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La determinacién de las ganancias y la inversion productiva:
andlisis microeconédmico para México (1990-2011)

Intfroduccion
En las Ultimas cuatro décadas, y a nivel mundial, se ha observado un creciente

desempleo y un aumento del deterioro en la distribucion del ingreso en contra de
los trabajadores. Aunado a ello, existe evidencia empirica de que las crecientes
ganancias del capital, como incentivo y como fuente de financiamiento, no se
ven reflejadas en el incremento de la inversion productiva, a pesar de que ésta es

la variable mds importante en el crecimiento del ingreso y el empleo.

Estos hechos se han presentado también en México. A nivel macroecondmico,
desde la década de los anos ochenta, la remuneracion real promedio a los
trabajadores en la industria manufacturera ha mostrado una tendencia al
estancamiento, los salarios minimos reales sufrieron un deterioro, el ritmo de
creacion de empleos no ha sido suficiente para absorber el crecimiento de la
fuerza de trabajo ni reducir el rezago ocupacional, y las condiciones de trabajo

han sufrido una precarizacion.

Asimismo, la participacién de los beneficios en el ingreso ha aumentado, vy la
inversion en capital fijo se ha reducido. Se estima que entre 1980 y 2000 la
formaciéon bruta de capital fijo crecid 1.5 por ciento, mientras que en el periodo
previo, entre 1950 y 1980, incremento el 8.5 por cienfo en términos reales. Por ofro
lado, también disminuyd la participaciéon de la inversion en el producto nacional,
en 1960 registré una participacion del 29.6 por ciento, y en 2013, representd sélo el

21 por ciento.

La presente investigacion fiene por objetivo encontrar las causas, a nivel
microecondmico, que explican este comportamiento de las ganancias y la

inversion productiva en México.

El trabajo estd estructurado en tres capitulos. En el primero se revisa el espectro
tedrico relevante para explicar la acumulacion de capital y la distribucion del

ingreso en economias en desarrollo. En €l se revisan autores representativos de



diversas corrientes de pensamiento, desde los clasicos hasta las teorias recientes

sobre la financiarizacion.

En el segundo capitulo se define un conjunto de hipdtesis de trabajo, a partir de
los planteamientos tedricos considerados previamente, para investigar el
comportamiento de la inversion neta en planta y las ganancias. Con este
objetivo, se estiman dos modelos de panel con la informacion frimestral de una

muestra de 24 grandes empresas en México durante el periodo de 1990 a 2011.

Con base en los resultados econométricos obtenidos, en el tercer capitulo se
analizan las interrelaciones entre ambas variables, que causan los fendmenos que

motivaron la presente investigacion. Por Ultimo, se resumen las conclusiones.



Capitulo 1 Un debate tedrico sobre la determinacion de las

ganancias
El capitulo tiene como propdsito mostrar el debate tedrico en torno a los

determinantes de las ganancias. En 1955, Nicholas Kaldor realizd una clasificacion
de las teorias de la distribucion del ingreso, partiendo de que este ha sido el
principal problema de la economia desde la época de Ricardo. Dicha
categorizacién estd comprendida por cuatro grupos: la teoria ricardiana o

clasica; la teoria marxista; la neoclasica o marginalista; y la keynesiana.

En este trabajo se sigue la clasificacion propuesta por Kaldor para teorias de la
distribucién del ingreso excluyendo la teoria marginalista. En primer lugar, se
desarrolla el enfoque cldsico partiendo de los conceptos de Ricardo sobre el
principio marginal que explica la renta, y el principio de excedente que expone la
division enfre salarios y beneficios. Se continia con la propuesta de Sraffa-Pivetti
quienes siguen la tradiciéon cldsica de las ganancias residuales. A diferencia de
Ricardo, para ellos el salario ya no es sdlo de subsistencia, sino que la evolucién
del capitalismo permite una participacion del excedente. Estos autores, tratardn
la tasa de ganancia como una variable predeterminada por el nivel de la tasa de

interés.

En segundo lugar, se aborda la teoria marxista que, aun cuando sigue a la vision
cldsica por el principio del excedente, y comparte la idea de que la tasa de
ganancia tiene una tendencia decreciente, se distinguié de la teoria de Ricardo
por dos motivos: 1) porque los salarios de subsistencia quedan asegurados por el
ejército industrial de reserva; 2) porque Marx considerd la acumulacién necesaria
para los capitalistas, pues sélo de esta manera podrian hacer frente a la

competencia.

En tercer lugar, se agruparon los modelos que siguen la tradicion keynesiana. Ahi
se incluyeron los trabajos de Kalecki, Kaldor, Robinson, Eichner y Wood. Aunque
podria argumentarse que Keynes no desarrolldé una teoria de la distribucion como
tal, Kaldor sostiene que el principio del multiplicador puede aplicarse en dos
sentidos: 1) en la determinacién de la relacidn entre precios y salarios,

considerando fijo el nivel de produccion y empleo; y 2) en la determinacion del
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nivel de empleo si se toma como dada la distribucion del ingreso. Ya que Keynes
queria estudiar el nivel de empleo tomd Unicamente el segundo sentido. Sin
embargo, las aplicaciones del principio multiplicador no son excluyentes cuando
se considera que uno tiene efectividad en un modelo estdtico, y el ofro, en uno

dindmico.

A continuacién se muestra que, al considerar los salarios nominales dados, se
vincula la distribucion del ingreso a la determinacion del precio. Partiendo de las

siguientes identidades (Kaldor, 1955):

Y=W+P
I=S5
Y=5,+5,

La renta Y, se divide en dos categorias: los salarios W vy los beneficios P. Si se
considera como dada la inversiéon (1), el ahorro agregado se deriva de los salarios

(Sy) Yy de los beneficios (Sp). Yy suponiendo funciones de ahorro

proporcionales, S, = s, Wy S, = s,P, entonces:
I=s,P+s,W=5,P+5,(Y —P)=(sp—sw)P+suY

Dividiendo por el nivel de producto, se obtiene:

I P

?=(sp—sw)? + Sy
Y

p 1 1 Sw

Y_Sp—SWY Sp — Sw

De manera que, dadas las propensiones a ahorrar de empresarios y tfrabajadores,
la participacién de las ganancias en la renta depende de la relacion entre la
inversion y el producto global. Suponiendo pleno empleo, un incremento de la

inversion, y con ello de la demanda global, aumentard los precios y los margenes



de ganancia, reducird el consumo real. Si los precios, o los mdrgenes de

ganancia, son flexibles entonces el sistema es estable al nivel de pleno empleo.

En ese sentido, Kalecki desarrolld un modelo en el que la propensidon al ahorro de
los trabajadores es igual a cero, de manera que, los capitalistas deciden cuanto
ganardn con base en sus decisiones de inversion y considerando que los
mdrgenes de ganancia dependen del grado de monopolio. Asimismo, siguiendo
el desarrollo de Kaldor de la tradicién keynesiana para la distribucion del ingreso,
se observa la importancia de la acumulacidon en la determinacion de las
ganancias que desarrollan con mayor profundidad el propio Kaldor y Robinson,

quienes agregan una barrera inflacionaria a la inversion.

Los modelos de Eichner y Wood plantean la determinacién del margen de
ganancia con el objetivo de generar fondos internos para el financiamiento de la
inversion. En este caso, la distribucion del ingreso también queda determinada

por la manera en que el margen afecte el nivel de precios, y este, al salario real.

Seguidamente, se examinan las contribuciones mds recientes que incorporan la
financiarizacion a los modelos de distribucién del ingreso, y destacan los cambios
en las relaciones de poder entre accionistas, directivos y trabajadores (Hein y van
Treeck, 2010), que se han manifestado en lo que se ha llamado la ‘maximizacion

del valor del accionista’.

Por Ultimo, se agregan algunas evidencias empiricas que contribuyen en la
explicacion de la distribucidon del ingreso con factores que las teorias

consideradas no han desarrollado.

En este trabajo no se ha incluido la teoria neocldsica o marginalista por dos
cuestiones fundamentales relacionadas con el capital. La primera, consiste en la
concepcién del capital como factor de produccidn, el cual no puede ser medido
a fravés de unidades fisicas. La segunda razén por la que se excluye esta teoria,
es que no se puede hablar de una teoria de la distribucién, excepto en el corto
plazo, pues considera los beneficios como ‘cuasi-rentas’ adquiridas por el uso de
bienes de capital de distintos tipos, cuya dotacion estd dada y que se conciben

como Ricardo lo hiciera con la tierra.



1.1 El enfoque clasico de la distribucion del ingreso
El enfoque cldasico tratdé la distribucion del ingreso como un resultado de

instituciones y relaciones sociales. Para la explicacion del proceso de formacion
de precios, Adam Smith escribia en “La Rigueza de las Naciones”, a partir de la
teoria del valor natural del trabajo, que con la apariciéon de los procesos de
acumulaciéon del capital y apropiacion de la tierra, “el valor que el trabajador
anade a los materiales se resuelve en este caso en dos partes: salarios y
beneficios”, cada parte regida por principios diferentes. Asimismo, la proporciéon
en que estos pueden variar es distinfa en cada rama de la produccion (Dobb,
1975).

David Ricardo se encargd de desarrollar una teoria de la distribucion del ingreso
que Smith habia dejado inconclusa, o por lo menos, no le habia dado
importancia. Por una parte, Ricardo considerd a los salarios de subsistencia,
dados de manera independiente. Por otra parte, desarrolld una teoria del
beneficio dependiente de la diferencia entre el producto marginal de la mano
de obra dedicada a cierta actividad, la subsistencia de esa mano de obra y de
la renta diferencial de la que se apropiaba el terrateniente. Asi, el beneficio
estaba expresado como una simple proporciéon del producto respecto de los

salarios.

La teoria de la renta diferencial de Ricardo infrodujo la productividad decreciente
del trabajo. A partir de este concepto, afimdé que a medida que aumenta el
margen (del cultivo), los beneficios tienden a caer mientras se acumula capital y
crece la poblacién, lo que elevaba la renta de la tierra mds productiva, con ello
existia una transferencia de los beneficios del agricultor (o industrial) al
terrateniente (Dobb, 1975). Por lo tanto, las ganancias quedan representadas

como un residuo.

No obstante, el centro de atencidon de Ricardo fue la tasa de beneficios mds que
la cantidad agregada de estos. Esto se debe a que opera como reguladora en el
funcionamiento competitivo de la economia capitalista y en el proceso de
desarrollo econdmico. En efecto, para Ricardo el mecanismo competitivo que

permite a los capitales moverse de una inversion a ofra da como resultado una
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tasa uniforme de beneficio. Al mismo tiempo, la tasa de beneficio es un indicador
del ritmo potencial de crecimiento de la economia al definirse como la relacion
entre los beneficios y el capital adelantado, y suponiendo que los primeros son
invertidos en su totalidad, entonces la tasa de beneficios es igual a la relacion
entre la inversion y el capital adelantado, es decir, igual a la tasa de acumulaciéon
(Roncaglia, 2005).

Contrario a lo que habia hecho Smith, Ricardo no considerd que las variables
distributivas fueran independientes. Para demostrar que la variacion de alguna de
ellas no tiene necesariamente impacto sobre el precio, optd por la busqueda de
una mercancia patrén, sin embargo, no encontraria solucién al problema, lo haria

anos mads tarde Piero Sraffa.

Piero Sraffa: una reconstruccion del enfoque cldsico

El economista italiano, Piero Sraffa, construye una teoria apoydndose en el
enfoque cldsico de la distribucion del ingreso, bajo la condicidn de una tasa de
ganancia uniforme dentro de un marco de competencia. En particular toma
inicialmente, como lo hizo Ricardo, a la ganancia como un residual después de
descontar la renta. La contribucidén de Sraffa fue mantener la teoria del valor
trabajo de los cldsicos, y encontrar simultdneamente, los valores de equilibrio para

precios y cantidades infercambiadas.

Sraffa senald que la racionalidad de la doctrina de David Ricardo estd basada en
la determinacion de la tasa de beneficio a partir de magnitudes en términos
fisicos, las implicaciones de infroducir el concepto de costos fisicos reales y
debatié que el concepto de trabajo es cercano, y en ciertos casos, equivalente
al de costo fisico real. Esto le permitié a Ricardo, en Principios de economia
politica y ftributacion, conservar el principal rasgo de su teoria temprana: la
explicacion de todas las partes del ingreso, diferentes al salario, en términos de

excedente.

En un sentido critico a la visidén cldsica, el trabcjo de Sraffa senala que la
produccion es un proceso circular de "produccidén de mercancias por medio de

mercancias”. La esencia de la teoria Sraffa se diferenciard del trabajo de los
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economistas clasicos en dos aspectos: los determinantes de los precios normales,
los cuales no son las funciones de oferta y demanda; y de la distribucion del

excedente social explicada por la accidn de fuerzas econdmicas y sociales.

Sraffa comienza asumiendo, a la manera tradicional, un salario convencional,
dado por lo necesario para la subsistencia de los trabajadores y una tasa de
ganancia que sigue la regla de reparticion uniforme entre los sectores. Conforme
avanza en su estudio, observa que el salario estd conformado no sélo por los
bienes necesarios para la subsistencia del frabajador, sino que ademads, incluye

una parte variable del excedente generado dentro el sistema econdmico:

Hasta este momento hemos considerado los salarios como consistentes en los bienes
necesarios para la subsistencia de los trabajadores (...) Debemos tener ahora en cuenta el
otro aspecto de los salarios, puesto que ademas del elemento de subsistencia, que
siempre estd presente en ellos, pueden incluir una participacién en la producciéon del
excedente. A la vista de este doble cardcter de los salarios, seria apropiado cuando
vengamos a considerar la division del excedente entre capitalistas y trabajadores, separar
las dos partes componentes del salario y considerar sélo la parte del <<excedente>> como
variable; en tanto que los bienes necesarios para la subsistencia de los trabajadores
continuarian apareciendo entre los medios de produccién, con el petrdleo, etc. (Sraffa,
1960: 25).
A diferencia de los cldsicos, Sraffa se negd a aceptar que la determinacién de la
distribucidon del ingreso fuera un proceso arbitrario que dependia del modo de
produccion, lo consideraba como resultado de la accidn de las partes, como se
ha mencionado arriba. Si el salario fuera de subsistencia, entonces, ésta seria la
variable distributiva que se tendria que tomar como dada, sin embargo, puesto
que los salarios incluyen una parte variable del excedente producido, entonces

se debe fratar la tasa de ganancia como la variable independiente (Pivetti, 2008).

Por ofro lado, la tasa de ganancia puede ser fratada como la variable
independiente, a partir de que se determina desde el nivel de la tasa monetaria

de interés, se trata de una variable exdgena:

Y cuando el salario se considera como <<dado>> en términos de un patrén mds o menos
abstracto y no adquiere un significado definido hasta que son determinados los precios de
las mercancias, la posicidn se invierte. El tipo de beneficio, en cuanto que es una razén,
tiene un significado que es independiente de cualquier precio, y puede ser, por tanto,
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<<dado>> antes de que los precios sean fijados. Es asi susceptible de ser determinado
desde fuera del sistema de produccion, en especial, por el nivel de los tipos monetarios de
interés (Sraffa, 1960: 55-56).
Asi, la determinacion de los precios en el modelo sraffiano depende del salario y
de la tasa de ganancia, y ésta Ultima es la variable exdgena: la tasa de interés
tiene parte en la determinacién de la distribucién del ingreso porque “es un paso

obligado para quien da y para quien toma en préstamo” (Pivetti, 2008: 502).

