Presentacion

En esta edicion de Economia: Teoria y Practica, Enrique Casares, profesor del
Departamento de Economia de la UAM-Azcapotzalco, se propone estudiar a partir
de un modelo tedrico el impacto de una mayor movilidad del capital externo en
el tipo de cambio real y el crecimiento econdmico en una pequefia economia
abierta. En su articulo “Flujos de capital externo y crecimiento econdémico multi-
ple”, Casares pondera las diversas contribuciones de autores que han indagado
tedrica y empiricamente qué consecuencias tiene para los paises en desarrollo -en
el contexto de la apertura financiera- la dependencia de los flujos de capital ex-
terno en variables tales como tipo de cambio, costo del capital, inversion, pro-
duccién y crecimiento econdémico. Hay estudios que muestran efectos favora-
bles, pero también los hay que encuentran que a menor dependencia del capital
externo el crecimiento econdmico es mayor; incluso, alin no hay evidencia sufi-
ciente para sostener que la apertura financiera mejore el funcionamiento de las
economias. Otros prevén que los alcances de la liberalizacion financiera, en el
tipo de cambio y en el sector real, particularmente el sector manufacturero, de-
penderan de las caracteristicas de cada pais.

En un contexto en que convergen esas reflexiones y el balance de lo que
aportaron modelos de crecimiento endogeno precedentes -asi como la conside-
racion de las circunstancias de la economia mexicana en su proceso de liberali-
zacién econdémica, en particular la entrada de capitales y el comportamiento del
tipo de cambio y sus efectos en el crecimiento econdomico-, Casares desarrolla
un modelo de crecimiento enddgeno con dos sectores para una pequefia econo-
mia abierta: el comerciable y el no comerciable. El primero lo asocia con el sec-
tor manufacturero y el segundo con el sector no manufacturero (construccion y
servicios). Identifica al sector comerciable como fuente del conocimiento tecno-
logico, el cual es aprovechado por el sector del bien no comerciable. Ambos
sectores tienen la capacidad de acumular capital. En consecuencia, el modelo
plantea dos extemalidades de aprendizaje. El autor expone el modelo en térmi-
nos de variables estacionarias, después analiza el sistema dinamico y, finalmente,
estudia el estado estacionario y la dindmica de transicion.

Casares aterriza su modelo con importantes hallazgos que refuerzan la
evidencia mostrada en la bibliografia econdmica. Encuentra que la entrada de



capital externo produce una apreciacion del tipo de cambio real; por consiguien-
te, el sector comerciable, fuente del progreso tecnologico, es afectado negativa-
mente por la entrada de capital. No obstante, la existencia de rendimientos
crecientes a escala puede abrir dos posibles senderos en la tasa de crecimiento de
la economia: o se incrementa o se reduce, pero en ambos casos con un probable
equilibrio multiple en el largo plazo. Este resultado dicotomico, al coincidir con
la gran mayoria de los estudios macroecondmicos, plantea la necesidad de poner
el acento en las diferencias de las economias, en especial de las intensidades de
los rendimientos crecientes a escala, a fin de detectar si un aumento en la movili-
dad del capital puede danar o beneficiar el crecimiento de una economia.

“tEl desarrollo del mercado accionario genera crecimiento economico
en México? Un andlisis de series de tiempo” es otra indagacion respecto al im-
pacto de la esfera financiera en el crecimiento econéomico. Francisco Lopez He-
rrera, profesor de la Division de Investigacion de la Facultad de Contaduria y
Administraciéon de la unam, y Domingo Rodriguez Benavides, profesor de la
UAaM Azcapotzalco, se proponen averiguar si existe una relacion estable y de
equilibrio de largo plazo entre el indice de precios y cotizaciones (1PC) de la Bol-
sa Mexicana de Valores (BMV) y el indice de volumen de la produccion industrial
avrr), con base en el andlisis de cointegracion. Los autores del articulo se plan-
tean corroborar primeramente si existe en México una relacion de largo plazo
entre el crecimiento econdémico y el desarrollo del mercado de capitales. Tam-
bién rastrean la evidencia econométrica que sugiera la causalidad entre ambas
variables, lo que tenderia a trazar un circulo virtuoso. Del diagnodstico adecuado
se pueden desprender el disefio y la puesta en marcha de politicas econdomicas
que contribuyan al crecimiento econdémico.

