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INTRODUCCION

Un proceso econdmico opera a paitir de regias pradeterminadas, similando un reioj que se mueve
con Un engranaje perfecto y cuya baterla s of blenestar de jos agentes scondmicos. En este
contexto, se afima que una de las principaies vachables respecto al éptimo funclonamiento
econdmico que intrinsecamente refieja las perspectivas def pals, Jo conslituye b inversidn. Es declr,
a partir del comportarniento en los Niveles de inversidn, e evalua [ confianza de sus depositantes
on lag actividades acondmicas. S8io en of caso de tener expectativas de crackmiento positvas y una
relacidn de beneficios favorable, un agente de i iniciativa privada decide invertr para incrementar su
potencial productivo. En ef caso del goblemo, los planes de inversidn consideran ademas de dicho
potencial, las esirategias contenidas an sus planes pollticos.

Desde 1970 la Formacién Bruta de Capital Fijo al igual que el Producto Intema Bruto presentaron
una trayeciork derte, 2k su tope mdximo en 1981. Con [ crisis acondmica de 1962
dichas variables s& contraen, emparo of nivel de inversion lo hace en mayor intensidad (prafica 1).
Una caida del 5 por clento del PIB en 1983, coadyuwd a que la inversién disminuyera en 27 pot
clento, misntras que Ln incremento del PIB de aprovimadamente 3 por cierto en 1962 induio a que la
Inversion aumentara 14 por clento.

Tasas de cracimiento, millones de pesos, base 1970=100. Grifical
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La hipdlesis es que las perspeciivas o decisiones de Inversiin se ven afectadas per camblos
poitticos y econdmicos tanto a nivel nacional como intemacional, mismos que afectan ef clima
econdmico, kos niveles de o da y las perspectivas de do.

Los objetivas del presente andlisis en relacién a la hipdtests pk da se cir ibe en:

* Recoplilar posiciones tedricas respecio a los determinantes de la inversidn

* Caracterizar el desatrotio econdmica de México de 1940 a 1993, refacienanda el comportamients de
la variable inversion a nivel macroecondmico y gestacanco su nexo con ki politica econdmica
imperante

* Mencionar elementos técricos y operativos referidos a inversidn dentio de la determinacién de un
proyecto industrial

* Proponer fos detesminantes de fa inversién para o caso de fa iniciativa piivada y del gobleimno

* Realizar un andlisis econométrico para medir el efecto de vasiables externas o determinantes de la
formacién bruta de capial filo

* Enunciar los acontecimientos econdmicos actuales asf coma ta stuacidn de 13 industria de bienes
de capital

* Ofreces un panorama general de los determinamtes de 13 inversidn asi como las perspeciivas de
dicha variable ante los actuales cambios econdmicos

Para ello se divide el andlisis en cinco apartados. En & capitulo primefo se expone & pensamienio
tedrico sobre la dindmica de la inversién, mientras que en et capitiso segundo se englcban las
caractefisticas macroecondmicas de México, en e perlodo 1940-1990. realizando una periodizacién
a partir de elementos coyunturales que, de manera clara, modificaron los esquemas econdmicos.

Posteriotmente, como tercer captiulo, s cilan ios delerminantes de La inversién @ nivel técnico y en
redacion a varlables microecondmicas, asl como en un comtexto econdmico general En e capitulo
cuarto se realiza un andlisls economérico con ¢ que sa pretende medr o efecto que sobre b
inversidn ejercen algunas variables econdmicas. El capiuio quinto sa refiere a la situacién de nuesiro
pals en ka actualidad. asi como las perspectivas de los niveles y do ka industria de bienes de
version.

Finaimenta, se exponen las conclusiones oblenidas en relacién a la hipdtesis prop conjugando
la aportacién de cada uno de los capliulos mencionades.




CAPITULO PRIMERO

TEORIA DE LA INVERSION

Para olongar un marco ledrico a los determinanies de ka inversidn, sa enuncian a continuackin las
propuestas de Michal Kalecki, John M. Keynes y Hyman P, Minsky.

