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Resumen

Este ensayo reconstruye los argumentos de Ifigenia Martinez sobre ahorro, inver-
sidén, politica fiscal, estructura productiva y restriccién externa, distinguiendo entre
identidades contables y relaciones causales. A partir de la identidad de balances secto-
riales, se muestra que ésta establece una condicion necesaria de compatibilidad entre
sectores, pero no identifica el proceso que produce los saldos observados ni selecciona
entre las trayectorias compatibles con ella. La reconstruccion distingue dos efectos de
la inversion: la generacion de demanda, ingreso y ahorro realizado, y la modificacién
de la estructura productiva posterior. Se examina c6mo esta Gltima puede condicionar
los requerimientos externos y como el financiamiento de déficits puede modificar la
posicién patrimonial externa y, bajo condiciones adicionales, los pagos de rentas poste-
riores. Asimismo, un mismo saldo fiscal puede resultar de composiciones del gasto con
efectos productivos diferentes. Se concluye que la compatibilidad contable presente no
permite inferir por si sola la reproducibilidad de una trayectoria.

Palabras clave: México; crecimiento econémico; Ifigenia Martinez; inversion; estruc-
tura productiva; restriccién externa.



El problema del crecimiento econémico en México puede plantearse de distintas
maneras. Una de ellas consiste en preguntar no sélo cuanto puede crecer la economia
en un periodo determinado, sino qué condiciones deja ese crecimiento para poder con-
tinuar en los periodos siguientes. Los argumentos de Ifigenia Martinez sobre ahorro,
inversion, estructura productiva y restriccién externa permiten examinar el problema
desde esta perspectiva. Su trayectoria ha sido destacada, ademas, por sus contribuciones
al estudio de la distribucion del ingreso, el desarrollo econémico y la politica publi-
ca en México (Fundacién UNAM, 2018; Gaceta UNAM, 2021). Dividamos la economia
entre un sector privado domeéstico, el gobierno y el resto del mundo. Llamemos (Y) al
ingreso nacional disponible y representemos por (X - N) el saldo corriente con el exte-
rior. Conservaremos inicialmente este Gltimo en forma agregada y distinguiremos sus
componentes cuando el argumento lo requiera. (S) e (I) se expresan en términos brutos;
(T) representa los recursos corrientes netos del gobierno que se deducen del ingreso na-
cional para obtener el ingreso disponible privado, y (G) comprende el consumo final
publico y la inversion pablica.x

Y=C+I+G+(X-N) )

donde I representa la inversién privada y G el gasto piiblico en bienes y servicios, in-
cluida la inversion publica. Por otra parte:

1 Para las convenciones contables empleadas, véanse Naciones Unidas et al. (2009) y Fondo Monetario Inter-
nacional (2009). La identificacién exacta de T - G con el préstamo neto de las cuentas nacionales requeriria

incorporar las operaciones de capital aqui omitidas.

Y-T=C+S5 (2)

Sustituyendo la segunda expresion en la primera, obtenemos:

(S-N+(T-G)—(X—-N)=0 (3)

La ecuaci6n (3) expresa una condicién de compatibilidad entre los balances del sector
privado, el gobierno y el resto del mundo. S - I registra, bajo las convenciones adopta-
das, el balance del sector privado doméstico; T - G, el de las operaciones gubernamen-
tales incluidas; y X - N, el saldo corriente frente al exterior. Si uno de ellos cambia, al
menos otro debe hacerlo de manera compatible. Nada de esto establece, sin embargo,
cual de estos movimientos causa los restantes. La identidad debe cumplirse; la direccion
de causalidad no estd contenida en ella.

Puede plantearse ahora la pregunta de qué nos dice la ecuacién (3) acerca del de-



sarrollo de la economia. La respuesta es: muy poco. Supongamos dos economias que
satisfacen exactamente la misma identidad. En la primera, la inversién amplia la ca-
pacidad interna de producir insumos y bienes de capital; en la segunda, la expansiéon
de la produccién aumenta la dependencia de esos mismos bienes respecto del exterior;
en ambas (3) debe cumplirse. Supongamos ademads que el déficit externo de la segunda
puede financiarse mediante un aumento de sus pasivos frente al resto del mundo. La
ecuacion volvera a cerrar. Por tanto, considerada aisladamente, la identidad no permi-
te distinguir entre ambas trayectorias.