Lopez Herrera y Rodriguez Benavides sefialan que la investigacion so-
bre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico se ha centrado en identi-
ficar si hay una relacién entre ambas variables y en conocer su naturaleza y la
direccion de la relacion causal. Destaca esta pregunta doble: ;el desarrollo del
sector financiero promueve el crecimiento econémico, o bien es el desarrollo fi-
nanciero resultado del crecimiento econdmico? No obstante que la bibliografia
es abundante, no es concluyente sobre si el sistema financiero es o no es un mo-
tor que impulsa el crecimiento econdémico; tampoco sobre si ambos se determi-
nan de manera simultanea. En tal sentido, se plantea la interrogante de si el de-
sarrollo del mercado de valores (que se integra al sistema financiero) promueve
el crecimiento econdémico, o si ocurre lo contrario, o bien si ambas variables se
realimentan. Después de revisar acuciosamente la bibliografia, los dos autores



utilizan metodologicamente técnicas de analisis de cointegracion y de causalidad
(en el sentido de Granger) para identificar la relacion entre el 1PC de la Bmv y el
el que son variables consideradas proxies del desarrollo del mercado de valo-
res y del crecimiento econdmico de México, respectivamente.

Los antecedentes del analisis de la interaccion entre el desarrollo finan-
ciero y el crecimiento econdmico se remontan a Schumpeter (1911), quien atri-
buye una especial importancia al sector financiero en el crecimiento econémico.
Ciertos estudios han continuado esa linea de analisis; otros han descartado la re-
levancia del sector financiero y algunos mds han enfocado sus esfuerzos a estu-
diar el impacto potencialmente negativo del desempefio del sector financiero en
el crecimiento. En relacion con las expectativas que se generan en el mercado de
valores y como influyen en los valores futuros de los indicadores de la actividad
econdmica, se ha mostrado evidencia de una relacion estable y de largo plazo
entre ambas variables en el caso de México, asi como una correlacion de lar-
go plazo entre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econdémi-
co. En los paises menos desarrollados, los mercados de capital son capaces de
movilizar el ahorro interno y asignar los recursos mas eficientemente. En este
contexto, el problema de investigacion de los autores se circunscribe en identifi-
car la causalidad entre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento
economico usando datos de series de tiempo para México.

Los autores muestran datos que sugieren la influencia positiva del desa-
rrollo del mercado de valores en la actividad econdmica industrial. No son con-
cluyentes, dado que la hipotesis de no existencia de vinculo entre la actividad
industrial y el 1PC no es rechazada. Asi, los autores reconocen la necesidad de utili-
zar otros indicadores que puedan dar cuenta del desarrollo del mercado de valores.

El tercer articulo, “Comovimiento entre mercados accionarios de Améri-
ca Latina y Estados Unidos: Un enfoque de wavelets”, es de Jesus Cuauhtémoc
Téllez Gaytan, profesor de la Facultad de Ciencias Economicas Administrativas
de la Universidad Auténoma del Carmen, Campeche, y de Pablo Lopez Sarabia,
profesor del Instituto Tecnoldgico de Monterrey, campus Estado de México. La
esfera financiera gravita en el interés de ambos autores, en particular el estudio
de la estructura de correlacion entre los indices accionarios representativos de
Estados Unidos y de paises de América Latina. En el ambito financiero, los ren-
dimientos de los activos financieros tienden a ser no estacionarios y con impor-
tante volatilidad en el tiempo.

Los autores examinan el comovimiento en diferentes niveles de resolu-
cion y escalas de tiempo basado en la descomposicion por multirresolucion, en-



tre los principales mercados accionarios de América Latina (México, IPC; Brasil,
iBovespa, y Argentina, Merval) y de Estados Unidos (S&P500 y DiiA), apoyados
en el enfoque de wavelets, que difiere del enfoque tradicional basado en el anali-
sis global de series de tiempo. Wavelets (u ondas) son funciones descritas por
funciones base, en las que la caracteristica oscilatoria y la habilidad de anélisis
de tiempo y frecuencia simultdneos permanecen. Esta cualidad del analisis por
wavelets, que se expresa, en palabras de Graps (1995), “como mirar el bosque
(ventana grande) para detectar las grandes particularidades y a la vez mirar los
arboles (pequefias ventanas) para detectar las pequefias particularidades”, hace
factible el procesamiento de datos en diferentes escalas y resoluciones y, en con-
secuencia, identificar la frecuencia que domina en el tiempo.

