos. Primero, la productividad de la 
mano de obra depende del nivel de capital humano de 
los trabajadores y no de su nivel de educación. Segundo, 
las empresas orientadas a la maximización de las utili-
dades que operan en mercados laborales competitivos 
contratarán trabajadores de acuerdo con su productividad 
y pagarán salarios uniformes para un nivel determinado 
de capital humano.

La situación de equilibrio estático del mercado 
laboral puede expresarse de la siguiente manera:

	 kh = f (E, X), f1>0, f2>0	 (4)

	 w = h (Kh, X, p), h1>0, h2>0, h3>0	 (5)

Luego,

	 w = h (f (E, X), X, p) = H (E, X, p),
	 H1>0, H2>0, H3>0	 (6)

La ecuación (4) corresponde a la anterior ecuación 
(1) en que se mostraba la transformación de la educación 
en capital humano. La ecuación (5) también es conocida 
y ahora se muestra en ella la transformación del capital 
humano en salarios (w). La ecuación (6) corresponde a 
la forma reducida que ahora permite ver que en definitiva 
los salarios dependen de la educación y del grupo social, 
para un valor de p dado.

GRÁFICO 2

Perú: relación empírica entre ingreso 
medio (y) y nivel de educación, 
según grupos étnicos
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Fuente: elaboración propia sobre la base de los datos consignados 
en el cuadro 2.
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En los cuadros 4A y 4B se ofrecen datos sobre 
la educación y las remuneraciones en los mercados 
laborales de obreros y empleados, respectivamente. 
El sueldo medio de los empleados duplica los salarios 
de los obreros. La diferencia en materia de educación 
apunta en la misma dirección: la media de años de 
escolaridad es de 13,7 años para los empleados y de 
8,5 años para los obreros, con medianas de 14 años 
y 10 años, respectivamente. Los niveles de educación 
aparecen como factor diferenciador entre los dos 
grupos sociales. La proporción de trabajadores Z que se 
ocupan en el mercado laboral obrero es del 20%, pero 
solo del 14% en el de empleados. Dentro del grupo Y, 
las proporciones equivalentes son del 21% y el 36%; 
y en el grupo A, del 8% y el 62%.

En los niveles de educación pertinentes para com-
parar entre los obreros (véase el cuadro 4A) se incluyen 
la enseñanza básica y secundaria y los trabajadores 
de los grupos Y y Z. En cada caso, el salario medio 
observado de los trabajadores Y es superior al de los 
trabajadores Z. Las pruebas estadísticas indican que 
estas diferencias son estadísticamente significativas solo 

en el nivel de educación secundaria (que constituye el 
grupo más amplio en este mercado de trabajo), como 
se muestra en el Apéndice. En los niveles de educación 
pertinentes para comparar entre los empleados (véase 
el cuadro 4B) se incluyen la enseñanza secundaria, téc-
nica y universitaria y los grupos sociales Z, Y, A. En la 
comprobación estadística se observa que las diferencias 
son estadísticamente significativas en cinco de los nueve 
casos, y en el nivel universitario es sostenidamente 
significativa, como figura en el Apéndice.

En general, las pruebas estadísticas aquí presentadas 
revelan que los sueldos y salarios se relacionan direc-
tamente con el nivel de educación de los trabajadores. 
Como los empleados suelen ser más instruidos que los 
obreros, el sueldo medio de los primeros es superior al 
salario medio de los segundos. Por último, en un nivel de 
educación determinado y pertinente, las remuneraciones 
dependen generalmente de la jerarquía de los grupos 
sociales, dada por el orden A, Y, Z. La misma relación 
se observa en el caso de los sueldos de los empleados. 
En resumen, los datos empíricos ofrecidos no refutan 
la hipótesis H3.

CUADRO 4A

Perú: promedio salarios (obreros) por nivel de educación 
y grupo social, 2003
(En miles de personas, soles por mes y porcentajes)

Nivel de educación
 
 

Grupo social

 
 

Total
Z

 
Y

 
A

Na (%) imb N (%) imb N (%) imb N (%) imb 

Ninguno 6c 306 1,8c 349 – – 4,7 310
Básica 37,5 489 21,6 518 – – 32,4 490
Secundaria 46,7 616 59,4 651 78,2 569 50,8 627
Técnica 8,1c 695 13,8 712 21,8 743 10 703
Universitaria   1,7c 763   3,4c 796   – –   2,1 778

Total 100 100 100 606 100 579

Total N 1 163 482 23 1 668
Porcentaje horizontal   69,7     28,9     1,4     100  

Porcentaje de la pea total (del cuadro 3)   19,9     20,7     7,8     19,7  

Años de escolaridad
Promedio 8 9,7 11,3 8,6
Mediana   9     11     11     10  

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Población de obreros de 25 años o más (ampliación de la muestra).
b	 Salario medio mensual, en soles, Lima, octubre de 2003.
c	 Número reducido de observaciones, un 10% o menos del grupo social.
pea	 Población económicamente activa.
—	 No hay población en esta categoría.
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H4.	H ipótesis de la brecha que necesariamente existe 
entre los ingresos por concepto de salarios y 
del trabajo por cuenta propia

Cabe preguntarse cómo aseguran las empresas la dis-
ciplina laboral en una sociedad sigma. Como se dijo 
en la sección II, la teoría sigma parte de la base de que 
las relaciones laborales de una empresa son conflicti-
vas, de manera que los empleadores deben encontrar 
formas de lograr que los trabajadores se esfuercen en 
su trabajo. Por lo tanto, procurarán pagar a los traba-
jadores contratados salarios de mercado superiores al 
costo de oportunidad, de manera que aquellos que sean 
sorprendidos faltando a sus deberes serán despedidos y 
tendrán que enfrentar un costo económico, representado 
por su prima salarial. Para los trabajadores contratados 
por las empresas, el costo de oportunidad será igual a 
los ingresos que puedan obtener trabajando por cuenta 
propia. Esta diferencia es el mecanismo de disciplina 
laboral que las empresas capitalistas utilizan para ase-
gurar el nivel más alto de productividad de la mano de 
obra en las sociedades sobrepobladas. En consecuencia, 
el modelo sigma predice que existe una brecha entre 

CUADRO 4B

Perú: promedio sueldos (empleados) por nivel de educación y grupo social
(En miles de personas, soles por mes y porcentajes)

Nivel de educación

Grupo social
Total

Z Y A

Na (%) imb N (%) imb N (%) imb N (%) imb 

Ninguno 0,1c 357 0,5c 431 – – 0,3 415
Básica 4,6c 703 1,8c 641 – – 2,8 685
Secundaria 29,2 871 28,1 707 14,2 763 27,2 788
Técnica 32,9 1 045 26,2 1 009 17,7 1 102 28,4 1 033
Universitaria 33,2 1 780 43,4 2 203 68,1 3 182 41,3 2 212

Total 100 1 222 100 1 433 100 2 469 100 1 442

Total N 807 833 181 1 821
Porcentaje horizontal 44,3 45,7 10 100  

Porcentaje de la pea total (del cuadro 3) 13,8 35,7 61,8 21,5  

Años de escolaridad
Promedio 13,5 13,7 14,9 13,7
Mediana 14 14     16     14  

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Población de empleados de 25 años o más (ampliación de la muestra).
b	 Sueldo medio mensual en soles, Lima, octubre de 2003.
c	 Número reducido de observaciones, un 10% o menos del grupo social.
pea	 Población económicamente activa.
–	 No hay población en esta categoría.

el precio de los servicios laborales que se pagan en el 
mercado de trabajo (sueldos o salarios) y los ingresos 
que se obtienen del trabajo por cuenta propia, para un 
nivel determinado de capital humano.

Supóngase que la situación de equilibrio implique 
que hay una diferencia del 30% entre los ingresos por 
concepto de salarios y del trabajo por cuenta propia. 
Como el salario medio del grupo social Y es superior 
al del grupo social Z (que se muestra anteriormente en 
H3), los ingresos obtenidos por quienes trabajan por 
cuenta propia también deben tener el mismo orden. 
La brecha de eficiencia se aplica por separado a cada 
grupo social. Esta hipótesis difiere del modelo estándar 
de Lewis (Lewis, 1954), que pasa por alto el factor 
identidad étnica, de modo que la brecha de eficiencia 
es uniforme para todos los trabajadores.

En el cuadro 5 se presentan datos sobre el ingreso 
medio de los asalariados, de los que ganan un sueldo 
y de los que trabajan por cuenta propia, separados por 
grupos sociales. En el grupo social Z, el ingreso global 
de quienes trabajan por cuenta propia es inferior a los 
sueldos y salarios. Esta relación también se aplica a 
los niveles de educación pertinentes. En el cuadro 5 
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se advierte que en el grupo social Y las relaciones son 
similares, pero en el grupo social A ellas parecen menos 
claras que en los demás grupos. En el nivel de educación 
pertinente, que son los estudios universitarios, la relación 
es sin embargo bastante clara. Todas las diferencias 
observadas son estadísticamente significativas como 
se observa en el Apéndice, de manera que los datos 
empíricos no refutan el modelo.

En el gráfico 3 se resumen los resultados. En el 
grupo Z, el salario medio es superior al ingreso medio 
del trabajo por cuenta propia en los niveles de educación 
básica y secundaria, que son las categorías pertinentes 
para los efectos de la comparación. En el grupo Y, el 
salario medio es superior a los ingresos medios del tra-
bajo por cuenta propia en los tres niveles de educación: 
secundario, técnico y universitario.

Para resumir, al parecer en el Perú los mercados 
de trabajo operan en la forma prevista por el modelo 
sigma, de modo que los que trabajan por cuenta propia 
generalmente están subempleados, por lo tanto forman 
parte de la oferta excedente de mano de obra y preferirían 
emplearse en el mercado de trabajo al nivel de sueldos 
y salarios corrientes.

En el cuadro 6 se aportan datos sobre la oferta 
excedente de trabajo (desempleo y subempleo) por 
grupo social. En términos de las diferencias entre grupos 
sociales, los resultados indican que las tasas de mano de 

CUADRO 5

Perú: promedio salarios, promedio sueldos e ingreso medio del trabajo
por cuenta propia, por grupo social, 2003
(En soles por mes)

Grupo social
Nivel de educación

  Total
ninguna básica secundaria técnica universitaria

Grupo Z

Sueldo 357a 703a 871a 1 045a 1 780a 1 222
Salario 306a 483 618 695a 763a 557
Ingreso trabajo por cuenta propia 136 260 451 568a 818a 327

Grupo Y

Sueldo 431a 641a 707 1 009 2 203 1 433
Salario 349a 518a 651 712a 796a 630
Ingreso trabajo por cuenta propia 221a 384a 550 696 1 180 621

Grupo A

Sueldo – – 763 1 102 3 182 2 469
Salario – – 568a 743a – 608
Ingreso trabajo por cuenta propia – 137a 1 032 508a 1 135 1 013

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Número reducido de observaciones, un 10% o menos del grupo social.
–	 No hay personas en esta categoría.

GRÁFICO 3

Perú: relación empírica entre sueldos o 
salarios y trabajo por cuenta propia, según 
grupos étnicos

3 000

2 500

1 500

1 000

No hay
resultado

Básico Secundario Técnico

Nivel de educación

Ingreso medio (en soles por mes)

500

0

Salario Y

Ingreso trabajo
por cuenta

propia  Y

Ingreso trabajo
por cuenta
propia Z

Salarios Z

Universitario

Fuente: elaboración propia sobre la base de los datos consignados 
en el cuadro 4.
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obra excedente son muy elevadas: 66% en el grupo social 
Z, 45% en el grupo social Y y 32% en el grupo social A. 
En el Apéndice se aprecia que las diferencias observadas 
en la oferta excedentaria por nivel de educación y grupo 
social, en las categorías pertinentes, son estadísticamente 
significativas. Como las tasas de desempleo no difieren 
mayormente, esta diferencia indica más que nada las 
tasas de subempleo.

H5.	H ipótesis de alta movilidad en materia de edu-
cación, pero baja movilidad de ingresos

El modelo dinámico sigma predice que el promedio de 
años de educación tiende a nivelar a los grupos sociales en 
el tiempo, pero que no sucede lo mismo con los ingresos 
medios. Esta predicción puede probarse estadísticamen-
te utilizando tramos de edad como indicadores de las 
diferencias intergeneracionales.

En los cuadros 7A y 7B se muestra la razón entre 
educación e ingresos por grupos intergeneracionales 

CUADRO 6

Perú: tasa de oferta excedentaria de mano 
de obra (desempleo y subempleo) por nivel 
de educación y grupo social, 2003
(En porcentajes)

Nivel de educación
Grupo social

Total
Z Y A

Ninguno 88,1 73,7a – 87,1
(11,7)b (12,3) (11,7)

Básica 79,7 61,8 100,0a 77,7
(6,5) (7,2) (0,0) (6,6)

Secundaria 57,6 49,8 39,3 54,4
(5,4) (8,2) (11,4) (6,5)

Técnica 35,0a 31,1 25,7 32,9
(5,6) (7,3) (12,4) (6,6)

Universitaria 29,3a 32,7 28,8 31,0
(7,0) (8,7) (2,7) (7,2)

Total 65,6
(6,6)

44,5
(8,1)

31,5
(6,4)

58,4
(7,0)

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de 
Hogares 2003.

a	 Número reducido de observaciones, un 10% o menos del grupo 
social.

b	 Tasa de desempleo entre paréntesis; por lo tanto, el subempleo es 
igual a la diferencia entre la tasa total de oferta excedentaria de 
mano de obra (indicada en el cuadro) y la tasa de desempleo (entre 
paréntesis).

–	 No hay personas en esta categoría.

de trabajadores y grupos sociales, respectivamente. 
En el cuadro 7A resalta un importante incremento en 
los años de escolaridad entre generaciones en el grupo 
social Z: los “hijos” (en el sentido social y no bioló-
gico) tienen el doble de años de escolaridad que sus 
“padres”. El aumento generado en otros grupos sociales 
es menor. En el grupo social A la educación parece 
tener un tope en torno de los 14 años de escolaridad. 
Como consecuencia de ello, la brecha en materia de 
educación entre el grupo Z y los otros grupos se ha 
estrechado notoriamente.

Los cambios estimados de las brechas de ingreso a 
través de las generaciones se presentan en el cuadro 7B. 
El ingreso medio del grupo social Z en relación con el 
grupo social A no ha variado mucho: el ingreso relativo 
de los “padres” es del 30%, mientras que el de los “hijos” 
asciende al 40%, lo que es poco si se compara con los 
cambios en materia de logros educacionales mostra-
dos en el cuadro 7A. La situación del grupo social Y 
respecto del grupo social A sigue un patrón similar. El 
ingreso relativo de “padres” e “hijos” se mantiene casi 
constante en torno del 40% y el 50%, salvo en el caso 
de los mayores, donde la cifra es del 100%. Este último 
resultado es ciertamente paradójico, tal vez debido al 
tamaño reducido de este grupo.

Con respecto a las tendencias de convergencia entre 
grupos sociales pertenecientes a generaciones diferentes 
se concluye que —no obstante que las disparidades en 
años de escolaridad propenden a disminuir— no se 
da una tendencia análoga a reducir la desigualdad de 
los ingresos. Este resultado empírico coincide con la 
hipótesis.

Por lo que respecta a la desigualdad de ingresos en 
el Perú, el coeficiente de Gini estimado a partir de los 
datos de la enaho 2003 es 0,59, lo que se aproxima a 
otras estimaciones realizadas en el pasado (0,60) sobre 
la base de las cuentas nacionales. Esta cifra debe sub-
estimar el verdadero coeficiente de Gini, porque en la 
muestra no se incluyen los ingresos de la elite económica 
del Perú. Es un hecho conocido que en las encuestas 
de hogares no se incluye a las elites económicas o se 
las subrepresenta. La verdad es que el grupo social 
empírico A se compone fundamentalmente de la clase 
media (ejecutivos, administradores y profesionales de 
alto nivel) y no corresponde a la clase capitalista del 
modelo. Teóricamente, en la estructura social dual de 
capitalistas y trabajadores, la clase media suele incluirse 
en la categoría capitalista (Wright, 1997), criterio que 
se aplicó en el presente trabajo.

En el Perú sigue existiendo un grado relativamen-
te alto de desigualdad y el país continúa siendo uno 
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CUADRO 7A

Perú: años de escolaridad por tramo de edad y grupo social, 2003

Grupo social
 
 

Tramo de edad (años)

 
 

Total
25-34

 
35-44

 
45-54

 
55-65

Na Eb N E N E N E N E

Z 1 551 11 1 636   8 1 260   7 850   5 5 297   8
Y 912 12 670 12 449 11 218   9 2 249 12
A 146 14 111 14 29 14 6 12 291 14

Total 2 609 12 2 417 10 1 738   8 1 074   6 7 837   9

Razón Z/A 0,8 0,6 0,5 0,4 0,6
Razón Y/A   0,9     0,8     0,8     0,7   1,2

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Población económicamente activa empleada (miles de personas).
b	 Promedio años de escolaridad.

CUADRO 7B

Perú: ingreso medio por tramo de edad y grupo social, 2003

Grupo social

Tramo de edad (años)
Total

25-34 35-44 45-54 55-65

Na yb N y N y N y N y

Z 1 551 530 1 636 596 1 260 623 850 473 5 297 563
Y 912 771 670 987 449 1 195 218 1 626 2 249 1 003
A 146 1 456 111 2 455 29 2 982 6 1 648 291 1 991

Total 2 609 666 2 417 790 1 738 810 1 074 713 7 837 743

Razón Z/A 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3
Razón Y/A 0,5 0,4 0,4 1,0 0,5

Fuente: elaboración propia sobre la base de Encuesta Nacional de Hogares 2003.

a	 Población económicamente activa empleada (miles de personas).
b	 Ingreso medio (soles por mes).

de los más desiguales del mundo. Como predice el 
modelo sigma, la educación no parece ser un sistema 
nivelador de los ingresos. Aun cuando las personas 

tengan el mismo número de años de escolaridad, su 
ingreso medio siempre dependerá del grupo social a 
que pertenezcan.
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El modelo sigma construido en este trabajo predice 
un conjunto de hipótesis empíricamente refutables 
respecto de las relaciones entre educación e ingresos. 
Al compararlas con los datos correspondientes al Perú, 
las pruebas estadísticas evidencian que las hipótesis 
no se rechazan. El modelo sigma también predice la 
paradoja que se observa en los países en desarrollo, 
donde un incremento significativo del número de años 
de escolaridad no ha ido acompañado de una menor 
desigualdad en materia de ingresos.

VII
Conclusiones

La conclusión de que la educación no es un sistema 
nivelador de los ingresos se explica por dos factores: la 
desigualdad inicial de la distribución de activos económicos 
y políticos entre grupos sociales (alto grado de desigualdad) 
y la dotación de factores de la sociedad (sobrepoblación). 
La desigualdad inicial y la sobrepoblación son los factores 
que en definitiva explican la paradoja. En otras palabras, 
son las variables exógenas del modelo sigma, de tal manera 
que mientras estas variables exógenas no varíen el sistema 
educativo seguirá siendo no nivelador.

APÉNDICE

Resumen de las pruebas estadísticas

Hipótesis 1: Diferencia en el promedio de años de escolaridad

Grupos sociales
Prueba igualdad de varianza Diferencia de la prueba de valores medios

Estadísticas T Valor p Diferencia Intervalo de confianza F Valor p

Z - Y 354,56 0,00 –3,96 [–4,10 –3,81] 2 024,4 0
Z - A 150,21 0,00 –6,87 [–7,20 –6,55] 1 620,48 0
Y - A 53,21 0,00 –2,92 [–3,26 –2,58] 258,3 0

Prueba U de Mann-Whitney

Grupos sociales
Suma de categorías

Estadísticas Z Valor p
Z Y

Z - Y 490 300 000 218 000 000 –61,49 0,00
Z - A 420 400 000 10 058 291 –24,62 0,00
Y - A 38 984 586 2 479 585 –12,57 0,00

Fuente: elaboración del autor.

Las pruebas estadísticas se refieren a las diferencias en el 
promedio de años de escolaridad entre los grupos sociales. En 
la primera prueba se utilizan estadísticas F, y en la segunda 

prueba, U (no paramétrica) de Mann-Whitney. Los resultados 
indican que las diferencias observadas de la media son esta-
dísticamente significativas.
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Hipótesis 2: promedio diferencias de ingreso

Nivel de 
educación

Grupos 
sociales

Prueba igualdad de varianza Diferencia de la prueba de valores medios

Estadísticas T Valor p Diferencia Intervalo de confianza Estadísticas F Valor p

Básica Z - Y 4,24 0,04 –126,41 [–164,86 –87,97] 33,04 0,00

Secundaria Z - Y 0,63 0,43 –102,02 [–162,35 –41,68] 6,35 0,01
Z - A 0,15 0,70 –217,56 [–513,60 78,47] 2,11 0,15
Y - A 0,07 0,80 –115,54 [–416,41 185,32] 0,35 0,55

Técnica Y - A 0,96 0,33 –41,85 [–307,86 224,17] 0,15 0,69

Universitaria Y - A 21,48 0,00 –938,12 [–1 677,40 –198,83] 3,30 0,07

Nivel de educación Grupos sociales

Prueba U de Mann-Whitney 

Suma de categorías
Estadísticas Z Valor p

Z Y

Básica Z - Y 34 224 589 4 808 441 –9,83 0,00

Secundaria Z - Y 23 098 507 10 714 470 –7,61 0,00
Z - A 17 017 958 289 828 –2,76 0,01
Y - A 3 033 103 113 184 –1,20 0,23

Técnica Y - A 553 451 31 370 –0,72 0,47

Universitaria Y - A  785 177  103 934  –0,66  0,00

Fuente: elaboración del autor.