Esto no constituye una deficiencia de la ecuacion. Se deriva simplemente de la na-
turaleza de una identidad contable. Para distinguir las trayectorias necesitamos infor-
macién que (3) no contiene: qué inversion se realiza, qué estructura productiva deja,
c6mo se financia la expansién y qué posicion patrimonial resulta de ella. Dos econo-
mias pueden presentar en un periodo los mismos saldos y encontrarse, sin embargo, en
condiciones muy diferentes para reproducirlos en el siguiente. La igualdad contable
de las posiciones presentes no implica igualdad de los procesos que las produjeron ni de
los efectos que dejan detras de si. La cuestion que debemos examinar es entonces otra:
¢qué determina los balances que aparecen en (3) y qué condiciones deja el proceso que
los genera para los periodos siguientes?

II

Comencemos por el balance del sector privado. Podria suponerse que la inversion
de un periodo esta determinada por una cantidad de ahorro previamente existente: S
— 1. Una formulacién particularmente clara de una relacién distinta aparece en Mar-
tinez (1993), en un texto preparado por ella a partir de las ideas de Antonio Sacristin
Colas. Alli el ahorro se concibe como generado dentro del propio sistema y dependien-
te del nivel de ingreso, mientras la inversion se trata como una variable independiente.
Las intervenciones de 1995 y 1996 vuelven sobre la relacién entre ahorro, inversion,
crecimiento y financiamiento (Camara de Diputados, 1995, 1996). A partir de este con-
junto de argumentos reconstruimos —sin atribuir a Martinez nuestra notacion— la
relacion entre inversion, ingreso y ahorro.

Podemos representarla inicialmente como:

I =Y, = S (4)

Las flechas utilizadas en adelante son una reconstruccion causal del argumento; no
son identidades ni ecuaciones formuladas por Martinez. Puede plantearse la pregunta
de por qué (4) debe leerse de izquierda a derecha y no en sentido inverso. La respuesta



es sencilla: los agentes pueden decidir efectuar determinados gastos de inversiéon. No
pueden decidir de antemano el ingreso agregado finalmente realizado ni, por tanto,
el ahorro agregado que resultara de la produccion, la distribucion del ingreso y el gas-
to. La inversioén del periodo interviene asi en la determinacién del ingreso; el ahorro
realizado aparece como resultado agregado del mismo proceso. Esta relacién no es in-
condicional: supone que el gasto de inversién puede traducirse en produccién e ingreso
y que su efecto no queda completamente neutralizado por variaciones compensatorias
de otros componentes del gasto. La magnitud concreta de Y; y S; depende, ademis, de
la distribucion, el consumo, las importaciones y las condiciones financieras.

De aqui no se sigue que el financiamiento sea irrelevante. Para ejecutar una decisién
de inversion deben movilizarse medios de pago, crédito o recursos propios. En las fuen-
tes, la discusion sobre el ahorro convive con otra sobre crédito, liquidez y canalizacién
de recursos; no son magnitudes equivalentes. Una decisién de gasto puede verse impe-
dida por condiciones financieras aun cuando el ahorro agregado que aparecera ex post
no exista todavia como magnitud realizada. Se sigue inicamente que ese ahorro agre-
gado no puede considerarse como un fondo cuya existencia determine por si misma el
volumen agregado de inversion. La separacion entre ahorro realizado y financiamien-
to es, por tanto, una precisién analitica de esta reconstruccion: distingue un resultado
contable ex post de los medios financieros e institucionales que permiten ejecutar el
gasto.

Pero la relacién (4) recoge s6lo uno de los efectos de la inversion. La inversion que
genera demanda e ingreso durante el periodo también deja instalaciones, maquinaria,
infraestructura y otras capacidades disponibles posteriormente. Si S P; representa la
estructura productiva existente, podemos escribir:

I — SPH_l (5)

Podemos resumir ambos efectos asi:

It%)/t*}St7 ItHSPt—i-l (6)

El primero se realiza en el periodo corriente: I; contribuye a generar Y; y, mediante
éste, S;. El segundo enlaza el periodo corriente con los siguientes: I; modifica SP; 1.
Dos inversiones de igual magnitud pueden producir efectos semejantes sobre la deman-
da presente y dejar, sin embargo, capacidades productivas diferentes. Esta agregacion
omite deliberadamente una mediacién distributiva: en Martinez (1993), la distribucién
y la propensién al consumo intervienen en la relacién entre crecimiento, consumo, in-
versién y ahorro. Por eso, I; — Y; — S} no afirma que la distribucion sea irrelevante;
la mantiene como una condicién no representada en esta version agregada (Martinez,



1993; Navarrete, 1960/1997; Martinez Herndndez, 1989). El resultado que si podemos
sostener con mayor generalidad es mas limitado: la inversién agregada no contiene
informacién suficiente para inferir la estructura productiva que deja. Su magnitud es
compatible con composiciones sectoriales, técnicas y materiales distintas.