1.1 Michl Kalecki

Para Kalecki, las decisiones de inversién de una empresa estin dadas por ¢f nivel de ahormos
o recursos financieros asi como ef acceso a los mercados financieros; por ta tasa de
variacién de lss gananciss y ia dimensién del mercado; por ef monto de capitl vy porel
cambio tecnoldgico en el largo plazo.

Kaleckd realizd una tecria del ciclo econdmico que presentt detaliadaments en tres verciones. Su
planisemiento se distingue por ser LN modeio sosienido y macrodindmico. La variable central de su
andisls es fa inversidn y en concreto, los determinantos de la misma. Considera que of ciclo
escondmico estd constiuldo por fluctuacienes periddicas de difatackin y contraccién de las
aclividades. productivas donde los camblos provocados son fbres de conlrol, irreguiares y con o
peso del thempo siguen Ln patrén sitamdtico,

La inversidn ademds se ve influida de manera determinante por sus rezagos en el tiempo,
do por elo variach on ol mismo nivel de inversitn, en las ganancias, produccién y de

P

maners global, en les principales variables que . el P " de la acthidad
econdmica; asl, se relacionan los determinantes de La inversidn tanto en ol corto como en o largo
plato, partiendo de ks decisiones de invertir en una empresa (inversiin privada) para poster
explicar los determinantes de L & Jon 3 nivel Sk

Las decisiones de inversidn en o corto piazo e ofiginan en o momedilo que [as empresas afrontan
un reducido mercado en sus productos, inestabiidad econdmica o por Hmitacidn del mercado de
capitales. Se tomardn nuevas deciciones de inversidn si en dicho periode existen cambilos que
ampilen los imites de ta no redituabliidad de operacidn de la empresa (1),



A nivel macroecondmico, Kalecki al analizar fe fasa de decisiones de inversidn en capital fjo
propone la sigulente ecuacién lineal en su primera fase (2):

F140=a St + b APL/AL - ¢ AKL/AL 4 d
Donde:

F(t40)= invession en capital fijo

St= Ahofro bruto de las empresas

(APt/Al)= Tasa de variacion de las ganancias iotales
(AK\/At)= Tasa de variacin del acervo de capital

d= Constante sujeta a cambios de largo plazo

Al hablar de los determinanes de fa inversidn en el perlodo (140) se refiere al momento actual 1,
mientras que 6 se tefiere al rezago en el tiempo de ta curva de decisiones de invedir y la curva
tiempo de construccidn de I3 inversidn en caphtal fijo, es decir 1a posibllidad de cancelackén de
pedidos de bienes de inversién. Por elio, considera que las dacisiones de inversién pot unidad de
tiempo, estdn en funcién de la inverskén misma con periodos de rezago y con reacciones
demoradas de los emp 105 anle el considerable tiempa de cohstruccién de los proyecios de
Inversién,

Eltérmino (S1) se refiere a las decisiones de inversidn en el perlodo { ante un nivel do aherro brule
de las empresas que se compone por | depreciacién y fas utilidades no distribuldas en la que se
Incluye el ahorro personal o de los grupos dominanies Invertidos en sus proplas compahias. Ef
ahorro bruto de fas empresas favorece los planes de inversiin fija ante la estrechez del mercada de
capitales y el factor inestabilidad econdmica.

Eltérmino (APt/al), implica que a inversién en capital fijo estd en funcidn de la tasa de crecimiento
de las ganancias y no del monto total de las mismas. A medida que (a tasa de ganancias aumenta
mejoran las expectativas, los proyectos de inversién que por su riesgo no se reakzarian se vuelven
factibles. En el corto plazo invertir en capital fijo no es redituable, posteriormente existe un ajuste de
mefcadoy pof lanto en el nivel de ganancias. Lo antesior se explica ante tun mercada concentrado
donde [a introduccién de una unidad adiclonal de inversidn en blenes de capial, implica compartir
beneficios. Ante un incremento del capital y con un nivel de ganancias comientes, disminuye la tasa
neta de gananclas.