Téllez y Lopez reconocen que la aplicacion de wavelets a las finanzas y
especificamente al estudio del movimiento conjunto entre mercados accionarios
en general y entre activos financieros en particular, fue fruto de los trabajos pre-
cursores de Markowitz (1952) y Grubel (1968). De acuerdo con estos autores, el
analisis de las correlaciones entre activos -en complemento con la cantidad de
titulos que deben mantenerse en ellos- conduce a la di versificacion en activos
cuyo movimiento no sea paralelo y a la diversificacion eficiente. En la misma li-
nea de andlisis son varias las aportaciones posteriores, que se han extendido al
estudio de la cobertura por riesgo cambiario y de la diversificacion en regiones
considerando implicaciones de integracion econdémica (NAFTA). Resulta de gran
interés el fendmeno del contagio en los mercados accionarios en circunstancias
en que el aumento en el comovimiento no se asocia con el vinculo comercial en-
tre las economias. ;Coémo entender la permanencia de vinculos comerciales fuer-
tes pese a coyunturas de crisis cambiaria y riesgos de contagio? ;Como explicar
que las economias sean vulnerables a los movimientos en otros paises? La apli-
cacion de wavelets en finanzas, considerando que las series financieras se carac-
terizan por su no estacionariedad, ha dado lugar a estudios sobre la estimacion
del riesgo sistematico y el comportamiento entre mercados financieros.

De acuerdo con el estudio de Jestis Téllez y Pablo Lopez sobre la estruc-
tura de correlacion en diferentes horizontes de tiempo entre principales indices
accionarios de América Latina y Estados Unidos, hay evidencia de correlacion
no homogénea entre los mercados accionarios. Lo anterior implica un patron
desigual de la correlacion en diferentes escalas de tiempo; es decir, que los mer-
cados estudiados no guardan la misma estructura de correlacion en su forma glo-
bal que en la forma detallada o descompuesta en niveles de frecuencia-escala. La
importancia de los resultados, segin los autores, reside en la forma de estructura-



ciébn de carteras con activos de diferentes mercados y diferentes horizontes de
tiempo, que permitan diversificaciones mas eficientes.

Sigue, en esta entrega de la revista, un tema que ha cobrado relevancia
global: el uso de fuentes alternas de energia y el cambio climatico. En muchos
paises en los que las emisiones de bidxido de carbono (CO,) por consumo de
gasolinas son cuantiosas, existe preocupacion por los impactos ambientales nega-
tivos. En Meéxico se identifica al autotransporte, movilizado esencialmente por
gasolina y diesel, como una fuente importante de contaminacion, pues genera
cerca de una quinta parte del total de emisiones de CO,, que se traducen en emi-
siones de gases de efecto invernadero (GEl). Asi, México se sitia entre los 15
principales paises emisores, con una contribucién aproximada de 1.5% de las
emisiones globales. Emisiones que podrian ascender en 2020 a mas de doble del
nivel actual (2008). Frente al consumo creciente de gasolina, ;qué politicas tiene
que instrumentar el gobierno para reducir los niveles de consumo y, por tanto,
revertir los impactos negativos del cambio climatico? Orlando Reyes y Anna
Matas, doctorantes de la Universidad Auténoma de Barcelona, y Roberto Esca-
lante, del posgrado en Economia de la Universidad Nacional Autéonoma de Méxi-
co, ofrecen sus hallazgos del estudio empirico sobre la demanda de gasolinas del
sector automotor en México durante el periodo 1960-2008. En el articulo “La
demanda de gasolinas en México: Efectos y alternativas ante el cambio climati-
co”, estiman la demanda de gasolinas en México y analizan las relaciones entre
el consumo de gasolinas en el sector automotor y la generacion de C0,. Asimis-
mo, realizan diversas proyecciones de la demanda de gasolinas para los proxi-
mos afios, considerando un escenario base y tres escenarios alternativos. El
conocimiento del impacto de las emisiones se hace indispensable para instru-
mentar adecuadamente politicas de transporte que disminuyan el consumo de
energéticos de origen fosil.