III

Los argumentos de Martinez sobre politica industrial, infraestructura, ciencia y tec-
nologia, agricultura, energéticos e integracion productiva pueden examinarse desde
este punto de vista. En 1995 organiza un proyecto de desarrollo con horizonte de pla-
neacién de largo plazo alrededor de prioridades sectoriales, infraestructura, ciencia y
tecnologia y equilibrios macroeconémicos. La planeacion cumple asi una funcién de
coordinacion entre composicion de la inversion, prioridades productivas y horizonte
temporal (Martinez, 1995). Nuestra variable SP no aparece en la fuente: la introducimos
para representar de manera compacta las capacidades, articulaciones y requerimientos
que esa composicion deja para periodos posteriores. Consideremos entonces dos trayec-
torias, A y B, y supongamos, para simplificar, que en t realizan la misma inversion:

I =1p (7)

De la igualdad de la inversion no se sigue la igualdad de la estructura productiva resul-
tante:

SP{1, # SPE, ®)

La misma magnitud de inversion puede corresponder a composiciones sectoriales,
técnicas y materiales diferentes. La trayectoria A puede ampliar la capacidad interna de
producir insumos y bienes de capital. La trayectoria B puede concentrar la acumulacién
en actividades cuya expansion requiere cantidades crecientes de insumos, maquinaria
o equipo importados. En ambos casos puede aumentar la produccion corriente. En am-
bos puede generarse el ahorro correspondiente. Pero SP;; no tiene por qué ser la
misma.

Pasemos ahora al tltimo término de la ecuacién (3). La relacién de una economia
con el resto del mundo no depende exclusivamente de su nivel de ingreso. Depende
también de la estructura productiva mediante la cual satisface su demanda interna y
participa en el intercambio exterior. Podemos representar inicialmente esta relaciéon
de la forma:

SP, — (X — N), (9)



La estructura productiva no es el inico determinante del saldo externo. Intervienen
también el nivel y la composicion de la demanda, los precios relativos, la productivi-
dad, las exportaciones, las condiciones internacionales y los tiempos de maduracién de
lainversion. De (9) no se sigue, por tanto, que una politica de sustitucion de importacio-
nes mejore automaticamente la cuenta corriente. Una nueva capacidad interna puede
requerir importaciones durante su instalacién, alterar costos o no traducirse en expor-
taciones adicionales. La relacién SP — (X - N) debe leerse, por ello, como una relacién
de condicionamiento y no de determinacion suficiente. Estructuras productivas dife-
rentes pueden generar requerimientos externos distintos durante un mismo proceso
de expansion, pero un mismo saldo externo también puede resultar de combinaciones
distintas de importaciones, exportaciones, rentas y transferencias. Esta posibilidad es
coherente con las criticas de Martinez a una expansion exportadora escasamente inte-
grada con el resto de la economia y con su preocupacion por la dependencia de insumos,
magquinaria y bienes importados (Martinez, 1995, 1997).
Combinando (5) y (9) obtenemos:

It — SPt+1 — (X — N)t+1 (IO)

La inversion interviene asi en dos momentos distintos. Por una parte: I; — Y; — S;.
Porotra:I— SP; 41 — (X -N);41.La primera relacién se refiere al ingreso y al ahorro
realizados durante el periodo. La segunda, a las condiciones productivas que la inver-
sién deja para el siguiente. La cuestion del ahorro conduce asi a una cuestion diferente.
No s6lo debemos preguntar cémo se financia la inversién. Debemos preguntar tam-
bién qué estructura deja una vez realizada.