La prueba se refiere ahora a las diferencias de los valores 
medios de los ingresos entre grupos sociales. Las pruebas 
paramétricas y no paramétricas indican que las diferencias 
observadas son estadísticamente significativas en los niveles 
de educación básica y universitaria. En los demás niveles 
de educación la prueba paramétrica no pasa la prueba de la 

igualdad de varianza y, en consecuencia, corresponde aplicar 
las pruebas paramétricas. Estas indican que las diferencias 
no son estadísticamente significativas a nivel de la educación 
técnica, mientras que a nivel de la enseñanza secundaria las 
diferencias son significativas en todos los grupos, salvo Y-A. 
En cuatro de seis casos, los hechos no refutan la hipótesis.

Hipótesis 3: Diferencias en el promedio de los sueldos y de los salarios

Empleados: sueldos

Nivel de educación
 
 

Grupos 
sociales

 
 

Prueba de igualdad 
de la varianza  

 

Diferencia de la prueba 
de valores medios

Estadísticas T Valor p Diferencia Intervalo de confianza Estadísticas F Valor p

Secundaria Z - Y 8,73 0,00 164,01 [93,99 234,03] 21,08 0,00
Z - A 1,71 0,19 107,76 [–143,00 358,52] 0,71 0,40
Y - A 0,39 0,53 –56,25 [–307,71 195,21] 0,19 0,66

Técnica Z - Y 4,75 0,03 35,85 [–67,13 138,83] 0,47 0,50
Z - A 0,70 0,40 –56,94 [–378,31 264,43] 0,12 0,73
Y - A 0,00 0,97 –92,79 [–421,73 236,15] 0,31 0,58

Universitaria Z - Y 21,64 0,00 –422,79 [–1 011,39 165,82] 1,98 0,16
Z - A 60,13 0,00 –1 402,16 [–2 212,04 –592,28] 11,52 0,00

  Y - A   16,44 0,00   –979,37 [–1 822,26 –136,48] 5,19 0,02

(continúa en página siguiente)



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 0134

¿Mejora la distribución del ingreso con la educación? El caso del Perú • Adolfo Figueroa

Nivel de educación Grupos sociales

Prueba U de Mann-Whitney 

Suma de categorías
Estadísticas Z Valor p

Z Y

Secundaria Z-Y 476 879 271 598 4,27 0,00
Z-A 284 144 8 852 1,63 0,10
Y-A 125 362 6 994 0,28 0,78

Técnica
 

Z-Y 667 938 391 302 3,39 0,00
Z-A 405 470 13 601 1,30 0,19
Y-A 175 132 10 004 0,35 0,73
Z-Y 646 406 660 130 –1,85 0,06

Universitaria Z-A 363 848 56 139 –5,15 0,00
Y-A 344 454 52 041 –4,10 0,00

Fuente: elaboración del autor.

Dado el valor relativo de los grupos sociales (que figuran 
en la primera hipótesis sobre exclusión), lo que corresponde 
comparar es entre los grupos Z-Y-A en los niveles de educación 
secundaria, técnica y universitaria. El contraste con el nivel 
universitario puede hacerse mediante pruebas paramétricas 
y no paramétricas. Debido a que no se pasa la prueba de 

igualdad de la varianza, los otros dos niveles pueden someterse 
exclusivamente a la prueba no paramétrica. Los resultados 
indican que las diferencias observadas en el nivel de enseñanza 
universitaria son estadísticamente significativas de manera 
sostenida; en general, los valores observados son estadística-
mente significativos en cinco de los nueve casos.

Obreros: salarios

Nivel de educación
Grupos 
sociales

Prueba de igualdad 
de la varianza

Diferencia de la prueba 
de valores medios

Estadísticas T Valor p Diferencia Intervalo de confianza Estadísticas F Valor p

Básica Z - Y 0,38 0,54 –35,08 [–115,23 45,07] 0,74 0,39
Secundaria Z - Y 4,01 0,05 –34,34 [–91,07 22,40] 1,41 0,24

Nivel de educación Grupos sociales

Prueba U de Mann-Whitney

Suma de categorías
Estadísticas Z Valor p

Z Y

Básica Z-Y 1 139 292 212 899 –0,93 0,35
Secundaria Z-Y 1 653 321 774 385 –2,71 0,01

Fuente: elaboración del autor.

(continuación tabla anterior)

Corresponde comparar entre los grupos Z-Y en los niveles básico y 
secundario. No se puede utilizar la prueba paramétrica debido a que 
falla la prueba de igualdad de la varianza. La prueba no paramétrica 

denota que las diferencias observadas son estadísticamente signifi-
cativas en el nivel de enseñanza secundaria (que compone la mayor 
parte del grupo), pero no a nivel de la enseñanza básica.
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Hipótesis 4: Diferencia de los valores medios entre los ingresos por concepto de salarios y los ingresos del trabajo por cuenta 
propia

Grupo social Z

Nivel de educación

Prueba de igualdad de la 
varianza

Diferencia de la prueba 
de valores medios

Estadísticas T Valor p Diferencia Intervalo de confianza Estadísticas F Valor p

Básica 72,56 0,00 443,13 [287,90 598,36] 31,31 0,00
Secundaria 24,64 0,00 420,17 [365,23 475,12] 224,64 0,00

Total 495,77 0,00   894,33 [757,69 1 030,97] 164,58 0,00

Nivel de educación

Prueba U de Mann-Whitney

Suma de categorías
Estadísticas Z Valor p

Trabajadores por cuenta propia Empleados

Básica 16 417 007 603 688 –11,93 0,00
Secundaria 4 943 900 2 010 686 –24,30 0,00

Grupo social Y

Nivel de educación

Prueba de igualdad 
de la varianza

Diferencia de la prueba 
de valores medios

Estadísticas T Valor p Diferencia Intervalo de confianza Estadísticas F Valor p

Secundaria 0,42 0,52 157,72 [80,83 234,61] 16,17 0,00
Técnica 0,21 0,65 313,21 [70,70 555,73] 6,41 0,01
Universitaria 20,77 0,00 1 022,85 [502,82 1 542,88] 14,86 0,00

Total 140,96 0,00 812,48 [586,29 1 038,68] 49,57 0,00

Nivel de educación

Prueba U de Mann-Whitney

Suma de categorías
Estadísticas Z Valor p

Trabajadores por cuenta propia Empleados

Secundaria 772 113 492 733 –12,58 0,00
Técnica 64 839 285 864 –3,97 0,00
Universitaria 84 954 479 825 –12,06 0,00

Fuente: elaboración del autor.

En el caso de los trabajadores Z, en las compara-
ciones aplicables se incluye aquella entre los niveles de 
educación básica y secundaria. Las pruebas paramétrica 
y no paramétrica indican que las diferencias observadas 
son estadísticamente significativas. En el caso de los 
trabajadores Y, las comparaciones aplicables incluyen 

los niveles de educación secundaria, técnica y univer-
sitaria. La prueba no paramétrica muestra que en todos 
los casos las diferencias observadas son estadísticamente 
significativas. La prueba paramétrica solo es aplicable 
a nivel universitario, en el que también indica que la 
diferencia es significativa.
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Hipótesis 5: Diferencia de los valores medios en las tasas de exclusión de los mercados de trabajo

Nivel de educación   Grupos sociales   Valor chi-cuadrado   Valor p

Básica Z - Y 6 855 0,00
Secundaria Z - Y - A 4 855 0,00
Técnica Z - Y 1 034 0,00
Universitaria Z - Y   819   0,00

Fuente: elaboración del autor.

La prueba del valor chi-cuadrado se utiliza para probar 
la diferencia de la proporción de exclusión del mercado de 
trabajo entre grupos sociales. Los resultados indican que las 

diferencias observadas son estadísticamente significativas en 
todos los niveles de educación y grupos sociales pertinentes 
en cada nivel de educación.
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La política fiscal en tiempos de crisis:
efectos macroeconómicos 

del superávit primario

Manoel Carlos de Castro Pires, Fábio Goto y Bruno Rocha

L a crisis financiera internacional que afectó a la economía 

brasileña en el tercer trimestre de 2008 exigió varias respuestas de 

política económica. Con respecto a la política fiscal, las medidas 

expansionistas adoptadas culminaron con la inviabilidad de la meta 

fiscal formalmente reducida en abril de 2009. El objetivo de este artículo 

es analizar los efectos macroeconómicos de la reducción de la meta de 

superávit primario y evaluar sus repercusiones en el nivel de actividad, 

la estructura temporal de la tasa de interés y el tipo de cambio.
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I
Introducción

La profundización de la crisis financiera internacional 
a partir del tercer trimestre de 2008 renovó el interés de 
la teoría macroeconómica en el papel anticíclico de la 
política fiscal. El interés en dicha función, que antes era 
muy clara y se basaba en la idea de que era necesario 
implementar políticas activas de administración de la 
demanda agregada (también llamadas keynesianas), 
perdió fuerza a mediados de los años setenta por dos 
razones principales. La primera, reconocida por Tobin 
(1982), es que los modelos de análisis keynesiano de la 
época eran estáticos y, en consecuencia, subestimaron 
las repercusiones de la política fiscal en la sostenibili-
dad de la deuda pública. La segunda razón es que los 
aumentos del déficit público deberían compensarse 
mediante superávits primarios en el futuro. En ese caso, 
los agentes económicos anticiparían el incremento de 
los impuestos en el futuro y, por consiguiente, la expan-
sión fiscal no tendría efectos macroeconómicos, pues 
sería perfectamente compensada por el retroceso de la 
demanda agregada privada, argumento conocido como 
equivalencia ricardiana (Barro, 1979).

Durante muchos años, la preocupación por la 
sostenibilidad de la deuda y el propio cuestionamiento 
teórico sobre la eficacia de la política fiscal relegaron el 
uso de ese instrumento a un plano inferior con respecto 
a otros, entre ellos, la política monetaria.1

No obstante los intentos de revivir algunos aspectos 
de la política fiscal, como la idea de que los factores 
exógenos positivos pueden acrecentar el rendimiento 
del capital privado —entre ellos, las inversiones pú-
blicas en infraestructura y los gastos en educación—, 
es importante reconocer el cambio de enfoque de ese 
debate, que examina la política fiscal en un contexto 
mucho más estructural que como instrumento de política 
anticíclica.

Sin embargo, esas recomendaciones fueron desecha-
das por el pragmatismo que asumieron los encargados 

  Las opiniones y resultados presentados en este artículo corresponden 
única y exclusivamente a sus autores y no representan necesariamente 
la visión de la institución a la que pertenecen.
1 Blinder (2006) presenta la evolución de ese pensamiento y concluye 
que la política fiscal debería utilizarse solo cuando se agota la política 
monetaria, es decir, cuando se alcanza lo que en la literatura comúnmente 
se denomina el “límite inferior para la tasa de interés”, que supone que 
la tasa de interés nominal llega a un valor próximo a cero.

de la formulación de políticas en la economía mundial 
ante los acontecimientos provocados por la crisis fi-
nanciera, que redundó en un modelo de política fiscal 
tan expansionista y poco convencional como la ayuda 
financiera a las empresas y la compra de activos “tóxi-
cos” de los bancos.

Si bien las políticas para enfrentar las crisis apli-
cadas en el Brasil pueden considerarse convencionales 
en comparación con las implementadas en el resto del 
mundo, han sido objeto de varias críticas. El primer 
tipo de crítica se basa en la percepción general de que 
existe un límite de endeudamiento para la economía 
brasileña, el cual condiciona el potencial anticíclico de 
la política fiscal.2 En consecuencia, la reducción de la 
meta de superávit primario estaría limitada por otros 
objetivos y, en ese caso, la función de los responsables 
de formular políticas sería calibrar esa reducción para 
no comprometer la sostenibilidad, incluso a corto plazo, 
de la deuda pública.3 Dada esa preocupación, se puede 
constatar que el debate sobre los efectos de la reducción 
de la meta fiscal en el nivel de actividad todavía no se 
ha agotado.

El segundo tipo de crítica consiste en que el Brasil 
no estaba en la situación límite de establecer un piso 
inferior para la actuación de la política monetaria. De 
esa forma, la función anticíclica de la política fiscal 
impediría una reducción más pronunciada de la tasa de 
interés (Parnes y Goldfajn, 2008). Por otra parte, se sabe 
que los canales de transmisión de la política monetaria 

2 Como ejemplo, basta observar que cuando se divulgó la reducción 
de la meta de superávit primario del 3,8% del producto interno bruto 
(pib) al 2,5% del pib en abril de 2009, se presentaron las proyecciones 
futuras para la deuda pública, pero no se estimaron las repercusiones del 
impulso fiscal en el pib, que era el principal objetivo de la medida.
3 Es importante tener en cuenta las propuestas existentes de medición 
de indicadores fiscales. Hemming y Ter-Minassian (2004) reconocen 
que el concepto de superávit primario puede causar sacrificios que 
repercuten en el crecimiento a largo plazo, entre ellos, el recorte de 
la inversión en infraestructura. Sin embargo, afirman que muchos 
países no están preparados técnicamente para adecuarse a una regla 
alternativa, como la regla de oro que procura equilibrar el presupuesto 
con la meta de resultado corriente y no de capital. Una posibilidad es 
la propuesta elaborada por Blanchard y Giavazzi (2004) de que las 
inversiones no deben considerarse en el concepto de superávit prima-
rio. En ese sentido, en el Brasil se ha adquirido experiencia relevante 
con ese procedimiento por medio del Programa de Parcelamiento 
Incentivado (ppi). Véase más información sobre el caso brasileño en 
Silva y Pires (2008).
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en el Brasil no son perfectos, de modo que incluso una 
marcada disminución de la tasa de interés puede no bastar 
para estimular la actividad económica con la velocidad 
deseada (Andrade y Pires, 2009).4

La tercera crítica es que la política fiscal anti-
cíclica profundizaría el desequilibrio externo en la 
economía brasileña al estimular la demanda agregada. 
Esa política provocaría una devaluación cambiaria 
excesiva y un aumento de la inflación (Bacha, 2008). 
La medida en que este argumento resultaría verdadero 
dependería de la respuesta de las importaciones y las 
exportaciones en el mercado nacional e internacional, 

4 De todos modos, cabe destacar que las características institucionales 
del sistema financiero nacional hacen que el límite inferior para la 
tasa de interés sea diferente de cero. En realidad, el límite inferior 
para la tasa de interés en el Brasil es de alrededor del 8,5% debido 
al rendimiento de las cajas de ahorro, que estipula un límite bastante 
sólido a la actuación de la política monetaria.

del modo en que la deflación global afectaría a los 
índices locales de precios y de la combinación de la 
devaluación cambiaria con la reducción de los precios 
de los productos básicos.

El objetivo de este artículo es presentar los efec-
tos macroeconómicos de la reducción de la meta de 
superávit primario en el Brasil en 2009, con énfasis en 
sus repercusiones a corto plazo. Además de esta intro-
ducción, el trabajo se divide en cuatro secciones. En la 
segunda sección se presentan las principales medidas 
de estímulo fiscal adoptadas por el Gobierno Federal 
hasta el primer semestre de 2009, que contribuyeron a 
la reducción de la meta de superávit primario en el año, 
mientras que en la tercera se describen la metodología 
de trabajo y la base de datos. En la cuarta sección se 
estiman los efectos del superávit primario en la actividad 
económica, la estructura temporal de la tasa de interés 
y el tipo de cambio, y en la última se detallan las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

II
Principales medidas de estímulo fiscal

La velocidad con que la crisis se instauró en el Brasil 
a partir de fines del tercer trimestre de 2008 provocó 
reacciones distintas respecto de los diversos instrumen-
tos de política económica. Si bien al inicio no estaba 
claro el comportamiento futuro de la tasa de inflación, 
que condicionaba las decisiones de política monetaria, 
la política fiscal permitió que se tomaran las primeras 
medidas de estímulo a la demanda agregada.5

En diciembre de 2008, el Ministerio de Hacienda 
anunció tres medidas de desgravación fiscal, a saber:
i)	 Reducción de la parte alícuota del impuesto sobre 

la renta de las personas físicas (irpf) en 2009 (es-
timada en 4.900 millones de reales), cuyo objetivo 
era estimular la demanda agregada.

5 Los primeros efectos de la crisis se tradujeron en problemas de 
liquidez en el sistema interbancario y en operaciones cambiarias a 
través de derivados financieros colocados por diversas empresas. Si 
bien la discusión acerca de la tasa de interés estaba contaminada por 
los riesgos inflacionarios, es importante notar que el Banco Central 
del Brasil recurrió a políticas no convencionales, como el uso de 
reservas internacionales para financiar empresas con dificultades y 
reducción de los depósitos obligatorios para aliviar los problemas de 
liquidez en el sistema interbancario.

ii)	 Reducción hasta el mes de marzo de la parte alícuota 
del impuesto sobre los productos industrializados 
(ipi) respecto de los automóviles (estimada en 1.000 
millones de reales), con el propósito de disminuir las 
existencias de ese sector que crecieron rápidamente 
en virtud de la gran contracción de la demanda.

iii)	 Desgravación del impuesto a las operaciones 
financieras (iof) sobre el crédito al consumidor 
(estimada en 2.500 millones de reales), con miras 
al restablecimiento del crédito privado.
A fines de marzo de 2009, el Ministerio de Hacienda 

anunció el mantenimiento de la desgravación del ipi 
sobre los automóviles y amplió la medida a las moto-
cicletas, incluida también en ese caso la Contribución 
para el Financiamiento de la Seguridad Social (cofins). 
A fin de compensar la pérdida de recaudación con esa 
medida, se incrementó el ipi sobre el tabaco. La pérdida 
de ingresos netos derivada de esa medida se estimó en 
700 millones de reales.

En abril se anunciaron otras dos medidas de 
desgravación fiscal: la reducción del ipi para los 
electrodomésticos de la línea blanca (estimada en 
170 millones de reales) y la rebaja del ipi para algu-
nos ítems de la construcción civil (estimada en 90 
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millones de reales), ambas con el objetivo de reactivar 
la demanda agregada. En junio, el Gobierno Federal 
prorrogó todas las desgravaciones y desgravó varios 
bienes de capital. La pérdida de recaudación total con 
esas desgravaciones se estimó en 12.500 millones de 
reales (véase el cuadro 1).

Desde el punto de vista de las medidas de expan-
sión de los gastos, cuando quedó clara la profundidad 
de la crisis el Gobierno Federal recurrió al aumento 
de las inversiones como medida anticíclica. Para ello 
se adoptaron las siguientes iniciativas: el retiro de las 
empresas del Grupo Petrobras del cálculo del superávit 

CUADRO 1

Estímulo fiscal mediante desgravaciones 
fiscales
(En miles de millones de reales)

Medidas fiscales Estímulo en 2009

Desgravaciones de diciembre de 2008
Impuesto sobre la renta de las personas físicas 

(irpf) 4,90
Impuesto sobre los productos industrializados 

(ipi) - automóviles 1,00
Impuesto a las operaciones financieras (iof) - 

crédito al consumidor 2,50
Total 8,40

Desgravaciones de marzo de 2009
Prórroga del ipi - automóviles 1,00
Contribución para el Financiamiento de la Segu-

ridad Social (cofins) de las motocicletas 0,15
ipi - construcción civil 0,35
Recomposición de los ingresos con ipi - tabaco –0,80

Total 0,70
Desgravaciones de abril de 2009
ipi - construcción civil 0,09
ipi - línea blanca 0,17

Total 0,26
Desgravaciones de junio de 2009
ipi - bienes de capital 0,41
Prórroga del ipi - automóviles 1,79
Prórroga del ipi - línea blanca 0,20
Prórroga de la cofins de las motocicletas 0,05
Prórroga del ipi - construcción civil 0,69

Total 3,15

Fuente: elaboración propia.

primario, con el objetivo de reducir sus restricciones a 
la inversión (estimadas en 15.000 millones de reales en 
2009); el incremento del salario mínimo para estimular 
la demanda agregada (estimado en 8.700 millones de 
reales), y el paquete de vivienda (estimado en 6.000 
millones de reales), que apuntaba a incentivar al sector 
de la construcción civil. Además, se amplió la red de 
protección social aumentando el acceso al seguro de 
desempleo y al Programa Bolsa Familia. El total de 
esas medidas se estima en 30.930 millones de reales 
(véase el cuadro 2).6

Como consecuencia de esa serie de medidas, el 
Gobierno Federal anunció en abril la reducción de la 
meta de superávit primario para el año 2009 del 3,8% del 
pib al 2,5% del pib, pudiendo utilizar además el espacio 
fiscal permitido por el ppi. De la reducción de la meta 
conviene señalar la exclusión de Petrobras del cálculo, 
estimado en el 0,5% del pib. La parte del Gobierno 
Federal se contrajo del 2,15% del pib al 1,4% del pib y 
la de estados y municipios se redujo del 0,95% del pib 
al 0,90% del pib.