Pivetti, quien continud con el tfrabajo de Sraffa, considera la tasa de interés, junto
con los salarios y las técnicas de produccién, como determinantes de los costos
normales de produccion, lo cual evidencia la relacién entre la tasa de interés vy el
nivel de precios. Se supone que una reduccidon persistente en la tasa de interés, all
ser el costo del capital, disminuye el costo de produccidn en condiciones de

competencia y provoca una caida en los precios (Pivetti, 1998).

De modo que, los principales canales sobre los que las relaciones de clase
influyen en la determinacion de la distribucion son la contrataciéon salarial y la
politica monetaria. En particular, Pivetti considera que las relaciones de clase
actian sobre la tasa de ganancia a través de la tasa de interés monetaria.
Partiendo de que la politica monetaria es planteada a partir de un objetivo de
inflacién, y tomando como dados el desarrollo de la productividad y el precio de
las mercancias importadas, entonces “el comportamiento de un pais deberd
verse en Ultima instancia como el reflejo del desarrollo de las tres variables
nominales: tasa de cambio, salarios monetarios y tasa de interés interna™ (Pivetti,
2008: 507).

1.2 La teoria marxista de la distribucion del ingreso. La tasa de

explotacion como determinante de la tasa de ganancia
El frabaojo de Ricardo sirvido de guia para trabajos posteriores, uno de los

principales seguidores seria Karl Marx. A partir de la teoria del valor trabajo de
Ricardo, desarrolld la teoria de la plusvalia segun la cual las mercancias se
intercambian por sus valores, es decir, en proporcion al trabajo en ellas. La

plusvalia se encontrara en las relaciones sociales de produccion.
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A diferencia de Ricardo, Marx rechaza la ley de rendimientos decrecientes, por lo
que, no diferencia entre la renta y la ganancia; ademds, considerd que el salario
de subsistencia estaba dado por una canasta de mercancias suficientes para la

conservacion y reproduccion de los trabajadores, y no en términos de ‘grano’.

Marx supuso que el producto nacional anual tiene un valor igual al trabajo social
total, es decir, es igual a la canfidad de trabajo empleado en un ano. El salario de
subsistencia de todos los trabajadores de la economia representa el frabajo
necesario. El excedente ird a manos de los capitalistas en forma de beneficios.
Asi, la plusvalia obtenida por los capitalistas corresponde al trabajo no pagado,
dicho de ofro modo, proviene de la explotacion de los trabajadores (Roncaglia,
20095).

Esta relacion de explotacion era la base de la  distribucidon del ingreso y de los
precios relativos en la teoria de Marx. Se trata de un producto histérico
relacionado con las condiciones sociales o institucionales prevalecientes en

determinada época.

En la concepcidn de la plusvalia un papel importante lo tuvo el llamado ejército
industrial de reserva. Para eliminar cualquier tendencia a elevar los salarios vy
reducir la plusvalia, los capitalistas tenian incentivos para llevar a cabo
innovaciones técnicas que permitieran el ahorro de mano de obra, lo que daba
lugar a un ejército de reserva mano de obra y favorecia la acumulacién del
capital (Dobb, 1975).

Para Marx (1867), la tasa de plusvalia podia aumentar de dos formas. La primera,
la plusvalia absoluta, consiste en el incremento de la jornada de trabajo; la
segunda, la plusvalia relativa, por un aumento de la productividad de la mano de

obra en el sector de bienes-salarios.

Definiendo la tasa de explotacion como una relacion entre el trabajo excedente
y el valor de la fuerza de trabajo, o frabajo pagado, y la tasa de beneficios como
la relacion entre los beneficios y el capital adelantado; los dos factores que

afectardn la tasa de ganancia son la composicién orgdnica del capital (la
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proporcion en que se Uutiliza capital constante y capital variable) y la

competencia. Cuando Marx (1867) plantea la tasa de ganancia como:

v

9 :pc+v

Donde g’ es la tasa de ganancia, p’ es la cuota de plusvalia, ¢ representa el
capital constante y v al capital variable. La tasa de ganancia guarda una
relacioén directa con la cuota de ganancia pero inversa con la composicion

orgdnica del capital.

Marx considerd que las distintas tasas de ganancia en las ramas de la produccion
eran consecuencia de dos factores: 1) la diferente composicion orgdnica de
capital que afecta la tasa de plusvalia; y 2) los tiempos de rotacion del capital. Sin
embargo, también explicdé que hay una tendencia a la nivelacién de la tasa

general de ganancia.

Finalmente, el capitalista buscard, en condiciones de competencia mejorar la
productividad del trabajo para aumentar su plusvalia relativa individual. La
productividad dependerd del salario, la intensidad del frabajo y la duracién de la
jornada de trabajo en los cuales el capitalista fiene una gran influencia gracias a

la existencia del ejército industrial de reserva que se ha mencionado arriba.

1.3 La determinacion de las ganancias a partir de la tradicion

keynesiana
A continuaciéon se describen algunos modelos en la tradicidn keynesiana que

consideran como determinante de la tasa de ganancia a la inversién en relacion
al producto. La caracteristica esencial de los modelos que se presentan es que
bajo condiciones de subempleo la ganancia estd determinada por lo que los

empresarios desean acumular.

Kalecki y la determinacién de las ganancias en competencia imperfecta

Kalecki desarrolld una teoria monopdlica de la distribucion, segun la cual, la razén
salarios-beneficio depende del grado de monopolio. Esto determina una posible

participacion adicional del beneficio bruto que podrian exigir los capitalistas por
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encima de sus costos unitarios. Los capitalistas podian obtener esa participacion
porque en el corto plazo, dado cierto equipamiento técnico, sus empresas
funcionaban por debajo del nivel de capacidad plena, por lo que, operaban con
costos primos unitarios constantes. De esta manera, la empresa producia hasta el
nivel en que se igualardn ingreso marginal y costos primos unitarios, siendo el
precio determinado por el precio de demanda a ese nivel de producto (Dobb,
1975).

En la teoria de Kalecki acerca de los determinantes de las ganancias a partir de
una economia cerrada, el producto nacional bruto serd igual a la suma de la
inversion bruta y el consumo. El valor del producto nacional bruto se dividird entre
los trabajadores y los capitalistas, donde el ingreso de los primeros consiste en
salarios y sueldos, mientras el de los segundos incluye la depreciacion vy las
ganancias no distribuidas, los dividendos y los refiros en efectivo de los negocios

personales, las rentas y los intereses.

Uno de los principales supuestos en la teoria kaleckiana es que los trabajadores no
ahorran, por lo que su consumo Yy su ingreso son idénticos. Mientras que para los
capitalistas su ingreso, es decir las ganancias brutas, son iguales a la inversion
bruta y a su consumo, por lo que, las decisiones sobre éstas determinan los
beneficios. Esas decisiones han sido formadas en el pasado y estdn sujetas a

correcciones por los posibles cambios inesperados en el nivel de inventarios.

Al introducir un modelo abierto a la economia mundial y con gobierno, se
reconoce que de las ganancias se deben deducir los impuestos, y que éstas se
componen de la inversidon bruta, el excedente de exportaciones, el déficit
presupuestal y el consumo de los capitalistas. Sin embargo, cuando existe
equilibrio presupuestal y exterior, las ganancias se determinan igual que en el

modelo de economia cerrada.

Kalecki (1977) considera que, cuando hay recursos ociosos, la inversion provee el
ahorro requerido para financiarla. Si las inversiones adicionales se financian

mediante créditos bancarios, el gasto de dichas cantidades provocard que una
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cantidad igual de ganancias ahorradas se acumule, por lo cual, los capitalistas

gue inviertan podrdn emitir bonos para asi amortizar los créditos bancarios.

Una de las conclusiones importantes de este planteamiento es que la tasa de
intferés no se determina por la oferta y la demanda de capital nuevo, porque la

inversion se autofinancia.

Por ofra parte, aunque se supone equilibrio en el presupuesto gubernamental y el
comercio exterior, y que el ahorro de los frabajadores es nulo, conviene revisar el
efecto de los mismos. Deciamos que las ganancias son iguales a la inversion mas
el excedente de exportaciones mas el déficit presupuestal, menos el ahorro de los
trabajadores, mdas el consumo de los capitalistas. Con el aumento del excedente
de exportacién, aumentardn las ganancias y los salarios en ese sector, pero estos
se gastardn en bienes de consumo, con lo que aumentard su producciéon hasta
que las ganancias crezcan en un monto igual a los salarios adicionales del sector

de exportacién.

El déficit presupuestal tiene un efecto similar. Aunque hay que considerar la
contraparte de cada uno: en el caso del excedente de exportacion, es un
aumento del endeudamiento de los paises extranjeros hacia el pais considerado;
para el déficit presupuestal, es el incremento del endeudamiento del gobierno
hacia el sector privado. Son el comercio exterior y el presupuesto publico lo que le

permite a los capitalistas obtener ganancias por encima de sus compras.

Kalecki (1977) relaciona las ganancias con la inversidon. Suponiendo equilibrio en el
comercio externo y en el presupuesto publico, asi como ahorro de los
trabajadores nulo, las ganancias después de los impuestos P, son iguales a la

suma de la inversién I y el consumo de los capitalistas C:

P=I1+C

El consumo de los capitalistas durante un ano dado, Ct, consiste en una parte
estable A, y una parte proporcional a las ganancias una vez que se han

deducido los impuestos, P,_;; lo que se resumen en la siguiente ecuacion:
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Ct:th—l-I_A

Donde A indica el retraso de la reaccion del consumo de los capitalistas al
cambio de su ingreso corriente, g es positivo y menor a 1 pues los capitalistas
tienden a consumir s6lo una parte del incremento de su ingreso; A, es una

constante a corto plazo, que cambia en el largo plazo. Sustituyendo, se obtiene
Po=1+qP;_,+ A
Dado que las ganancias siguen a la inversion después de un periodo, entonces:
Py =)
Esto implica que,

f) =1 +qf()+A

I +A
1—g¢q

P.=f() =

Por ofra parte, Kalecki sostiene que la inversidon depende de la acumulacién bruta
de capital de las empresas a tfravés de sus ganancias corrientes, es decir, el

ahorro bruto, S; de la variacién en la tasa de ganancia en el periodo en que se

.. . . s AP . .
tomaron las decisiones de inversion, oY del incremento neto de capital por

unidad de tiempo, AA—I;. Entonces:

I, = 5+bAP AK+d
t= ¢ Ac At

Donde d es una constante sujeta a cambios a largo plazo. Asi, la tasa de
decisiones de invertir es una funcidn creciente del nivel de ganancias vy
decreciente del acervo de capital. En conjunto, el modelo kaleckiano muestra
que las ganancias estdn determinadas por la inversion, considerando cierto
periodo de tiempo, y que a su vez, ésta depende de las decisiones sobre inversion

tomadas en el pasado.
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Las nuevas contribuciones en la teoria kaleckiana

Entre las nuevas contribuciones se encuentra la propuesta de Lima (2011), quien
desarrolla un modelo neo-kaleckiano de corto plazo de la participacion de las
utilidades, la utilizacion de la capacidad y el crecimiento. En el modelo
desarrollado por Lima el comportamiento de la inversion es independiente del
ahorro, y las decisiones de las empresas son heterogéneas en cuanto a la

eleccion de la estrategia de compensacion para los trabajadores’.

Siguiendo a Kalecki, el modelo supone una politica de fijacién de precios por
margen sobre costos, considera que existe capacidad instalada no utilizada, que
los trabajadores gastan toda su remuneracion en consumo, mientras los
capitalistas ahorran una parte de su ingreso que reinvierten para obtener

ganancias.

La contribucién de Lima es proponer dos tipos de estrategias de compensacion:
las de participaciéon, cuando las empresas dan una parte del excedente a los
trabajadores, y las de no participacién, cuando Unicamente reciben su salario
base. La participacién de las ganancias en la distribucion del ingreso depende de
la estrategia elegida por las empresas, si se deciden por la ‘participacion’, el
efecto de un incremento de las utilidades se traduce en un aumento de la
compensaciéon de los trabajadores, esto es, aumenta su ingreso, lo que eleva la

demanda efectiva, aumenta la utilizaciéon de la capacidad y el crecimiento.

Cuando Lima considera la posibilidad de que haya empresas que eligen una
estrategia de compensacion de los salarios, parece seguir la propuesta de Sraffa
sobre los salarios residuales. Sin embargo, también tiene en cuenta que hay
empresas que fijan un salario institucional. De esta manera, el efecto final de la

demanda efectiva sobre la tasa de ganancia podria ser desconocido.

1 . . . . .
Se refiere a que las empresas siguen una estrategia de compensacién de los trabajadores en que optan por
darles (o no) una participacién de las utilidades sobre el salario base.
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El modelo economico de desarrollo de Kaldor

Kaldor tiene como propdsito plantear un modelo de crecimiento en un contexto

historico particular caracterizado por la constante participacion de los salarios y

de las ganancias en el ingreso nacional, y en la relaciéon capital-producto en las

economias capitalistas desarrolladas. Por ello supone que:

a)

b)

d)

En una economia en crecimiento, el nivel del producto estd limitado por los
recursos disponibles y no por la demanda efectiva?.

Este modelo no distingue entre los cambios en las técnicas de producciéon y
la productividad ocasionados por variaciones en la oferta de capital
respecto del tfrabajo, y aquellos provocados por innovaciones, sino que se
supone es una combinacidon de ambos.

La rapidez de la absorcion de la sociedad para beneficiarse de las nuevas
técnicas depende de su tasa de acumulaciéon de capital. De tal manera
que, se establece una relacién entre el crecimiento del capital y el de la
productividad que incorpora ambos factores, denominada ‘funcion de
progreso técnico’.

El modelo estd basado en la suma de los ingresos individuales, de los
capitales, utilidades, salarios, inversiones y ahorros, expresados en términos
reales.

El motor del desarrollo econdmico es la facilidad para absorber el cambio
técnico, junto con el deseo de invertir. Kaldor define una ‘funcién de
inversion’ al suponer: 1) los capitalistas desean mantener constante la
relacién entre el capital invertido y sus ventas dada la tasa esperada de
ganancias; ii) esta Ultima razén, capital a ventas, es una funcidn creciente
de la tasa esperada de utilidades sobre el capital; iii) las decisiones de
inversion de cada periodo estdn determinadas por la correspondencia
entfre el capital real y el deseado; iv) se espera que el crecimiento de las

ventas actual, sea el mismo que el del periodo anterior; v) se espera que el

2 . , . . ,
La idea de Kaldor es demostrar que la teoria de Keynes para hallar puntos de equilibrio cuando la economia
se encuentra en condiciones de subempleo, también es valida en condiciones de pleno empleo.
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crecimiento futuro del margen de ganancia en las ventas sea igual al
efectivo del periodo anterior.

f) La politica monetaria tiene un papel pasivo.

g) Se hace caso omiso de la influencia del cambio en la participacion de las
ganancias y los salarios, y del cambio en la tasa de utilidades sobre el

capital, en relacién con la eleccién de técnicas adoptadas.