Iv

Hasta aqui hemos mantenido (X - N) en forma agregada. El problema siguiente
exige distinguir sus componentes. X y N funcionan aqui como abreviaturas de créditos
y débitos corrientes, no exclusivamente como exportaciones e importaciones de mer-
cancias. Podemos escribir:2

X—-N= (XB - NB) + (Rin - Rout) + (TRzn - TRout) (II)

El primer término representa el saldo de bienes y servicios; el segundo, el ingreso pri-
mario neto procedente del exterior, incluidos intereses y utilidades; y el tercero, las
transferencias corrientes netas. Esta desagregacion sera importante porque los flujos
presentes pueden modificar una posicion patrimonial y ésta, a su vez, puede afectar flu-
jos posteriores.



Supongamos ahora que la estructura productiva resultante genera en el periodo si-
guiente un déficit corriente:

Nip1 —Xi11>0 (12)

De aqui no se sigue que la expansion deba detenerse. El déficit puede financiarse.
Sea B* el stock neto de pasivos externos, definido como pasivos externos menos activos
externos, de modo que un aumento representa un deterioro de la posicion patrimonial
neta frente al resto del mundo. En una representacion simplificada podemos escribir:

i1 =B+ (N — Xi) + VA 13)

donde VA recoge los cambios de valoracién y otros ajustes que separan los flujos co-
rrientes de la variacién observada de la posicion patrimonial. Prescindimos provisio-
nalmente de ellos. Tenemos entonces:

2 Para la clasificacién de la cuenta corriente empleada en (1), véase Fondo Monetario Internacional (2009).
Sobre la distincién de Martinez entre el déficit comercial y los pagos factoriales, véase Cimara de Diputados

(1995)-

Nt_Xt>0:>Bt*+1>B;< (14)

El financiamiento permite que la trayectoria continte durante el periodo considerado.
Pero, al hacerlo, modifica la posicion externa desde la cual comenzara el siguiente.
Un mayor stock neto de pasivos puede producir mayores pagos posteriores de intereses,
utilidades y otras rentas:

Biy1 — Routt41 (1)

Estas rentas forman parte, a su vez, de las transacciones corrientes con el exterior. Ob-
tenemos entonces, de manera resumida:

(N — X)t — BZ+1 — Rout,t+1 — (N — X)t+1 (16)

No debe atribuirse a (16) mas contenido del que tiene. El efecto depende de la compo-
sicién de los pasivos, sus rendimientos, su denominacién monetaria, la evolucién de
los activos y otras condiciones financieras. B* no equivale al stock de deuda externa:
incluye instrumentos de participacion y puede aumentar también por una reduccion
de activos. Por ello, un mismo B* puede corresponder a carteras y exposiciones distin-
tas, y una misma variacién de B* puede provenir de mecanismos diferentes. Una mayor
posicién deudora neta tampoco determina por si sola mayores pagos brutos de renta;
ese paso requiere supuestos adicionales sobre la composicién y remuneracion de los pa-



sivos. Ademas, las consecuencias de una posicién deudora dada dependen del régimen
financiero externo: tasas internacionales, términos de intercambio, disponibilidad de
crédito y condiciones de refinanciamiento pueden modificar la carga asociada a los pa-
sivos heredados (Martinez, 1989, 1997). De aqui tampoco se sigue que todo aumento de
pasivos produzca una crisis ni que todo déficit corriente sea insostenible.

La proposicién que nos interesa es mas precisa. El financiamiento de una posicion
externa presente puede modificar las condiciones externas bajo las cuales debera reali-
zarse la reproduccion posterior. Llamaremos memoria de la posicién externa al hecho
de que las formas de financiamiento presentes pueden dejar activos, pasivos y pagos que
condicionan periodos posteriores. Un déficit financiable hoy no desaparece analitica-
mente por el hecho de haber sido financiado: puede dejar una composicion distinta
de activos y pasivos y, con ella, nuevos flujos de renta. Tampoco debe reducirse la res-
triccién externa a una insuficiencia técnica interna. La capacidad de obtener moneda
internacional, las condiciones del crédito, las instituciones financieras y el poder de
negociacion condicionan qué déficits pueden financiarse, durante cuanto tiempo y ba-
jo qué compromisos. Martinez examind estos problemas en sus trabajos sobre deuda
y financiamiento del desarrollo (Martinez, 1988, 1989, 1996). En 1997 llev6 ademas la
cuestion a un plano operativo al proponer un presupuesto de divisas que canalizara los
ingresos por exportaciones hacia las importaciones necesarias para objetivos priorita-
rios y programara el servicio de la deuda segtn su relacién con el proyecto nacional
(Martinez, 1997).