6 Es relevante destacar que el mejoramiento del salario mínimo fue 
una medida anterior a la crisis. Sin embargo, se optó por incluirla 
en el análisis debido a su marcado efecto expansionista. Lo mismo 
podría decirse del incremento salarial de los funcionarios públicos. No 
obstante, este no fue incluido porque tendría efectos expansionistas 
solo a partir del segundo semestre de 2009, cuando los resultados ya 
indicaban una recuperación de la economía.

CUADRO 2
Estímulo fiscal mediante aumento de los gastos
(En miles de millones de reales)

Medidas fiscales Estímulo en 2009

Aumento de los gastos
Inversiones de Petrobrasa 15,00
Salario mínimo 8,70
Paquete de vivienda 6,00
Seguro de desempleo 0,23
Programa Bolsa Familia 1,00

Fuente: elaboración propia.

a	 Petróleo brasileño.
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III
Metodología y descripción de la base de datos

La estrategia de construcción de modelos adoptada 
en este trabajo puede atribuirse a lo que Hoover, 
Johansen y Juselius (2008) definen como enfoque 
probabilista (Haavelmo, 1944). Sin embargo, es 
importante señalar que, a diferencia de lo que puede 
pensarse, el enfoque probabilista no significa el límite 
extremo de la investigación sin teoría. La idea básica 
es que los datos pueden utilizarse muchas veces para 
orientar la teoría.

La estructura elegida comprende un modelo bastante 
estilizado, llamado núcleo, y modelos auxiliares que lo 
complementan. Como señalan Bardsen y otros (2005), 
la construcción de modelos macroeconométricos en ese 
formato presenta las ventajas de incorporar elementos 
que todavía no fueron suficientemente analizados por la 
teoría y de poseer flexibilidad suficiente para atender las 
demandas de los usuarios de modelos, sobre todo de los 
encargados de formular políticas. En ese sentido, esta 
metodología supone la característica de modelos que 
dominan a otros modelos (encompassing), defendida 
por Clements y Hendry (2008).7

Una preocupación importante con respecto a la 
construcción de modelos, sobre todo en el caso de 
los datos brasileños, se refiere a la existencia de rup-
turas estructurales. En efecto, es importante destacar 
que los parámetros obtenidos deben ser constantes e 
invariables ante ciertas formas de intervención, entre 
ellas, las manipulaciones en las variables exógenas 
(Bardsen y otros, 2005). De ese modo, la búsqueda 
de parámetros robustos se realizó a partir de formas 
alternativas de estimación, de cambios en el tamaño 
de la muestra y mediante el uso de métodos de pará-
metros variables.

Al aplicar esa metodología el análisis se dividió 
en tres partes. En la primera (estimación del núcleo) 
se evalúa el efecto del superávit primario en el nivel de 
actividad mediante un modelo equivalente al utilizado 
por los bancos centrales y compuesto por tres ecuacio-
nes: una curva is, una curva de Phillips y una regla de 
política monetaria. Mientras el superávit primario se 

7 De acuerdo con Clements y Hendry (2008), un buen modelo debe 
por lo menos absorber o englobar (encompassing) los modelos ya 
existentes, pues esa característica garantiza que el programa de 
investigación sea positivo.

modela directamente en la curva is (de conformidad 
con Lambertini y Rovelli (2003)), la estimación con-
junta de esas ecuaciones es importante para controlar 
la endogénesis de la política económica, que podría 
sesgar los resultados.

La curva is se describe de la siguiente manera:

	 y c y i s et y t t t t y t= + + − + +− −α α π α1 1 2 1 3( ) , 	 (1)

donde cy es el intercepto y et es un término de error con 
media cero y varianza constante. La curva IS, tal como 
se propone en (1), muestra la forma en que el superávit 
primario (st) y la tasa de interés real (it–1–πt) afectan al 
nivel de actividad económica (yt).

La curva de Phillips se define de la siguiente 
manera:

	 π φ π φ π φ πt t t t t tE y e= + − + +− +1 1 1 1 21( ) , 	 (2)

donde πt es la tasa de inflación, eπ,t es un término de 
error con media cero y varianza constante.

El comportamiento de la política monetaria se 
define a partir de la regla:

	 i i E y et t t t t i t= + − + +− +λ λ π π λ1 1 2 1 3( ) , 	 (3)

que indica que la tasa de interés nominal reacciona 
según la desviación de la inflación (πt) con respecto 
a la meta (π ) y la brecha del producto, permitiendo 
además un componente de mitigación de la tasa de 
interés.

Una precisión relevante con respecto al modelo 
propuesto es que este tiene el objetivo de evaluar el 
efecto de la política fiscal en el corto plazo, pues solo 
de ese modo el superávit primario puede tratarse como 
una variable exógena. En evaluaciones de mediano 
plazo, el superávit primario debe respetar la restricción 
presupuestaria del gobierno, conforme con lo demos-
trado en la literatura sobre la sostenibilidad de la deuda 
pública (Bohn, 1997).

La base de datos para la estimación del núcleo 
del modelo está compuesta por la brecha del producto 
calculado por una tendencia lineal y cuadrática; la tasa 
de interés nominal a corto plazo es la tasa Sistema 
Especial de Liquidación y Custodia (selic); el superávit 
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primario se refiere al del sector público consolidado 
como porcentaje del pib, y la tasa de inflación se mide 
por el índice nacional de precios al consumidor en su 
concepto amplio (ipca) acumulado en 12 meses. En el 
gráfico 1 se presenta la evolución de esas variables en 
el período que va del tercer trimestre de 1999 al cuarto 
trimestre de 2008.

Como se puede observar en el gráfico 1, la evolu-
ción de la brecha del producto presenta una reversión 
a la media que caracteriza a la serie como estacionaria. 
Conviene destacar que esto no ocurre en el período 
posterior a 2005. En el caso del superávit primario como 
proporción del pib, la serie presenta una tendencia de 
crecimiento en el período de referencia, con algunas 
sacudidas adicionales en 2003 y 2005. En vista de esa 
tendencia creciente, se puede decir que la serie presenta 
reversión a la media en torno de la tendencia, de modo 
que esa variable también sería estacionaria. En el caso 
de la tasa de interés selic, es más difícil caracterizarla 

como una serie estacionaria, pues la reversión a la media 
no aparece con claridad. Sin embargo, cabe notar que 
esta sufrió una fuerte conmoción en el segundo semestre 
de 2002 y que al tener en cuenta esa observación abe-
rrante, la reversión a la media se vuelve más evidente. 
La tasa de inflación constituye un caso análogo: al 
considerar aberrantes las observaciones del segundo 
semestre de 2002 se puede concluir que la serie también 
es estacionaria.

Para probar esas impresiones sobre las características 
de las variables se utilizaron la prueba de raíz unitaria 
de Ng y Perron (2001) y la prueba de Saikkonen y 
Lutkepohl (2002), que permiten la existencia de rupturas 
estructurales en el conjunto de datos. Si bien en la prueba 
de Ng y Perron no se rechaza la hipótesis nula de raíz 
unitaria en el caso del superávit primario, en la prueba 
de Saikkonen y Lutkepohl se aprecia que esta serie 
de superávit primario puede considerarse estacionaria 
cuando la serie está controlada por la ruptura estructural 

GRÁFICO 1

Evolución de las variables
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(modelada como una variable ficticia de impulso) en 
2003. En el caso de las demás variables, las dos pruebas 
arrojaron las mismas conclusiones.

La segunda parte del análisis se concentra en la 
evaluación de los modelos auxiliares. Por medio del 
primer modelo auxiliar se estima el efecto del superávit 
primario en la estructura temporal de la tasa de interés. 
Para incorporar las repercusiones de la política fiscal 
en la estructura temporal de las tasas de interés, es 
importante asumir una hipótesis teórica sobre el com-
portamiento de la estructura temporal. En ese sentido, 
se adopta la tradicional hipótesis de las expectativas. Sin 
embargo, cabe señalar que con frecuencia en los datos 
brasileños se rechaza la hipótesis de las expectativas.8 
Para adecuar el modelo a las pruebas empíricas exis-
tentes se adopta una especificación de la teoría de las 
expectativas, que asume que la prima de riesgo puede 
variar en el tiempo (conforme con Guillén y Tabak 
(2007)). De ese modo, la estructura temporal puede 
modelarse por medio de un modelo espacio-estado de 
la siguiente forma:9

	 R i rt
swap d

t
d

t
t

, = + + ν 	 (4)

( it = tasa selic)
	 r r

t t

d d
t= +

−1
µ 	 (5)

donde Rt
swap es la tasa de interés swap de 30, 60, 90, 

120, 180 y 360 días (d). El exceso de rendimiento (dado 
por R it

swap
t−  se define como una prima de riesgo (rt) 

modelada como variable en el tiempo agregado de una 
variable aleatoria νt ~ (0, ω2). Para estimar la prima 
de riesgo variable en el tiempo mediante el filtro de 
Kalman, es necesario imponer una estructura estocástica. 
Nuestra hipótesis es que esta sigue un camino aleatorio 
(random walk) donde µt ~ (0, σ2) de conformidad con 
la ecuación (5).

A continuación se procura establecer la manera en 
que las variables macroeconómicas (inflación, brecha 
del producto y superávit primario) afectan a la prima de 
riesgo por medio del sistema de ecuaciones:10

8 Véanse más detalles sobre el rechazo de la teoría de las expectativas 
en el Brasil bajo la hipótesis de que la prima de riesgo es constante en 
el tiempo, en Tabak y Andrade (2003) y Lima e Issler (2003).
9 Véase un análisis de los modelos espacio-estado en Commandeur 
y Koopman (2007).
10 Al admitir que la prima de riesgo es un camino aleatorio en la 
ecuación (5) y, a continuación, al modelar la prima de riesgo como un 
modelo de desfases distribuidos (adl) en (6), se asume que el carácter 
no estacionario originado en (5) ocurre por un posible problema de 
mala especificación. En la literatura sobre series temporales se des-

	 r r s yt
d d

t
d d d

t s
d

t y
d

t
d
t

= + + + + +−ρ β β π β β επ1 0
	 (6)

En el gráfico 2 se presenta la evolución de la prima 
de riesgo estimada mediante el filtro de Kalman en sus 
diversos vencimientos. Se puede observar que la prima 
de riesgo presenta una elevada volatilidad en el período 
1999-2003 y posteriormente se estabiliza. El segundo 
aspecto interesante es que las tasas más largas poseen 
una mayor amplitud que las más cortas.

Con el segundo modelo auxiliar se evalúan las reper-
cusiones del superávit primario en el tipo de cambio. En 
efecto, el modelo más tradicional sobre el tipo de cambio 
es la paridad del poder adquisitivo (ppa). La investigación 
respecto de la validez de la ppa normalmente consiste 
en probar si el tipo de cambio real puede modelarse 
como una variable estacionaria (Rogoff, 1996). En 
ese sentido, el análisis sigue de cerca los resultados de 
Juselius (2007), que prueba la ppa en Alemania. Dichos 
resultados muestran que la ppa solo se respeta cuando 
se incorpora en el análisis el efecto del diferencial de 
interés a corto y largo plazo. La principal reflexión del 
estudio es que las desviaciones sistemáticas de la ppa 
serían posibles a partir de la incorporación en el análisis 
de los efectos de los movimientos de capitales en el tipo 
de cambio. En este sentido, el candidato natural para 
las desviaciones del tipo de cambio de la ppa sería el 
diferencial de interés.

Como corolario de esa literatura se propone un 
modelo para el tipo de cambio similar al presentado 
para la estructura temporal de la tasa de interés. Los 
movimientos del tipo de cambio se definen sobre la 
base de la fluctuación del nivel de precios nacional 
en relación con el nivel de precios internacional. Las 
desviaciones resultantes se modelan como función de 
la prima de riesgo, tal como la que se obtuvo en (5).11 
Además de utilizarse la prima de riesgo para modelar 
el tipo de cambio real, conviene señalar que el nivel de 
equilibrio del tipo de cambio no puede ser considerado 
constante, pues existe una serie de factores que pueden 

taca que el carácter no estacionario puede surgir a consecuencia de 
la falta de linealidades, rupturas estructurales u omisión de variables 
relevantes en el proceso generador de datos. Esta hipótesis puede ser 
rechazada en el caso en que la estimación del parámetro ρ sea menor 
que 1, como también sucede con las estimaciones obtenidas.
11 Con respecto a los resultados obtenidos por Juselius (2007), conviene 
subrayar que se optó por utilizar la prima de riesgo y no el diferencial 
de interés en virtud de la posible multicolinealidad, pues las dos 
variables son funciones de la tasa de interés a corto plazo. Además, 
se debe destacar que mientras en el caso de Alemania es razonable 
suponer una prima de riesgo próxima a cero, no ocurre lo mismo en 
el caso del Brasil, siendo este un factor relevante para componer el 
diferencial de rendimiento entre activos externos e internos.
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afectar su valor, entre ellos, los choques nominales y 
diferenciales de productividad.12

En el gráfico 3 se presenta la evolución del tipo de 
cambio real en logaritmo natural en el período que va del 
tercer trimestre de 1999 al cuarto trimestre de 2008. La 
primera característica relevante de la serie consiste en la 
dificultad para observar reversión a la media. La segunda 
característica principal es que existen algunas importantes 
sacudidas positivas en 2001 y 2002. Con la prueba de Ng 
y Perron se confirma la ausencia de reversión a la media, 
pues no se rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria. Al 
modelar el tipo de cambio real con una ruptura estructural, 
en la prueba de Saikonen y Lutkepohl se confirman los 
resultados obtenidos anteriormente.

En consecuencia, al haber rechazado la ppa, en el 
modelo propuesto se incorpora el efecto de la prima de 
riesgo en el tipo de cambio real, además de modelar la 
media como variable en el tiempo por medio del filtro 
de Kalman de la siguiente forma:

12 Véanse Dornbusch (1976), Balassa (1964) y Samuelson (1964). 

	 q rt t t
d

q t= + +ψ ω ε , 	 (7)

	 ψ ψ εψt t t= +−1 , 	 (8)

donde q es el tipo de cambio real, ψt es la media varia-
ble en el tiempo que sigue la estructura de un camino 
aleatorio y εψ,t y εq,t son términos de error con media 
cero y varianza constante.

En resumen, el modelo está compuesto por un 
núcleo y dos modelos auxiliares. El mecanismo de 
transmisión que ha de evaluarse indica, por lo tanto, 
la manera en que el superávit primario afecta, en el 
corto plazo, al nivel de actividad, la estructura tem-
poral y el tipo de cambio. En el gráfico 4 se ilustra 
el mecanismo de transmisión macroeconómica del 
superávit primario. Además de los efectos indicados 
se deben considerar los efectos indirectos, entre ellos 
el nivel de inflación, la tasa de interés a corto plazo 
y la estructura temporal por medio de la actividad 
económica (trazado).

GRÁFICO 2
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GRÁFICO 3

Evolución del logaritmo del tipo de cambio real
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GRÁFICO 4

Mecanismo de transmisión del superávit primario
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selic: Sistema Especial de Liquidación y Custodia.
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La estimación del núcleo del modelo se realizó me-
diante mínimos cuadrados ordinarios (mco), regresión 
aparentemente no relacionada y método generalizado 
de momentos (mgm) (véase el cuadro 3). En el caso del 
mgm, en la lista de instrumentos se consideraron los 
desfases de 1 a 3 de las propias variables del modelo. 
Los parámetros son muy similares en los tres métodos 
de estimación. Por ejemplo, se estima que el efecto del 
superávit primario en el nivel de actividad está entre 
≠0,377 y –0,430, mientras que solo en la estimación por 
mgm ese efecto puede considerarse significativo. Con 
respecto a la significación estadística, lo mismo vale 
para la política monetaria cuyos efectos se estiman entre  
–0,131 y –0,142.

La curva de Phillips indica un elevado grado de 
inercia inflacionaria. El coeficiente estimado se sitúa 
entre 0,779 y 0,835, cifras que suponen una inflación 
excesivamente regresiva. El coeficiente de la brecha del 
producto es significativo en las tres estimaciones (entre 
0,373 y 0,424).

El gradualismo de la política monetaria (conforme 
con el parámetro λ1) es bastante elevado. En realidad, 

ese parámetro se aproxima a la raíz unitaria, lo que 
puede causar dudas sobre el carácter estacionario del 
proceso y, por ende, respecto de la validez de la infe-
rencia. Si bien las pruebas de raíz unitaria se aplicaron 
para permitir el análisis, es verdad que suelen presentar 
problemas de bajo poder de prueba. Por otra parte, en 
los resultados obtenidos por Rothenberg y Stock (1997) 
se señala que la inferencia convencional próxima de la 
raíz unitaria puede considerarse válida, de modo que 
los resultados que se obtuvieron constituyen una buena 
aproximación.

El efecto estimado del superávit primario en la 
estructura temporal sugiere que este eleva la tasa de 
interés en los diversos vencimientos (véase el cuadro 4). 
En ambos períodos de estimación es común observar que 
las estimaciones mediante mínimos cuadrados ordinarios 
y regresión aparentemente no relacionada presentan 
efectos significativos, y que en las estimaciones con el 
método generalizado de momentos los resultados no 
son estadísticamente significativos en los intervalos más 
cortos de la estructura temporal (30 y 60 días). A su vez, 
en las pruebas obtenidas se indica que los efectos varían 

IV
Estimaciones

CUADRO 3

Estimaciones del modelo de pequeña escala

Variables

Mínimos cuadrados 
ordinarios

Regresión aparentemente no 
relacionada

Método generalizado 
de momentos

Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t

cy 0,026 1,42 0,027 1,60 0,028 4,01
α1 0,471 2,97 0,482 3,22 0,493 10,69
α2 –0,137 –1,51 –0,131 –1,55 –0,142 –3,269
α3 –0,377 1,02 –0,430 –1,25  –0,400 –2,778

R2 0,3107 0,3100  0,3096
φ1 0,779 9,75 0,801 10,88 0,835 29,60
φ2 0,373 1,76 0,397 1,95 0,424 10,28

R2 0,8221 0,8217 0,8196
λ1 0,965 79,42 0,965 87,31 0,966 205,7
λ2 0,757 4,32 0,638 4,19 0,826 11,90
λ3 0,439 2,72 0,477 3,13 0,405 10,06

R2 0,9052 0,9033 0,9049

Fuente: elaboración propia.
Nota:	Número total: 110 observaciones. En el caso del método generalizado de momentos, la estadística J no rechazó la hipótesis nula de validez 

de los instrumentos probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1, 2 y 3 de la brecha del producto y del superávit primario, 
los desfases 1 y 2 del índice nacional de precios al consumidor en su concepto amplio (ipca) y los desfases 2 y 3 de la tasa de interés.

R2:	 Bondad de ajuste.
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CUADRO 4

Determinantes macroeconómicos de la prima de riesgo

Variables
Mínimos cuadrados ordinarios

Regresión aparentemente 
no relacionada

Método generalizado 
de momentos

Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t

β0
30 0,0097 2,82 0,0093 2,92 0,0062 1,63

ρ30 0,8623 9,83 0,6860 14,09 0,8499 9,77

βπ
30 –0,0300 –2,11 –0,0180 –1,44 –0,0191 –1,87

βs
30 0,1955 2,36 0,2060 2,68 0,1257 1,27

βy
30 0,1260 3,49 0,1332 3,98 0,1979 3,73

R2 0,80 0,78 0,77

β0
60 0,0142 2,84 0,0151 3,28 0,0104 1,79

ρ60 0,8332 9,81 0,6726 15,26 0,8273 10,39

βπ
60 –0,0410 –1,96 –0,0236 –1,31 –0,0278 –1,89

βs
60 0,2898 2,36 0,3396 3,03 0,2130 1,45

βy
60 0,1923 3,65 0,2084 4,29 0,2797 3,91

R2 0,82 0,80 0,81

β0
90 0,0196 2,98 0,0217 3,58 0,0165 2,13

ρ90 0,8180 9,76 0,6771 16,08 0,8205 10,62

βπ
90 –0,0542 –1,99 –0,0340 –1,44 –0,0439 –2,09

βs
90 0,4038 2,48 0,4833 3,28 0,3376 1,77

βy
90 0,2379 3,43 0,2614 4,12 0,3154 3,64

R2 0,83 0,82 0,83

β0
120 0,0258 3,03 0,0286 3,72 0,0242 2,40

ρ120 0,7979 9,43 0,6990 16,90 0,8171 10,49

βπ
120 –0,0697 –2,02 –0,0519 –1,75 –0,0681 –2,30

βs
120 0,5307 2,50 0,6237 3,33 0,4907 2,06

βy
120 0,2689 3,05 0,2935 3,66 0,3123 3,00

R2 0,84 0,83 0,85

β0
180 0,0332 3,09 0,0360 3,75 0,0333 2,59

ρ180 0,7838 9,07 0,7154 16,93 0,8155 10,12

βπ
180 –0,0878 –2,05 –0,0727 –1,97 –0,0964 –2,35

βs
180 0,6850 2,54 0,7745 3,30 0,6686 2,28

βy
180 0,3005 2,72 0,3238 3,24 0,3035 2,30

R2 0,84 0,83 0,85

β0
360 0,0517 3,12 0,0527 3,63 0,0561 2,90

ρ360 0,7939 8,51 0,7789 16,23 0,8470 9,21

βπ
360 –0,1398 –2,10 –0,1343 –2,40 –0,1818 –2,37

βs
360 1,0582 2,51 1,092 3,06 1,1003 2,60

βy
360 0,3180 1,89 0,3268 2,17 0,1836 0,84

R2 0,83 0,84 0,84

Fuente: elaboración propia.
Nota:	Número total: 216 observaciones del sistema. En el caso del método generalizado de momentos, la estadística J no rechazó la hipótesis 

nula de validez de los instrumentos probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1 y 2 de las variables explicativas.