Ahora, se andliza el modo de operacidn del modelo con una poblacién
trabajadora constante. En este caso, la tasa proporcional de crecimiento del
ingreso total real Y;, serd igual a la tasa proporcional de crecimiento del producto

per cApita, 0;. Y se agregan los siguientes supuestos:

i) Las tendencias al ahorro de capitalistas y asalariados estdn dadas.

ii) Las decisiones de inversidon se toman por el deseo de mantener alguna
relaciéon del acervo de capital con las ventas, sélo cambian por
modificaciones en la tasa de ganancia.

iii) Existe una relacion técnica entre la tasa de crecimiento proporcional
de la productividad por hombre y la tasa proporcional de crecimiento

del capital por hombre.
Se parte de las siguientes identidades:
St =1t = Keyq — Ki

Donde K; es el capital, S; los ahorros, I, representa la inversion en el fiempo t. Los
tres supuestos anteriores se representan en las siguientes condiciones iniciales
(Kaldor, 1957):

Funcion de ahorro: S; = aP; + B(Y; — P;) donde a y B son valores enfre cero y uno;
Y es el ingresoy P, son las ganancias. Esta ecuacion muestra que los ahorros de la
comunidad, consisten en una proporcion a de ganancias agregadas P; y en una
proporcion g de salarios (Y; — Py).

Funcion de inversion: K, =a'Y; + f’ (%) Y, ; L=Ki— Kiq = —Ye_q) (a’ +

Pe_ Py P : : 2
B’ﬁ) +ﬁ’(K—f—Kf 1)Yt donde a’ y B’ son mayores a cero. La primera ecuacién
t—1 t t—1
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representa el acervo de capital en el fiempo t, igual al acervo de capital
deseado, es un coeficiente a’ del producto del periodo anterior y un coeficiente
B’ de la tasa de ganancia sobre el capital del periodo anterior, multiplicado por el
producto del periodo actual. La segunda expresion muestra que la inversion en el
periodo 1, que corresponde a la diferencia entre el capital deseado vy el real, es
igual al incremento del producto durante el periodo anterior multiplicado por la
relacion entre el capital deseado y el producto de ese periodo, mds un
coeficiente B’ del cambio en la tasa de ganancia multiplicado por el producto

de ese periodo.

Esto implica que la inversion del periodo 1, expresada como una proporcion del
acervo de capital existente es igual a la tasa esperada de crecimiento de las

ventas, sila tasa de ganancia sobre el capital es constante.

Yer1=Ye

. s , . I
Funcién progreso técnico: =a" +ﬁ”?t donde a'" es mayor a cero y B” se
t

t

encuentra entre cero y uno. La tasa de crecimiento de la productividad del
trabajo, y el ingreso, es una funcidn creciente de la tasa de inversion netaq,

expresada como una proporcion del acervo de capital.

Con el estudio del periodo t=1, un punto arbitrario, junto con las ecuaciones
anteriores, se deduce que la tasa de equilibrio a largo plazo del crecimiento del
ingreso depende de las funciones de ahorro e inversion (esta Ultima como una
relacién respecto del ingreso) y que depende de los coeficientes de la funcién de

progreso técnico. Es decir:

Esta es la tasa de crecimiento de la productividad que iguala las tasas de

crecimiento del capital y del ingreso. Si

4

a
1_B”

rr

=Y

de aqui puede obtenerse la relacién de equilibrio de la inversién con el ingreso,

considerando la participacion de equilibrio de las ganancias en el ingreso y la
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tasa de equilibrio de las utilidades sobre el capital, y con apoyo de ecuaciones

anteriores, se obtiene que:

Por lo que,

Este modelo no define una tasa Unica garantizada, pero coincide con alguna de

ellas con base en la distribucion del ingreso que determina la propensidn a

ahorrar de la sociedad.

Al suponer que todos los ahorros provienen de las ganancias, de manera que,

B = 0. La relaciéon capital producto es:

5 B aal _l_ﬂl,yll

Y a(l+y")
Mientras que los valores de equilibrio de las otras variables quedan como sigue:

7 /(y”)z
I aa’y"+pB

Y  a(l+y")

P 3 aa')/" +ﬁ'()/")2

Y a?(1+y")

"
|4
a

~| o

Lo que se puede observar en la Ultima ecuacion es que la tasa de ganancia

sobre el capital depende de la tasa de crecimiento y", lo que a su vez, significa
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que depende de los coeficientes de la funcidén de progreso técnico y del
coeficiente de ahorro de las ganancias. Mientras que el coeficiente de la
inversion y la participaciéon de las ganancias en el ingreso, dependen de los

coeficientes de la funcion de inversion.

La ecuaciéon de la tasa de ganancia sobre el capital depende de la tasa de
desarrollo econdmico y de la distribucion del ingreso de los capitalistas entre
consumo y ahorro. Esto es asi porque si el ingreso que se acumula se destinara
totalmente a la acumulacién, entonces la tasa de ganancia sobre capital seria
igual al crecimiento de la economia. Si los poseedores del capital no ahorran
todo su ingreso, y consumen parte de él, la tasa de ganancia debe exceder a la

tasa de acumulacion en la relacidon de consumo a ahorro de los capitalistas.

En el modelo de Kaldor, es importante destacar que cuando las ganancias
constituyen una proporcion menor en relacion al ingreso, los planes de inversion
exceden al ahorro disponible. Para restaurar el equilibrio, los capitalistas optan por
elevar los precios respecto de los costos. Este incremento tiene una importante
restriccion, y es que las empresas enfrentan una curva de demanda, por lo que
no pueden subir los precios indefinidomente, esto se conoce como la barrera

inflacionaria a la inversidon. Lo que se explica en el grdfico siguiente.
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Grdfica 1. Restricciones a las ganancias. Fuente: Kaldor (1957: 338)

El grafico 1 muestra la relaciéon inversion y ahorro como proporciéon del ingreso,

. . , .z S
junto con el margen de ganancias. La linea SS' corresponde a la ecuacion v

. .7 1 . el e
mientras que II' resulta de la ecuacidn T El punto Q es el nivel de equilibrio a corto

plazo de las ganancias y la inversion como proporcién del ingreso, dados los

salarios nominales.

Las lineas punteadas representan dos restricciones importantes del modelo de
Kaldor. La primera de ellas (A), indica que las ganancias deben ser menores o
iguales al ingreso menos un salario de subsistencia. Si esto no se cumple, entonces
la inversidn seria menor a lo que se requiere, y estaria determinada por los ahorros
disponibles, cuando las ganancias son iguales al superdvit mencionado. La
segunda linea (B) quiere decir que las ganancias son superiores que el minimo
requerido para asegurar un margen de ganancia sobre las ventas, por debajo del
cual los empresarios no reducirian los precios sin importar las condiciones de

demanda. Esto es el ahorro excede a la inversion.
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En ese sentido, el modelo de Kaldor supone, en primer lugar, que los salarios
resultantes de las ecuaciones respectivas de ahorro e inversion, son superiores al
minimo establecido por la relacion oferta-precio del trabajo. En segundo lugar,
las ganancias resultantes de dichas ecuaciones son mds altas que el minimo

requerido para satisfacer a los empresarios.

Si no se cumple la primera condicion, entonces el modelo serd del tipo marxista,
donde las ganancias se determinan por el excedente sobre los salarios de
subsistencia y la inversion depende del volumen de dicho excedente. Por el
contrario, si no se cumple la segunda condicién, se trata de un modelo
keynesiano donde hay equilibrio con subempleo, y donde el desarrollo del
capitalismo es tal que, se pagan salarios por encima del nivel de subsistencia para

generar demanda efectiva.

Algunos elementos que se encuentran presentes en el tfrabajo de Kaldor hacen
referencia a mercado de trabajo. Por una parte, el salario es un residuo una vez
que se ha determinado la tasa de ganancia del capital. Por ofra parte, se
considera que la mano de obra es homogénea, lo que implica un mercado
competitivo, "y que en la medida en que los tfrabajadores sean un factor escaso
de produccidn, su retribucién tenderd a incrementarse, reduciendo la tasa de

ganancia del empresario” (Salazar, 2012: 77).

Robinson y la tasa de acumulacion

El tfrabajo de Joan Robinson es similar al de Kaldor en el sentido de que ambos son
modelos de largo plazo, consideran la innovacién tecnoldégica enddégena, vy el
margen de ganancia depende de la decision de acumulacién. Sin embargo,
Robinson va a considerar el progreso técnico de manera aleatoria, mientras que

Kaldor planteé una funciéon para ello (Salazar, 2012).
Para Robinson, los determinantes del equilibrio estdn dados por:

a) Condiciones técnicas. Los determinantes de mayor importancia para la

produccion son el nUmero y la calidad de la fuerza de trabajo.
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b) Politica de inversiones. Se considera que no hay intermediarios financieros,
la inversion de capital productivo estd controlada por las empresas. La tasa
de acumulacion depende de que la ganancia esperada de capital debe
exceder a su costo en intereses y la prima de riesgo. Esto implica una

relacion directa entfre tasa de ganancia y tasa de acumulacion, “un
impulso animico emprendedor de las empresas como una funcién que
relaciona la tasa deseada de crecimiento de capital productivo con el
nivel de ganancias esperadas” (Robinson, 1953: 364).

c) Condiciones de frugalidad. Sobre las relaciones entre el ingreso y el ahorro
se supone que hay dos clases de ingreso, de ganancias y de salarios, todo
el salario se gasta, y se ahorran todas las ganancias, por lo que, el ahorro
depende del tipo de ingreso. La relacién del ahorro neto de las empresas
con sus ganancias depende de tres factores: de los procedimientos
utilizados para calcular la depreciacion, de la estructura de sus deudas y
de su politica respecto a los dividendos. Asi, la proporcion del ahorro total
acumulado depende de la proporcion de las ganancias distribuidas por las
empresas y la proporcion de su ingreso que ahorran los rentistas.

d) Ahorro igual a inversion.

e) Condiciones de competencia. No hay ninguna relacion entre el monopolio
y la tasa de crecimiento?.

f) El convenio del salario. En general, se considera al salario nominal como
constante, sin embargo, se aceptardn cambios bajo dos circunstancias: la
primera, un exceso de demanda de mano de obra; la segunda, al
disminuir el salario real por un aumento de los precios.

g) Condiciones financieras. Se foman en consideracion dos aspectos del
financiamiento: i) la relacién entre la acumulacién y la posibilidad de
adquirir un préstamo; v i) la tasa de interés, que puede depender tanto de
la oferta y demanda de fondos, asi como, de la oferta monetaria.

h) Existencia inicial de bienes de capital y estado de las expectativas

formadas por la experiencia anterior el nivel adecuado

3 . . .. .. s
Robinson considera que las condiciones de competencia imperfecta no son un limite para que las empresas
dejen de buscar la expansidn de su producto.
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A contfinuacion Joan Robinson explica el proceso, al decir que:

El mecanismo central de nuestro modelo es el deseo que tienen las empresas de
acumular, y hemos dado por supuesto que dicho anhelo resulta afectado por la tasa de
utilidad. Por consiguiente, la tasa de inversiones que proyecta realizar en el futuro sera
mayor mientras mas grande sea la tasa de utilidad sobre la inversion. Si evaluamos la
existencia actual de capital sobre la base de una tasa igual de utilidad podemos expresar
sus planes [de las empresas] en términos de una tasa de acumulacién.

La relacion bilateral entre la tasa de utilidad y la tasa de acumulacién es ahora evidente. La
acumulacidn que se realiza en una situacion particular determina el nivel de las ganancias
gue en esta se pueden obtener y, de esta manera, determina la tasa de utilidad que se
espera sobre la inversién. A su vez, esta tasa de utilidad influye en la tasa de acumulacién,
la tasa de utilidad producida por una situacién particular puede ser que induzca a una tasa
de acumulacién mayor o menor que de la que de hecho se realiza (Robinson, 1953: 374).

Esto representa el equilibrio en el corto plazo. A continuacion, se propone el
modelo a partir de dos curvas: la que representa la tasa de ganancias sobre la
inversion como una funcién de la tasa de acumulacion que la produce (4) vy la
curva que representa la acumulacion como una funcion de la tasa de utilidad
que la genera (I); esta se presenta como la diferencia entre la tasa de ganancia

readlizada y la deseada.

En la grdfica 2, se observa la dindmica del modelo de Robinson. A la derecha del
punto D, la tasa de acumulacion supera a la tasa de ganancia esperada, esto
significa que la primera no corresponde con la segunda, por lo que, habrd que
disminuirla. Mientras que a la izquierda del punto S, la tasa de ganancia es
demasiado baja para el nivel de la tasa de acumulacién, lo que llevaria a la
economia hacia la decadencia. Enfre los puntos S y D, la tasa de ufilidad
consecuencia de la tasa de acumulacion estd por encima de la tasa deseada
de ganancia, entonces los empresarios estdn buscando aumentar la tasa de

acumulacion.
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Tasa de ganancia

Tasa de acumulacién

Grdfica 2. Modelo de acumulacion. Fuente: Robinson (1953: 375)

En el punto D, es que existe un equilibrio entre la tasa deseada de ganancia vy la
efectiva, las empresas estdn satisfechas con el nivel de acumulaciéon y la tasa de
utilidad.

Ademds, partiendo de una estructura oligopdlica, donde los precios se
determinan por un margen sobre costos, se supone que, cuando la produccién
aumenta por trabajador, una variaciéon del margen por encima de los costos
provocard un desplazamiento de la funcidn de ahorro agregada. De manera
que, se puede establecer un mecanismo para determinar la tasa de crecimiento
garantizada. Asi, al igual que en el modelo de Kaldor, se considera que existe una
barrera inflacionaria a la inversion, la cual es una limitante del equilibrio porque el
mecanismo para lograr que el ahorro sea igual a la inversién, es el cambio en la

distribucion del ingreso.

Eichner: los fondos de inversion en el marco de la competencia imperfecta

En el marco de los modelos de competencia imperfecta, Eichner (1973) plantea

que la magnitud del margen de ganancia depende de la demanda y de los
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fondos de inversion necesarios por parte de la empresa que es lider en la fijaciéon
de precios dentro de la industria. En particular, el margen de ganancias estd

determinado por el costo implicito de financiamiento interno.

Debido al poder de mercado, la empresa puede incrementar el margen sobre
costos a fin de obtener mds fondos infernamente generados, es decir, un ‘flujo de
efectivo’ mayor, para financiar sus gastos de inversion esperados (ajustes de los

flujos intertemporales de ingresos).