\'

Podemos ahora precisar el problema del desarrollo sin intentar ofrecer una defini-
cién general del concepto. Basta distinguir dos cuestiones. La primera es el crecimiento
del ingreso durante el periodo presente. La segunda es la transformacién de las condi-
ciones bajo las cuales podra realizarse la produccioén posterior. Para la primera basta
considerar I; — Y. Para la segunda debemos afiadir [; — SP; . Crecer durante ty
modificar las condiciones de crecimiento de t + 1 son problemas relacionados, pero no
idénticos.

Volvamos a las trayectorias A y B. Supongamos I/ = IP y, para simplificar, YA =
YtB . Podria suponerse entonces que el ahorro realizado es también igual. Pero esto no
se sigue de la igualdad del ingreso agregado. Para obtenerlo se deben afiadir supuestos
sobre ingreso disponible, tributacién, distribucién y consumo. Bajo esas condiciones
adicionales, $ y S” pueden ser semejantes. La comparacién puede continuar.

Supongamos ahora que SP/}; # SP[ . La inversién de A amplia la capacidad
interna de abastecimiento, mientras la de B mantiene una dependencia mayor de in-



sumos y bienes de capital importados. Bajo las condiciones sefialadas en la seccion III,
podemos tener:

(N - X)tBJrl > (N — X)f+1 17)

De aqui tampoco se sigue que la trayectoria B deba interrumpirse. El mayor déficit
puede financiarse y podemos tener:

AB;E, > AB4, (18)

La produccién de B puede continuar. El ingreso puede seguir creciendo. El ahorro
correspondiente puede seguir generandose. Y la identidad de los balances sectoriales
continuara cumpliéndose. Pero si la mayor posicién deudora de B produce posterior-
mente mayores pagos de rentas B} fg — Rf’ut’t 2, las condiciones externas desde las
cuales comienza el periodo posterior habran vuelto a diferenciarse.

La diferencia entre A y B no consiste, por tanto, en que una trayectoria sea contable-
mente consistente y la otra no. Ambas lo son. Tampoco consiste necesariamente en que
una crezca y la otra no durante el periodo presente: hemos supuesto precisamente que
sus efectos iniciales sobre el ingreso pueden ser semejantes. La diferencia aparece en las
condiciones que cada una produce para su propia continuacion. Podemos llamar repro-
duccién del desarrollo, en el sentido limitado utilizado aqui, a esta produccién presente
de condiciones productivas y patrimoniales que condicionaran la acumulacion futura.
El resultado no es que A sea necesariamente sostenible y B no lo sea. Es mas preciso: la
compatibilidad contable presente no permite inferir por si sola la reproducibilidad de
una trayectoria. Establecer sostenibilidad, estabilidad o superioridad entre trayectorias
exige criterios y evidencia adicionales.

VI

Hasta ahora hemos tratado la composicién de la inversion como dada. Pero en Mar-
tinez la politica publica y la planeacion aparecen precisamente como instrumentos ca-
paces de orientar esa composicién (Martinez, 1995, 1997). Consideremos entonces el
saldo T - G y supongamos que dos gobiernos presentan exactamente el mismo resulta-

do:

(T -G)" = (T -G)" (19)

De esta igualdad no se sigue que sus efectos econémicos sean iguales. Los ingresos pa-
blicos pueden proceder de fuentes distintas y una misma recaudacion agregada puede

I0



distribuirse de manera diferente entre salarios, consumo, beneficios, ganancias de capi-
tal, propiedad y otras bases tributarias. Esa diferencia puede modificar el ingreso dispo-
nible y la distribucién aun cuando el saldo agregado permanezca inalterado. También
el gasto puede tener composiciones diferentes. Una misma cifra de G puede correspon-
der a compras corrientes, inversion piblica u operaciones con efectos muy distintos
sobre la capacidad productiva y los ingresos privados. Por tanto, observar sélo T - G
elimina informacion sobre las operaciones que produjeron el saldo y sobre los ingre-
sos, capacidades o compromisos que dejan detras de si. En este sentido, un mismo saldo
fiscal puede ser compatible con mecanismos econémicos distintos: el resultado neto no
identifica por si solo las operaciones que lo generaron.

Para nuestro argumento importa especialmente la composicién del gasto. Descom-
ponemos G en consumo publico de bienes y servicios e inversién publica:

Gy =GS+1IF (20)

Ambos componentes forman parte de la demanda presente. Pero de la igualdad de T
- G no se sigue la igualdad de su composicion. Dos déficits iguales pueden correspon-
der a combinaciones de gasto muy distintas y, por consiguiente, intervenir de manera
diferente sobre S Py .