R2:	 Bondad de ajuste.
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de acuerdo con el vencimiento. En general, los resultados 
señalan que cuanto mayor sea el vencimiento mayor es la 
repercusión de la política fiscal. Esto se observa claramente 
en el gráfico 5, en que se presenta el parámetro que mide 
el efecto del superávit primario en el período comprendido 
entre el tercer trimestre de 1999 y el cuarto trimestre de 
2008 en conformidad con el vencimiento.

Para evaluar la solidez de los resultados obtenidos, el 
modelo se aplicó nuevamente a una submuestra que cubre 
el período que va del primer trimestre de 2003 al cuarto 
trimestre de 2008, excluido el lapso más volátil por cuenta 
de los innumerables choques de oferta que se concentraron 
en el período 1999-2002 (véase el cuadro 5). De acuerdo 
con el gráfico 2, el tiempo excluido corresponde al período 
en que las diversas primas de riesgo son más volátiles.

Los nuevos resultados denotan que solo en las 
primas más largas (en particular, en la de 360 días) 
se observa un efecto del superávit primario en la tasa 
de interés. En relación con los demás parámetros, se 
puede constatar que los resultados son equivalentes a 
los obtenidos anteriormente con un efecto negativo de 
la inflación y positivo de la brecha del producto.

Como conclusión se puede inferir que, además de 
incrementar la prima de riesgo, las reducciones en el 
superávit primario pueden aumentar la inclinación de 
la estructura temporal. Esa conclusión es muy parecida 
a los resultados obtenidos por Evans (1985, 1987a y 
1987b) al estudiar los efectos de los déficits fiscales en 
la tasa de interés norteamericana.

En el cuadro 6 se presenta la repercusión de la 
prima de riesgo en el tipo de cambio, efecto que parece 
ser decreciente de acuerdo con el vencimiento y más 
pequeño en los tres casos presentados (360 días, 180 días 
o 120 días). El efecto del superávit primario en el tipo de 

cambio tiene lugar, por consiguiente, en la presión ejercida 
sobre la prima de riesgo. Sin embargo, al contrario de los 
resultados obtenidos en la estructura temporal, donde 
el superávit primario posee efectos mayores conforme 
con el vencimiento, en el caso del tipo de cambio sus 
repercusiones son compensadas en la medida en que las 
primas de riesgo con vencimientos más largos tiene menor 
influencia en la dinámica del tipo de cambio.

En el gráfico 6 se presenta la evolución del tipo de 
cambio y la previsión del modelo con la prima de riesgo 
de 360 días. Es importante observar que, si bien el modelo 
parece no tener un buen ajuste al inicio de la muestra, su 
poder de predicción mejora considerablemente a lo largo 
del tiempo. Gran parte de esa mejora obedece al modelado 
del valor de equilibrio como variable en el tiempo, aunque 
la significación estadística de la prima de riesgo no se 
deba necesariamente a ese modelado. Este hecho puede 
verificarse en la última columna del cuadro 6, en que se 
indica el desempeño del modelo con intercepto invariable 
en el tiempo. Por último, cabe señalar que el efecto en 
el tipo de cambio es cuantitativamente pequeño, aunque 
significativo desde el punto de vista estadístico.

En términos generales, los resultados indican un 
marcado efecto expansionista de la política fiscal, sin 
grandes repercusiones colaterales en el equilibrio ma-
croeconómico en términos de desequilibrio externo e 
incremento de la tasa de interés. En términos económi-
cos, esa estrategia de corto plazo tiene  sentido debido 
al gran mercado interno brasileño, que absorbe casi 
por completo el efecto de las políticas adoptadas. En 
países más dependientes del comercio internacional, es 
posible que la mayor parte del impulso fiscal estimule 
las importaciones y tenga una eficacia menor que la 
estimada en el caso del Brasil.

GRÁFICO 5

Efecto del superávit primario según el vencimiento

0

Método generalizado
de momentos (MGM)

0,67

1,10

0,49

0,34

0,13

6030

1,2

0,8

0,6

0,4

0,2

1

90 120 180 360

Regresión aparentemente
no relacionada

0

1,77

1,09

0,62

0,48
0,34

0,21

11,2

0,8

0,6

0,4

0,2

1

6030 90 120 180 3606030 90 120 180 360
0

Mínimos cuadrados ordinarios
(MCO)

1,06

0,53
0,40

0,29
0,20

0,69

1,2

0,8

0,6

0,4

0,2

1

6030 90 120 180 360

Fuente: elaboración propia.
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CUADRO 5

Determinantes macroeconómicos de la prima de riesgo, primer trimestre 
de 2003 al cuarto trimestre de 2008

Variables

Mínimos cuadrados 
ordinarios

Regresión aparentemente no 
relacionada

Método generalizado de 
momentos

Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t

β0
30 0,0028 0,58 0,0029 0,74 0,0024 0,68

ρ30 0,6326 7,50 0,6355 13,02 0,6257 11,29
βπ

30 –0,0339 –3,08 –0,0340 –4,64 –0,0326 –4,16
βs

30 0,0314 0,28 0,0333 0,36 0,0231 0,28
βy

30 0,0680 2,76 0,0680 3,10 0,0739 4,20
R2 0,83 0,83 0,83
β0

60 0,0049 0,70 0,0045 0,80 0,0041 0,86
ρ60 0,6277 7,24 0,6188 12,92 0,6187 10,11
βπ

60 –0,0421 –3,21 –0,0414 –3,92 –0,0400 –3,47
βs

60 0,0737 0,45 0,0655 0,49 0,0588 0,53
βy

60 0,1159 3,28 0,1162 3,71 0,1258 5,02
R2 0,83 0,83 0,83
β0

90 0,0081 0,93 0,0074 1,06 0,0073 1,25
ρ90 0,6187 7,05 0,6044 12,61 0,6089 9,16
βπ

90 –0,0488 –2,94 –0,0473 –3,56 –0,0461 –3,30
βs

90 0,1467 0,73 0,1309 0,79 0,1292 0,99
βy

90 0,1588 3,56 0,1598 4,05 0,1718 5,51
R2 0,83 0,83 0,83
β0

120 0,0133 1,29 0,0121 1,44 0,0122 1,69
ρ120 0,6083 6,96 0,5879 12,24 0,5971 8,15
βπ

120 –0,0558 –2,76 –0,0532 –3,29 –0,0524 –2,98
βs

120 0,2652 1,09 0,2398 1,19 0,2431 1,53
βy

120 0,2073 3,78 0,2100 4,36 0,2243 5,49
R2 0,84 0,84 0,83
β0

180 0,0186 1,51 0,0171 1,69 0,0173 1,96
ρ180 0,5945 6,80 0,5717 11,77 0,5824 7,53
βπ

180 –0,0636 –2,60 –0,0601 –3,06 –0,0593 –2,71
βs

180 0,3867 1,34 0,3553 1,47 0,3673 1,90
βy

180 0,2611 3,89 0,2655 4,53 0,2827 0,00
R2 0,84 0,83 0,83
β0

360 0,0330 2,23 0,0329 2,57 0,0309 2,69
ρ360 0,5552 6,93 0,5529 11,49 0,5380 8,14
βπ

360 –0,0695 –2,06 –0,0689 –2,58 –0,060 –1,94
βs

360 0,7363 2,10 0,7338 2,39 0,6991 2,88
βy

360 0,3729 4,11 0,3739 4,80 0,4132 4,61
R2 0,84 0,84 0,84

Fuente: elaboración propia.
Nota:	 Muestra total: 144 observaciones. En el caso del método generalizado de momentos, la estadística J no rechazó la hipótesis nula de validez 

de los instrumentos probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1 y 2 de las variables explicativas.

R2:	 Bondad de ajuste.
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CUADRO 6

Efecto de la prima de riesgo en el tipo de cambio

Modelo
Coeficiente 

(Estadística t)
Coeficiente 

(Estadística t)
    

Coeficiente 
(Estadística t)

Modelo 
“invariable”

ψt
4,69 (743,9) 4,69 (766,7) 4,69 (751,2) 4,68 (81,74)

rt
360 0,0172 (4,07) – – 0,0248 (1,99)

rt
180 – 0,0253 (4,00) – –

rt
120 – – 0,0305 (3,85) –

R2 0,8451 0,8435 0,8399 0,1177

Fuente: elaboración propia.

R2: Bondad de ajuste.

Gráfico 6

Comparación del poder de predicción del modelo de 360 días
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La rapidez con que la crisis financiera internacional 
se instauró en la economía brasileña en el último 
trimestre de 2008 tuvo efectos avasalladores en la 
economía real y exigió respuestas igualmente rápidas 
de política económica, con grandes repercusiones 
macroeconómicas.

El objetivo de este artículo fue presentar el efecto 
macroeconómico de corto plazo de la reducción de la 
meta de superávit primario. La reducción del superávit 
primario fue una respuesta de política económica que, 
además de mantener los gastos presupuestarios con miras 
a sustentar la demanda agregada, apuntó a acelerar el 
nivel de inversiones públicas. De este modo, en el ar-
tículo se evaluó el efecto de la reducción del superávit 
primario en el nivel de actividad, la estructura temporal 
de la tasa de interés y el tipo de cambio.

En los resultados se pudo apreciar que la reduc-
ción del superávit primario debe aumentar el nivel de 
actividad en magnitudes significativas. A su vez, se 
advirtió que al utilizar un modelo de tres ecuaciones, 
de uso común en los bancos centrales, la reducción del 

V
Conclusiones

superávit primario debe incrementar el nivel de actividad 
económica convirtiéndose, por ende, en una política 
eficaz de recuperación de dicha actividad.

También se observó que la reducción del superávit 
primario puede tener como contrapartida el aumento 
de la inclinación de la estructura temporal de la tasa de 
interés, sobre todo en el intervalo más largo, y la desva-
lorización del tipo de cambio. Sin embargo, el efecto en 
el tipo de cambio puede considerarse pequeño, de modo 
que sería exagerado argumentar que la política fiscal 
anticíclica podría ser responsable de la profundización 
del desequilibrio externo.

En general, los resultados dejan ver que la política 
fiscal anticíclica debe producir efectos satisfactorios en 
el nivel de actividad, sin producir repercusiones cola-
terales negativas. En suma, si bien el nivel de actividad 
tendrá que estimularse considerablemente, es importante 
destacar que el efecto en la estructura temporal deberá 
ocurrir solo mediante las tasas más largas y la influencia 
en el equilibrio externo —al ejercer presión sobre el tipo 
de cambio— deberá ser pequeña.

APÉNDICE

Prueba de Ng y Perron (2001) de raíz unitaria

Variable Modelo Nivel de significación (5%) Estadística de prueba (MZa)

y constante –8,10 –26,74
π constante –8,10 –12,99
i constante –8,10 –17,71
s constante y tendencia –17,30 –10,46
q constante y tendencia –17,30 –10,71
d(q) constante –8,10 –36,95

Fuente: elaboración propia.

Prueba de Saikkonen y Lutkepohl (2002) de raíz unitaria

Variable Modelo Fecha de la ruptura Nivel de significación (5%) Estadística de prueba

y constante 2004 (2do. trimestre) –2,88 –3,77
π constante 2003 (3er. trimestre) –2,88 –2,91
i constante 2002 (3er. trimestre) –2,88 –2,97
s constante y tendencia 2003 (1er. trimestre) –3,03 –3,13
q constante y tendencia 2003 (1er. trimestre) –3,03 –2,08

Fuente: elaboración propia.
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México: dinámica de las
exportaciones manufactureras

Víctor M. Cuevas

Se evalúan varios determinantes de las exportaciones manufactureras 

mexicanas, mediante dos modelos econométricos complementarios: 

un modelo autorregresivo integrado de promedios móviles (arima) 

de carácter estructural, para estimar las elasticidades, y un modelo 

generalizado de autorregresión vectorial (gvar), que proporciona 

una perspectiva completamente dinámica mediante la estimación 

de funciones de impulso-respuesta. Como algunos resultados son 

robustos ante los cambios en la metodología econométrica, se 

concluye que: primero, las exportaciones manufactureras se relacionan 

positivamente con la productividad del trabajo y la demanda externa. 

Así, las repercusiones de una recesión internacional en las exportaciones 

mexicanas podrían compensarse, hasta cierto punto, aumentando la 

productividad laboral. Segundo, una depreciación del tipo de cambio 

real no incrementa, sino que reduce las exportaciones manufactureras 

en el corto plazo. Estos hallazgos son consistentes con la hipótesis de 

que una depreciación real de la moneda no solo afecta a la demanda, 

sino que genera pronunciados efectos en la oferta.



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 0154

México: dinámica de las exportaciones manufactureras • Víctor M. Cuevas

I
Introducción

En el presente artículo se evalúan distintas variables 
determinantes de las exportaciones manufactureras de 
México. Para ello se recurre al uso de dos modelos eco-
nométricos complementarios: un modelo autorregresivo 
integrado de promedios móviles (Arima) de carácter 
estructural, que permite estimar las elasticidades, y un 
modelo generalizado de autorregresión vectorial (Gvar), 
que posibilita estimar las respuestas dinámicas de las 
exportaciones manufactureras ante distintos tipos de 
perturbaciones.1 En consecuencia, se utiliza el análisis 
de series de tiempo univariadas y multivariadas a fin de 
evaluar, desde dos perspectivas distintas, los factores 
que influyen en las exportaciones manufactureras.

En algunas investigaciones empíricas previas se 
demuestra que las exportaciones no solo reciben la in-
fluencia de los precios relativos y la demanda externa, sino 
también de la demanda interna y los factores relacionados 
con la oferta. En ese contexto, en el presente documento 
se concluye que el aumento de la productividad del 
trabajo y la expansión de la demanda externa tienen un 
importante efecto en el crecimiento de las exportaciones 
manufactureras. Además, las pruebas aquí presentadas 
sugieren que una depreciación del tipo de cambio real 
podría reducir en lugar de acrecentar el volumen de ex-
portaciones en el corto plazo. Una explicación plausible 

 El autor agradece el apoyo financiero del Consejo Nacional de 
Ciencia y Tecnología (conacyt) para la realización de este trabajo, 
así como las observaciones y sugerencias de un árbitro anónimo.
1 El método Gvar produce evidencia empírica independiente del 
orden de las ecuaciones, lo que representa una mejora importante en 
relación con los modelos Var recursivos tradicionales. 

de este resultado atípico es el hecho de que una depre-
ciación real de la moneda, especialmente en países en 
desarrollo, genera dos efectos opuestos: por una parte, 
que las exportaciones sean más baratas en términos de 
divisas, pero por otra, que aumente el costo en moneda 
nacional de los insumos intermedios importados. El efecto 
neto en la competitividad internacional de México parece 
ser negativo, al menos en el corto plazo. Por último, se 
presentan algunos resultados empíricos que permiten 
apreciar que las decisiones estratégicas en materia de 
inversión y producción se basan en el deseo de cada 
empresa de ampliar las exportaciones.

Una de las implicancias importantes, desde el punto 
de vista de la política económica, es que los efectos nega-
tivos de una recesión internacional en las exportaciones 
mexicanas podrían compensarse, hasta cierto punto, 
mediante una mayor productividad del trabajo. Además, 
un conjunto de medidas amplio y coherente, concebido 
para elevar la productividad del trabajo, podría estimular 
las exportaciones manufactureras más eficazmente que 
una depreciación del tipo de cambio real.

El resto del documento se organiza de la siguiente 
manera: en la sección II se reseña brevemente la biblio-
grafía reciente. En la sección III se describen el modelo 
y el conjunto de datos. En la sección IV se realizan los 
análisis de integración y cointegración. En las secciones 
V y VI se presentan las estimaciones obtenidas a partir 
de los modelos de las series de tiempo univariadas y 
multivariadas, respectivamente. A su vez, en la sec-
ción VII se resumen los resultados y se examinan las 
implicancias de política económica. En la sección VIII 
se exponen las conclusiones.
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Con la implementación de nuevos métodos econométricos 
se ha reavivado el interés en los factores determinantes 
de las exportaciones en el corto y largo plazo. En tér-
minos generales, las funciones de exportación suelen 
especificarse según tres criterios básicos: i) modelos 
gravitacionales del comercio; ii) modelos teóricos de 
demanda, y iii) modelos teóricos en que se combinan 
variables relacionadas con la demanda y la oferta. Si 
bien esta clasificación no es exhaustiva, proporciona los 
antecedentes necesarios para realizar el análisis empírico 
e interpretar los resultados más relevantes.

Desde principios de la década de 1960, el modelo 
gravitacional de comercio ha permitido obtener resultados 
relativamente satisfactorios en cuanto a la modelación 
de las corrientes comerciales bilaterales entre países. 
Entre las investigaciones precursoras en este campo 
se incluyen las de Isard (1954), Tinbergen (1962) y 
Pöyhönen (1963). Bajo la especificación de referencia 
del modelo gravitacional, las exportaciones de un país a 
otro son una función creciente del tamaño de la economía, 
medido sobre la base del producto interno bruto (Pib), y 
una función decreciente de los costos de transportación, 
medidos según la distancia entre los dos países.

Con el paso de los años, la inclusión de otras 
variables, como la población, el idioma común y las 
fronteras compartidas, ha hecho surgir el denominado 
modelo gravitacional aumentado. Dos trabajos recien-
tes en que se utiliza esta versión del modelo son los de 
Boisso y Ferrantino (1997) y Bayoumi y Eichengreen 
(1997). Existe otra línea de investigación representada 
por Bergstrand (1985) y Summary (1989), entre otros, 
que han acrecentado el poder explicativo de la ecuación 
gravitacional mediante la adición de variables como 
los precios y los tipos de cambio, que no guardan una 
relación directa con la geografía y la espacialidad.

En contraste, de acuerdo con el modelo teórico de 
demanda, el volumen de exportaciones depende bási-
camente del tipo de cambio real y del nivel de ingreso 
foráneo, medido en función de la actividad económica 
en el exterior o del volumen físico de importaciones en 
los principales socios comerciales del país. Dos trabajos 
prominentes en que se utiliza este enfoque son los de 
Reinhart (1995) y Senhadji y Montenegro (1998).

Sobre la base de una muestra de 12 países en desa-
rrollo (que por cierto incluye a México), Reinhart (1995) 

muestra que las exportaciones responden mejor ante los 
cambios de la demanda externa que ante las variaciones 
de los precios relativos. De modo similar, Senhadji y 
Montenegro (1998) amplían la muestra a 53 países e 
incluyen en ella tanto a economías en desarrollo como 
a economías industrializadas. Su conclusión es que la 
elasticidad ingreso y la elasticidad precio de la demanda 
de exportaciones de largo plazo son aproximadamente 
iguales a 1,5 y –1, respectivamente.

A pesar de su popularidad y su uso difundido, los 
modelos estándar de demanda no han sido inmunes a 
las críticas. En particular, Riedel (1988) demuestra que 
el descuido de los factores relacionados con la oferta 
conduce a estimaciones sesgadas de las elasticidades 
de la demanda de exportaciones. Consecuentemente, 
en algunos modelos empíricos se comenzaron a incluir 
variables relacionadas con la oferta de exportaciones y 
la demanda interna de bienes exportables, además de 
las variables tradicionales vinculadas a la demanda. En 
esta nueva vertiente de la bibliografía se incluyen varios 
trabajos centrados específicamente en las economías en 
desarrollo. En el caso de la Argentina, Catão y Falsetti 
(2002) demuestran que las exportaciones manufactureras 
responden significativamente a la actividad económica en 
el Brasil, el Uruguay y el Paraguay, socios comerciales de 
la Argentina en el Mercado Común del Sur (Mercosur), 
y al tipo de cambio real del peso argentino en relación 
con el Real brasileño. Asimismo, estos autores presentan 
pruebas de que el aumento de la inversión agregada neta 
estimularía las exportaciones manufactureras, mientras 
que el incremento del consumo interno surtiría el efecto 
contrario.

Berrettoni y Castresana (2007) analizan el efecto 
del tipo de cambio real, la volatilidad cambiaria, la de-
manda externa y la utilización de la capacidad instalada 
(entre otras variables explicativas) en las exportaciones 
manufactureras industriales de la Argentina. Estos autores 
concluyen que la volatilidad del tipo de cambio tiene 
una relación negativa con las exportaciones, mientras 
que la demanda externa influye en las exportaciones en 
mayor medida que el tipo de cambio real.