La tasa de Incremento neto del equipo de capital (AKL/AL) tiene un efecto negativo en las decisiones
de nversién. En determinadas actividades econdmicas que conskderan un atraciivo nivel de
beneficls, ante un incremento de capital fijo, disminuyen la viabilidad de proyactos de inversidn por
posibles saturaciones del mercado que hacen disminulr [ tasa neta de gananclas. Ademds, la
magniud de & inversidn estd limitada por el monto de capital de ka empresa, tanto a travéds de ka
Influencia que tiene sobre su capacidad para obtener préstamos, coma sobre su efecto sobre of
grado de riesgo, Misntras menor sea su capltal, menor es L cantidad que ef empresario ariesga, El
coeficiente d implica veriables de largo piazo como son las innovaciones o progreso tecnoldgico, e
cuales lntroducen Ia dindmica en [a tendencia econdimica.

Cabe destacar que para Kalecki [a tasa de interés en término de vabires plibiices, no fluctla de
manera importanie en of largo plazo. Por ello, su influencia sobve kas decislones de inversin, tiene
poca significancia. Sin embargo considera que ante una mayor tasa de infenés, es menos atractivo un
proyecto de inversién. El § dal valor de [as obligaciones o acclones industriales no afecta
su teorfa por su afinidad al concepto de wtlidades, incluldo en ta misma,

En 1a dindmica del ciclo econdmico, kb 160 dh ina of nivel de |3 actividad econdmica. Por su
parte, la tasa de vartaciin de ka produccitn determing después de cierto Intervalo a la inversién (3).
Daadia Ia iguaidad ahorro=inversién, Kalecki supone que o cistema debe ser capaz de  permanecer
en squilibrio estitico en &l momento en que la inversidn sea jgual a la depreciacidn (punto A de la
préfica curva tiempo hipotdtica de 1a inversidn).

Punto mAxime inversién
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Ante incrementos de inversidn debido a expectativas de marcado, se Incrementa b produccidn y tas
gananclas, por lo que se desplaza [a actividad econémica hasta el punto midximo C (ops superior).
Dada la influencia negativa que sobre [ inversin ejerce of increments del squipo de capltal (reckimo
de ganancias), y por obsticulos en la escasez de aquipos o da mano de obra (4), desclande el nivel
de actividad econdmica y por tanto ef de [a Inversién, empezando un descenso ciclios al punto C*
(tope Infarior).

En este periodo de dapresidn, Kaleck presuponé que of valor brito de ka produccidn no puads
descender por debajo de caro, ademds tue exdsten pedidos de blenes de inversidn anteriores, Ante
o se ofigina una nueva fase en ka que, ante una baja inversidn ¥ un Incremento de la tasa de
beneficies (basado en expectalivas), comienza el ascenso de b actividad econdinica y donde se
Introduce ka dindmmica de las innovaciones tecriokigicas,

1.2 John Mavnard Keyney
Para K¢ynes los defesminantes de la inversion son la Efickncia Mefginat del Capital (EW),

las tasas de infenés dei sist financiero y las expectativas de fos inversionist P
a la situacién econdmica.

Eficiencia marginal del Capital (EMC)

Se entlende por EMC “..ka tasa de descuento que lograrfa Igualar el valor presente de la sevie de
anualidades dadas por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo o tiempo que dure, a
su preclo de oferta” (5). Con la adquisicién de un blen de captal se presupone tna serle de
rendimienios probables durante su uso, lransleridos en la venla del producto final y descontando los
gastos de operacidn. Dicho blen tiens un costo o precie de adquisicidn ef cual se distingue su precio
de oferta que es aquel que se necesita para induck a la fabricackin de una unidad adicional del
mismo (costo de reposicidn). Conjumando ambos elementos, la EMC depende de I3 tasa de
rendimisnto que se espera oblener del dinero actual, si se invirtiera en un bien nuevo.

Cuando s incrementan jos niveles de i i4n, disminuye la eficlencia marginal del mismo debido a
que ef rendimiento probable baja ante una mayor oferta del blen, haclendo que se incremente ademas
ol precia de oferta.

Conskdera curvas de eficiencia marginal para cada blen de capital, conjuntdndose éstas en una sola
{la mas aka) denominada lasa de inversion globel con la EMC general establecida por la misma tasa
6



de inversidn. La tasa real de inversidn coriente se establece en e punio en que la eficlencia
marginal del capital no exceda ka tasa cofrienie de interés (6). Por su parte, ef nivel de ganancias del
empresario procedente del equipo de capltal se reduce sl la produccién se hace barata (referido a
Innovaciones. tacnaldgicas sobre las existentes), disminuyende por ende la EMC de los equipos
anteriores (7).