Este es el sentido en que pueden leerse conjuntamente la defensa de Martinez de la
inversién publica, la infraestructura, el crédito, la politica industrial y la ciencia y la
tecnologia. En 1996 contrapuso ademas el peso del gasto financiero con la inversion
publica y defendié el gasto de fomento orientado a sectores productivos, investigaciéon
y desarrollo (Camara de Diputados, 1996). Debe hacerse aqui una precisién. G repre-
senta consumo publico de bienes y servicios; no comprende indistintamente intereses,
transferencias y todo el gasto corriente presupuestario. Esos pagos afectan otras par-
tidas de ingreso y redistribucién y no pueden trasladarse sin ajustes a la identidad de
demanda agregada.

El Estado no aparece entonces inicamente como un sector cuyo balance debe ser
compatible con los restantes. Puede intervenir sobre la estructura productiva que con-
dicionara la produccion posterior. De manera esquematica:

(It, I, tG , infraestructura, crédito, politica industrial, ...) = SP;44 (21)

La ecuacién (21) no es una funcién de produccién. Tampoco afirma que cualquiera de
esos instrumentos produzca necesariamente un resultado determinado. Expresa inica-
mente que S P; 11 puede depender de operaciones econémicas que desaparecen cuando
se observa solo el saldo fiscal agregado. Por tanto, (T' — G)4 = (T — G)® es com-
patible con .S Pt‘il # SPJ, y, bajo las condiciones adicionales de la seccién III, con

II



(X - N)?-H # (X — N)EH-

El sector energético ofrece un ejemplo concreto en el que composicion productiva y
modalidad de financiamiento aparecen juntas. En 2007 Martinez sostiene que la expan-
sién de las empresas energéticas puede financiarse mediante excedentes de explotacién
o mediante esquemas como los pidiregas, a los que atribuye un encarecimiento de las
obras aunque alivien temporalmente el presupuesto; al mismo tiempo propone indus-
trializar hidrocarburos para evitar importaciones (Martinez, 2007, pp. 87-92). El punto
relevante para nuestra reconstruccién no es adoptar su juicio sobre cada instrumento,
sino observar que una misma necesidad fisica de expansién puede ejecutarse mediante
arreglos financieros diferentes y dejar compromisos distintos, mientras la composicién
de la capacidad creada modifica requerimientos externos. El caso conecta asi las dos di-
mensiones de nuestro argumento: estructura productiva y posicion patrimonial.

VII

Volvamos ahora a la ecuacién de la que partimos, escrita para cada periodo:

(S—I)t+(T—G)t—(X—N)t:0 (22)

Nada de lo dicho modifica la validez de (22). Por el contrario, ése es precisamente el
punto. Consideremos nuevamente A y B. En t, ambas trayectorias deben satisfacer la
identidad. Sus inversiones pueden producir estructuras diferentes; en t + 1, los balances
vuelven a cerrar. Supongamos que B genera requerimientos externos mayores y financia
el déficit mediante acumulacién de pasivos. Los balances vuelven a cerrar. Supongamos
después que esos pasivos producen mayores pagos de rentas al exterior. En t + 2, los
balances vuelven a cerrar. No podria ocurrir de otro modo.

Podemos reunir las relaciones causales construidas durante el argumento en una
secuencia compacta:

Iy =Y, = Sy
I = SPiy — (X — N)yyr; (23)
(X — N)t+1 — B:+2 — Rout,t+2 - (X - N)t+2‘

Las ecuaciones (22) y (23) tienen estatutos diferentes. La primera es una identidad con-
table: establece una condicion que necesariamente debe cumplirse en cada periodo. La
segunda retine hipétesis causales adicionales y, por tanto, no puede deducirse de la pri-
mera. Tampoco todas las expresiones intermedias tienen el mismo estatuto: SP y B*
son construcciones o definiciones analiticas; afirmar que dos composiciones distintas
son compatibles con un mismo saldo es una posibilidad légica; y las flechas I — Y, I
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— SP, SP — (X - N) y B* — R,y son relaciones causales cuyo dominio depende de
supuestos especificos. Identidad, definicién, posibilidad 16gica e hipdtesis causal deben
mantenerse separadas.