En el caso de la economía mexicana, Cuevas (2008) 
demuestra que las exportaciones manufactureras no solo 
se ven afectadas por las fluctuaciones del tipo de cambio 
real y el nivel de producción en los Estados Unidos, sino 

Ii
Reseña bibliográfica
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también por los aumentos de la productividad del trabajo. 
De modo similar, Padilla y Juárez (2006) señalan que la 
capacitación es esencial para consolidar la competitividad 
en el sector manufacturero mexicano. Dado que en este 
trabajo la competitividad en el sector manufacturero 
mexicano se mide mediante cambios en la productividad 
total de los factores, una hipótesis plausible es que la 
capacitación acrecienta la competitividad (medida sobre 
la base de la productividad) y esto, a su vez, eleva el 
nivel de las exportaciones manufactureras.2

Por último, en algunos estudios se relacionan las 
exportaciones con otras variables en las economías 
en desarrollo. Por ejemplo, Goldberg y Klein (1997) 
identifican varios posibles efectos positivos de la in-
versión extranjera directa (Ied) en las exportaciones 
en países de América Latina, mientras que Mbaye y 
Golub (2002) demuestran que la disminución de los 

2 La competitividad de una empresa, industria o país depende de 
numerosos factores (salarios, productividad, progreso tecnológico, 
infraestructura y capital humano, entre otros), y puede definirse y 
medirse de distintas formas. En vista de la dificultad de llegar a un 
acuerdo general a este respecto, muchos autores han optado por definir 
e incluso medir este parámetro sobre la base de sus resultados o conse-
cuencias. Por ejemplo, según Nabi y Luthria (2002), la competitividad 
es la capacidad del país de mantener y ampliar su participación en 
los mercados extranjeros.

costos unitarios de la mano de obra produce el efecto 
de aumentar las exportaciones manufactureras en el 
Senegal.3 Así pues, según estos autores, la produc-
tividad del trabajo debe crecer más rápidamente que 
los salarios para poder estimular el crecimiento de 
las exportaciones.

En síntesis, la evidencia econométrica acumulada 
sugiere que las exportaciones dependen de diversas 
variables, incluidas las que guardan una relación especí-
fica con la geografía y la espacialidad. Asimismo, se ha 
alcanzado el consenso básico de que las exportaciones 
responden mejor ante la demanda externa que ante los 
ajustes del tipo de cambio real. Finalmente, un amplio 
cuerpo de evidencia empírica respalda la afirmación de 
Riedel (Riedel, 1988), en cuanto a que el volumen de 
exportaciones no solo depende de los precios relativos 
y el ingreso foráneo, sino de la demanda interna de 
bienes exportables y de variables relacionadas con la 
oferta, como la productividad del trabajo, los salarios 
y la Ied.

3 Hay dos explicaciones plausibles de esta relación positiva: en primer 
lugar, los países anfitriones se utilizan como plataforma para exportar 
diversos bienes a los países industriales y, segundo, la Ied tiende a 
promover un comercio más amplio de insumos intermedios entre la 
matriz y las subsidiarias de producción. 

III
El modelo

El presente trabajo tiene por finalidad evaluar el efecto 
de diversas variables clave en las exportaciones ma-
nufactureras mexicanas con miras a la formulación de 
recomendaciones de política. La elección de regresores 
ha estado determinada por la disponibilidad de datos, los 
trabajos econométricos anteriores y la teoría económica. 
En principio, se estimará la siguiente ecuación ampliada 
de exportaciones:4

	 X f W Q ED FDI R cU Op= ( , , , , , , , )υ 	 (1)

donde:
X = volumen de exportaciones manufactureras.

4 Más adelante, esta ecuación se someterá a un conjunto de pruebas de 
especificación que contribuirán a identificar variables potencialmente 
redundantes u omitidas.

υ  =  productividad del trabajo en la industria 
manufacturera.
W = salarios medios reales por hora laborada en la 
industria manufacturera.
Q = tipo de cambio real efectivo. Se trata de un tipo de 
cambio multilateral, pues refleja los cambios en la competi-
tividad internacional de México en relación con 111 socios 
comerciales mediante el empleo de índices de precios.
ED = demanda externa de exportaciones manufactureras 
mexicanas. Después de realizar distintas pruebas y estima-
ciones, se consideró pertinente utilizar las importaciones 
manufactureras totales de los Estados Unidos como variable 
aproximada de la demanda externa de México.5

5 El comportamiento de la demanda externa de manufacturas mexicanas 
puede aproximarse adecuadamente con esta variable, en vista de que 
—en 2008— el 79,86% de las exportaciones mexicanas distintas del 
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FDI = inversión extranjera directa en el sector manu-
facturero, medida en términos reales.
R = costo del crédito interno, medido en función de 
la tasa de interés real promedio ponderada del papel 
comercial.
CU = porcentaje de utilización de la capacidad instalada 
en la industria manufacturera.
OP = personal ocupado en la industria manufacturera.

Las variables que se exponen a continuación se 
miden en la modalidad de índices: X, υ, W, Q, ED y OP.6 
El paso siguiente consistió en recabar datos trimestrales 
de cada variable desde enero de 1998 hasta diciembre 
de 2008.7 Durante ese período en particular, los dos 
modelos son estables y sus residuos poseen buenas 
propiedades estadísticas. Los datos correspondientes a 
todas las variables se ajustaron estacionalmente mediante 
el procedimiento X12-Arima. Por último, todas las series 
—excepto las correspondientes a los tipos de interés y 
la utilización de la capacidad instalada— se expresan 
en forma de logaritmos naturales.

En la sección III, la ecuación (1) se estima como 
regresión lineal estándar y luego se reespecifica en forma 
de modelo Arima estructural, una vez que se han identi-
ficado de manera adecuada las variables potencialmente 
redundantes u omitidas y se han realizado las pruebas 
de residuos. El modelo Arima estructural también puede 
describirse como modelo autorregresivo integrado de 
promedios móviles con variables exógenas (Arimax), 
puesto que: i) permite diferenciar la variable dependiente (y 
las explicativas) según su orden de integración; ii) refleja 
una relación estructural entre las variables dependientes 
y las explicativas, y iii) en él se incluyen los términos 

petróleo se destinaron a los Estados Unidos. Por otra parte, durante 
ese año las exportaciones mexicanas representaron el 10,28% de las 
importaciones estadounidenses del resto del mundo, con lo que México 
fue el tercer proveedor más importante de ese país después de China 
y el Canadá (Banco de México, 2008, págs. 47 y 48). 
6 Las variables restantes se miden en la forma antes indicada. 
7 Véase en el apéndice 1 una descripción detallada de las fuentes de 
datos y las unidades de medición. 

autorregresivos (Ar) y de promedio móvil (Ma), a fin de 
modelar satisfactoriamente el proceso de error.

En la sección VI se recurre a un modelo Gvar para 
evaluar si la evidencia empírica es sensible ante cambios 
en la metodología econométrica aplicada. La utilización 
de técnicas econométricas univariadas y multivariadas 
permitirá observar, desde dos perspectivas distintas, la 
respuesta de las exportaciones manufactureras ante los 
cambios en sus determinantes básicos, como la produc-
tividad del trabajo (υ), el tipo de cambio real (Q) y la 
demanda externa (ED).

La utilización de la capacidad instalada (CU) y 
el personal ocupado (OP) se utilizan como variables 
de control.8 El porcentaje de utilización de la capaci-
dad instalada contribuye a evitar diversos efectos de 
distorsión en la variable dependiente, como los que se 
generan cuando la brecha entre la producción efectiva 
y la producción potencial (en el sector manufacturero) 
se reduce o se amplía. De este modo, es más probable 
que en las estimaciones de parámetros se pueda dis-
tinguir entre aumentos legítimos de las exportaciones 
manufactureras (por ejemplo, como reflejo de una 
mayor productividad del trabajo) e incrementos espurios 
como consecuencia de una demanda interna inferior a 
lo previsto. De modo similar, con el índice de emplea-
dos ocupados se procura evitar que las estimaciones de 
parámetros vinculadas a la productividad del trabajo 
y los salarios capten los efectos de posibles despidos 
masivos, que podrían ser provocados por las políticas 
de liberalización del comercio, la adquisición de capital 
físico o la introducción de nuevas tecnologías. Para 
obtener más detalles a este respecto, véanse Jiménez, 
Aguilar y Kapsoli (1998), Catão y Falsetti (2002) y 
Berretoni y Castresana (2007).

8 En las ecuaciones se incluyen habitualmente variables de control 
relevantes, a fin de reducir la probabilidad de sesgos en las estima-
ciones de parámetros debido a problemas ocasionados por la omisión 
de variables.
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IV
Análisis de integración y cointegración

Dado que existen argumentos en favor y en contra de 
todo tipo de prueba de raíz unitaria y estacionariedad, 
se han utilizado tres pruebas estándar distintas: la 
prueba de Dickey-Fuller aumentada (Adf, 1979), la 
prueba de Phillips-Perron (Pp, 1988) y la prueba de 
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (Kpss, 1992). 
En las pruebas realizadas para detectar raíces unitarias 
(o para detectar la presencia de estacionariedad) es 
pertinente determinar si se deben incluir una constante 
y una tendencia lineal en la ecuación de prueba o solo 
una constante.9 Para resolver satisfactoriamente este 
problema se ha utilizado el procedimiento de Hamilton 
(Hamilton, 1994, pág. 501), el que consiste en elegir 
la especificación que proporciona la descripción más 
realista de los datos, tanto bajo la hipótesis nula como 
bajo la hipótesis alternativa. Cada ecuación de prueba 
se sometió además a un conjunto de pruebas del tipo F, 
que se basan en los valores críticos que Dickey y Fuller 
(1981) y Dickey, Bell y Miller (1986) elaboraron con 
ese propósito.10 Los resultados básicos de las pruebas 
se indican en el cuadro 1.

Como es bien sabido, en las pruebas Adf y Pp se 
contrasta la hipótesis nula de raíz unitaria con la hipótesis 
alternativa de estacionariedad, mientras que en la prueba 
Kpss se compara la hipótesis nula de estacionariedad 
con la alternativa de no estacionariedad. La justifica-
ción para incluir una prueba de estacionariedad como 
la Kpss consiste en que las hipótesis de raíz unitaria a 
veces no se rechazan debido a la falta de poder de las 
pruebas Adf y Pp.

No es raro que las pruebas de raíces unitarias y 
estacionariedad produzcan resultados contradictorios, por 
lo que es necesario evaluar el conjunto de la evidencia 
empírica disponible. En consecuencia, además de las 
pruebas formales, se debe examinar si el correlograma 
de una determinada serie de tiempo es consistente o no 
con la estacionariedad. Sin entrar en mayores detalles, 
la imagen que se perfila es que la Ied real y el tipo de 
interés real son estacionarios (o I(0)), mientras que las 

9 La tercera posibilidad consiste en omitir ambas, pero la prueba Kpss 
no se puede realizar sin el término constante.
10 La hipótesis nula de raíz unitaria sin tendencia determinista se 
probó contra la hipótesis alternativa de una variable estacionaria con 
tendencia determinista.

otras siete variables pueden tratarse razonablemente 
como variables integradas de orden 1 (o I(1)) en niveles 
y como variables estacionarias en primeras diferencias.11 
Esta conclusión también puede validarse hasta cierto 
punto mediante el análisis del comportamiento de los 
residuos en los modelos univariados y multivariados, 
que tiende a mejorar cuando la Ied y el tipo de interés 
se expresan en términos de niveles y el resto de las 
variables, en forma de primeras diferencias.

Una vez determinado el orden de integración de 
cada variable, se tiene que abordar la cuestión de si las 
variables I(1) comparten una relación de largo plazo. Si las 
variables I(1) estuvieran de hecho cointegradas se podría 
considerar la posibilidad de suprimir la Ied y el tipo de 
interés del sistema (dado que son variables estaciona-
rias), para estimar un modelo vectorial de corrección de 
errores (Vec) de siete variables. Se utilizarán las pruebas 
de cointegración de Johansen (1995) para determinar si 
las variables no estacionarias están cointegradas. Para 
establecer el número de relaciones de cointegración, 
Johansen se apoya en dos estadísticas de prueba: la es-
tadística de la traza, denotada por λtrade, y la estadística 
de valor característico, denotada por λmax. Si bien ambas 
estadísticas se basan en un cociente de verosimilitud, 
no están distribuidas asintóticamente como distribución 
x2 estándar bajo la hipótesis nula. En consecuencia, se 
utilizan los valores críticos elaborados ex profeso por 
MacKinnon, Haug y Michelis (1999). Los resultados de 
las pruebas de cointegración de Johansen, basados en las 
estadísticas de traza y valor característico, se indican en 
los cuadros 2 y 3, respectivamente.

Como se muestra en los cuadros 2 y 3, estas pruebas 
se realizan en secuencia, comenzando con r = 0 y termi-
nando con r ≤ k–1, donde r es el número de ecuaciones 
de cointegración y k el número de variables incluidas en 

11 La Ied real parece ser estacionaria por dos razones: i) que esta 
variable en particular no muestra una tendencia clara a crecer en el 
período 1998-2008, y ii) que su volatilidad no parece aumentar (ni 
disminuir) con el paso del tiempo. Por la misma razón, las pruebas 
realizadas indican en forma consistente que la utilización de la ca-
pacidad instalada es una variable no estacionaria (I(1)). Si bien hay 
algunas observaciones atípicas, ni su supresión ni el uso de filtros 
basados en promedios móviles influyen en el resultado de las pruebas 
de raíces unitarias y estacionariedad. Por último, como se verá, las 
pruebas de estabilidad demuestran que no hubo cambio estructural 
alguno durante el período de la muestra.
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el procedimiento de prueba. Al nivel de significación 
del 5%, las pruebas de la traza apuntan a que hay tres 
ecuaciones de cointegración, mientras que las pruebas 
de valor característico solo apuntan a dos.12 A pesar de 
estos resultados, en este caso particular el modelo Vec 
no es factible por dos razones. En primer lugar, después 
de realizar distintas normalizaciones para los vectores de 

12 Una distinción importante entre la estadística de traza y la es-
tadística de valor característico es que esta última se basa en una 
hipótesis alternativa más restrictiva, con lo que se busca aumentar el 
poder de la prueba.

cointegración se concluye que estos no son identificables. 
En otras palabras, dado el signo y la magnitud de los 
distintos parámetros estimados, todas las ecuaciones de 
cointegración candidatas son claramente inconsistentes con 
la teoría económica, por lo que no se pueden utilizar para 
realizar inferencias válidas.13 En segundo lugar, según la 
metodología de Johansen, las exportaciones manufactu-
reras (X) resultan ser débilmente exógenas con respecto 

13 Este problema persistió después de erradicar variables potencialmente 
redundantes mediante pruebas de razón de verosimilitud.

Cuadro 1

Pruebas de raíz unitaria y estacionariedad, 1998-2008

Variable
Especificación de la 
ecuación de prueba

Estadística de la prueba 
ADF (Ho: raíz unitaria)

Estadística de la prueba 
Pp (ho: raíz unitaria)

Estadística de la prueba 
Kpss (Ho: estacionariedad)

Orden de 
integración

Xt
C y LT –1,97 –1,97 0,11 I(1) o I(0)

∆Xt C –4,66** –4,63** 0,11 I(0)
υt C y LT –1,75 –1,92 0,13 I(1) o I(0)
∆υt C –6,53** –6,45** 0,28 I(0)
Wt C y LT 1,24 0,54 0,23** I(1)
∆Wt C –5,97** –6,30** 0,44 I(0)
Qt C –1,90 –2,84 0,34 I(1) o I(0)
∆Qt C –4,89** –4,97** 0,52* I(1) o I(0)
∆Qt Ninguna –4,95** –5,02** n.d. I(0)
EDt C y LT –3,31 –2,13 0,11 I(1) o I(0)
∆EDt C –4,35** –4,99** 0,06 I(0)
FDIt C  –6,07** –6,08** 0,22 I(0)
Rt C  –3,43** –4,65** 0,50* I(1) o I(0)
∆Rt C –7,40** –7,96** 0,40 I(0)
∆Rt Ninguna –7,58** –7,88** n.d. I(0)
CUt C –1,08 –1,19 0,57* I(1)
∆CUt C –6,18** –6,18** 0,16 I(0)
∆CUt Ninguna –6,25** –6,28** n.d. I(0)
OPt C –1,07 –0,52 0,61* I(1)
∆OPt C –2,06 –2,04 0,33 I(1) o I(0)
∆OPt Ninguna –1,97* –1,97* n.d. I(0)

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática 
de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por la 
Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
J. MacKinnon, “Numerical distribution functions for unit root and cointegration tests”, Journal of Applied Econometrics, vol. 11, Nº 6, Los 
Angeles, California, John Wiley & Sons, 1996; D. Kwiatkowski y otros, “Testing the null hypothesis of stationary against the alternative of a 
unit root”, Journal of Econometrics, vol. 54, Nº 13, Los Angeles, California, John Wiley & Sons, 1992.
Notas.
Prueba ADF: Prueba de Dickey-Fuller. Pp: Prueba de Phillips-Perron. Kpss: Prueba de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin.
Ho: Hipótesis nula.
C: Constante.
LT: Tendencia lineal.
–	 Los asteriscos * y ** indican rechazo de la hipótesis nula a los niveles de significación del 5% y el 1%, respectivamente.
–	 Los símbolos ∆ y ∆2 son los operadores de la primera y la segunda diferencia, respectivamente.
–	 Los resultados de las pruebas ADF y Pp se basan en valores críticos de Mackinnon (1996) y sus correspondientes valores p unilaterales.
–	 En las pruebas ADF se utiliza el criterio de información de Schwarz para determinar la longitud de rezago de cada ecuación de prueba. En 

las pruebas Pp se controla el ancho de banda mediante el método de selección de ancho de banda de Newey-West y el núcleo (kernel) de 
Bartlett.

–	 Los resultados de la prueba Kpss se basan en los valores críticos propuestos por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992). Para controlar 
el ancho de banda se utilizan el método de selección de ancho de banda de Newey-West y el núcleo (Kernel) de Bartlett.
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Cuadro 2

Pruebas de cointegración de Johansen sobre la base 
de la estadística de traza

Hipótesis nula Hipótesis alternativa Estadística de λtrade
Valor crítico del 5%

r = 0 r ≥ 1 171,9232* 125,6154
r ≤ 1 r ≥ 2 115,2237* 95,75366
r ≤ 2 r ≥ 3 70,36657* 69,81889
r ≤ 3 r ≥ 4 40,62333 47,85613
r ≤ 4 r ≥ 5 24,06045 29,79707
r ≤ 5 r ≥ 6 11,08441 15,49471
r ≤ 6 r ≥ 7 0,391198 3,841466

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
J. MacKinnon, A. Haug y L. Michelis, “Numerical distribution functions of likelihood ratio tests for cointegration”, Journal of Applied Econo-
metrics, vol. 14, Nº 5, Los Angeles, California, John Wiley & Sons, 1999.
Notas:
–	 La letra r representa el número de ecuaciones de cointegración.
–	 Un asterisco * indica rechazo de la hipótesis nula al nivel de significación del 5%, dados los valores críticos elaborados por MacKinnon, 

Haug y Michelis (1999).
–	 Las pruebas de la traza indican la existencia de tres ecuaciones de cointegración al nivel de significación del 5%.
–	 La longitud de rezago del Var es 1. Se incluyó una constante en el espacio de cointegración y una tendencia lineal en el espacio de los datos.

Cuadro 3

Pruebas de cointegración de Johansen sobre la base
de la estadística de valor característico

Hipótesis nula Hipótesis alternativa Estadística de λmax Valor crítico del 5%

r = 0 r = 1 56,69948* 46,23142
r ≤ 1 r = 2 44,85710* 40,07757
r ≤ 2 r = 3 29,74324 33,87687
r ≤ 3 r = 4 16,56288 27,58434
r ≤ 4 r = 5 12,97604 21,13162
r ≤ 5 r = 6 10,69321 14,26460
r ≤ 6 r = 7 0,391198 3,841466

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática 
de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por la 
Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
J. MacKinnon, A. Haug L. Michelis, “Numerical distribution functions of likelihood ratio tests for cointegration”, Journal of Applied Econo-
metrics, vol. 14, Nº 5, Los Angeles, California, John Wiley & Sons, 1999.
Notas:
–	 La letra r representa el número de ecuaciones de cointegración.
–	 Un asterisco * indica rechazo de la hipótesis nula al nivel de significación del 5%, dados los valores críticos elaborados por MacKinnon, 

Haug y Michelis (1999).
–	 Las pruebas de valor característico indican la existencia de dos ecuaciones de cointegración al nivel de significación del 5%.
–	 La longitud de rezago del Var es 1. Se incluyó una constante en el espacio de cointegración y una tendencia lineal en el espacio de los datos.

a los denominados parámetros de ajuste, lo que significa 
que, en un modelo Vec, esta variable en particular puede 
incluso quedar excluida del sistema. En el apéndice 2 se 
muestra la exogeneidad débil de la variable de interés 
junto con una breve explicación técnica.14

14 Véanse más detalles en Johansen (1995) y Patterson (2000, cap. 15).

En estas circunstancias, se estimará un modelo 
Gvar estacionario en la sección VI. Esto significa que 
las variables I(1) se expresarán en primeras diferencias, 
de modo que todas las variables del sistema sean I(0). 
Desde el punto de vista estadístico, es adecuado utilizar 
un modelo Gvar estacionario para el análisis económico 
de corto plazo.
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V
Análisis de series de tiempo univariadas

En esta sección se estima un modelo Arima estructural con 
el uso de algoritmos de mínimos cuadrados, partiendo de 
una ecuación de regresión no ajustada que, en principio, 
no incluye términos arma; es decir, no incluye términos 
autorregresivos (o Ar) ni términos de promedio móvil (o 
Ma). Los resultados básicos se indican en el cuadro 4.