Como resultado de tal ajuste de precios, los flujos intertemporales de ingresos se

alterardn de dos maneras:

1) Por los rendimientos de la inversion cuyo financiamiento fue el flujo de
ingresos. Esto estd limitado por la curva de demanda de fondos de
inversion (curva de eficiencia marginal de la inversion). Esta senala la tasa
marginal de rendimiento, medida en términos de las adiciones futuras al
‘flujo de efectivo’ que pueden esperarse del incremento de la tasa de
inversion corriente.

2) Por la declinacién de las ventas a lo largo del tiempo, provocada por la
elevacion del precio. Este factor encuentra un limite en la oferta de fondos

internos de inversion.

El autor establece las 3 fuentes que restringen el poder de fijacion de precios

debido a los efectos de la demanda eldstica en el mediano y largo plazos:

1) Efecto sustitucién
2) Factor de entrada.

3) Intervencion del gobierno

En el caso de 1) y 2) en corto plazo pueden ser insignificantes porque la empresa
opera en la parte ineldstica de la curva de demanda. Sin embargo, a mayor
plazo, la declinacién del flujo de efectivo por estos efectos, es andloga a los
intereses que tendrian que pagarse si se obtiene la misma cantidad de fondos de

inversion recurriendo al financiamiento externo. Esto es asi porque:

a) Elflujo de efectivo declinard después de varios periodos.
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b) El descenso seria cada vez mayor por el incremento de los efectos. El lider
de precios puede hacer frente a esta declinacion gracias a un mayor

margen, lo que le permite obtener fondos de inversion adicionales.

En este modelo, incrementar el margen sobre costos, para obtener fondos de
inversion internos tiene un costo implicito para el lider de precios. Un pequeno
aumento del margen sobre costos, provoca un incremento menor del costo de
obtener fondos de inversion adicionales internos. Aunque este aumento sea
menor, el crecimiento del margen sobre costos, en presencia del efecto
sustitucion y el factor de entrada, provocard que la tasa de interés implicita sea
creciente. Esto representa un limite a la cantidad de fondos de inversibn que

pueden generarse infernamente.

Ademds, de acuerdo con esta teoria, una variacion de la tasa de crecimiento
secular requiere de un aumento de la tasa de ahorro agregado, el cual puede
lograrse con el aumento del margen sobre costos tanto para las empresas lideres
como para el resto. Por su parte, los sindicatos para mantener los salarios,
negociardn el mantenimiento de la division entre salarias y ganancias. De esta

maneraq, surge la espiral inflacionaria salario-precios.

Wood: el financiamiento y la demanda como determinantes del margen de
ganancia

El modelo de Wood es también de competencia imperfecta, sin embargo, su
contribucidon consiste en explicar los determinantes del margen de ganancia a
largo plazo“. En el corto plazo, la empresa espera que, aungue la capacidad este
fija, el grado de esta varie de manera imprevisible de acuerdo a las fluctuaciones
de la demanda. Por ofra parte, el modelo de Wood agrega una restriccion
financiera como limitante del crecimiento del margen de ganancia de las

empresas.

Entendiendo al margen de ganancia como la relacién de las ganancias y el valor
de las ventas, se supone que, quienes estdn a cargo de la empresa tienen por

objetivo que las ventas crezcan con la mayor rapidez posible considerando sus

* En el sentido del uso normal de la capacidad plena.
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limitantes: el crecimiento de la demanda, el crecimiento de la capacidad de

produccion vy la disponibilidad de financiamiento para la inversion.
Los supuestos adicionales al modelo son:

1) la decision acerca del margen de ganancia se toma en un solo periodo de
planeacién a largo plazo
2) las expectativas de las empresas son muy aproximadas a lo que realmente

ocurre.

El modelo de Wood considera que el margen de ganancia estd determinado por
el deseo de los administradores de aumentar lo mds posible sus ventas, una

frontera de oportunidad y una frontera financiera.

El ‘conjunto oportunidad’ estd definido como una serie de posibles estrategias
enfre las oportunidades que perciben abiertas los administradores de las

empresas. Cada estrategia se relaciona con:

1) Un margen de ganancia particular sobre las ventas de la empresa;
2) Una tasa de crecimiento de las ventas totales; y,

3) Un nivel particular del gasto de inversion total.

El conjunto de oportunidad estd acotado por los limites superiores al margen de
ganancia que la empresa puede alcanzar, por limites superiores a la cantidad
que puede vender, y por inferiores, a la canfidad de inversion que debe
emprender. Estos constituyen la frontera del conjunto de oportunidad. El
concepto es importante porque las empresas adoptardn aquellas estrategias que

se encuentren en la frontera.

Para formalizar la frontera de oportunidad, el autor plantea una funcidn de la
forma (Wood, 1988):

m < u(g, k)

Donde w es el margen de ganancia (las ganancias, P, como una razdn del valor

de las ventas, V); g es la tasa de crecimiento del valor de las ventas; y k es el
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coeficiente de inversion, es decir, el gasto de inversibn como una relacion del

aumento del valor de las ventas.

Esta representacion de la funcion de la frontera de oportunidad deja de
manifiesto el papel de la inversion para proveer la capacidad adicional necesaria
para satisfacer los incrementos de la demanda, determinado por el crecimiento
del valor de las ventas, gV, en unidn con el coeficiente de la inversion, k. Esto es
I =k- gV, el principio acelerador sin retrasos. Pero ademds, refleja el papel de la
inversion en la eficiencia competitiva de la empresa a través de la magnitud del
coeficiente de inversidon, que afecta la tasa de sustitucidn entre la demanda y el

margen de ganancia.

Por su parte, la frontera financiera muestra las opciones de financiamiento de los
gastos de inversion de la empresa y su dependencia del nivel de ganancias de la
empresa. En particular, se busca establecer la relacidn que exprese el nivel
minimo de ganancias necesario para financiar cualquier inversiéon. En ese sentido,
la frontera financiera se determina en etapas: primero, de la determinacion de la
razon de activos financieros a gastos de inversion; luego, de la razén financiera

externa a inversién; y por Ultimo, de la razdn de retencién bruta a ganancias.

La razén de activos financieros relaciona estos con los gastos de inversiéon de una
empresa. En el corto plazo, se mantendrdn algunos activos en forma liquida,
dicha proporcidn de activos financieros respecto de los activos fisicos es la ‘razdn
de liguidez buscada’. La magnitud de esta depende de las expectativas de la
empresa acerca de la cuantia de los déficits en cuenta de capital futuros en

relaciéon a la disponibilidad de instrumentos de crédito a corto plazo.

La razén financiera externa relaciona las nuevas emisiones de bonos y acciones
con la inversion. Debido a los riesgos de los préstamos, los administradores
imponen como limite superior la relacién de deuda a valor total de activos. La
magnitud de este limite depende de la tasa de interés, la variabilidad e
incertidumbre de las ganancias futuras de la empresa, y el grado de aversion al
riesgo de los administradores. En general, Wood supone que las empresas no

obtienen financiamiento mediante nuevas emisiones de acciones.
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La razén de retencion bruta relaciona el financiamiento inferno con las
ganancias. Entendiendo como ganancias retenidas a las ganancias brutas mds
el ingreso no comercial, menos las reservas de depreciacion, los pagos de
intereses, impuestos y dividendos. La razén de retencion bruta dependerd de las

preferencias de los accionistas acerca de la liquidez y el riesgo.

Recapitulando, la razén de activos financieros y la de financiamiento externo
determinan el monto minimo de financiamiento interno que es necesario para
emprender cualquier inversion. En conjunto, las razones financieras determinan el
monto minimo de ganancias para financiar una inversiéon particular, es decir, la
frontera financiera:
ps A+ =0,
r

Donde (1 + f)I es el gasto total en cuenta de capital que se necesita como
minimo, siendo f la razén buscada de activos financieros; xI es el financiamiento
externo posible; y lo que debe financiarse internamente es R > (1 + f —x)I. A su
vez, la razén de retencion bruta define el monto del financiamiento interno que

generaria cualqguier nivel de ganancias: R = rP.

Suponiendo que los valores de f, x y r son independientes de I y P, se puede
reducir la expresion de la frontera financiera en términos del margen de
ganancia, la tasa de crecimiento de las ventas y el coeficiente de inversion. Esto

es, a partir de la ecuacion anterior:

ps /=0,
T

Que se puede dividir por el valor de las ventas, V, para obtener:

Por lo tanto,
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La frontera financiera no es independiente de la frontera de oportunidad. Una
mejora de la frontera de oportunidad podria provocar modificaciones en la
financiera a través de nuevas emisiones de acciones o de una reduccion de la
razon de ganancias retenidas; por el contrario, la preferencia de riesgo de los
administradores influye en la posicidon de la frontera de oportunidad y sus razones
de deuda vy liquidez buscadas. A pesar de que se afectan mutuamente, para

fines de estudio se suponen independientes.

El modelo estd integrado por los elementos que hasta ahora han sido descritos: el
deseo de los administradores de aumentar lo mds posible sus ventas, la frontera
de oportunidad y la frontera financiera. Siendo su enunciacién completa: a)
maximizar g sujetos a dos restricciones, b)la primera es © < u(g,k) y c) la segunda

nz(lﬂ;—_x)gk.

En conjunto, estos 3 requerimientos determinan el margen de ganancia de la
empresa, 7, la tasa de crecimiento de las ventas g, y su coeficiente de inversion,
k. Para explicar el comportamiento del modelo, Wood supone que el coeficiente
de inversion estd dado arbitrariamente, por lo que las fronteras quedan como
relaciones de dos variables. Asi, dado un k4, la frontera de oportunidad describe
la dependencia del maximo margen de ganancia alcanzable en relacién a la
mdaxima tasa de crecimiento de la demanda, es decir, la mdxima tasa de
sustitucién entre margen y la demanda. Mientras que la frontera financiera
mostrard el margen minimo de ganancia requerido para el financiamiento de la

expansion de la capacidad de acuerdo al crecimiento de las ventas.

De esta maneraq, la frontera de oportunidad y la frontera financiera determinan un
grupo de estrategias, cada una de las cuales es ‘accesible’ y ‘financieramente
viable', pero ademds, la empresa se decidird por la estrategia que le permita
cumplir simultdneamente con las fronteras a fin de alcanzar la mdxima tasa de
crecimiento posible de las ventas. La empresa no puede elegir una estrategia que
se encuentre sélo sobre la frontera de oportunidad pues ésta se restringe por la
disponibilidad de financiamiento que podria aumentarse elevando el margen de

ganancia. Tampoco puede elegir una estrategia que esté solo dentro de la
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frontera financiera porque ésta se encuentra limitada por la demanda (y la
competencia de otras empresas) que podria aumentar mediante la reduccién

del margen de ganancia.

1.4 Nuevas aportaciones a las teorias de la distribucion del ingreso
Las contribuciones mdas recientes a la teoria de la distribucidon senalan que el

aumento de la financiarizacion afecta los objetivos y las limitaciones de las
empresas (Lazonick y O’Sullivan, 2000; Stockhammer, 2005; Hein, 2010). La
creciente importancia de las actividades financieras, le ha dado poder a los
accionistas, quienes han subordinado las preferencias de la administraciéon y los

trabajadores por la acumulacién de capital.

La creacién del valor para el accionista, plantea un cambio en la orientaciéon
estratégica que siguen los directivos de las empresas: se abandona la politica de
‘retener e invertir’ para dar paso a una estrategia orientada a los accionistas de
‘reducir y distribuir’. Esta consiste en que los altos directivos reducen el tamano de
las empresas bajo su control, en especial, el tamano de la fuerza de trabajo

empleada, con el fin de aumentar la rentabilidad de las acciones.

Los defensores de la creaciéon de valor para los accionistas argumentan que
(Lazonick y O'Sullivan, 2000):

. La maximizacion del valor para el accionista tendrd como resultado una
mejora para todos: frabajadores, consumidores, proveedores vy
distribuidores.

. Las empresas que siguen la politica de maximizar el valor del accionista,
se han vuelto mds eficientes, 1o cual se ve reflejado en una mayor
rentabilidad y mayores valoraciones en el mercado de sus activos.

. La liberacién de la mano de obra y el capital de las grandes empresas
puede proporcionar la base para el florecimiento de nuevas empresas
en ofros sectores de la economia.

. El desmantelamiento del control corporativo sobre la asignacién de
recursos vy la rentabilidad en la economia ha permitido a los mercados

de trabagjo y de capital asignar los recursos a empresas de nueva

36



creacion que son innovadoras, lo cual impulsaria el auge actual de la

economia.

Esta hipdtesis contradice la teoria convencional de la inversidon que se integrd a la
sintesis neocldsica. La teoria ‘g de Tobin’, se basa en la relacion entre el costo de
reposicion de los activos de la empresa y la valoracion de la empresa en el
mercado. Esta teoria sostiene que “la inversidon es estimulada cuando el capital es
valuado mds altamente en el mercado de lo que cuesta produciro, y
desalentada cuando su valoracion es inferior a su costo de reposicion” (Brainard y
Tobin, 1968:104).

Por el contrario, el enfoque de la distribucion basado en la financiarizaciéon
coincide con la teoria de la inflacion de los precios de los activos financieros de
Toporowski (2008). De acuerdo con este autor, cuando suben los precios de los
activos, es posible que la demanda se incremente debido a la especulacion que
genera ganancias de capital. El proceso puede ocasionar que las empresas
emitan capital o bonos en exceso a sus necesidades de financiamiento. El exceso
de recursos financieros resultado de la emision de titulos tiene algunas ventajas
enfre las que se encuentra que puede ser utiizado para reducir deuda,
refinanciar la deuda en mejores términos, o para comprar activos financieros de
corto plazo y acciones de ofras empresas. Sin embargo, la abundancia de
financiamiento no induce una mayor inversion en planta, porque ésta se realiza
principalmente con fondos internos, a fin de evitar riesgos de pérdida del control

administrativo de la empresa.

1.5 Algunas evidencias empiricas
Los modelos que han seguido el enfoque kaleckiono coinciden en que los

incrementos en la demanda efectiva se dan en regimenes impulsados por la
participacion de las salarioss. Un ejemplo de ello lo presentan Nikiforos y Foley
(2012), quienes realizan un modelo econométrico en el que corroboran que la
curva de distribucién del ingreso (la participacidon de los salarios, ¥, contra la

utilizacion de la capacidad, u) tiene forma de U, debido al poder de negociacién

5 . e .y s . . . . . . . . . .y
La distincién entre el régimen del impulso por salarios (y beneficios) implica que una redistribucién del
ingreso en favor de los salarios puede conllevar a un mayor nivel de ingreso y utilizacion.
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de los sindicatos que hasta cierto punto, logran frenar los aumentos de los precios

al acercarse a la utilizacion de la capacidad plena.

Distribucion

u

Grdfica 3. Equilibrios multiples debido a una curva de distribucion en forma de U.
Fuente: Nikiforos y Foley (2012: 208)

Los resultados del modelo muestran que un incremento en la productividad
conduce a un incremento de la participacion del trabajo. La disminucién de las
ganancias se da a un nivel alto de utilizacién, lo que indica el cambio en el
equilibrio de poder entre trabajadores y capitalistas. Con una curva de demanda,
definida por el comportamiento ahorrador de los individuos y el comportamiento
inversor de las empresas, con pendiente negativa (cuando la inversidon reacciona
menos que el ahorro), a bajos niveles de utilizacién de la capacidad, la
redistribucion del ingreso es contra los salarios, lo que conduce a una utilizacion

mas baja (Nikiforos y Foley, 2012).