Los autores revisan estudios previos de la demanda de gasolinas. Mues-
tran la especificacion de la demanda de gasolinas y exponen las técnicas econo-
métricas empleadas. Dan cuenta de los resultados del modelo, exponiendo los
ejercicios de proyeccion sobre la sensibilidad de la demanda ante cambios en las
variables explicativas y analizando la relacion de la demanda de gasolinas y las emi-
siones de CO,.

Reyes, Escalante y Matas apuntan que el interés por estudiar la demanda
de gasolinas data de los afos setenta del siglo pasado, periodo marcado por la
primera crisis del petroleo. Actualmente, no sélo las fluctuaciones del precio
mundial del petrdleo sino también las emisiones de GEl mantienen vivo el interés



por conocer y estimar los factores que determinan la demanda de gasolinas.
Varios estudios coinciden en que el consumo de gasolinas estd influido nega-
tivamente por los precios (no obstante ser inelastico en el corto plazo), y positi-
vamente por los ingresos, con elasticidades mayores a la unidad.

En el caso de México, en los pasados 10 afios el transporte registré un
crecimiento promedio anual de 6.6%, el doble del presentado por la economia
mexicana en su conjunto, precisan los autores. Los resultados obtenidos en su
articulo muestran que el consumo de gasolinas es particularmente sensible a la
trayectoria del ingreso y poco sensible a los precios relativos. Lo anterior sugiere
limitaciones en el uso de politicas basadas en incrementos de precios para desin-
centivar el consumo de gasolinas en Mé¢éxico y, en consecuencia, para contribuir
a revertir el cambio climatico. Este hecho plantea la necesidad de disefiar otro
tipo de politicas publicas que, adicionalmente a las politicas de precio, promue-
van mayor conciencia social, pero especialmente mayor inversion en nuevas
tecnologias que mejoren el transporte, el uso eficiente de energia y el uso de
nuevas fuentes de energia. Todas estas acciones deben traducirse en una sensi-
ble reduccion de las emisiones de GEi.

Este numero cierra con el articulo “Estrategias de innovacion y dinamica
del empleo en ramas productivas argentinas”, de Veronica Robert, Gabriel Yo-
guel, Luciano Cohan y Luis Trajtenberg, investigadores del Instituto de Industria
de la Universidad Nacional General Sarmiento de Argentina. La historica pre-
ocupacion por estudiar la dinamica entre el empleo y la innovacién ha cobrado
renovado interés en el marco global de las tecnologias de la informacion y la co-
municacion en las pasadas tres décadas. El vinculo entre empleo e innovacion se
ha apreciado como una relacion compleja con multiples factores.

Robert, Yoguel, Cohan y Trajtenberg evaluan, por un lado, la relacion
entre las capacidades de las empresas y las estrategias de innovacion y, por el
otro, el efecto de estas estrategias sobre las variaciones en la cantidad y la califi-
cacion de los trabajadores, asociadas con las actividades de innovacion. Para tal
proposito se basan en una muestra de 403 empresas industriales a las que se apli-
c6 una encuesta, entre 2005 y 2008, sobre el grado de desarrollo de capacidades
y conducta innovadora de empresas industriales de varias ramas productivas ar-
gentinas: maquinaria agricola, textil, confecciones (intensiva en disefio), embar-
caciones, servicios petroleros, autopartes y siderurgia; también un conjunto de
empresas industriales localizadas en Mor6n, de diversos sectores con predomi-
nio en la rama metalmecanica.



El planteamiento de los autores puede resumirse en su siguiente hipote-
sis de investigacion: “La estrategia de innovacién seguida por una empresa estd
compuesta por un conjunto de actividades de innovaciéon, con mayor o menor
grado de articulacién. La eleccion de la estrategia de innovacion de las empresas
esta afectada tanto por sus capacidades de absorcion y de conectividad como por
las caracteristicas impresas en los regimenes sectoriales de innovacion, que, en
consecuencia, constituirian las causas Ultimas de los cambios en la cantidad y
calificacion de la fuerza de trabajo asociados con la innovacion”.

Se apoyan en la revision de una vasta bibliografia que combina el enfo-
que evolucionista con la teoria de los sistemas complejos y que cubre los temas
siguientes: i) los factores asociados con el cambio tecnologico que influyen posi-
tivamente en la dindmica del empleo a nivel de empresa, en el contexto de la
economia de la innovacion; i i) los estudios relativos a la teoria de los sistemas
complejos que explican los procesos de aprendizaje, innovacion y competencia,
sistemas productivos y de innovacion, desde la perspectiva evolucionista, y iii)
el impacto del desarrollo y las capacidades de absorcion y la conectividad en los
resultados de innovacion de las empresas.