Como ya se ha indicado, con excepción de la Ied y el 
tipo de interés, todas las variables parecen ser no estacio-
narias, por lo que la Ied y el tipo de interés entrarán en la 
ecuación de regresión en niveles, mientras que el resto de 
las variables lo hará en primeras diferencias. Además, con 
excepción del tipo de interés y el porcentaje de capacidad 
instalada utilizada, todas las variables se expresan en lo-
garitmos naturales, por lo que sus coeficientes estimados 
deben interpretarse como elasticidades.

Conviene señalar que la inclusión de variables 
irrelevantes reduce la eficiencia, mientras que la ex-
clusión de variables relevantes produce estimaciones 
de parámetros sesgadas. Sin embargo, antes de abordar 
posibles errores de especificación, debe señalarse que 
tanto la productividad del trabajo (υt) como la demanda 
de exportaciones (EDt) tienen coeficientes estimados que 
son positivos y estadísticamente significativos al nivel 
de significación del 10%. En contraste, el coeficiente 
estimado del tipo de cambio real es negativo y estadís-
ticamente significativo al nivel del 5%.

1.	 Ecuación de regresión ajustada

A fin de asegurar que la especificación final fuera 
satisfactoria, se realizaron varias pruebas de razón de 
verosimilitud para identificar variables redundantes y 
omitidas en un proceso interactivo. Si bien la estrategia 
primaria involucraba una búsqueda de lo general a lo 
específico, se efectuaron varias pruebas de variables 
omitidas para determinar en qué casos y en qué medida 
alguna de las variables no consideradas originalmente 
habría contribuido de manera significativa a explicar el 
comportamiento de las exportaciones manufactureras. 
Las principales variables candidatas que se consideraron 
para su posible inclusión fueron la volatilidad del tipo 
de cambio real y la inversión bruta de capital fijo, pero 
no consiguieron alcanzar significación estadística en 
forma individual ni conjunta. De modo similar, a fin 
de identificar variables potencialmente redundantes, se 
verificó la significación estadística individual y conjunta 
de los regresores ya incluidos en la ecuación (1).15

De este modo, la ecuación general se redujo gra-
dualmente a un abanico de ecuaciones específicas y se 

15 También se evaluaron las estructuras alternativas de rezago y los 
efectos de interacción entre las variables independientes.

Cuadro 4

Ecuación no ajustada para las exportaciones manufactureras

Variable dependiente: ∆Xt

Variable Coeficiente Error estándar Estadística t Valor de probabilidad

∆υt
0,716876 0,384891 1,862545 0,0723

∆Wt –0,275609 0,243587 –1,131462 0,2668
∆Qt –0,226815 0,094223 –2,407202 0,0224
∆EDt 0,302333 0,151828 1,991284 0,0556
FDIt –0,006458 0,010792 –0,598433 0,5540
Rt 0,000538 0,001137 0,473169 0,6395
∆CUt 0,008229 0,005243 1,569348 0,1271
∆OPt 0,870729 0,593613 1,466829 0,1528
Término de intercepción 0,022091 0,038190 0,578452 0,5673
R2 ajustada 0,501665 Error estándar de la regresión 0,020093
Estadística Durbin-Watson (DW) 2,249753 Valor de probabilidad (estadística Fisher (F)) 0,000172

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
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eligió el modelo final sobre la base de las estadísticas de 
diagnóstico y la teoría económica. Por último, se aplicó el 
procedimiento elaborado por Hannan y Rissanen (1982) 
con el objeto de identificar un modelo Arima adecuado para 
los residuos de la regresión. Esto condujo al surgimiento de 
un modelo Arima (1,1,1) estructural con cuatro variables 
explicativas, que parece estar justificado por tres razones 
principales: i) los residuos de la regresión siguen un proceso 
de ruido blanco “normal”; ii) la ecuación de regresión es 
estable, y iii) el poder explicativo medido sobre la base de 
la R2 ajustada aumenta considerablemente. Este modelo 
se puede representar de la siguiente manera:

∆ ∆ ∆ ∆ ∆X b b b Q b ED b Op ut t t t t t= + + + + +0 1 2 3 4υ 	(2)

donde u ut t t t= + +− −φ ε θ ε1 1 1 1  y εt es un proceso de 

ruido blanco. En el cuadro 5 se muestran los resultados 
básicos de las estimaciones.

En la ecuación ajustada se demuestra que los co-
eficientes estimados de la productividad del trabajo y la 
demanda externa son positivos y estadísticamente signi-
ficativos a los niveles del 5% y el 1%, respectivamente. 
Si se parte del supuesto de que la tasa de crecimiento 
de una variable puede aproximarse adecuadamente a 
través de su primera diferencia, se podría decir que un 
aumento de un punto porcentual en la tasa de crecimiento 
de la productividad del trabajo provoca que la tasa de 
crecimiento de las exportaciones manufactureras se eleve 
en 83 puntos base (0,83 puntos porcentuales). De modo 
similar, una reducción de un punto porcentual en la tasa 
de crecimiento de la demanda externa ocasiona que la 
tasa de crecimiento de las exportaciones manufactureras 

se reduzca en 49 puntos base. En vista de estos resulta-
dos, la adopción de un conjunto de políticas coherentes 
concebidas para incrementar la productividad de los 
trabajadores podría contribuir a moderar los efectos 
negativos de una menor demanda externa (como resul-
tado de una recesión internacional) en las exportaciones 
manufactureras mexicanas.

Las pruebas apuntan además a que una depreciación 
del tipo de cambio real puede hacer que se reduzca el 
volumen de exportaciones a corto plazo. En otras pala-
bras, el coeficiente estimado del tipo de cambio real es 
negativo y estadísticamente significativo al nivel del 1%. 
Como se ha observado con anterioridad, este resultado 
es consistente con la idea de que una depreciación real 
de la moneda, especialmente en países en desarrollo, 
produce dos efectos opuestos: por una parte, hace que las 
exportaciones sean más baratas en términos de divisas 
pero, por otra, incide en que los insumos intermedios 
importados sean más caros en moneda nacional. En este 
contexto, la competitividad internacional podría empeorar 
si este último efecto resulta dominante.

Por último, el parámetro vinculado al personal 
ocupado es positivo y significativamente distinto de 
cero a un nivel del 1%, lo que parece indicar que las 
empresas manufactureras hacen un esfuerzo deliberado 
por vender sus productos en el extranjero.

2.	 Pruebas de diagnóstico

Se realizaron varias pruebas para tener la seguridad de 
que los residuos de la ecuación de regresión ajustada 
estuvieran libres de correlación serial, heterocedasticidad, 
heterocedasticidad autorregresiva condicional (Arch) 

Cuadro 5

Ecuación ajustada para las exportaciones manufactureras

Variable dependiente: ∆Xt

Variable Coeficiente Error estándar Estadística t Valor de probabilidad

∆υt
0,833277 0,314149 2,652487 0,0117

∆Qt –0,193773 0,041048 –4,720681 0,0000
∆EDt 0,486660 0,099567 4,887755 0,0000
∆OPt 1,277885 0,287783 4,440447 0,0001
Término de intercepción 0,000771 0,002877 0,267881 0,7903
Ar(1) 0,428219 0,178590 2,397779 0,0217
Ma(1) –0,997398 0,125894 –7,922543 0,0000
R2 ajustada 0,636163 Error estándar de la regresión 0,018380
Estadística Durbin-Watson (DW) 2,015594 Valor de probabilidad (estadística Fisher (F)) 0,000000

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
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y desviaciones sistemáticas de la normalidad. En el 
cuadro 6 se exponen los resultados básicos de algunas 
de las pruebas aplicadas:

Como se muestra en el cuadro 6, el comporta-
miento de los residuos del modelo de regresión ajustada 
está generalmente en consonancia con el ruido blanco 
normal. En otras palabras, la prueba de multiplicadores 
de Lagrange (Lm) para determinar la correlación serial 
indica la ausencia de dicha correlación hasta el orden de 
rezago 5, mientras que la prueba de heterocedasticidad de 
White demuestra que nuestros errores son homocedásti-
cos.16 De modo similar, la prueba de heterocedasticidad 
Arch deja ver que la magnitud de los residuos en el 
presente no tiene relación con su magnitud en el pasado 
y, por último, el resultado de la prueba de normalidad 
de Jarque-Bera descarta la presencia de importantes 
desviaciones de la normalidad.

16 El correlograma de los residuos también está en consonancia con 
la ausencia de autocorrelación hasta el orden de rezago 20. 

A fin de determinar si la ecuación ajustada de las 
exportaciones manufactureras se mantiene invariable a 
lo largo de todo el período, se utiliza la prueba de Chow 
con múltiples puntos de ruptura, cuyos resultados se 
muestran en el cuadro 7.

Los valores de probabilidad correspondientes a las tres 
estadísticas de prueba (la estadística Fisher, la estadística 
de la razón de verosimilitud logarítmica y la estadística 
Wald) demuestran que la hipótesis nula de “no existencia 
de cambio estructural” también está lejos de ser rechazada, 
lo que significa que los parámetros del modelo son estables 
en las cuatro submuestras obtenidas a partir de los puntos 
de ruptura designados en el conjunto de datos.

Análogamente, el proceso Arima de la ecuación 
de regresión estimada es estacionario e invertible. La 
estacionariedad se deriva del hecho de que la raíz inversa 
del componente autorregresivo (Ar(1)) queda dentro 
del círculo unitario, mientras que la “invertibilidad” se 
deriva del hecho de que la raíz inversa del componente 
de promedio móvil (Ma(1)) queda dentro del círculo 
unitario. Véanse los detalles en el cuadro 8.

Cuadro 7

Prueba de Chow con múltiples puntos de ruptura, 1998-2008
(Hipótesis nula: no existe cambio estructural)

Estadística Fisher (F) 0,367037 Valor de probabilidad F (21,16) 0,9835
Estadística de la razón de verosimilitud logarítmica 17,30142 Valor de probabilidad chi-cuadrado (21) 0,6927
Estadística Wald 20,44749 Valor de probabilidad chi-cuadrado (21) 0,4931

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática 
de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por la 
Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
Nota: Puntos de ruptura en la muestra: 2000:03, 2003:02 y 2006:01.

Cuadro 6

Pruebas de diagnóstico de los residuos de la ecuación de regresión ajustada, 1998-2008

Tipo de prueba Hipótesis nula Valor de probabilidad

Correlación seriala No hay correlación serial hasta el orden de rezago 5 0,2370
Heterocedasticidadb Homocedasticidad 0,5880
archc No hay heterocedasticidad Arch hasta el orden de rezago 5 0,2335
Normalidadd Normalidad 0,6761

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.

a	 Prueba de Breusch-Godfrey para detectar la correlación serial hasta el orden de rezago 5.
b	 Pruebas de heterocedasticidad de White con dos rezagos y sin términos cruzados.
c	 Prueba de heterocedasticidad autorregresiva condicional (Arch) con cinco rezagos.
d	 Prueba de normalidad de Jarque-Bera.
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Dada la dificultad para identificar las ecuaciones de 
cointegración y la exogeneidad débil de las exporta-
ciones manufactureras, se estimará un modelo Var 
generalizado (Gvar) con variables estacionarias. Este 
modelo se especifica de la siguiente forma:

	 Y Y Y Yt t t p t p t= + + + + +− − −Β Β Β Β0 1 1 2 2 ,..., ε 	 (3)

donde Y X W Q ED FDI R cU Opt t t t t t t t t t= [ , , , , , , , , ]∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆υ '' 
representa un vector de variables de 9 × 1; B0 representa un 
vector de términos de intercepción de 9 × 1, y {Bi, i = 1, 
2,…, p} representan matrices de coeficientes de 9 × 9. 
Además, εt representa un vector de innovaciones de 9 × 1 
que se comporta de acuerdo con los siguientes supuestos: 
E(εt) = 0 y E(εt εt’) = Λ para toda t, donde Λ = {σji, i, j = 1, 
2,…9} es una matriz definida positiva y no diagonal, y 
E(εtεs’) = 0 para toda t y s, t ≠ s, en el conjunto 1,…,T. 
También podemos considerar que εt presenta una distri-
bución normal multivariada en vista de los resultados de 
la prueba que se muestran a continuación.17

Dado que la matriz de covarianzas de las inno-
vaciones (Λ) no es diagonal, los elementos de εt están 
correlacionados “contemporáneamente”. Sims (1980) 
utiliza una descomposición de Cholesky de la matriz Λ 
para ortogonalizar los residuos del Var, pero las funciones 
de impulso-respuesta y las descomposiciones de varian-

17 En pocas palabras, puede decirse que εt ~ N9 (0,Λ), lo que significa 
que los elementos del vector εt siguen una distribución normal mul-
tivariada, su valor esperado es igual a 0 y su matriz de covarianzas 

está representada por Λ, cuya dimensión es de 9 × 9. En principio, 
los elementos de εt 

(es decir, los residuos del Var) no presentan 
correlación a lo largo del tiempo, pero sí pueden presentarla entre 
las distintas ecuaciones. 

za resultantes son sensibles al orden de las ecuaciones 
en el modelo Var. El problema radica en la técnica de 
descomposición, que no es estructural sino recursiva. 
Esto produce una estructura asimétrica en la que una 
perturbación en una variable determinada tiene un efecto 
contemporáneo en esa variable y las que le siguen en 
el orden. En contraste, las variables que preceden en el 
orden hipotético solo se verán afectadas a través de la 
estructura de rezagos del Var.18

El enfoque de funciones de impulso-respuesta 
generalizadas, elaborado por Pesaran y Shin (1998), 
no presenta ese inconveniente y puede utilizarse para 
construir un conjunto ortogonal de innovaciones que 
se mantiene invariante al orden de las variables en el 
modelo Var. Por conveniencia expositiva, se comienza 
por proponer un modelo Var de primer orden:

	 Y Yt t t= + +−Β Β0 1 1 ε 	 (4)

En seguida es necesario partir del supuesto de que 
todas las raíces inversas del polinomio autorregresivo

característico (es decir, todas las raíces de I li
i

i

p

9
1

0− =
=
∑Β ,

donde L es el operador de rezago) quedan dentro del 
círculo unitario, con lo que se satisface la condición de 
estabilidad. La ecuación (4) puede entonces reexpresarse 
como una representación infinita de promedio móvil:

18 Generalmente, una perturbación en Υit tiene un efecto contempo-
ráneo en Υit solo si se cumple que j ≥ i.

Cuadro 8

Raíces inversas de los componentes autorregresivos y de promedio
móvil de la ecuación de regresión estimada

Raíz autorregresiva inversa (Ar(1)) 0,428219
Raíz de promedio móvil inversa (Ma(1)) 0,973980

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
Nota: Todas las raíces inversas residen dentro del círculo unitario, de modo que el proceso de estimación del modelo Arima es estacionario e 
invertible.

VI
Análisis de series de tiempo multivariadas
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	 Yt
i

t i
i

= + −
=

∞

∑µ εΒ1
0

	 (5)

donde µ = − −( )I a9 1
1

0Β  representa la media del 
proceso.

Según Pesaran y Shin (1998), una función de 
impulso-respuesta puede interpretarse como la diferencia 
entre el valor esperado de una variable en el período 
t + n, como resultado de una perturbación ocurrida en 
el período t, y su valor esperado en el período t + n en 
ausencia de esa perturbación. Este último valor esperado 
se deriva de la historia conocida de la economía hasta 
el período t-1. Por ejemplo, si se parte del supuesto de 
que una perturbación de magnitud δ afecta a la ecuación 
j-ésima del vector Yt, el vector de funciones generalizadas 
de impulso-respuesta está dado por:

	 GIRF n E Y

E Y

Y t t n jt t

t n t

( , , ) ( , )

(

δ ε δΩ Ω

Ω
− + −

+ −

= = −1 1

11)
	 (6)

donde la matriz Ωt+1 representa toda la información 
disponible sobre la historia de la economía hasta el 
período t–1. Al combinar (6) y (5), se infiere que 
GIRF nY t

n( , , ) .δ δΩ Β− =1 1
 Sobre la base del supuesto 

antes referido de que el vector de innovaciones (εt) 
presenta una distribución normal multivariada, tanto 
Pesaran y Shin (1998) como Koop, Pesaran y Potter 
(1996) demuestran que:

E et jt j j j jj j jj( ) ( , ,..., ) 'ε ε δ σ σ σ σ δ σ= = =− −
1 2 9

1 Λ 11δ 	 (7)

donde ej es un vector de innovaciones hipotético de 
(9 × 1), con el valor 1 en la fila j-ésima y ceros en todas 
las demás posiciones. Por consiguiente, el vector de 
funciones generalizadas de impulso-respuesta no ex-
presado en escala está dado por:
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Por último, para derivar el vector de funciones 
generalizadas de impulso-respuesta en escala, denotado 
por ψ j

G n( ), simplemente se define δ σ= jj
; o sea,

	 ψ
σj
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e
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
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
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Β Λ1 	 (9)

Obsérvese que ψ j
G n( )  mide el efecto de una 

perturbación a la ecuación j-ésima, cuya magnitud es 
equivalente a una desviación estándar. Esta perturbación 
tiene lugar en el período t y afecta a los valores esperados 
del vector Y en el período t + n, donde n = 0, 1, 2, …

1.	 Modelo empírico

Con el objeto de construir un modelo empírico adecua-
do se probaron distintas especificaciones, no solo con 
respecto al conjunto de datos (el número y elección de 
variables en el sistema), sino a la estructura de rezagos 
del modelo. La longitud de rezago del modelo Var es 
decisiva, porque el comportamiento de los residuos 
y los resultados empíricos son sensibles al orden 
del modelo (en otras palabras, al número de rezagos 
seleccionado). Además, hay relaciones complejas de 
intercambio entre el número de rezagos y la dimensión 
del modelo Var. Por consiguiente, después de utilizar 
distintos criterios de selección con respecto a las 
longitudes de rezago (y distintas parametrizaciones), 
se llegó a la conclusión de que un rezago para cada 
variable en cada ecuación permite un ajuste dinámico 
satisfactorio y una estimación eficiente, dado que ese 
es el menor número de rezagos que produce residuos 
de comportamiento adecuado.

Por la misma razón, las relaciones de intercambio 
entre el conjunto de datos y la estructura de rezagos del 
modelo condujeron a la exclusión de los salarios, la Ied 
y el tipo de interés. Existe una doble justificación para 
excluir esas variables: en primer lugar, las perturbaciones 
en estas tres variables no producen funciones de impulso-
respuesta estadísticamente significativas; en segundo lugar, 
su inclusión genera correlación serial y desviaciones de 
la normalidad en los residuos del Var, lo que no se puede 
resolver mediante estructuras alternativas de rezagos ni 
por medio del uso de variables ficticias. En esta perspec-
tiva, la especificación final consiste en un modelo Var 
de seis variables: Y X Q ED cU Opt t t t t t t= [ , , , , , ]'.∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆υ  
Las estimaciones de parámetros del modelo Var se 
muestran en el apéndice 3.

2.	 Pruebas de idoneidad del modelo

Como se verá, en un modelo Var de un solo rezago con 
la anterior especificación (o conjunto de variables) se 
elimina la correlación serial, la heterocedasticidad y 
las desviaciones de la normalidad en los residuos del 
Var. Se demostrará además que esta especificación en 
particular satisface también la condición de estabilidad. 
En el cuadro 9 se muestran los resultados de las pruebas 
Lm de correlación serial multivariada. Las estadísticas Lm 
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y sus valores p correspondientes apuntan a la ausencia 
de correlación serial hasta el orden de rezago 5.19

Asimismo, la versión multivariada de la prueba de 
heterocedasticidad de White indica que la hipótesis nula 
de homocedasticidad no se puede rechazar en ninguno 
de los casos al nivel de significación del 5% ni al del 
10%. Véanse más detalles en el cuadro 10.

En el cuadro 11 se presentan los resultados de las 
pruebas de normalidad multivariada. La estadística 
Jarque-Bera y los valores de probabilidad conexos in-
dican que, en general, los residuos del Var siguen una 
distribución normal multivariada.

A fin de demostrar que el modelo satisface la con-
dición de estabilidad, se calcularon las “raíces inversas” 
del polinomio autorregresivo característico. Como se 
indica en el cuadro 12, todas esas raíces poseen un 
valor absoluto (módulo) inferior a 1 y residen dentro del 
círculo unitario, lo que significa que el modelo “general” 
es estable y, por lo tanto, estacionario. En conclusión, 
el modelo Var estimado es adecuado, pues los residuos 
presentan un comportamiento consistente con ruido 
blanco y la estructura de rezagos es estable.

3.	 Funciones generalizadas de impulso-respuesta

En esta subsección se presenta un conjunto de funciones 
de impulso-respuesta estimadas en horizontes de 12 
meses con intervalos de 95% de confianza, que muestran 
la respuesta dinámica de las exportaciones manufactu-
reras ante innovaciones en las distintas variables del 

19 También se ha estimado la matriz de correlogramas cruzados por 
pares (con intervalos de dos desviaciones estándar) para los residuos 
del Var, que están generalmente en consonancia con la ausencia de 
autocorrelación.

sistema. En este caso, cada innovación (o perturbación) 
debe entenderse como un aumento de una desviación 
estándar en la variable en cuestión, que es inesperado 
y transitorio, pues se mantiene durante un solo período. 
Además, las respuestas son generalizadas, dado que no 
dependen de la ordenación de variables del modelo Var, 
y las bandas de confianza resultan útiles para establecer 
la significación estadística. En otras palabras, la función 
de impulso-respuesta es estadísticamente significativa 
al nivel del 5% solo en el lapso (o período) en que el 
intervalo de confianza excluye al valor de cero (véase 
el gráfico 1).