Tasa de inlerés

La tasa de interés determina el punto hasta el cual Begarfan kas nuevas inversiones, dada fa curva de
EMC: “Fisher explica que ka extensitn de fas inversiones en cualquier sentido, dependerdn de una
comparacién entre la tasa de rendimiento sobre costos y la 1asa de interés. Para inducir a realizar
nuevas inversiones, 13 tasa de rendimiento sobre costo, debe exceder 1a tasa de Interés” (8).

Sobre b tasa de interés y su impacto sobre los niveles de inversidn se tiene que “la expectativa de
una baja en el valor del dinero (interés), allenta la irwersién y en consecuencia el empleo en penerat,
porque &leva la crva de EMC, es deckr [a curva de demanda de lnversiones; [a expectativa de una
alza en ¢ vaior dei dinero, es depriments porque hace bajar ia curva de EMC™ (9). De manera
esquemdtica la 1253 de interds real se delermina segin Kaynes por la preferencia a (a liquidez del
ahormador, expresada en la propensidn paicolbgica a ahorrar, as! como la cantidad de dinero en
circutaciin.

Expectativas

Keynes menciona tres elementos no mensurables que afectan el volumen de [a inversidn: ef primero
ec of riesgo del empresario o prestatario cuando los compromisos crediticlos no se saldan por
varfaciones en los rendimientos esperados (10). El segundo es & riesgo del prectamista cuando
antepone su capital ants {3 inclerta solvencia voluntaria o involuntaria de su cliente; ef tercero os ol
riesgo derivado de una posible desvalorizackin del dinero.

El empresario para hacer atractiva ka inversién necesia tener un amplio margen entre rendimiento y
costo de financiamiento. Por io que el faclor expectativas o estabiidad econdmica a fulro, es un

proceso de conjuncidn de tados o factores productivos y politicos e influye en las decislones de
inversidn en mayor medida que [ tasa de interés es decir, of rendimiento cortiente (11).



De maners esquerdtica, eh ki grifica inverskin/ahomo 1asa de Inferds, Keynes propone la
deferminacidn del nivel de inversién. Ef segmento de la curva X,-X'4 es ta posiciin original de fa
demanda de inversidn a una tasa de inferés r; y con un nivel determinado de ingresos aharrados, E!
segmertn X,-X’, e fa segunda posiciin considerando ef estado de preferencia por fa fiquidez , la
cantidad de dinero y de maners aleatoria ka tasa de intens r, (12).

DIAGRAMA INVERSION-AHORRO/TASA DE INTERES

X1

Tvervién /
shorro
Y2

X1

tasa interés (r)

Propone que la 1asa de inlerés no evalua de manera determinante ioe niveles de inversin, pero su
determinacidn estard en funcidn de fas expeclativas, 83 deck, ka Lasa de interés no es la recompensa
por espesar, sino por dejar de alesorar que Implica necesardamente un resgo. Cabe menclonar que
Keynes considera ala i Knyat coma faciores que determinan o nivel de empleo ¥ por
tanlo evalian el fimo de la actividad econdmica.

13_Hymen P, Miasky
Wirish tintin o) anblisis keynesiano de os determinantes de b i 16n, profundizand
demés de Jos rendimientos esperados de fa Eficiencie Marginal del Capital {(EMC), en

aspesios financieros y especulalivos, Propone que fos camblos en el nivel de inversion
obedecen a variaciones en of precio de demanda, enire ¢f factor de capilalizacion y fa tasa
de interds (incertidumbre) y en la tass de interés,



Precio de demanda

Los rendimisnios probables de un bien de caphal esidn en funcién de su costo (Tuncldn de
produccidn), de sstimacionss del comportamiento de &y sconomia y de 13 propla empresa ademds
del pracio de oferta del blen de capital (13),

En da Weorta de k inversién, ka relacitn fundamental es el precio de demanda de ks bisnea de caplital
detsrminado por la capitalizacién de los rendimientos probables (14). Dicho precio estd deteninado
por Jos rendimientos probables, matemdticamente se refler 2 PREC, (Q)) donde:

Pie Precio de evislencia del bien de caphal

C;= facior de capitakeacion (ior presenie)
O« Rendimiontos probables.