Proponen una metodologia alternativa que abone a la comprension de
como las diversas estrategias de innovacion impactan en la dindmica del empleo.
A diferencia de la metodologia convencional, que visualiza los esfuerzos o resul-
tados de innovacion de forma aislada, aqui los autores plantean tres etapas para
probar su hipétesis. Primero, identifican estrategias de innovacion adoptadas por
las empresas, considerando la conjunciéon de diversas actividades de innovacion
sobre la base de un analisis de correspondencias multiples y de clusters. En se-
gundo lugar, indagan cudl es el efecto de las capacidades en la determinacion de
las estrategias, y tercero, estiman qué impacto tienen las estrategias y las capaci-
dades en las variaciones del empleo.

La investigacion identifica diferentes estrategias de innovacion y mues-
tra, mediante el andlisis de regresion multinomial, que tales estrategias estan
fuertemente influidas por las capacidades que alcanzan. Mediante la aplicacion
de modelos probit encuentran que las estrategias de innovacion, identificadas
como la capacidad de absorcién, afectan la dindmica del empleo tanto en térmi-
nos de cantidad de trabajadores como en términos de sus calificaciones.

Los hallazgos de la investigacion de Robert, Yoguel, Cohan y Trajten-
berg parecen favorecer el disefio adecuado de politicas industriales y tecnologi-
cas activas. Los autores proponen que una dindmica mas positiva del empleo (en
términos de cantidad y calidad de los puestos generados) requiere del fortaleci-



miento de aquellas capacidades de absorcion y conectividad de las empresas,
que influyen en el empleo y, con esto, mejorar las estrategias de innovacion y el
posicionamiento competitivo en los mercados.

El Comité Editorial de Economia: Teoria y Prdctica agradece a todos
aquellos que han contribuido a que la revista haya logrado ponerse al dia. A los
autores, el envio de sus trabajos y también su disposicion para atender las obser-
vaciones de los dictaminadores. A los investigadores de prestigio y a los investi-
gadores que inician su trayectoria, provenientes de otras universidades del pais y
de otros paises, y que han hecho eco a nuestras convocatorias. Con los dictami-
nadores estamos en deuda por el esmero con que han realizado el arbitraje de los
documentos que les hemos enviado; sin su esfuerzo, la revista no podria haber
proseguido. La asistencia editorial ha contribuido a la asunciéon de numerosas
tareas que se desprenden del seguimiento del arbitraje, la edicion, la publicacion,
la distribucion y la difusion. Muchas gracias a Liber Leén, Maribel Garcia, Enri-
queta Arciniega y Xochitl Morales, todos ellos asistentes en diferentes momen-
tos. Los créditos por el trabajo de edicion los hacemos patentes: Alvaro Ruiz
Abreu, ex director de publicaciones de la UAM, apoyd con entusiasmo, junto con
su equipo de trabajo el arranque de esta nueva etapa de la revista. Leticia Picazo
ha hecho posible que la revista sea publicada con un alto profesionalismo, labor
imposible sin su reconocida experiencia; con su eficiencia, la revista ha sido
puesta al dia. El trabajo de impresion habrd de reconocérsele a Rubi Gutiérrez,
por su prestancia y limpieza. Y en relacion con el sustento financiero de esta pu-
blicacion, manifestamos nuestro reconocimiento a las autoridades departamenta-
les de Economia, divisionales de CSH, de rectoria de las unidades y la rectoria
general; sin excepcion, confiaron y alentaron este proyecto editorial. La Mtra.
Patricia Aduna, jefa del Departamento de Economia de la unidad Iztapalapa de la
UAM garantizod el espacio y logistica de funcionamiento de la revista. El Dr. Ja-
vier Velazquez, rector en funciones de la UAM Iztapalapa, asegurd con prontitud
el financiamiento que ha hecho posible la continuidad de la actualizacion de esta
revista, primer proyecto interunidades hace mas de 25 afios. El apoyo financiero
a todas las publicaciones de la UAM es indispensable para garantizar una de las
funciones esenciales de la universidad: la difusion del conocimiento.
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