La distincién es importante porque permite separar lo que obtenemos de la cons-
truccién minima de lo que aparece sélo al introducir teoria adicional. De (22) obtene-
mos compatibilidad entre balances y una restriccién sobre cualquier explicacién po-
sible. También obtenemos un resultado negativo: los saldos netos no identifican por
si solos las operaciones, composiciones ni secuencias que los produjeron. Para pasar de
esa indeterminacién a (23) debemos afiadir, de manera modular, una teoria de deman-
da efectiva, heterogeneidad de la inversién, una relacién entre estructura productiva y
flujos externos, un cierre financiero y supuestos sobre la remuneracién de activos y pasi-
vos. Asi, un mismo resultado agregado puede ser compatible con mecanismos distintos.
La contabilidad fija una condicion necesaria; la teoria y la evidencia deben distinguir
entre los procesos compatibles con ella.

VIII

Volvamos ahora al problema del crecimiento econémico de México. Si la recons-
truccién anterior es correcta, la cuestion no puede reducirse a identificar una magni-
tud insuficiente de ahorro, inversién o gasto publico. Tampoco basta con comprobar
que los balances del sector privado, el gobierno y el resto del mundo son compatibles
entre si. Todos ellos deben cerrar en cada periodo, cualquiera que sea la trayectoria se-
guida por la economia. El problema consiste en determinar qué proceso produce esos
balances y qué condiciones deja para que la expansion pueda continuar. Desde esta pers-
pectiva, la inversion ocupa una posicién particular. En el periodo corriente contribuye
agenerar demanda, ingreso y ahorro realizado; al mismo tiempo, modifica la estructu-
ra productiva disponible posteriormente. Por ello, dos trayectorias con una magnitud
semejante de inversion pueden tener consecuencias distintas para el crecimiento futu-
ro si difieren en las capacidades productivas que construyen, en sus requerimientos de
importacién o en su capacidad de generar ingresos frente al exterior. Es precisamente
aqui donde los argumentos de Ifigenia Martinez adquieren relevancia para el problema
mexicano contemporaneo, una lectura que también aparece en homenajes recientes a
su legado intelectual y piblico (Herndndez, 2024; Romero Mireles, 2025). Su insisten-
cia en la planeacién, la inversién publica, la integracion productiva, la infraestructura,
la ciencia y la tecnologia no necesita interpretarse como una simple propuesta de ele-
var un agregado de gasto o inversién. Leida a la luz de la reconstruccion desarrollada
en este ensayo, plantea una cuestion mas exigente: qué composicion de la acumula-
cién transforma las condiciones bajo las cuales debera continuar el crecimiento. De
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ello se desprende una orientacién de politica econdémica. Una estrategia destinada a
fomentar el crecimiento no deberia evaluarse inicamente por la magnitud inmedia-
ta de inversién que moviliza, sino también por las capacidades que deja. La inversién
publica y la planeacion pueden orientarse hacia infraestructura, capacidades cientifi-
cas y tecnoldgicas, produccion interna de insumos y bienes de capital e integracién
de actividades productivas. El criterio no consiste en reducir importaciones por si mis-
mas ni en perseguir una determinada configuracién de balances, sino en modificar las
condiciones productivas y externas bajo las cuales podra sostenerse posteriormente la
expansion. Esta conclusién no convierte la identidad sectorial en una teoria del cre-
cimiento ni atribuye a Martinez un modelo formal que no formulé. Las ecuaciones,
variables y flechas utilizadas aqui son instrumentos analiticos propios para reconstruir
y articular relaciones que aparecen dispersas y con distintos estatutos en su obra. El
aporte del ensayo se encuentra en hacer explicito ese encadenamiento intertemporal
y volver operativo un limite de la lectura puramente contable: los balances sectoriales
no contienen informacion suficiente para inferir la capacidad de reproduccién de una
trayectoria. Trayectorias que cierran hoy pueden dejar condiciones productivas y patri-
moniales diferentes para cerrar manana. Quedan abiertas, sin embargo, la medicién
empirica de SP, la magnitud del efecto de SP sobre los flujos externos, la dindmica com-
pleta de B* y el papel distributivo omitido por la agregacion. Resolver esas cuestiones
exigiria evidencia y modelos adicionales. La identidad nos dice lo que necesariamente
debe cerrar; el problema econémico comienza al explicar cémo se llega a ese cierre y
qué condiciones quedan después de él.
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