E! precio de demanda de los bienes de inversidn (Pk.) es una linea recta determinada por el precic
de los bienes de caphal Pk y su relacidn de capltaizacién C; (ver grifics precio de los bienes de
caphal y de & iversién). Cuando exista un meccado de caplial perfecto con disponibiidad limitada
de recursos sin condicionsr ef volumen de inversidn y en concordancia con ia tasa de capltalizacidn,
In produccidn del bisn de inversidn (1,) es i ikerseccida anire ol pracio de oferts (P1,) y, &l pracio
de demands (PX,.).

PRECK DE LOS BIENES DE CAPITAL 'Y OE LA INVERSION

P ]
Precio bienes de| PksCIQ) Precio dela|
Capita) inversion|

Pro Pi-| /

Co [T
Relaeion de capuzacion Inversion



Faclor de capifatizacion y la tesa de inlerés (incertidimbre)

La tasa de capitaloacién dada 3 de inlerés, determina los compromisos de pago en efecthvo
coniraciuales por el monio de nversidn en dinero. Dicho pago es o precio det financiamiento
adopiada dependiendo def estado de Incertidumbre (15). A medik que al astado de incertidumbre
camble, se decplaza la ¥nea del pracio de bien da caphal e deck, &l precio de las deudas y de los
bienes de capital depende del valor asignado a 1 quidez de un blen. S} un blen da capial tiene
menor Squidez que [ deuda (acciones, bonas, ete) v sl disminuye el valor del dinero, se
Incramatitard ol pracio de los blenes de capital.

Pot fo anterior, 13 refaciSn enire fos niveles de versitn y of factor capitalizackin es inestable (16)
debkio al nexo entre of volumen de dinero y 13 tasa de terds que a su vez repercute con los créditos
¥ a tasa de capltalizacidn, oniginando fk h en Jos rendimientos probables debido a cambi
en ks expectalivas de fargo plazo. Supone ademds que ef grade de refacién entre jos niveles de
lowersién y a la demand2 agregada ante las perspeciivas de rendimienlos probables  puede
contrarrestar ja influenck del dinero.

Tota de inferés

Minsky considera que fa tasa de inlerds 5 fundamental en las decish de i ¥n. Debe
fenerse on cuenta que en & mundo real donde existe 1a intermediacidn financiera, Jas empresas
tienen que decidis onire una imversidn que se financia con recurses proplos o la que debe financiarse
con deuda o crddito extemne; bancario, capkal sacial, emision de acciones o valores entre olros.

Los préstamas hipatecarios, bonos y acck son st tos directos o indiracios para que ks
ompresas e abasiezcan de blenes de capltal, con el adquieren obligaciones o pashvos. Sin
embaipo los bienes de capital adicionales se puaden adquisr mediante fondos propios y en parte pot
fordos externos al smit acciones (17), slendo o anterior una decisién financiera que determing &)
tamaflo de 1as empresas, 3 tasa de crecimiento de los bienes de capital v ef nivel consecuernte da
vertas.

Referenie al financiamiento, cabe sefialar que o) iesgo del prestatario y del prestamista no es ol

mismo debido 3 que fa informacidn que ambos poseen e asimétrica y ademds of prestamista cobra

un interds acorde a! rlesgo que considere en la empresa. Por esto ol prestamista quertd ofrecer un

cradito lo mis cercano postble a 1a linea del precio def bien, mientras gue «f prestatario pugnard por

que ef coslo del crédio se aproxime a ia recta de precio de demanda Por otra parte, edge un Nuje
10



da efoctivo dependiendo fa magnitud de I3 deuda respecio a los aclivos, ampardndose con tasas de
Intarés mayotes, phazos de venclmienios coftos y exagencias en gatantias, resticcin al pago de
diMdendos y protocol para huevos préstaros,

El prestatario atriesga anle un mundo de incertidumbre donde ka tasa de caplalizackin det blen de
caphtal dieminuye al Incrementarss ef mismo capital. Por otra parte, su realidad es of adeuda y no ke
rendimientos probables, por lo que al aumentar ta relacidn de inversidn financiada, disminuye el
maigen de segurkiad y con ello la tasa de capitalizacién de sus rendimientos. Cabe mencionar que
esios slementos subjetivos provacan inversiin o desinversidn.