Otra contribucién al debate es la de Stockhammer, quien con la extension de su

modelo de la NAIRU¢, encuentra que factores explicativos al problema de la

6 . . .y . . .y
Presenta un modelo NAIRU que consiste en una curva de negociacion salarial y una curva de fijacion de
precios.
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distribuciéon del ingreso son: el cambio en la tecnologia, el poder de negociacion,

la globalizacion y la financiarizacion.

En cuanto al primer factor, la influencia del cambio tecnoldgico, Stockhammer
explica que, desde la década de los anos ochenta, el mayor crecimiento del
capital respecto del aumento del empleo, ha provocado la caida de la
participacion de los salarios. La mayor utilizacion de las tecnologias de
informacion y comunicacién, entre otfras innovaciones, se complementan con
trabajo altamente calificado, o bien, sustituyen a la mano de obra poco
calificada. Esto ha traido consigo el aumento de los salarios de los trabajadores
altamente calificados, y la disminucién de los salarios menos calificados, con el

resultado final de una disminuciéon de la participacion de los salarios.

La evidencia empirica muestra que hay fuertes efectos negativos del cambio
tecnolégico sobre la distribucidon del ingreso, en particular, disminuye la

participacion de los trabajadores en el ingreso (Stockhammer, 2009).

Sobre los efectos de la globalizacién en la distribucidn del ingreso, los modelos
tradicionales del comercio han considerado que los paises obtienen una ventaja
comparativa dependiendo del factor de produccidén que abunde. Esto supone

que tanto capital como trabajo tienen una baja movilidad.

En la realidad, sin embargo, se ha observado una alta movilidad del capital y
mano de obra heterogénea. Por tal motivo, algunos autores sostienen, a
diferencia del enfoque fradicional, que la liberalizacion del comercio favorece al
factor con mayor movilidad, es decir, el capital. Esto es asi debido a la
redistribucién del ingreso y no por la equiparacién de los costos de los factores.
Aun cuando no existe un consenso en la manera en que la apertura comercial
afecta la distribucion, la evidencia empirica indica que la globalizacion reduce la

participacion de los trabajadores en el ingreso.

El tercer factor influyente sobre la distribuciéon del ingreso que reconoce
Stockhammer (2009) es el poder de negociacién. Si la demanda de frabajo es
ineldstica, un mayor poder de negociacién de los trabajadores permite un
incremento de los salarios, y de su participacion en el ingreso. Los resultados de
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sus estimaciones realizadas senalan que los pactos salariales tienen un efecto
negativo sobre la participaciéon de los salarios, aunque destaca que no son

consistentes.

Por Ultimo, Stockhammer se refiere al efecto de la financiarizacion. Con la
liberalizacion financiera, afirma, las empresas han ganado mds opciones de
inversion, movilidad geogrdfica y en términos de diversificacion de la inversion; y
los accionistas se han beneficiado a costa de los frabajadores. En ese sentido, la
distribuciéon del ingreso ahora es enfre frabajadores, empresarios ‘productivos’ y

rentistas (Hein y van Treeck, 2010).

Para probar su teoria realiza un andlisis economeétrico para paises de la OCDE
donde encuentra que, mientras la teoria de la NAIRU predice que el mismo
conjunto de variables debe influir en el equilibrio del desempleo y el equilibrio de
la distribucion del ingreso, ello no ocurre. Por el contrario, la unién sindical, la
apertura y globalizacién financiera son los determinantes mds importantes de la
distribucion del ingreso; mientras que el desempleo parece estar determinado por

la acumulacién de capital y las tasas de interés.

Conclusiones del capitulo

La revision de la literatura tedrica acerca de la distribuciéon factorial del ingreso

nos lleva a concluir que:

1. Las relaciones sociales de produccion condicionan la distribucion del

ingreso.

2. El sector laboral opera bajo contratos con salarios nominales, por tanto, el
salario real es enddégeno y depende de los factores que determinan los

precios.

3. La existencia de un ejército industrial de reserva permite a los capitalistas
eliminar cualquier tendencia alcista de los salarios y sostener la tasa de
ganancia. Dandole al sector laboral un cardcter pasivo en el conflicto por

la distribucion del ingreso.
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La acumulacion del capital es la via por medio de la cual los empresarios

se apropian de las innovaciones tecnoldgicas.

En competencia imperfecta, las empresas pueden monopolizar el progreso
técnico, reducir sus costos y obtener ganancias extraordinarias. Esto le
permite a la empresa obtener mdas fondos generados infernamente para

financiar su inversion y mantener su poder de mercado.

En economias abiertas, la libore movilidad de capitales favorece Ia
tendencia a la igualaciéon de la tasa de ganancia y acentla el cardcter

enddégeno del salario real.

En general, los modelos estudiados son aplicados para economias
desarrolladas y sugieren que la tasa de ganancia tiende a igualarse entre
sectores de la economia pero también entre paises, sin considerar sus
caracteristicas particulares. No obstante, en los paises en desarrollo, hay un
factor a considerar: el tipo de cambio. Es una variable fundamental debido
a la dependencia tecnoldgica y financiera. Por tanto, es necesario evaluar
como opera el tipo de cambio en la determinacion de la tasa de

ganancia en estos paises.
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Capitulo 2 Ganancias y acumulacion de capital en México
El objetivo de este capitulo es explorar los vinculos entre la determinacion de las

ganancias y la acumulacidon de capital a nivel microecondmico en una
economia emergente. Para ello se ha realizado una prueba empirica para

México.

La muestra de nuestro modelo econométrico ha sido seleccionada a partir de dos
criterios: a) empresas que cofizan en la Bolsa Mexicana de Valores y b)
disponibilidad de datos para un periodo largo. Se descartaron empresas
dedicadas a los servicios financieros, asi como, sociedades confroladoras’. De
esta manera, a partir de la base de datos de Economdtica, se obtuvieron los
estados financieros frimestrales de un grupo de 24 empresas en un periodo que
comprende de 1990 a 2011. La informacidén complementaria se ha obtenido de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el Instituto Nacional de Estadistica Geografia e
Informdtica (INEGI) y el Banco de México (BANXICO).

2.1 Hipotesis
En la revision de la literatura realizada en el primer capitulo, se encontré que enla

reconstruccién del enfoque cldsico de Ricardo realizada por Sraffa y Pivetti, la
tasa de ganancia se establece exdgenamente con base en un referente de
rentabilidad financiera, por lo que, se trata de una variable independiente en el

sistema econdmico.

Los modelos que siguen la tradicion keynesiana, consideran que entre los
determinantes de la ganancia estd la inversion planeada. En el planteamiento de
Keynes, cuando hay recursos ociosos, la inversion provee el ahorro requerido para
financiarla; mientras que modelos como el de Eichner, plantean que la
determinacién del margen de ganancia depende de la generacién de fondos
internos para el financiamiento de los gastos en inversion esperados. Otros
modelos basados en el principio de la demanda efectiva enfatizan la
importancia de las ventas pasadas en las expectativas de rentabilidad que

determinan la inversidon planeada (Kalecki, Kaldor, entre otros).

7 . . . . s . .
Se define como sociedad controladora a aquellas sociedades residentes en México que sean propietarias
de mas del 50% de las acciones con derecho a voto de otra u otras sociedades controladas.
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Toporowski (1999) argumenta, a diferencia de los anteriores, que la inversion no
depende de las condiciones prevalecientes en el mercado financiero. Por
razones estratégicas las empresas financian su capital fijo mediante las ganancias

retenidas.

Asi, de la revision tedrica en torno a la determinacion de las ganancias se han

obtenido dos hipdtesis de trabaijo:

1. El margen de ganancias estd determinado por la inversion planeada de las
empresas, un factor de rentabilidad financiera y la capacidad de
endeudamiento. Esto es:

Gan = f(FNK;,,, Rent, Deuda)
Donde:
Gan = Ganancias
FNK; ., = Inversion planeada
Rent = Rentabilidad financiera

Deuda = Endeudamiento

2. Lainversidon depende de la acumulacion de fondos internos, el crecimiento
de la demanda y el endeudamiento (o financiamiento externo) de la
empresa:

FNK; = f(URet;_,, Dem;_,,, Deuda)
Donde:
FNK; = Decisiones de inversion
URet;_,, = Disponibilidad de fondos internos
Dem;_,, = Demanda

Deuda = Endeudamiento

2.2 Metodologia econométrica
De los estados financieros obtenidos de la base de datos de Economdtica, se

seleccionaron las siguientes variables:

e Activos totales
e Efectivo e inversiones a corto plazo
e Propiedad, planta y equipo neto
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Amortizacion y depreciacion acumulada
Deudas financieras de corto plazo

Ofros pasivos de corto plazo

Oftros pasivos circulante

Deudas financieras de largo plazo

Capital social

Utilidades retenidas y reservas de capital
Utilidad del ejercicio

Pasivos en moneda extranjera de corto plazo
Pasivos en moneda nacional de corto plazo
Pasivos en moneda extranjera de largo plazo
Pasivos en moneda nacional de largo plazo
Ingresos netos

Costo de ventas

Resultado bruto

Gastos operativos

Gastos financieros

Perdidas en cambios

Resultado antes de impuestos

Ventas nacionales

Ventas al extranjero

Otras variables consideradas son:

Producto Interno Bruto (PIB)

indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
Exportaciones

Tipo de cambio nominal (final del periodo)

Tasa de interés del papel comercial (proxy de la tasa bancaria activa)

A partir de la seleccion de variables bdsicas se pudo llevar a cabo la construccion

de variables analiticas que permitan realizar la prueba empirica de las hipdtesis
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planteadas. Cabe destacar que nos enfrentamos a dificultades al generar estas
variables debido a la valuacién de activos y pasivos que realizan las empresas

para fines contables.

En primer lugar, presentamos las variables de la hipotesis planteada sobre los
determinantes de las ganancias. La variable enddgena puede ser medida

alternativamente por:

Variable: ganancias

Denominacién Construccién

Uticap Utilidad del ejercicio/Capital social

Resact Resultado antes de impuestos/Activos

Resing Resultado antes de impuestos/Ingresos
netos

A continuacion se muestran las variables que medirdn cada uno de los
determinantes de las ganancias conforme a la hipdtesis senalada anteriormente.
Se considera que las empresas aumentardn su margen de ganancia cuando
planean incrementar la inversion. Para medir la inversion planeada se recurrié a la
inversidon neta realizada, es decir, a los incrementos en el valor de la planta. Esto
porque en esta valuacion se descuenta la depreciaciéon acumulada, de modo
que, la diferencia se puede interpretar como la adicién neta a la planta a precios
corrientes. A partir de esta serie se estimé la acumulaciéon neta real tfrimestral y su

crecimiento anualizado.

Variable: Inversién planeada

Denominacion Construccion

Plantg(+1) Crecimiento de la inversibn neta en

planta adelantada un periodo

Plantg4 Crecimiento real de la inversion neta

en planta anualizada

Plantdr Incremento real de la inversion neta en

45




planta

El referente de rentabilidad financiera serd medido por las variables que se
presentan en la tabla siguiente. Primeramente, el tipo de cambio, ya que en
paises en desarrollo con monedas débiles la especulacion con divisas compite
con la inversion en planta. En segundo lugar, la tasa de interés activa que
determina el costo del financiamiento externo. En tercer lugar, el crecimiento del
IPC que indica el costo de financiamiento a fravés de la emisidon de acciones; y
finalmente, la relacién entre el IPC y el indice de precios al consumidor como

representativo del factor g de Tobin en la determinacion de la inversidon neta.

Variable: Rentabilidad financiera

Denominacion Construccién

TCNG Crecimiento del tipo de cambio
TIANFMI Tasa de interés del papel comercial
IPCG Crecimiento del indice de precios vy

cotizaciones

Cotpre indice de precios y cotizaciones/indice

Nacional de Precios al Consumidor

En la hipdtesis planteada se considera que al aumentar las utilidades para
financiar la inversion futura, las empresas consideran cuanto es lo que ya debeny
cuanto le cuestan sus pasivos. Para ello se establecieron relaciones entre pasivos y
activos; y entre pasivos nacionales, pasivos en moneda exiranjera y deuda
financiera al total de pasivos. Esto permite observar dos importantes hechos: 1) si
existe dolarizacién de pasivos y 2) si las empresas recurren al sector financiero

como fuente de financiamiento.

Por ofra parte, se mide el costo de los pasivos por medio de las relaciones entre
los gastos financieros a costos, que refleja el costo de la deuda en relacion al
costo de producir; y gastos financieros a resultado bruto que indica cuanto

aumenta el costo de la deuda por cada peso que se obfiene en utilidades.
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Variable: Endeudamiento

Denominacion

Construccion

Pasact Pasivos/Activos

pnacpas Pasivos nacionales/ pasivos
pextpas Pasivos extranjeros/ Pasivos
deupas Deuda financiera/Pasivos

gfincos Gastos financieros/Costos

gfinresb Gastos financieros/Resultado bruto
costotven (Costos+gastos financieros)/Ventas
cosven Costos/ventas

Otras variables de control que se integraron a la ecuacién fueron las que se

presentan en la tabla que sigue.

En general,

las variables reflejan el

comportamiento de la actividad econdmica a nivel agregado.

Variables de control

Denominacion

Construccion

Expdlg Crecimiento de las exportaciones

Expdig4 Crecimiento de los exportaciones
anualizado

Pibg Crecimiento del PIB

inpcg Crecimiento de los precios al

consumidor

Para nuestra segunda hipdtesis sobre los determinantes de la acumulacién de

capital, se crearon 3 opciones para la variable dependiente:

Variable: Decisiones de inversidon

Denominacion

Construccion

Plantdr

Incremento real de la inversion neta en

planta
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Planven Inversion neta /Ventas

Plaact Inversion neta/Activos

Se supone que, en el financiamiento de la inversion, las empresas consideran con
cudnto cuentan para ello, por lo que se midid la disponibilidad de fondos internos
por medio de la proporcion que guardan las utilidades retenidas con respecto a
planta, activos y capital social. Se asumié que los problemas de valuacion en
libros de la planta activos y capital social serian similares y no afectaria

significativamente el valor de los cocientes.

Variable: Disponibilidad de fondos internos

Denominacion Construccién

Utretpla Utilidades retenidas/planta
Utretact Utilidades retenidas/activos
Utretcap Utilidades retenidas/Capital Social

Siguiendo la tradicion keynesiana se supuso que, las empresas aumentardn su
planta cuando fienen expectativas de crecimiento de la demanda por ello se
calcularon tasas de crecimiento real de las ventas; se tomaron en cuenta el
crecimiento anualizado y con media movil para quitar el efecto estacional propio

de ésta variable.