Como se muestra en el gráfico 1, una perturbación 
a la productividad del trabajo produce un aumento de 
las exportaciones manufactureras en el momento del 
impacto; posteriormente el efecto se disipa alrededor 
del segundo mes. En contraste, una depreciación 
real de la moneda nacional hace que se reduzca el 
volumen de exportaciones, aunque este efecto no 
persiste con el paso del tiempo. Como se recordará, 
estos dos resultados concuerdan con los obtenidos 
en el análisis de series de tiempo univariadas que se 
señalan en el cuadro 5. Según se indicó anteriormente, 
una depreciación del tipo de cambio real afecta a las 
exportaciones a través de los canales relacionados 
con la demanda y también con la oferta. Por parte 
de la demanda, hace que las exportaciones sean más 
baratas en términos de divisas, lo que fortalece la 
competitividad internacional; sin embargo, por parte 
de la oferta, provoca que se eleve el costo en moneda 
nacional de los insumos intermedios y bienes de ca-
pital importados, lo que inevitablemente erosiona la 
competitividad internacional. Sobre la base de este 
razonamiento, las pruebas empíricas sugieren que el 
efecto neto de la depreciación real de la moneda en 

Cuadro 9

Pruebas lm de correlación serial multivariada, 1998-2008
(Hipótesis nula: no hay correlación serial en el orden de rezago (p))

Orden de rezago (p) Estadística Lm  Valor de probabilidad

1 34,55223 0,5375
2 46,14492 0,1198
3 34,80235 0,5255
4 30,63705 0,7213
5 38,66307 0,3503

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
Nota: Probabilidades de la distribución chi-cuadrado con 49 grados de libertad.

Lm: Multiplicadores de Lagrange.
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Cuadro 10

Pruebas de heterocedasticidad de White para los residuos del var, 1998-2008
(Hipótesis nula: homocedasticidad)

Prueba conjunta

Estadística de chi-cuadrado (x2) Grados de libertad Valor de probabilidad 

270,2510 252 0,2051

Componentes individuales

Dependiente R2 F(12,31) Valor de probabilidad Chi-cuadrado (12)  Valor de probabilidad

res1*res1 0,240216 0,816754 0,6323 10,56949 0,5661
res2*res2 0,255522 0,886659 0,5688 11,24296 0,5082
res3*res3 0,320257 1,217121 0,3155 14,09129 0,2949
res4*res4 0,367625 1,501792 0,1763 16,17548 0,1833
res5*res5 0,386347 1,626431 0,1351 16,99928 0,1496
res6*res6 0,346877 1,372021 0,2312 15,26259 0,2274
res2*res1 0,176493 0,553658 0,8613 7,765701 0,8032
res3*res1 0,255840 0,888144 0,5675 11,25697 0,5070
res3*res2 0,163653 0,505496 0,8951 7,200735 0,8441
res4*res1 0,349548 1,388266 0,2236 15,38013 0,2213
res4*res2 0,375232 1,551532 0,1587 16,51019 0,1690
res4*res3 0,233105 0,785227 0,6613 10,25661 0,5935
res5*res1 0,340077 1,331262 0,2512 14,96337 0,2434
res5*res2 0,336725 1,311480 0,2615 14,81589 0,2517
res5*res3 0,181716 0,573681 0,8462 7,995512 0,7855
res5*res4 0,386454 1,627160 0,1349 17,00396 0,1494

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
Notas: la prueba se realizó solo con niveles y cuadrados (no se incluyeron términos cruzados).

Res: residuos.

Cuadro 11

Pruebas de normalidad para los residuos del var, 1998-2008
(Hipótesis nula: los residuos siguen una distribución normal multivariada)

Prueba conjunta

Estadística Jarque-Bera Grados de libertad Valor de probabilidad

12,11528 12 0,4365

Componentes individuales

Componente Estadística Jarque-Bera Grados de libertad Valor de probabilidad

∆Xt
0,145183 2 0,9300

∆υt 2,580443 2 0,2752
∆Qt 2,407762 2 0,3000

∆EDt 1,878920 2 0,3908
∆CUt 0,954520 2 0,6205
∆OPt 4,148453 2 0,1257

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
H. Lütkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Nueva York, Springer-Verlag, 2006.
Nota: Se utiliza el método de ortogonalización de Cholesky (véase Lütkepohl, 2006, págs. 174-181).
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la competitividad internacional y las exportaciones 
es negativo, al menos en el corto plazo.

Las perturbaciones a la demanda externa estimulan 
las exportaciones manufactureras, aunque este efecto 
positivo se disipa alrededor del segundo mes. Por 
último, las perturbaciones que afectan a la utilización 
de la capacidad instalada hacen que las exportaciones 
aumenten en lugar de reducirse, lo que es consistente 
con la hipótesis de autoselección en vista de que las 
empresas manufactureras hacen un esfuerzo consciente 
por vender en los mercados extranjeros.20

20 En contraste, un incremento en la utilización de la capacidad instalada, 
como resultado de una demanda interna superior a lo previsto, estaría 
en consonancia con una tendencia a la baja en las exportaciones. 

Cuadro 12

Prueba relativa a la condición de estabilidad, 
1998-2008
(Raíces inversas del polinomio autorregresivo 
característico)

Raíz Módulo

0,788565 0,788565
0,364357 0,364357
–0,263775 – 0,217130i 0,341647
–0,263775 + 0,217130i 0,341647
0,153255 0,153255
0,000574 0,000574

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de 
las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e 
Informática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del 
Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor 
publicado por la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de 
Economía de los Estados Unidos.
Nota: Todas las raíces inversas poseen un valor absoluto (módulo) 
< 1, de modo que se cumple la condición de estabilidad.

Gráfico 1

Respuesta dinámica de las exportaciones manufactureras ante perturbaciones 
con intervalos de confianza del 95%

Perturbación de las exportaciones Perturbación en el tipo de cambio realPerturbación en la productividad del trabajo

Perturbación en la utilización
de capacidad

Perturbación en el personal ocupadoPerturbación de la demanda externa
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Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
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VII
Implicancias de política económica

Los resultados de las estimaciones son consistentes al 
indicar que las exportaciones manufactureras responden 
en forma positiva no solo ante la demanda externa, sino 
ante la productividad del trabajo. En conformidad con 
las elasticidades del modelo Arima estructural estimado, 
la productividad del trabajo tiene un mayor efecto en las 
exportaciones que la demanda externa. No obstante, las 
funciones de impulso-respuesta que se obtienen a partir 
del modelo Gvar permiten inferir que la demanda externa 
tiene una influencia levemente mayor que la productividad 
de los trabajadores. En cualquier caso, la productividad 
del trabajo parece ser uno de los determinantes clave 
de las exportaciones manufactureras; por lo tanto, una 
implicancia relevante de política económica es que una 
contracción de la demanda externa (ocasionada por una 
recesión internacional) puede compensarse hasta cierto 
punto mediante un incremento en la productividad de 
los trabajadores.

En este contexto, en México se debe elaborar 
un paquete de políticas amplio, coherente y eficaz 
(en función de los costos) con miras a acrecentar la 
productividad del trabajo en el sector manufacturero. 
Este conjunto de políticas debería comprender desde 
programas temporales de formación tendientes a de-
sarrollar determinadas destrezas en coyunturas críticas 
(especialmente entre los desempleados, para que puedan 
satisfacer las demandas de los empleadores en tiempos 
difíciles) hasta programas de formación continua para 
el adelanto profesional.

Hay muchos resultados empíricos en que se aprecia 
que la formación para el empleo y la educación formal 
de calidad pueden producir importantes aumentos de 
productividad.21 En un sentido general, la educación 
proporciona conocimientos, destrezas y habilidades que 
contribuyen al incremento de los salarios, el volumen de 
producción por trabajador y el volumen de producción 
por hora de trabajo. Independientemente de la impor-
tancia de la educación para afrontar la competencia 
basada en los conocimientos en el mercado global, los 
cursos de formación relacionados con el empleo tienen 

21 Autores como Bartel (1992); Mincer (1994); Black y Lynch (1996); 
Dearden, Reed y Reenen (2005); Mungaray y Ramírez (2007); Padilla 
y Juárez (2006) llegan a esta conclusión sobre la base de distintos 
parámetros de productividad.

más probabilidades de producir resultados satisfactorios 
como medida anticíclica de corto plazo durante una 
desaceleración de la economía internacional.22 En otras 
palabras, sin reducir los recursos destinados al desarrollo 
del capital humano a más largo plazo por medio del sis-
tema de educación formal, el gobierno podría intensificar 
(conjuntamente con otras iniciativas) los esfuerzos en 
un amplio abanico de programas de formación, a fin 
de compensar una demanda externa de manufacturas 
mexicanas inferior a la prevista.

A este respecto, es esencial identificar y clasificar 
apropiadamente las necesidades específicas en materia de 
capacitación, no solo en el sector manufacturero mexicano 
en su totalidad, sino en cada subsector y grupo industrial. 
El principio subyacente es que el contenido de la capaci-
tación (que por cierto debe enfatizar los conocimientos, 
destrezas y habilidades adecuados sobre la base de un 
análisis de caso por caso) puede ser tan importante como 
la cantidad de capacitación que se proporcione a la fuerza 
de trabajo. Asimismo, puesto que las demandas de los 
empleadores evolucionan con los cambios e innovaciones 
tecnológicas, debe ponerse en práctica un sistema de 
seguimiento que permita recopilar información precisa 
sobre los nuevos requisitos en materia de capacitación 
y las futuras tendencias del mercado de trabajo. Es con-
veniente realizar investigaciones complementarias para 
evaluar los efectos de distintos tipos de formación en la 
productividad de los trabajadores: formación en el puesto 
de trabajo o fuera de este, seminarios, cursos, planes de 
capacitación, y así sucesivamente. Por ejemplo, Black y 
Lynch (1996) sostienen que la formación fuera del puesto 
de trabajo puede tener un mayor efecto en la productivi-
dad que la formación en el puesto de trabajo, porque es 
posible que los trabajadores que se capacitan fuera de la 
fábrica reciban conocimientos más avanzados. En pocas 
palabras, una investigación de este tipo podría ofrecer 
valiosos referentes sobre la combinación apropiada de 
instrumentos de política para enfrentar bajas repentinas 
de la demanda externa y, en consecuencia, hacer que 

22 Según Maglen (1995), la formación (o capacitación) es más espe-
cífica y tiene mayor correlación contemporánea con el rendimiento 
laboral, en tanto que la educación es más general y suele impartirse 
antes (a menudo, mucho antes) de que el egresado entre en el mer-
cado de trabajo. 
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las políticas relativas al mercado de trabajo sean más 
adecuadas y eficaces.

Un mayor conocimiento acerca de las mejoras en 
la productividad que derivan de la capacitación también 
podría contribuir a identificar un marco para el estable-
cimiento y la consecución de objetivos programáticos de 
más largo plazo. Ello en el contexto de un esfuerzo con-
junto en el que participen todos los interesados, incluidos 
trabajadores, empleadores, proveedores de capacitación 
del sector público y privado y organismos sectoriales. 
Finalmente, aunque las políticas del mercado de trabajo 
de corto y largo plazo deberían diseñarse y aplicarse en 
forma integrada, las pruebas econométricas y los hallazgos 
de esta investigación tienen que ver básicamente con la 
formulación de políticas de corto plazo.

Otra cuestión fundamental se refiere a los efectos 
negativos de la depreciación del tipo de cambio real 
en las exportaciones manufactureras. Como se indicó 
antes, esto es consistente con el punto de vista de que 

los movimientos del tipo de cambio generan efectos 
no solo por parte de la demanda, sino también por 
parte de la oferta. En tales circunstancias, el efecto 
negativo en las exportaciones de la depreciación real 
de la moneda refleja el alto grado en que las empresas 
manufactureras dependen de proveedores extranjeros, 
sobre todo en el caso de los insumos intermedios, 
cuyo costo en moneda nacional se eleva a medida 
que el peso mexicano se debilita frente al dólar. Una 
conocida recomendación de política, que ha tenido un 
éxito limitado hasta el momento, consiste en mejorar 
la capacidad productiva y la eficiencia en el sector 
sustitutivo de importaciones, con el fin de reducir el 
contenido importado de los productos manufactura-
dos. Además, para elevar el contenido nacional de las 
manufacturas, deben formarse y consolidarse nuevas 
y más eficientes cadenas de producción entre los 
grandes exportadores de manufacturas y las pequeñas 
y medianas empresas locales.

VIII
Conclusiones

Este artículo se halla centrado en la evaluación de 
diversos factores determinantes de las exportacio-
nes manufactureras mexicanas mediante el uso de 
dos enfoques econométricos complementarios: i) el 
enfoque de series de tiempo univariadas, que permite 
estimar las elasticidades, y ii) el enfoque de series 
de tiempo multivariadas (o Gvar), que proporciona 
una perspectiva completamente dinámica mediante 
la estimación de funciones de impulso-respuesta. 
En ambos casos se aseguró la idoneidad del modelo 
mediante pruebas de especificación, de residuos y 
de estabilidad. Las herramientas de prueba utiliza-
das variaron según la naturaleza de cada método de 
modelación econométrica.

Dado que algunos resultados son robustos frente 
a cambios en la metodología econométrica empleada, 
es posible arribar a dos conclusiones sólidas. En primer 
lugar, que las exportaciones manufactureras guardan una 
relación positiva con la productividad del trabajo y la 
demanda externa. En segundo lugar, que una depreciación 
del tipo de cambio real no aumenta las exportaciones 
manufactureras, sino que las reduce, al menos en el 
corto plazo. Esto es sintomático de que la economía 
mexicana es sumamente dependiente de los bienes de 

capital e intermedios importados. En consecuencia, una 
depreciación real de la moneda no solo genera efectos 
en la demanda, sino que produce marcados efectos en la 
oferta. Por parte de la demanda, provoca que las expor-
taciones manufactureras sean más baratas en términos 
de divisas y, por lo tanto, incrementa la competitividad 
internacional. No obstante, por parte de la oferta, eleva 
los costos en moneda nacional de los insumos interme-
dios importados, con lo que se reduce la competitividad 
internacional. Los resultados empíricos demuestran 
que los efectos negativos (o efectos de oferta) tienden 
a dominar en el corto plazo.

Conviene recordar que las exportaciones manufac-
tureras presentan una relación positiva con el personal 
ocupado, según el análisis univariado, y con la utilización 
de la capacidad instalada, según el análisis multivariado. 
Se determinó que esto es consistente con la hipótesis de 
autoselección, en el sentido de que las empresas hacen 
un esfuerzo consciente por vender en el extranjero. Dado 
que el deseo de exportar de una empresa determina 
muchas decisiones en materia de inversión y producción, 
una mayor utilización de la capacidad instalada puede 
conducir a un aumento (en lugar de una disminución) 
de las exportaciones manufactureras.
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De este estudio se pueden extraer dos importantes 
implicancias de política económica. En primer lugar, una 
depreciación del tipo de cambio real podría incidir en 
que el desempeño exportador de corto plazo no solo no 
mejore, sino que empeore. En segundo lugar, un conjunto 
de medidas amplio y coherente, encaminado a potenciar la 
productividad del trabajo, podría producir un crecimiento 

significativo de las exportaciones manufactureras. Además, 
los efectos negativos de una recesión internacional en las 
exportaciones mexicanas podrían compensarse en cierto 
grado mediante el incremento de la productividad de los 
trabajadores. Por consiguiente, ante una recesión en los 
Estados Unidos, podría resultar ventajoso para México 
invertir más en capacitación y educación.

Apéndice 1

Cuadro A1

Descripción de las fuentes de los datos y las unidades de medición

Series estadísticas Fuente

Índice cuantitativo de exportaciones manufactureras (X) Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática de México 
(inegi)

Índice de productividad del trabajo en la industria manufacturera (υ) inegi

Índice de tipo de cambio real efectivo (Q) Banco de México

Demanda externa de exportaciones manufactureras mexicanas (ED), 
medida en función de un índice cuantitativo de las importaciones 
manufactureras totales de los Estados Unidos

Oficina del Censo de los Estados Unidos

Inversión extranjera directa (Ied) real Secretaría de Economía. El índice de precios que se utilizó como 
deflactor fue el índice de precios al consumidor de los Estados Unidos, 
publicado por la Oficina de Estadísticas Laborales

Costo del crédito interno, medido en función de la tasa de interés real 
promedio ponderada del papel comercial (R)

inegi

Porcentaje de utilización de la capacidad instalada en la industria 
manufacturera (cu)

inegi

Índice de personal ocupado en la industria manufacturera (op) inegi

Fuente: elaboración propia.
Notas:
Intervalo: enero de 1998 a diciembre de 2008.
Frecuencia: trimestral.

Apéndice 2

Un modelo Vec es un modelo Var restringido para repre-
sentar una o más relaciones de cointegración. De este modo, 
la ecuación (3) se puede reparametrizar para que exprese el 
siguiente modelo Vec:

	
∆ Β Π Γ ∆

Γ ∆ Γ ∆

Yt Yt Yt

Yt p Y

= + − + − +

− + + −

0 1 1 1

2 2 1, ..., ( ) tt p t− − +( )1 ε
	 (10)

donde Π Β=
=
∑ −ii

p
I

1
 y Γ Βi j

j i

p
= −

= +
∑

1
. En la cuarta implicancia

del teorema de la representación de Granger (Engle y Granger, 
1987) se establece que si un vector k-dimensional de variables 
I(1) involucra a una o más relaciones de cointegración, existe 
entonces un modelo Vec que se puede representar satisfactoria-
mente por la ecuación precedente. Desde el punto de vista formal, 
si las variables del vector Υt son I(1) y el rango de la matriz de 

coeficientes Π (denotado por r) es reducido (es decir, si r<k), 
entonces se puede demostrar que existen las matrices α y β (ambas 
de dimensión kxr y de rango r) y que son tales que: i) Π = αβ′ y 
ii) β′Υt-1 constituye un sistema estacionario. De modo similar, 
dado que cada columna de β es un vector de cointegración, se 
puede decir que β′Yt-1 contiene las “r” relaciones de equilibrio 
de largo plazo entre las “k” variables. Dichas relaciones a largo 
plazo en β′Yt-1 se expresan en forma de términos de corrección 
de error. Por otra parte, la matriz α contiene los coeficientes de 
ajuste o de corto plazo del modelo vectorial de corrección de 
errores (o modelo Vec), cuyos valores determinan la rapidez con 
que se restablece el equilibrio después de una perturbación. El 
propósito de captar la dinámica de corto plazo se cumple también 
mediante las matrices de coeficientes Γ1, Γ2,…, Γ(p-1).

En este contexto, si se parte del supuesto de que β′Yt-1 
contiene dos relaciones de cointegración (denotadas por ECT1t-1 
y ECT2t-1, respectivamente), como indican las pruebas de valor 
característico, la matriz de coeficientes de ajuste estimados 
sería la siguiente:
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Cuadro A2

Matriz de coeficientes de ajuste estimados
(La matriz α)

Ecuación ect1t-1 ect2t-1

∆Xt

0,071304
(0,23407)
[0,30462]

–0,313378
(0,97010)

[–0,01840]

∆υt

0,306825**
(0,06186)
[4,95999]

–1,275998**
(0,25639)

[–4,99358]

∆Wt

0,248226
(0,20551)
[1,20785]

–1,01029
(0,85173)

[–1,16447]

∆Qt

–0,503782
(0,35069)

[–2,60101]*

2,097696
(1,45342)
[1,44328]

∆EDt

–0,236342
(0,19946)

[–0,92653]

0,965415
(0,82666)
[1,16785]

∆CUt

–1,010744
(4,77390)

[–0,32095]

2,609343
(19,7853)
[0,13188]

∆OPt

0,017312
(0,03268)
[0,52974]

–0,068394
(0,13544)

[–0,50498]

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
Notas: Los errores estándar se muestran entre paréntesis y las estadísticas t, entre corchetes.
Los asteriscos * y ** indican una significación a los niveles del 5% y 1%, respectivamente.
Los resultados que se muestran en el cuadro A2 indican que ninguno de los parámetros de ajuste es estadísticamente significativo en la ecua-
ción de exportaciones (∆Xt), y por ello se concluyó que las exportaciones manufactureras presentaban una exogeneidad débil con respecto a 
la matriz α.