Determinacion de la inversién

El monto de {a inversidn total estd dado por of punlo de lnterseccién del riesgo del prestamista y del
prestatario, utikzando ka lormuka | = Q, / P,, donde:

|, = Volumen de irvversidn con financiamiento interno
Q= Ganancias brulas para ficanciar inversidn
P= Precio de oferta del blen de capital

L empresa tendrd un nived de imversidn [ con fondos intemos en ef punio de interseccion de P, (ver

prifica del comportamientc financiera de uUna empresa fepresentativa), pero pusde decidir por
ﬂwnhumpuehnhmumﬁchulmdmymnunﬂﬂndnmmmh
Iversidn al punto 1, dado of precio de detmand y el riesgo del prestador, qued: ¥ {ido a

pagar en of futuro clerta cantidad de efectivo (18).
COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE UNA EMPRESA REPRESENTATIVA

PP

Precia imversion, yf Pesgo marginal del prestadior
ge bienes Inversion a4 =
B R B R T A

‘\ /——nesgacelnrwador

- T \ 5?““

resgo cei prestatano
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Minsky considera las siguientes variables como determinanies de la inversién:  ta capacidad de
autofinanciamiento de ia empresa; el nivel de precio {anto de fa oferta como de la demanda
del bien de inversitn; la disponibilidad de asumir riesgo por parte de! prestamista y del
prestatario, y ko3 cansles de intermediacion financiera.

NOTAS AL CAPITULO PRINERO:

(%) Kaleckd, Michal: Teorla da la dindmica economica, Ed. FCE, pp . 7.
(2) Kaiecid, ibid. p 99

{2) Kadacka, ibid. p.120.
(5) Kaynes, J.M.. Taoria general de la ocupacitn, ol intends y el dinero, Ed. FCE. p.125



CAPITULO SEGUNDO
MARCO MACROECONOMICO

El objetivo del presente cipitulo es dar una visidn pancrimica de la trayectoria histérica da los
principales Indicadores econdmicos de México en ef periodo 1940-1890, Con ello se pretende evaluar
la dindmica de [a Inversién, cbservando que cada etapa del d Mmiendo econdmico conlieva a
distintos efectos entre las varlables gestindose ast particidaridades en fas mismas.

Con fines melodolgicos se divide el perlodo en cinco fases, precisando en base a 1a historia ks
acontecimientos econdmicos mds relevanias ().

* 1940-1961. Proceso de indusirializacién

* 19521970, Crecimiento con estabilidad de precios
¢ 1971-1984. Desarrofio compastido y auge petrolero
* 1982-1883. Crisis y cambio estructural

*+ 1987-1990. internacionafizacién econémica

2.1 Proceso de indutrializacion (19401061}

Este periodo se caracterizd por un proceso de fransicién de una estructura econdmica donde
predominaba ia exportacion de productos agricotas, hacia una economia orientada a ka industria
ivana y en fa que 1a procuccién tiene un mayor grado de elaboracidn (1).

Dicho proceso de industrializacién se basé primordialmente en a sustitucién de importaciones de ks
productos que se pretendlan producis y de un estricto control de Importacidn (2). Con este proceso
se capitalizd pautatinamente [a industri i al la imp de maquinaria, equipos
o insumos intermedios. Una caracteristica muy especial en este proceso, es que no se alcanzd la
autosuficiencia en e abastecimiento de equipo de capital nacional, sino que se dependla de b
tecnologla importada, bisk ) i ¥y ho preck tecnologta de punta.