Variable: Demanda

Denominacion Construccion

Ventasrg(-1) Crecimiento real de las ventas con un
rezago

Ventasrg4 Crecimiento real de las ventas
anualizado

Ventasga Crecimiento real de las ventas con
media movil
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El tercer determinante que ha sido incluido en la hipodtesis de la acumulacion del
capital es el endeudamiento diferenciado por fuentes que incluye las deudas con
instituciones financieras en moneda nacional y extranjera, y el crédito de

proveedores.

Variable: Financiamiento

Denominacion Construccion

Provpas Proveedores/Pasivos
Provcos Proveedores/Costos
pnacpas Pasivos nacionales/ pasivos
pextpas Pasivos extranjeros/ Pasivos
deupas Deuda financiera/Pasivos

Como se ha descrito anteriormente, con la informacion disponible en la base de
datos de Economdtica, se utilizan los datos trimestrales de 24 empresas de 1990 a
2011. Cabe aclarar que para algunas empresas los estados financieros no estdn
disponibles en los primeros dos anos, sin embargo, han sido incluidas en la muestra

por su relevancia econdmica.

Asi, la metodologia utilizada es la de datos de panel no-balanceado puesto que
se cuenta con una serie de tiempo incompleta por unidad de la base de datos
de corte transversal. Por otra parte, se justifica el uso de este método porque
(Mahia, 2000):

1) Permite aprovechar la variabilidad transversal, es decir, las diferencias entre
las empresas.

2) El uso de este tipo de datos permite sacar provecho de la variabilidad
temporal, es decir, de las diferencias en el tiempo de cada empresa.

3) Aldisponer de mds de una observacién en el tiempo, se puede controlar la

heterogeneidad transversal inobservable por medio de fransformaciones.
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2.3 Analisis estadistico de las series
Antes de llevar a cabo la estimacidon de los modelos se realizd un andlisis

estadistico de las variables analiticas construidas. Se realizaron pruebas de raiz
unitaria, se analizé la matriz de correlacion entre las variables, y finalmente, se

llevaron a cabo pruebas de causalidad.

Pruebas de raiz unitaria

La aplicacion de pruebas de raiz unitaria (ver anexo) se realiza para determinar si
una variable es estacionaria. Es necesario que dicha condicidn se cumpla para
asegurar que las pruebas de hipdtesis, intervalos de confianza y las predicciones

realizadas a partir del andlisis de la regresion sean confiables.

Una de las pruebas mas utilizadas, es la elaborada por Dickey vy Fuller, propuesta a
finales de la década de los anos setenta. La hipdtesis nula es que la serie tiene raiz
unitaria, es decir, no es estacionaria. Los paguetes estadisticos cuentan con otras
pruebas de raiz unitaria para datos de panel, tales como: Levin y Lin (1992) y la

prueba de Fisher basada en la Dickey-Fuller aumentada.

En el proceso de estimacion la Unica variable con orden de integracién uno es la
relacidn entre el indice de precios y cofizaciones al indice de precios al
consumidor (cotpre); la serie de crecimiento anualizado de las exportaciones
(expdig4) pasa 3 de 4 pruebas que arroja el programa, por lo que, se considerd

estacionaria.

Matriz de correlacion

Una vez que se estimaron pruebas de raiz unitaria para cada una de las variables,
y se diferencid la Unica variable que no resultd estacionaria, se procedid a
observar la matriz de correlaciéon entre ellas para evitar problemas de
colinealidad. Esto porque, cuando una o mds variables se encuentran
fuertemente relacionadas, resulta complicado observar los efectos individuales
sobre la variable dependiente. Asimismo, contar con la matriz de correlaciéon
permitid observar qué variables independientes explicaban mejor a la variable

enddgena.
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Algunas relaciones que destacamos fueron aquellas en que la correlacion fue

elevada y a las que posteriormente aplicamos pruebas de causalidad:

e Existe correlacion entre la tasa de interés activa (fianfmi) con el
crecimiento de los precios al consumidor, el indice de precios al
consumidor (IPC), y con la variacion del Producto Interno Bruto (PIB).

e Larelacion negativa entre el tipo de cambio nominal y la tasa de interés.

e Una fuerte correlacién negativa entre el crecimiento del tipo de cambio vy
el crecimiento del indice de precios y cotizaciones de la BMV.

e Una relacion negativa entre la apreciacion del tipo de cambio y el
crecimiento de la planta adelantada un periodo (-0.22).

e La tasa de interés se relaciona positivamente con el crecimiento de las
ventas (0.32); y con el crecimiento de las ventas con media movil (0.45).

e El fipo de cambio se relaciona negativamente con el crecimiento de las
ventas (-0.15); y con el crecimiento de las ventas con media movil (-0.23);
el crecimiento del tipo de cambio se relaciona negativamente con el
crecimiento de las ventas (-0.10).

e La proporcién de pasivos en moneda nacional a total de pasivos
(pnacpas) se relaciona negativamente con las variables que miden las
utilidades retenidas.

e Los costos a ventas (cosven) se relacionan positivamente con deuda
financiera a pasivos (deupas) en un 0.62

e Las variables que miden los gastos financieros de las empresas se

relacionan positivamente con el crecimiento de los precios.

Pruebas de causalidad

El hecho de que dos variables estén relacionadas no implica su causalidad, por
ello se han realizado pruebas que permiten determinar en qué sentido se afectan
las unas a otras. Granger (1969 citado en Montero, 2013) propuso una prueba de
causalidad con el criterio de que de que el futuro ni influye sobre el pasado, sino
al revés. Esto significa que si una variable rezagada estd correlacionada con
valores futuros de ofra variable, entonces una variable es causa de otra en el

senfido de Granger.
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Los paquetes econométricos estiman ésta prueba bajo la hipdtesis nula de que la
variable rezagada no causa a la otra; alternativamente, no se puede afirmar que
no existe dicha causalidad. Se considera que es una prueba consistente cuando
se mantiene el resultado tras aplicarse a mds de un rezago, por lo que, dada la

periodicidad de nuestros datos, se ha aplicado hasta cuatro.

Los resultados mds importantes que se obtuvieron de las pruebas de causalidad

fueron:

e El crecimiento de la planta causa el crecimiento del indice de precios y
cotizaciones.

e La causalidad es bidireccional entre el tipo de cambio nominal y la tasa de
interés activa (tianfmi); el tipo de cambio y la disminucién de la actividad
bursdatil es bidireccional; y entre la apreciacion del tipo de cambio y la
inversion planeada (crecimiento de la planta adelantada un periodo).

e La causalidad entre el crecimiento de las ventas y la tasa de interés activa
(tianfmi) es en ambos sentidos.

e La causalidad entre la variaciacion del tipo de cambio y el crecimiento de
las ventas es bidireccional.

e En la prueba de causalidad hecha a los pasivos en moneda nacional
(pnacpas) y las variables que miden las utilidades retenidas, se observa
gue en relacién a los activos (utretact) y a la planta (utretpla), causan a los
pasivos en moneda nacional; mientras que el resultado en relacién a
capital social (utrefcap) no es claro ni consistente. Esto permite decir que
un aumento de las utilidades retenidas disminuye los pasivos adquiridos en
moneda nacional.

e La deuda financiera (deupas) causa a los costos (cosven); esto significa
gue cuando aumenta la deuda financiera en relacién a pasivos, lo hace
también la relacion entre costos y ventas.

e Las pruebas realizadas entre las variables de gastos financieros y el

crecimiento de los precios al consumidor muestran bidireccionalidad.
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2.4 Modelos estimados
Una vez hecho el andlisis estadistico de las series y confirmadas las relaciones de

causalidad prevista en las hipodtesis, se estimaron un conjunto de modelos a partir
de las variables aproximadas para cada factor influyente de acuerdo a la
especificacion general de las dos hipdtesis senaladas antes. Se eliminaron
gradualmente aquellas variables que no fueron estadisticamente significativas, o
en las que no se pudieron solucionar los problemas de colinealidad. A
continuacion se presentardn los mejores modelos estimados para cada una de las

hipdtesis.

a) Determinantes del margen de ganancias. Como se senald antes, el modelo

general planteado para explicar el margen de ganancias fue:

gan = B1FNK;,1 + B,Rent + [;Deuda + f,Variables de control + ¢

La metodologia utilizada en este modelo es de datos de panel con efectos fijos, el
cual se caracteriza por que la constante captura todos los efectos inobservables
(efectos fijos) que influyen en la variable dependiente, y que no varian en el

tiempo. También se refiere a la heterogeneidad inobservable (Wooldridge,2009).

La estimacién se realizdé con el programa Econometric Views version 7.0, el mejor

modelo estimado incluye las variables:

e RESACT es la variable dependiente que funciona como proxy de las
ganancias.

e |PCG(-1), una variable explicativa que es el crecimiento del indice de
precios y cotizaciones rezagado un periodo que representa el costo de
financiamiento por medio de la emisién de acciones.

e TCNG, una variable explicativa que representa la importancia del sector
externo en la economia mexicana.

e COSTOTVEN, la tercera variable explicativa que muestra la relacion de los

costos totales a ventas.
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Los resultados se presentan en el cuadro siguiente:

Cuadro 1. Modelo de ganancias
Dependent Variable: RESACT
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 1990Q4 2011Q4
Periods included: 85
Cross-sections included: 24
Total panel (unbalanced) observations: 2007
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.045429 0.002291 19.83376 0.0000
IPCG(-1) -0.000184 6.16E-05 -2.981615 0.0029
TCNG -0.000727 0.000120 -6.065167 0.0000
COSTOTVEN -0.014784 0.000770 -19.19291 0.0000
EXPDLG4 0.000444 0.000100 4.441324 0.0000
DTRIM 0.025683 0.001788 14.36104 0.0000
D2008 -0.025836 0.008037 -3.214495 0.0013
AR(1) 0.483659 0.020175 23.97319 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.575126 Mean dependent var 0.039917
Adjusted R-squared 0.568675 S.D. dependent var 0.061077
S.E. of regression 0.040112  Akaike info criterion -3.578936
Sum squared resid 3.179396 Schwarz criterion -3.492371
Log likelihood 3622.463 Hannan-Quinn criter. -3.547157
F-stafistic 89.15964 Durbin-Watson stat 2.024328
Prob (F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots A48

Fuente: Elaboraciéon propia con el software Econometric Views versién 7.0

Al analizar la grdfica de los errores residuales de la estimacién observamos que
algunas empresas presentaban efectos estacionales para el Ultimo trimestre del
ano por lo que se decidié incorporar una variable dummy que los capturard.
Asimismo, se considerd el impacto de la crisis de 2008 que se buscd capturar con
dos variables de control: el crecimiento de las exportaciones anualizado y una
dummy para ese ano. Esto porque al ser una crisis de cardcter internacional,

México se vio afectado con la caida de sus exportaciones.

54



Finaimente, se agregd un término AR(1), por lo que se trata de un modelo estdtico
con autocorrelacién residual. Esto significa que el efecto de un impacto de un
periodo en particular para la variable explicativa, afecta a la variable explicada

sélo en ese periodo. Es decir, no hay inercia en dicha variable (Mahia, 2000).

b) Determinantes de la inversidn neta. El planteamiento general fue:

FNK = ﬁlURett—m + BZ Demt—m! + ﬁ3Finan

El mejor modelo estimado se obtuvo por el método de datos de panel con
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles introduciendo el ponderador cross-
sectfion SUR, que permite incorporar las caracteristicas especificas de cada
empresa, asi como, corregir la heterocedasticidad del corte transversal y la

correlacion contempordnea.

El mejor modelo estimado incluye las variables:

e PLANVEN es la variable dependiente que funciona como proxy de las

decisiones de inversion.
e PROVPAS, una variable explicativa que representa el financiamiento de las
empresas.

e RESACT(-1), que es una variable explicativa la cual se infrodujo cuando no
resultaron significativas las propuestas iniciales en el factor que mide la

disponibilidad de fondos y que representa un factor de demanda.

e D(COTPRE) que es la diferencia de la variable relaciona el indice de
precios y cotizaciones y el indice de precios al consumidor, representa el

factor g de Tobin.

55



Cuadro 2. Modelo de inversion neta

Dependent Variable: PLANVEN

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)

Sample (adjusted): 1990Q2 2011Q4

Periods included: 87

Cross-sections included: 24

Total panel (unbalanced) observations: 1947
Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PROVPAS 0.070501 0.001019 69.16096 0.0000
RESACT(-1) 0.172428 0.037707 4.572851 0.0000
D(COTPRE) -0.984379 0.468553 -2.100891 0.0358

Weighted Statistics

R-squared 0.695989 Mean dependent var 0.084292
Adjusted R-squared 0.695676 S.D. dependent var 1.726673
S.E. of regression 0.952225 Sum squared resid 1762.687
Durbin-Watson stat 1.854105

Unweighted Statistics

R-squared 0.012802 Mean dependent var 0.027172
Sum squared resid 6791.626 Durbin-Watson statf 2.047827

Fuente: Elaboracién propia con el software Econometric Views versiéon 7.0

Conclusiones del capitulo
Los resultados obtenidos de la prueba econométrica muestran que:

1. La ecuacidon muestra de forma congruente y consistente que en la
economia mexicana para las empresas es fundamental la actividad
bursdtil. Cuando el indice bursdtil disminuye en un periodo entonces las
ganancias aumentan en el periodo siguiente. Esto significa que se busca

afectar el valor de mercado en la Bolsa Mexicana de Valores

2. El crecimiento del tipo de cambio disminuye las ganancias por lo que las
empresas no se encuentran cubiertas para enfrentar variaciones del tipo

de cambio.

3. Las ganancias se ven afectadas negativamente por el crecimiento de los

costos totales en relaciéon a las ventas.

56



4. La acumulaciéon de capital no determina las ganancias.

5. Lainversion neta depende de las ganancias del pasado (resact); entonces
se observa que cuando las empresas encuentran que sus utilidades

incrementaron estardn en disposicion de aumentar la planta.

6. Las teorias revisadas argumentan que los empresarios cuentan con cierto
poder de mercado que les permite establecer su margen de ganancias,
asi como, ejercer cierta presion cuando desean aumentar su capacidad
productiva. Sin embargo, nuestra evidencia muestra que en México se
presiona sobre el crédito de proveedores (provpas) y no en el mercado de

productos como se ha sostenido.

7. Finalmente, la relacién entre el indice de precios y cotizaciones de la bolsa

de valores y la inversion muestra el incumplimiento de la g de Tobin.
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Capitulo 3 El nexo ganancias e inversion productiva en México
Con la desregulacion financiera se presentaron importantes cambios en el

comportamiento y estructura de las empresas mexicanas, y se observd una
importancia creciente de actividades financieras en relacion a las productivas en
la determinacion de las ganancias. Estos cambios modificaron la distribuciéon del

ingreso a favor de los accionistas y en contra de los trabajadores.

El objetivo de este capitulo es analizar los resultados obtenidos a partir de las
estimaciones realizadas para derivar el nexo entre la determinacion de las

ganancias y la inversidon productiva en México.

3.1 ;Qué determina la ganancia en México?
En la ecuacién de ganancias encontramos que éstas son determinadas por los

costos, la variacion del tipo de cambio y la rentabilidad financiera a corto plazo.