Los resultados que se muestran en el cuadro A2 
indican que ninguno de los parámetros de ajuste es esta-
dísticamente significativo en la ecuación de exportaciones 

(ΔΧt), y por ello se concluyó que las exportaciones 
manufactureras presentaban una exogeneidad débil con 
respecto a la matriz α.
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Apéndice 3

Cuadro A3

Parámetros estimados en la especificación final del modelo var

∆Xt ∆υt ∆Qt ∆EDt ∆OPt ∆OPt

0,188165 0,044354 –0,203017 0,251443 2,977106 0,053435
∆Xt-1 (0,22829) (0,08525) (0,37362) (0,20776) (6,74198) (0,03536)

[0,82422] [0,52026] [–0,54338] [1,21028] [0,44158] [1,51128]

0,807990 –0,019072 1,035099 1,476432 31,52161 0,040187
∆υt-1 (0,53519) (0,19986) (0,87588) (0,48704) (15,8052) (0,08289)

[1,50973] [–0,09543] [1,18178] [3,03144] [1,99439] [0,48484]

–0,044268 –0,000724 0,058313 0,032161 2,393695 –0,027179
∆Qt-1 (0,12766) (0,04767) (0,20892) (0,11617) (3,76994) (0,01977)

[–0,34678] [–0,01519] [0,27912] [0,27684] [0,63494] [–1,37470]

0,114752 0,015873 0,366712 0,137367 2,527265 0,018223
∆EDt-1 (0,22154) (0,08273) (0,36257) (0,20161) (6,54251) (0,03431)

[0,51797] [0,19186] [1,01143] [0,68135] [0,38628] [0,53110]

–0,009063 0,001414 –0,003511 –0,001987 –0,305305 –0,000396
∆CUt-1 (0,00671) (0,00251) (0,01099) (0,00611) (0,19823) (0,00104)

[–1,35024] [0,56414] [–0,31962] [–0,32534] [–1,54018] [–0,38058]

1,209608 –0,230256 –1,264143 0,329078 1,342715 0,640945
∆OPt-1 (0,80273) (0,29977) (1,31373) (0,73051) (23,7061) (0,12432)

[1,50687] [–0,76810] [–0,96226] [0,45048] [0,05664] [5,15549]

0,005182 0,005044 –0,019301 0,005365 –0,262657 –0,003210
C (0,00909) (0,00340) (0,01488) (0,00827) (0,26850) (0,00141)

[0,57002] [1,48552] [–1,29715] [0,64842] [–0,97824] [–2,27948]

R2 0,254138 0,049825 0,092319 0,373294 0,157935 0,672209
R2 ajustada 0,118527 –0,122934 –0,072714 0,259347 0,004833 0,612611

Fuente: estimaciones del autor a partir de los datos trimestrales de las bases de datos del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Infor-
mática de México (Inegi), el Banco de México, la Oficina del Censo de los Estados Unidos y el índice de precios al consumidor publicado por 
la Oficina de Estadísticas Laborales del Ministerio de Economía de los Estados Unidos.
Nota: Los errores estándar se muestran entre paréntesis y las estadísticas “t”, entre corchetes.
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La Dirección de la Revista, con el propósito de facilitar la presen-
tación, consideración y publicación de los trabajos, ha preparado 
la información y orientaciones siguientes, que pueden servir de 
guía a los futuros colaboradores.

El envío de un artículo supone el compromiso del autor de 
no someterlo simultáneamente a la consideración de otras publica-
ciones. Los derechos de autor de los artículos que sean publicados 
por la Revista pertenecerán a las Naciones Unidas.

Los artículos serán sometidos a la opinión de jueces externos.

Los trabajos deben enviarse en su idioma original (español, 
francés, inglés o portugués), y serán traducidos al idioma que 
corresponda por los servicios de la cepal.

Junto con el artículo debe enviarse un resumen de no más de 
150 palabras, en que se sinteticen sus propósitos y conclusiones 
principales.

La extensión total de los trabajos —incluyendo resumen, 
notas y bibliografía— no deberá exceder de 10.000 palabras. 
También se considerarán artículos más breves.

Los artículos deberán enviarse por correo electrónico a: 
revista@cepal.org o por correo regular, en un CD o disquete, a: 
Revista cepal, Casilla 179-D, Santiago, Chile. No deben enviarse 
textos en pdf.

Guía de estilo:
Los títulos no deben ser innecesariamente largos.
Notas de pie de página
—	 Se recomienda limitar las notas a las estrictamente 

necesarias.

—	 Se recomienda no usar las notas de pie de página para citar 
referencias bibliográficas, las que de preferencia deben ser 
incorporadas al texto.

—	 Las notas de pie de página deberán numerarse correlativa-
mente, con superíndices (superscript).

Cuadros y gráficos
—	 Se recomienda restringir el número de cuadros y gráficos al 

indispensable, evitando su redundancia con el texto.

—	 Los cuadros, gráficos y otros elementos deben ser insertados 
al final del texto en el programa en que fueron diseñados; 
la inserción como “picture” debe evitarse. Los gráficos en 
Excel deben incluir su correspondiente tabla de valores.

Orientaciones
para los colaboradores
de la Revista cepal

—	 La ubicación de los cuadros y gráficos en el cuerpo del 
artículo deberá ser señalada en el lugar correspondiente de 
la siguiente manera:

		 Insertar gráfico 1
		 Insertar cuadro 1
—	 Los cuadros y gráficos deberán indicar sus fuentes de modo 

explícito y completo.

—	 Los cuadros deberán indicar, al final del título, el período 
que abarcan, y señalar en un subtítulo (en cursiva y entre 
paréntesis) las unidades en que están expresados.

—	 Para la preparación de cuadros y gráficos es necesario tener 
en cuenta los signos contenidos en las “Notas explicativas”, 
ubicadas antes del Índice de la Revista.

—	 Las notas al pie de los cuadros y gráficos deben ser ordena-
das correlativamente con letras minúsculas en superíndice 
(superscript).

—	 Los gráficos deben ser confeccionados teniendo en cuenta 
que se publicarán en blanco y negro.

Siglas y abreviaturas
—	 No se deberá usar siglas o abreviaturas a menos que sea 

indispensable, en cuyo caso se deberá escribir la denomi-
nación completa la primera vez que se las mencione en el 
artículo.

Bibliografía
—	 Las referencias bibliográficas deben tener una vinculación 

directa con lo expuesto en el artículo y no extenderse 
innecesariamente.

—	 Al final del artículo, bajo el título “Bibliografía”, se solicita 
consignar con exactitud y por orden alfabético de au-
tores toda la información necesaria: nombre del o los 
autores, año de publicación, título completo del artículo 
—de haberlo—, de la obra, subtítulo cuando corresponda, 
ciudad de publicación, entidad editora y, en caso de tratarse 
de una revista, mes de publicación.

La Dirección de la Revista se reserva el derecho de realizar los 
cambios editoriales necesarios en los artículos, incluso en sus 
títulos.

Los autores recibirán una suscripción anual de cortesía, más 30 
separatas de su artículo en español y 30 en inglés, cuando aparezca 
la publicación en el idioma respectivo.
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Publicaciones de la CEPAL / ECLAC publications 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe / Economic Commission for Latin America and  the Caribbean 

Casilla 179-D, Santiago de Chile. E-mail: publications@cepal.org 
Véalas en: www.cepal.org/publicaciones 

Publications may be accessed at: www.eclac.org 

Revista CEPAL / CEPAL Review 
La Revista se inició en 1976 como parte del Programa de Publicaciones de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe, con el 
propósito de contribuir al examen de los problemas del desarrollo socioeconómico de la región. Las opiniones expresadas en los artículos 
firmados, incluidas las colaboraciones de los funcionarios de la Secretaría, son las de los autores y, por lo tanto, no reflejan necesariamente 
los puntos de vista de la Organización. 

La Revista CEPAL se publica en español e inglés tres veces por año. 
Los precios de suscripción anual vigentes para 2010 son de US$ 30 para ambas versiones. El precio por ejemplar suelto es de US$ 15 para 

ambas versiones. Los precios de suscripción por dos años  son de US$ 50 para ambas versiones. 
CEPAL Review first appeared in 1976 as part of the Publications Programme of the Economic Commission for Latin America and the 
Caribbean, its aim being to make a contribution to the study of the economic and social development problems of the region. The views 
expressed in signed articles, including those by Secretariat staff members, are those of the authors and therefore do not necessarily reflect 
the point of view of the Organization. 

CEPAL Review is published in Spanish and English versions three times a year. 
Annual subscription costs for 2010 are US$ 30 for both versions. The price of single issues is US$ 15 in both cases. The cost of a two-year 

subscription is US$ 50 for both versions. 

Informes periódicos institucionales / Annual reports 
Todos disponibles para años anteriores / Issues for previous years also available 
• Balance preliminar de las economías de América Latina y el Caribe, 2009, 184 p. 
 Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean, 2009, 166 p. 
• Estudio económico de América Latina y el Caribe 2008-2009, 154 p. 
 Economic Survey of Latin America and the Caribbean 2008-2009, 144 p.  
• Panorama de la inserción internacional de América Latina y el Caribe, 2008-2009. Crisis y espacios de cooperación regional, 112 p. 
 Latin America and the Caribbean in the World Economy, 2008-2009. Crisis and opportunities for regional cooperation, 108 p.  
• Panorama social de América Latina, 2009, 218 p. 
 Social Panorama of Latin America, 2009, 208 p. 
• La inversión extranjera directa en América Latina y el Caribe, 2009, 162 p. 
 Foreign Direct Investment of Latin America and the Caribbean, 2009, 158 p. 
• Anuario estadístico de América Latina y el Caribe / Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean (bilingüe/bilingual), 

2009, 316 p. 

Libros de la CEPAL 
108 Alianzas público-privadas. Para una nueva visión estratégica del desarrollo, Robert Devlin y Graciela Moguillansky, 2010, 196 p. 
105 Regulation, Worker Protection and Active Labour-Market Policies in Latin America, Jürgen Weller (ed.), 2009, 236 p. 
104 La República Dominicana en 2030: hacia una sociedad cohesionada, Víctor Godínez y Jorge Máttar (coords.), 2009, 582 p. 
103 L’Amérique latine et les Caraïbes au seuil du troisième millénaire, 2009, 138 p. 
102 Migración interna y desarrollo en América Latina entre 1980 y 2005, Jorge Rodríguez y Gustavo Busso, 2009, 272 p. 
101 Claves de la innovación social en América Latina y el Caribe, Adolfo Rodríguez Herrera y Hernán Alvarado Ugarte, 2009, 236 p. 
100 Envejecimiento, derechos humanos y políticas públicas, Sandra Huenchuan (ed.), 2009, 232 p. 
99 Economía y territorio en América Latina y el Caribe. Desigualdades y políticas, 2009, 212 p. 
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98 La sociedad de la información en América Latina y el Caribe: desarrollo de las tecnologías y tecnologías para el desarrollo, Wilson Peres 
y Martin Hilbert (eds.), 2009, 388 p. 

97 América Latina y el Caribe: migración internacional, derechos humanos y desarrollo, Jorge Martínez Pizarro (ed.), 2008, 375 p. 
96 Familias y políticas públicas en América Latina: una historia de desencuentros, Irma Arriagada (coord.), 2007, 424 p. 
95 Centroamérica y México: políticas de competencia a principios del siglo XXI, Eugenio Rivera y Claudia Schatan (coords.), 2008, 304 p.  
94 América Latina y el Caribe: La propiedad intelectual después de los tratados de libre comercio, Álvaro Díaz, 2008, 248 p. 
93 Tributación en América Latina. En busca de una nueva agenda de reformas, Oscar Cetrángolo y Juan Carlos Gómez-Sabaini (comps.), 

2007, 166 p. 
92 Fernando Fajnzylber. Una visión renovadora del desarrollo en América Latina, Miguel Torres Olivos (comp.), 2006, 422 p. 
91 Cooperación financiera regional, José Antonio Ocampo (comp.), 2006, 274 p. 
90 Financiamiento para el desarrollo. América Latina desde una perspectiva comparada, Barbara Stallings con la colaboración de Rogério 

Studart, 2006, 396 p. 
89 Políticas municipales de microcrédito. Un instrumento para la dinamización de los sistemas productivos locales. Estudios de caso en 

América Latina, Paola Foschiatto y Giovanni Stumpo (comps.), 2006, 244 p. 
88 Aglomeraciones en torno a los recursos naturales en América Latina y el Caribe: Políticas de articulación y articulación de políticas, 2006, 266 p. 
87 Pobreza, desertificación y degradación de los recursos naturales, César Morales y Soledad Parada (eds.), 2006, 274 p. 

Copublicaciones recientes / Recent co-publications 
Sesenta años de la CEPAL. Textos seleccionados del decenio 1998-2008, Ricardo Bielschowsky (comp.), CEPAL/Siglo Veintiuno, Argentina, 2010. 
El nuevo escenario laboral latinoamericano. Regulación, protección y políticas activas en los mercados de trabajo, Jürgen Weller (ed.), 

CEPAL/Siglo Veintiuno, Argentina, 2010. 
Internacionalización y expansión de las empresas eléctricas españolas en América Latina, Patricio Rozas, CEPAL/Lom, Chile, 2009. 
Gobernanza corporativa y desarrollo de mercados de capitales en América Latina, Georgina Núñez, Andrés Oneto y Germano M. de Paula 

(coords.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2009. 
EnREDos. Regulación y estrategias corporativas frente a la convergencia tecnológica, Marcio Wohlers y Martha García-Murillo (eds.), 

CEPAL/Mayol, Colombia, 2009. 
Desafíos y oportunidades de la industria del software en América Latina, Paulo Tigre y Felipe Silveira Marques (eds.), CEPAL/Mayol, 

Colombia, 2009. 
¿Quo vadis, tecnología de la información y de las comunicaciones?, Martin Hilbert y Osvaldo Cairó (eds.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2009. 
O Estruturalismo latino-americano, Octavio Rodríguez, CEPAL/Civilização Brasileira, 2009. 
L’avenir de la protection sociale en Amérique latine. Accessibilité, financement et solidarité, CEPALC/Eska, France, 2009. 
Fortalecer los sistemas de pensiones latinoamericanos. Cuentas individuales por reparto, Robert Holzmann, Edward Palmer y Andras Uthoff 
(eds.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2008. 
Competition Policies in Emerging Economies. Lessons and Challenges from Central America and Mexico, Claudia Schatan and 

Eugenio Rivera Urrutia (eds.), ECLAC/Springer, USA, 2008. 
Estratificación y movilidad social en América Latina. Transformaciones estructurales en un cuarto de siglo, Rolando Franco, Arturo León y 

Raúl Atria (coords.), CEPAL/Lom, Chile, 2007. 
Economic growth with equity. Challenges for Latin America, Ricardo Ffrench-Davis and José Luis Machinea (eds.), ECLAC/Palgrave 

Macmillan, United Kingdom, 2007. 
Mujer y empleo. La reforma de la salud y la salud de la reforma en Argentina, María Nieves Rico y Flavia Marco (coords.), CEPAL/Siglo XXI, 

Argentina, 2006. 
El estructuralismo latinoamericano, Octavio Rodríguez, CEPAL/Siglo XXI, México, 2006. 
Gobernabilidad corporativa, responsabilidad social y estrategias empresariales en América Latina, Germano M. de Paula, João Carlos 

Ferraz y Georgina Núñez (comps.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2006. 
Desempeño económico y política social en América Latina y el Caribe. Los retos de la equidad, el desarrollo y la ciudadanía, Ana Sojo y 

Andras Uthoff (comps.), CEPAL/Flacso-México/ Fontamara, México, 2006. 

Coediciones recientes / Recent co-editions 
The United Nations Regional Commissions and the Climate Change Challenges, ECLAC/ECA/ECE/ESCAP/ESCWA, 2009. 
Hacia un desarrollo inclusivo. El caso de Chile, Osvaldo Sunkel y Ricardo Infante (eds.), CEPAL/OIT/Fundación Chile 21, Chile, 2008. 
Reformas para la cohesión social en América Latina. Panorama antes de la crisis, Alicia Bárcena y Narcís Serra (eds.), 

CEPAL/SEGIB/CIDOB, Chile, 2008. 
El envejecimiento y las personas de edad. Indicadores sociodemográficos para América Latina y el Caribe, CEPAL/UNFPA, 2009. 
Espacios iberoamericanos: la economía del conocimiento, CEPAL/SEGIB, Chile, 2008. 
Hacia la revisión de los paradigmas del desarrollo en América Latina, Oscar Altimir, Enrique V. Iglesias, José Luis Machinea (eds.), 

CEPAL/SEGIB, Chile, 2008. 
Por uma revisāo dos paradigmas do desenvolvimento na América Latina, Oscar Altimir, Enrique V. Iglesias, José Luis Machinea (eds.), 

CEPAL/SEGIB, Chile, 2008. 
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Hacia un nuevo pacto social. Políticas económicas para un desarrollo integral en América Latina, José Luis Machinea y Narcís Serra (eds.) 
CEPAL/CIDOB, España, 2008. 

Espacios iberoamericanos: comercio e inversión, CEPAL/SEGIB, Chile, 2007. 
Espaços Ibero-Americanos: comércio e investimento, CEPAL/SEGIB, Chile, 2007. 
Visiones del desarrollo en América Latina, José Luis Machinea y Narcís Serra (eds.), CEPAL/CIDOB, España, 2007. 
Cohesión social: inclusión y sentido de pertenencia en América Latina y el Caribe, CEPAL/SEGIB, Chile, 2007. 
Social Cohesion. Inclusion and a sense of belonging in Latin America and the Caribbean, ECLAC/SEGIB, Chile, 2007. 

Cuadernos de la CEPAL 
94 El cuidado en acción. Entre el derecho y el trabajo, Sonia Montaño Virreira y Coral Calderón Magaña (coords.), 2010, 236 p. 
93 Privilegiadas y discriminadas. Las trabajadoras del sector financiero, Flavia Marco Navarro y María Nieves Rico Ibáñez (eds.), 2009, 300 p. 
92 Estadísticas para la equidad de género: magnitudes y tendencias en América Latina, Vivian Milosavljevic, 2007, 186 pp. 
91 Elementos conceptuales para la prevención y reducción de daños originados por amenazas naturales, Eduardo Chaparro y Matías 

Renard (eds.),  2005, 144 p. 

Cuadernos estadísticos de la CEPAL 
36 Clasificaciones estadísticas internacionales incorporadas en el Banco de Datos de Comercio Exterior de América Latina y el Caribe de la 

CEPAL (Revisión 3). Solo disponible en CD, 2008. 
35 Resultados del Programa de Comparación Internacional para América del Sur. Solo disponible en CD, 2007. 
34 Indicadores económicos del turismo. Solo disponible en CD, 2006. 
33 América Latina y el Caribe. Balanza de pagos 1980-2005. Solo disponible en CD, 2006. 
32 América Latina y el Caribe. Series regionales y oficiales de cuentas nacionales, 1950-2002. Solo disponible en CD, 2005. 
31 Comercio exterior. Exportaciones e importaciones según destino y origen por principales zonas económicas. 1980, 1985, 1990, 1995-2002. 

Solo disponible en CD, 2005. 

Observatorio demográfico ex Boletín demográfico / Demographic Observatory formerly 
Demographic Bulletin (bilingüe/bilingual) 
Edición bilingüe (español e inglés) que proporciona información estadística actualizada, referente a estimaciones y proyecciones de 
población de los países de América Latina y el Caribe. Incluye también indicadores demográficos de interés, tales como tasas de natalidad, 
mortalidad, esperanza de vida al nacer, distribución de la población, etc. 

El Observatorio aparece dos veces al año, en los meses de enero y julio. Suscripción anual: US$ 20.00. Valor por cada ejemplar: US$ 15.00. 
Bilingual publication (Spanish and English) proving up-to-date estimates and projections of the populations of the Latin American and 
Caribbean countries. Also includes various demographic indicators of interest such as fertility and mortality rates, life expectancy, measures 
of population distribution, etc. 

The Observatory appears twice a year in January and July. Annual subscription: US$ 20.00. Per issue: US$ 15.00. 

Notas de población 
Revista especializada que publica artículos e informes acerca de las investigaciones más recientes sobre la dinámica demográfica en la región, en 
español, con resúmenes en español e inglés. También incluye información sobre actividades científicas y profesionales en el campo de población.  

La revista se publica desde 1973 y aparece dos veces al año, en junio y diciembre. 
Suscripción anual: US$ 20.00. Valor por cada ejemplar: US$ 12.00. 

Specialized journal which publishes articles and reports on recent studies of demographic dynamics in the region, in Spanish with abstracts in 
Spanish and English. Also includes information on scientific and professional activities in the field of population.  

Published since 1973, the journal appears twice a year in June and December. 
Annual subscription: US$ 20.00. Per issue: US$ 12.00. 

Series de la CEPAL 
Comercio internacional / Desarrollo productivo / Desarrollo territorial / Estudios estadísticos y prospectivos / Estudios y perspectivas (Bogotá, 
Brasilia, Buenos Aires, México, Montevideo) / Studies and Perspectives (The Caribbean, Washington) / Financiamiento del desarrollo / 
Gestión pública / Informes y estudios especiales / Macroeconomía del desarrollo / Manuales / Medio ambiente y desarrollo / Mujer y 
desarrollo / Población y desarrollo / Políticas sociales / Recursos naturales e infraestructura / Seminarios y conferencias. 
Véase el listado completo en: www.cepal.org/publicaciones / A complete listing is available at: www.cepal.org/publicaciones 
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DESARROLLO ECONOMICO – Revista de Ciencias Sociales  es una publicación
trimestral editada por el Instituto de Desarrollo Económico y Social (IDES). Suscrip-
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VALERIA ARZA, MARÍA EUGENIA FAZIO, LAURA GOLDBERG Y PATRICK VAN
ZWANENBERG: Problemas de la regulación en semillas. El caso del
algodón transgénico en el Chaco.
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CRÍTICA DE LIBROS

PABLO MIRA: Animal Spirits, por George Akerlof y Robert Shiller.
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