3.1.1 Costos y ganancias

En primer lugar, se observd la relacion negativa esperada entre los costos y las
ganancias debido al efecto de la competencia, donde una variaciéon de los
costos se traslada al precio. Las empresas buscan reducir los costos laborales, al
ser su principal costo operativo, por dos razones:. primero, para mantener su
margen de ganancia dada la competencia con ofras empresas locales y con la
competencia externa; y segundo, como parte de la estrategia de reducir para
distribuir que tiene por objefivo incrementar la rentabilidad financiera

(Stockhammer, 2005; Hein y van Treeck, 2010).

Las empresas encuentran dificultades para reducir los costos laborales, dado que
los salarios son pactados en los contratos. Sin embargo, se han beneficiado de la
flexibilizacion de las condiciones de trabajo para reducir la planta laboral. La
flexibiidad del trabajo ha sido promovida por instituciones financieras
multilaterales  (FMI, OCDE, etcétera) por medio de las siguientes
recomendaciones: eliminar los pagos de despido, desaparecer la negociacion de
los contratos de trabajo colectivos, eliminar los contratos laborales de ley, suprimir

las cldusulas de exclusion, reducir el reparto de utilidades, desaparecer las
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restricciones a contratos temporales de plazo, la desaparicion de las cldusulas de
capacitaciéon y la eliminacion de las promociones por antigiedad (Feregrino et
al., 2014).

Los andilisis empiricos realizados para México sobre la flexibilidad laboral muestran
gue hay una reduccién de los confratos colectivos puesto que ha disminuido la
generacion de nuevos contratos directos y han aumentado las contrataciones
individuales eventuales o temporales sin prestaciones sociales y econdmicas;
asimismo, ha aumentado el nUmero de obreros subcontratados (Feregrino et al,
2014; Lustig, 2002).

Aparentemente, los duenos del capital utilizan las condiciones laborales, cuando
no es el salario, como una variable de ajuste frente a posibles reducciones en el

margen de ganancia sin importar la precarizacion del mercado de trabagjo.

3.1.2 El efecto de la variacion del tipo de cambio sobre las ganancias

Se esperaba que las empresas con poder monopdlico, basado en el uso de
tecnologia importada, pudieran mantener su margen de ganancia (sobre costos
primos unitarios) ante una devaluacién, lo que implicaria que subieran los precios
y su ganancia en términos absolutos aumentara. Sin embargo, nuestras
estimaciones mostraron que el tipo de cambio es una variable significativa que

afecta negativamente la determinacién de las ganancias.

El efecto del crecimiento del tipo de cambio nominal sobre las ganancias se

explica por fres factores, que se presentan a continuacion.

El impacto negativo de la variacion del tipo de cambio sobre las ganancias es
resultado de la caida de las ventas, como consecuencia del efecto recesivo a
corto plazo de una devaluacion. Si bien una depreciacidon mejora la
competitividad de los bienes producidos por un pais en el mercado mundial,
también provoca la disminucién real de los salarios. Dado que los salarios

nominales son rigidos a corto plazo, un cambio relativo de precios implica una
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disminucion de salario real, y con ello, una reduccién de la demanda (Krugman y
Taylor, 1978).

En segundo lugar, el tipo de cambio afecta a las ganancias a fravés del costo de
los insumos importados. Con el incremento del tipo de cambio hay un impacto
directo sobre los costos de produccion que dificimente pueden frasladarse al

precio bajo condiciones recesivas (Lopez y Perrotini, 2006).

En tercer lugar, esta el efecto de hoja de balance. Las empresas frecuentemente
toman los beneficios de endeudarse en el exterior a tasas de interés mds bajas,
por lo que enfrentan descalces de monedas entre sus activos y sus pasivos. De
este modo, una devaluacidn aumenta el costo del pago de la deuda en
moneda extranjera, reduciendo las ganancias. El tamano del efecto depende de

la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera (Hausmann, 2000).

Los enfoques convencionales suponen que una devaluacion es favorable debido
a que permite una mejora competitiva a partir de los cambios que se producen
en los precios relativos. Esto implica que empresas locales y extranjeras cuentan
con el mismo grado de desarrollo y capacidad de competencia. Sin embargo,
esto no se cumple cuando se trata de un pais en desarrollo donde existen pasivos
dolarizados, atrasos tecnolégicos y una importante desarticulacion productiva
(Herndndez, 2010).

3.1.3 Larentabilidad financiera a corto plazo

En los paises en desarrollo, desde el inicio de la liberalizacién financiera, se ha
observado un aumento en la participacién de las utilidades, al mismo tiempo ha
disminuido el ritmo de la acumulacién de activos fisicos. Desde el punto de vista
tedrico, mayores participaciones de los beneficios podrian interpretarse como un
incremento del monto de recursos internos disponibles para la acumulacién del
capital. Sin embargo, esta mayor cantidad de las utilidades financia cada vez

menos inversion productiva (Arestis et al, 2012; AkyUz, 2006).

Este fendmeno se puede explicar por la bUsqueda de obtencidn de ganancias
especulativas en los mercados de capital. Con los cambios ocurridos a partir de la
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década de los anos ochenta, la relacion entre las empresas y el sistema
financiero cambid: anteriormente, el valor de una compania era resultado de su
actividad productiva; ahora, el precio de las acciones no necesariamente

corresponde con los resultados productivos de la empresa (Soto, 2013).

Esto significa que las empresas, actualmente, tienen por objetivo incrementar el
valor de las acciones en el corto plazo, y han pasado a segundo término los

objetivos asociados a la supervivencia y al crecimiento de la empresa.

Se trata de uno de los cambios en la conducta empresarial resultado de la época

neoliberal:

Uno de los cambios estructurales mas significativos en las economias de los paises de la
OCDE entre los afios 1980 y 1990 ha sido el surgimiento de los mercados cada vez mas
eficientes en el control de las empresas y un consiguiente aumento en la capacidad de los
accionistas para influir en la gestiéon de las empresas que cotizan en bolsa. En particular,
debido a la expansion de las posibilidades para los inversores de utilizar el mercado de
capitales para medir y comparar el desempefio corporativo de las empresas, y para
disciplinar la gestion empresarial, el compromiso de la administracidon para producir valor
para el accionista se ha vuelto perceptiblemente mds fuerte; esto representa un cambio
significativo en el comportamiento de las grandes empresas. (OCDE, 1998:15 citado en
Stockhammer, 2006)

El objefivo de la rentabilidad financiera de la empresa se impone sobre el
desarrollo de su actividad. Los directivos de las empresas buscan reducir costos y
distribuir beneficios a los accionistas, con lo que dejan de generar reservas para
reinvertir las ganancias. Para cumplir con este objetivo e incrementar al méximo el

valor de sus acciones, las empresas modificaron sus politicas en las siguientes
formas (Plihon 2003):

a) Readlizaron fusiones y adquisiciones para el aprovechamiento de
economias de escala, estas incrementaron el valor de la acciones.

b) Se concentraron en actividades bdsicas. El retorno a las actividades en
que la empresa se especializa fue importante para los accionistas porque
cuando estdn muy diversificadas, poseen una estructura compleja que no

les permite a los duenos obtener toda la informacion que desean; y
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prefieren ser ellos quienes se diversifiquen por medio de cambios en la
composicion de sus portafolios de acciones.

c) Recurrieron a la reingenieria de procesos. Este método consiste en
confratar los servicios de otras empresas que tienen ventaja en
determinada fase de la produccién. Esta politica lleva a la subcontratacion
de companias, lo que tiende a precarizar las condiciones de trabajo.

d) Redimensionaron el capital social. Esta estrategia consiste en reducir la
cantidad de acciones para elevar su rendimiento. Esto se logra cuando la
empresa compra sus propias acciones. Dicho método satisface las
exigencias de rentabilidad financiera, limita la posibilidad de que ofra
compania lleve a cabo una adquisicion hostil, y permite nuevas inversiones

financieras rentables a corto plazo.

Asi, los cambios en las estrategias y objetivos de las empresas disminuyeron su
actividad productiva para incrementar la financiera, logrando con ello un
incremento de sus ganancias. El seguimiento de una politica de maximizaciéon del
valor de las acciones tuvo tres consecuencias: a) la creacién de un ambiente de
fragilidad financiera; b) debilidad del mercado interno; y c) la disminucién de la

inversion productiva.

Acerca del primer hecho, la presidon de los accionistas por elevar el crecimiento
del valor de las acciones, provocd cambios en conceptos contables, procesos de
valuacion de los distinfos componentes del balance y en la formulacién de los
resultados® (Soto, 2003).

De este modo, las presiones ejercidas por los accionistas llevaron a diferencias
cada vez mds grandes entre el valor econdmico de las empresas y su valor en la
Bolsa, desarrollando burbujas especulativas que pueden desencadenar colapsos

en los mercados financieros.

Acerca de la debilidad del mercado interno, se ha senalado ya que el fomento

de la rentabilidad financiera a corto plazo ha llevado a la desregulacion de las

Por ejemplo, una empresa puede emitir instrumentos financieros sobre las acciones con lo que es posible
contraer préstamos sin registrar deuda, transferirlas, o recurrir al valor hipotético a futuro para manipular
el valor de las acciones por medio del registro de ganancias (potenciales) de las operaciones financieras.
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condiciones laborales, que han transformado los procesos de trabajo. Esto implica
un aumento de la intensidad y explotacion del frabajo que significa un
debilitamiento del mercado interno, dado que la inversion productiva no ha

aumentado significativamente (Soto, 2003; Medialdea y Sanabria, 2013).

El efecto negativo sobre la inversion productiva, se analizard con mayor
profundidad en el siguiente apartado. Sin embargo, es posible adelantar que la
subordinacién a los deseos de los accionistas por rentabilidad a corto plazo, ha
provocado que las ganancias se destinen a la adquisicion de activos financieros,
favoreciendo la inflacion de sus precios e induciendo el lento crecimiento de la

inversion fisica (Stockhammer, 2012).

De este modo, el aumento de la financiarizacion modifica los objetivos vy las
limitaciones de las empresas, asi como, la distribuciéon del ingreso (Hein y van
Treeck, 2010; Skarstein, 2011).

3.2 ;Qué factores promueven la inversion productiva?
La ecuaciéon estimada en el capitulo anterior indica que las ganancias pasadas

son un factor determinante de la inversidn productiva. Este resultado es
consecuente con el marco tedrico convencional, y no profundizaremos en él,
pues es logico que si una empresa no estd obteniendo utilidades, no

permanecerd por mucho tiempo en el mercado.

Concentraremos la atencion en otfros dos elementos que nos muestran los efectos
que han tenido los cambios institucionales en los sectores financiero y real de la

economia sobre la inversion productiva.

3.2.1 Financiarizacién e inversion productiva
Como se ha senalado antes, los cambios que ha sufrido el sistema financiero han
permitido a las empresas obtener rendimientos rdpidos en los mercados de

capitales, sin nueva inversion en planta (Arestis et al, 2012). Este comportamiento

contradice la teoria ‘g de Tobin'.
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A partir de los anos setenta, ha habido un importante crecimiento de los

mercados financieros. Se estima que el valor de las acciones en circulacion de la

Bolsa Mexicana de Valores representaba el 1.6% del PIB en 1985, mientras que
para 2007 fue el 42.03% (CEFP, 2010). Tres factores han confribuido a esta

dindmica:

En primer lugar, la ruptura de los tratados de Bretton Woods en los anos
setenta. Tras este acontecimiento, el oro dejoé de ser el ancla del sistema
monetario infernacional; esto permitio la creaciéon de liquidez bajo las libres
fuerzas del mercado y con una velocidad superior al crecimiento de la
economia mundial y el comercio internacional.

En segundo lugar, la desregulacion del crédito que se efectio en México
tras la crisis de la deuda de la década de los ochenta. Entre las medidas
que se aplicaron se encuentran las facilidades de endeudamiento externo
y la eliminacién de la canalizacién del crédito a objetivos o sectores
especificos (Mantey, 2000).

En tercer lugar, las innovaciones financieras que se han extendido
mundialmente. El capital financiero ha innovado en instrumentos e
instituciones, de estas innovaciones, probablemente la mds importante
sean los derivados. El valor nocional del mercado de derivados, en 1989,
era de poco menos de 4 billones de ddlares, mientras que para 2012 llegd
a 712 billones de ddlares (Soto, 2013). El crecimiento de este mercado se
debe a que es un producto financiero que permite evadir algunos
aspectos impositivos y legales para la creacién de ganancias
extraordinarias. También se trata de un mercado que por su naturaleza es

autorregulado, sobre-apalancado, especulativo y altamente riesgoso.

Los cambios en el sistema monetario internacional y la desregulacion financiera a

nivel mundial, provocaron el incremento de la liquidez internacional que dio lugar

a la inflacién de precios en los mercados de activos financieros y un importante

incremento de las ganancias de capital a corto plazo en el sector financiero.
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Como se ha dicho, el crecimiento de las actividades financieras dio poder a los
accionistas  para presionar a los administradores de las empresas en la
consecucion del mayor valor posible de sus acciones. Esto implicd la
subordinacién de los objetivos de largo plazo a los de corto plazo, debido a que
los accionistas prefieren las ganancias inmediatas, mientras que la administracion
y los trabajadores prefieren la reproduccion, el crecimiento y la seguridad de la
empresa a largo plazo. Por otfro lado, el aumento de los pagos de dividendos,
recompra de acciones, etcétera, restringid la disponibilidad de financiamiento

para proyectos de inversion (Hein y van Treeck, 2010).

La debilidad de la demanda interna, que tiende a fortalecer la financiarizaciéon
de la economia, también explica el crowding-out entre la inversion financiera y
fisica que revela la relaciéon inversa entre la acumulacion neta del capital y la
valorizacion de las empresas en el mercado financiero en la ecuacion estimada.
Aparentemente, las empresas tienen que decidir entre la adquisicidn de bienes
de capital, que genera demanda, produccion y empleo; o la promocién de la
inversion financiera, que permite a los empresarios obtener ganancias

especulativas rdpidas e inmediatas (Arestis et al, 2012).

La teoria de Tobin, supone un efecto crowding-in entre la inversion financiera y la
fisica. Sin embargo, la investigacion realizada para México muestra que es
cuando disminuyen las ganancias especulativas en el mercado de valores,
cuando las empresas recurren a la inversion en planta como una estrategia
defensiva para proteger el precio de las acciones. En otras palabras, las
inversiones en planta se llevan a cabo cuando hay una necesidad de elevar la

rentabilidad total de la empresa.

3.2.2 El crédito de proveedores: alternativa para el financiamiento

Las teorias poskeynesianas de la distribucion revisadas (Eichner, 1973; Kalecki,
1977; Kaldor, 1957; Wood, 1988) sostienen que los empresarios cuentan con cierto
poder de mercado que les permite ampliar sus mdrgenes de utilidad para
hacerse de recursos internos, a fin de financiar nuevos proyectos de inversion. En
el ejercicio econométrico realizado no se encontré una relacion significativa entre
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las utilidades retenidas y la inversion neta en planta, aunque si se detectd una
influencia positiva de las ganancias en el periodo previo. Lo mds interesante, sin
embargo, fue el descubrimiento de una fuerte y significativa relacion entre el
crédito de proveedores y la inversion neta. Estos resultados sugieren que en
México el poder de mercado se ejerce sobre sus proveedores a los que se les

difiere el pago de sus compras.

Las empresas tienen la posibilidad de presionar a los proveedores cuando son su
principal cliente. Dada la competencia entre proveedores, la empresa puede
recurrir a ofros productores que ofrezcan menores precios. Si éstos son
dependientes de la gran empresa, es probable que estén dispuestos a sacrificar

sus mdrgenes de ganancias para conservar d sus clientes.

El financiamiento de los proveedores es importante para las grandes empresas
porque les permite destinar recursos a capital de trabajo, que de otro modo, se
destinarian a inventarios. A partir del crédito de proveedores, las companias
pueden utilizar sus reservas liquidas y lineas de crédito de corto plazo para apoyar
sus planes de inversion sin incurrir en los riesgos del financiamiento institucional
(Clavellina, 2013).

Oftras importantes ventajas que obtiene la empresa de recurrir a esta fuente de

financiamiento son (Ruiz, 2012):

e Dispone de financiamiento inmediato, y el aplazamiento del pago es
relativamente flexible.
e Esta forma de financiamiento carece de costo explicito.

e El proveedor asume el riesgo de impago.

Los proveedores también ofrecen ventajas a las grandes empresas ante la presion
de fusiones y adquisiciones, porque el pago de éstas es seguro, o porque pueden
aprovechar y aprender de la tecnologia que ofrecen las grandes companias
(Diez, 2006).
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Conclusiones del capitulo

1.

Las empresas utilizan las condiciones laborales como variable de aqjuste

ante reducciones en el margen de ganancia.

Las politicas que aplican las empresas para incrementar el valor de las
acciones deprimen la demanda interna y desalienten la inversion

productiva.

Las empresas no pueden proteger facimente sus ganancias de las
variaciones del fipo de cambio. Debido al impacto negativo que una
devaluacion produce sobre la demanda, los costos de insumos importados

y la dolarizacién de pasivos.

El aumento de la liquidez internacional ha propiciado la inflacidon en los
mercados de capitales. Los rendimientos obtenidos en estos mercados son

mds inmediatos y mayores de los que ofrece la inversidon en planta.

Las empresas ejercen presion sobre el crédito de proveedores mds que
gjercer su poder de mercado, lo que les permite liberar recursos vy

destinarlos a inversidén en bienes de capital.

La inversion en planta es una estrategia defensiva de las empresas cuando

éstas observan que su rentabilidad financiera estd disminuyendo.
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Conclusiones generales
A partir de la investigacion realizada, concluimos que:

1. El fipo de cambio es una variable fundamental en la determinacion de las
ganancias debido a la dependencia tecnoldgica y financiera de los paises
en desarrollo. Sin embargo, las empresas no pueden ajustar sus margenes
de uflilidades con facilidad, por lo que, quedan vulnerables a las

variaciones cambiarias.

2. La busqueda del incremento del precio de las acciones en el mercado
financiero, modifica los objetivos de las empresas. Los objetivos de largo
plazo, como son el crecimiento y la expansidon de la empresa, quedan
subordinados al aumento de la rentabilidad financiera de corto plazo.

3. La inversion en capital fijo es un medio para competir aprovechando el
progreso técnico, reducir costos y obtener ganancias; es una estrategia
que las empresas siguen para aumentar su rentabilidad cuando observan

que los precios de sus acciones disminuyen.

4. Las empresas utilizan el crédito de proveedores para liberar una parte de su

capital de trabajo y destinarlo a la inversion neta en planta.

5. El aumento de la liquidez internacional, debido a la liberalizacion del
sistema monetario y las innovaciones financieras, propicid el incremento de
los precios de titulos financieros. A causa de la inflacién en los mercados de
valores, la especulacidén con activos financieros ha generado ganancias
de capital elevadas e inmediatas. Estos rendimientos son mayores a lo que
se logra mediante la actividad productiva y plantean un cambio en la
estrategia de las empresas: la maximizacion del valor del accionista por

medio de ‘reducir y distribuir’.

6. El incremento de actividades especulativas por parte de las empresas, ha

dado lugar a un régimen de lento crecimiento real dominado por las
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finanzas, lo cual aumenta la diferencia entre el valor real de las empresas y
su valor en el mercado de capitales, que desalienta la inversidon neta en

planta.

Las empresas llevan a cabo la reduccion de costos por medio del deterioro
de las condiciones de trabagjo. La flexibilizacion laboral ha sido posible
porque existe un ejército industrial de reserva. El seguimiento de este fipo

de estrategias, debilita el consumo privado interno.

El debilitamiento del consumo también desalienta la inversion en planta
productiva y lleva a las empresas a la busqueda de beneficios a través de
actividades especulativas. Esto genera un circulo vicioso de estancamiento

y especulacion.
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Anexo
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

A) MODELO DE GANANCIAS

Panel unit root test: Summary

Series: RESACT

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -25.2079 0.0000 24 2051
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -25.4523 0.0000 24 2051
ADF - Fisher Chi-square 552.131 0.0000 24 2051
PP - Fisher Chi-square 555.542 0.0000 24 2051
Panel unit root test: Summary
Series: IPCG
Exogenous variables: Individual effects
User-specified lags: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -42.5151 0.0000 24 2064
Null: Unif root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -41.4702 0.0000 24 2064
ADF - Fisher Chi-square 817.058 0.0000 24 2064
PP - Fisher Chi-square 816.451 0.0000 24 2064
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Panel unit root test: Summary

Series: TCNG

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each fest

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -37.8771 0.0000 24 2064
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -33.7397 0.0000 24 2064
ADF - Fisher Chi-square 816.887 0.0000 24 2064
PP - Fisher Chi-square 819.883 0.0000 24 2064

Panel unit root test: Summary

Series: COSTOTVEN

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unif root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -25.9837 0.0000 24 2052
Null: Unif root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -32.3108 0.0000 24 2052
ADF - Fisher Chi-square 607.935 0.0000 24 2052
PP - Fisher Chi-square 609.474 0.0000 24 2052

Panel unit root test: Summary

Series: EXPDLGA4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* 0.05681 0.5227 24 2088
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -12.0757 0.0000 24 2088
ADF - Fisher Chi-square 239.976 0.0000 24 2088

PP - Fisher Chi-square 292.247 0.0000 24 2088




B) MODELO DE INVERSION NETA:

Panel unit root test: Summary

Series: PLANVEN

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -48.2192 0.0000 24 2028
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -45.0090 0.0000 24 2028
ADF - Fisher Chi-square 708.496 0.0000 24 2028
PP - Fisher Chi-square 699.587 0.0000 24 2028

Panel unit root test: Summary

Series: COTPRE

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unif root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* 5.06246 1.0000 24 2088
Null: Unif root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat 7.13866 1.0000 24 2088
ADF - Fisher Chi-square 3.86060 1.0000 24 2088

PP - Fisher Chi-square 5.42208 1.0000 24 2088




Panel unit root test: Summary

Series: DCOTPRE

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -37.3466 0.0000 24 2064
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -31.6179 0.0000 24 2064
ADF - Fisher Chi-square 783.471 0.0000 24 2064
PP - Fisher Chi-square 767.088 0.0000 24 2064

Panel unit root test: Summary

Series: PROVPAS

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-
Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -10.3297 0.0000 24 1911
Null: Unif root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -16.6442 0.0000 24 1911
ADF - Fisher Chi-square 319.400 0.0000 24 1911

PP - Fisher Chi-square 313.798 0.0000 24 1911




PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1990Q1 2011Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
TIANFMI does not Granger Cause TCN 2088 45.1556 2.E-11
TCN does not Granger Cause TIANFMI 105.519 4.E-24
IPC does not Granger Cause TCN 2088 21.5237 4.E-06
TCN does not Granger Cause IPC 126.809 1.E-28
PLANTG1 does not Granger Cause TCN 2034 5.42195 0.0200
TCN does not Granger Cause PLANTG 9.40109 0.0022
DEUPAS does not Granger Cause TCN 1911 6.32350 0.0120
TCN does not Granger Cause DEUPAS 10.9190 0.0010
COSVEN does not Granger Cause TCN 2052 16.3466 5.E-05
TCN does not Granger Cause COSVEN 9.50353 0.0021
INPCG does not Granger Cause TCN 2064 20.9071 5.E-06
TCN does not Granger Cause INPCG 70.1520 1.E-16
TCNG does not Granger Cause VENTASG
VENTASG does not Granger Cause TCNG 2025 109.945 4.E-25
5.1506 0.0233
IPC does not Granger Cause TIANFMI 2088 66.8220 5.E-16
TIANFMI does not Granger Cause IPC 11.3286 0.0008
VENTASG does not Granger Cause TIANFMI 2025 94.0830 9.E-22
TIANFMI does not Granger Cause VENTASG 160.061 2.E-35
PNACPAS does not Granger Cause TIANFMI 1911 0.14172 0.7066
TIANFMI does not Granger Cause PNACPAS 0.81686 0.3662
DEUPAS does not Granger Cause TIANFMI 1911 24.1933 9.E-07
TIANFMI does not Granger Cause DEUPAS 2.16857 0.1410
COSVEN does not Granger Cause TIANFMI 2052 21.7136 3.E-06
TIANFMI does not Granger Cause COSVEN 0.01850 0.8918
INPCG does not Granger Cause TIANFMI 2064 287.904 2.E-60
TIANFMI does not Granger Cause INPCG 1608.33 2E-260
GFINCOS does not Granger Cause TIANFMI 2058 3.02063 0.0824
TIANFMI does not Granger Cause GFINCOS 78.8586 1.E-18
GFINRESB does not Granger Cause TIANFMI 2058 0.99094 0.3196
TIANFMI does not Granger Cause GFINRESB 28.4179 1.E-07
VENTASG does not Granger Cause PLANTG1 2001 0.00063 0.9800
PLANTG1 does not Granger Cause VENTASG 23.4030 1.E-06
PNACPAS does not Granger Cause PLANTGI 1887 6.73066 0.0096
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PLANTG1 does not Granger Cause PNACPAS 34.3346 5.E-09
UTRETACT does not Granger Cause PLANTGI1 2025 0.21476 0.6431
PLANTG1 does not Granger Cause UTRETACT 1.82081 0.1774
UTRETPLA does not Granger Cause PLANTG1 2032 0.12225 0.7266
PLANTG1 does not Granger Cause UTRETPLA 3.53410 0.0603
UTRETCAP does not Granger Cause PLANTGI 2032 0.87467 0.3498
PLANTG1 does not Granger Cause UTRETCAP 0.31491 0.5747
DEUPAS does not Granger Cause PLANTG1 1887 0.31538 0.5745
PLANTG1 does not Granger Cause DEUPAS 5.31023 0.0213
COSVEN does not Granger Cause PLANTG1 2028 0.26743 0.6051
PLANTG1 does not Granger Cause COSVEN 9.10672 0.0026
INPCG does not Granger Cause PLANTG1 2016 0.20879 0.6478
PLANTG1 does not Granger Cause INPCG 9.85609 0.0017
UTRETACT does not Granger Cause PNACPAS 1911 8.89545 0.0029
PNACPAS does not Granger Cause UTRETACT 1.17899 0.2777
UTRETPLA does not Granger Cause PNACPAS 1911 8.03185 0.0046
PNACPAS does not Granger Cause UTRETPLA 1.28647 0.2568
UTRETCAP does not Granger Cause PNACPAS 1911 1.62352 0.2028
PNACPAS does not Granger Cause UTRETCAP 4.92261 0.0266
INPCG does not Granger Cause PNACPAS 1893 1.24715 0.2642
PNACPAS does not Granger Cause INPCG 0.26012 0.6101
GFINCOS does not Granger Cause PNACPAS 1911 0.36950 0.5434
PNACPAS does not Granger Cause GFINCOS 0.41578 0.5191
GFINRESB does not Granger Cause PNACPAS 1911 12.2827 0.0005
PNACPAS does not Granger Cause GFINRESB 33.5877 8.E-09
UTRETPLA does not Granger Cause UTRETACT 2049 2.87009 0.0904
UTRETACT does not Granger Cause UTRETPLA 7.72263 0.0055
UTRETCAP does not Granger Cause UTRETACT 2049 0.02296 0.8796
UTRETACT does not Granger Cause UTRETCAP 44.0002 4.E-11
DEUPAS does not Granger Cause UTRETACT 1911 0.02725 0.8689
UTRETACT does not Granger Cause DEUPAS 0.03986 0.8418
COSVEN does not Granger Cause UTRETACT 2043 0.08914 0.7653
UTRETACT does not Granger Cause COSVEN 0.01677 0.8970
INPCG does not Granger Cause UTRETACT 2031 1.43240 0.2315
UTRETACT does not Granger Cause INPCG 0.10190 0.7496
GFINCOS does not Granger Cause UTRETACT 2049 2.5E-05 0.9960
UTRETACT does not Granger Cause GFINCOS 0.25418 0.6142
GFINRESB does not Granger Cause UTRETACT 2049 1.27812 0.2584
UTRETACT does not Granger Cause GFINRESB 0.00109 0.9737
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UTRETCAP does not Granger Cause UTRETPLA 2056 0.00686 0.9340
UTRETPLA does not Granger Cause UTRETCAP 43.3183 6.E-11
DEUPAS does not Granger Cause UTRETPLA 1911 0.00452 0.9464
UTRETPLA does not Granger Cause DEUPAS 0.04037 0.8408
COSVEN does not Granger Cause UTRETPLA 2050 0.04815 0.8263
UTRETPLA does not Granger Cause COSVEN 0.05636 0.8124
DEUPAS does not Granger Cause UTRETC AP 1911 0.01730 0.8954
UTRETCAP does not Granger Cause DEUPAS 0.05711 0.8111
INPCG does not Granger Cause UTRETC AP 2038 0.81870 0.3657
UTRETCAP does not Granger Cause INPCG 0.00728 0.9320
GFINCOS does not Granger Cause UTRETCAP 2056 0.36854 0.5439
UTRETCAP does not Granger Cause GFINCOS 0.00769 0.9301
GFINRESB does not Granger Cause UTRETCAP 2056 0.22843 0.6327
UTRETCAP does not Granger Cause GFINRESB 0.18929 0.6636
COSVEN does not Granger Cause DEUPAS 1911 0.00168 0.9673
DEUPAS does not Granger Cause COSVEN 124.941 4.E-28
GFINRESB does not Granger Cause DEUPAS 1911 4.03726 0.0446
DEUPAS does not Granger Cause GFINRESB 0.28777 0.5917
INPCG does not Granger Cause COSVEN 2034 3.28563 0.0700
COSVEN does not Granger Cause INPCG 327.246 6.E-68
GFINCOS does not Granger Cause INPCG 2040 13.9250 0.0002
INPCG does not Granger Cause GFINCOS 63.0388 3.E-15
GFINRESB does not Granger Cause INPCG 2040 2.04532 0.1528
INPCG does not Granger Cause GFINRESB 25.6055 5.E-07
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