{*) En ol anavo estad{slico s ancuentra para su consulta y mojod apreciacidn, Utk cuadro resuman con 1as tasds 1o

do las vanables as! coeno les grdficas a las quo s hace referoncia on ol presonto
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La razén coyurtural por lo que se did el proceso de sustitucidn de importaciones se origing en gran
parte por los afectos de la crisis de 1929 que entre otras circur 135 4 desabasio de bienes
de fina!, olras sfaciuras y rias primas secundarias principalmente de Estados
Unidos a partir de la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), as! como fa prioridad de abastecer
Impattaciones primarias a esos palses (3). Ante lo anterior, México -que participaba en el comercio
Intenacional desde el siglo XIX- s inserté de manera acliva en el comercio de productos primarios,
obtenienda las divisas necesarias para importar equipo de capital y otros insumes industriales.

Sin embargo, el proceso de industrializacidn requiid de la participacién del Estado, & cua!
desempefiaba un papel dinamizador, creando un clima econdmica propicia que incentivé fa inversién
nacional y extranjera. Con eflo, fomenld la inversidn con ka canalizacién de recursos crediticlos
preferenciales a travds del Banco de México y con la creacidn de Nacional Financlera, principal
Institucidn bancaria de fomento y desarrolio industrial.

Asimismo, orienté e gasto pablico a la creacidn de Infraestructura acorde a los nuevos
requerimientos del proceso de industrializacidn por ejemplo, cameleras, puentes, sistemas de
hrigackin, educacidn, sistemas de seguridad social, elc.. Segun Leopoido Solls (4), el gobleme
dispuso de recursos Inflacionarios para fa #6n y funch ienlo de cbras piblicas, lrayendo
conslgo Ulteriores problemas estruciuraies. En lo que a politica flscal se reflere, las empresas se
vieron incentivadas por un mecanismo de subsidios masivos a través de 1a exencldn de impuestos y
bajos precios en s producics elaborados por empresas estatales, jos cuales astaban inclusa por
debajo de los costos operativos, ademds fuvieron [a ventaja de bajos niveles salariales.

La industria manufaciurera recibid de manera rdpida y barata todes los medios para su nstalacion,
se contaba con un mercado intemo cautive donde pradominaba los productos artesanales y en los
que habla enorme potencial de expansién; en térmi iales se Implementd una politica
: lonista para Incentivar la produccién interna (5), misma que darfa pauta al incremento de i
formacién del capRal, industrializacidn y una mayor participacidn en las ganancias del comercio
It fonal. Dichos ek propiciaron el & ollo industrial, por tanto sa concluye que 3 partir
de 1940 inlcié un proceso de industrializacién acelerado con cracimiento econdmico sostenido.

El Producto Intemo Bruto (PIB) obtuvo un crecimiento anual promedio de 3.2 por clento en e periode

1940-1961, destacando fa padicipacidn de los sectores manufaciweto, comercial, agricola y

servicks (grdfica 1). El nivel de Formacidn Bruta de Capital Fljo (FBCF) obtuvo una tendencia

ascendente, con un crecimiemo anual promadio de 6.8 por ciento, siendo los aftos de mayer impulso

de 1945 a 1956. La inversidn piblica registro en el periodo una tasa de crecimianto anual promadic
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de 5.8 por ciento, mientras que la privada presantd un crecimiento de 7.6 por clento (grafica 2). El
consumo privado se incrementd a una tasa de 2.8 por clento, mientras que el de goblerno en 1.6 por
clento.

Sin embargo, a principios de ka década de los cincuenta, el modelo de industrialzacién empezé a
tener dificultades al saturarse las ramas que ofreclan ganancias a corto plazo ante un mercado
concentrado. La opcién para poder competir Internamente fué incunir en actividades que por su
complejidad requertan mayor nivel de capital y cuyas ganancias eran a madiano o fargo plazo. Ante ta
Imposibilitad de generalizar dicho proceso, s origind un estancamiento en los niveies de Inversidn,

que ademds sa agudzd por s peracién de 1 dial y la inciph Kn de
Estados Unidos en 1953 al finaltzar ka guerra de Corea. Lasy % Smk guiarizaron sus
acividades productivas por lo que disminuyé ta demanda de exportach primarias mend (6).

repercutiendo en 1 captaciin de divisas para continuar &l modelo expansivo y  provocando una
devaluacién on 1054 del orden dei 30 por clento.

22 crecimiento con estabiidad de crecios (1962-1970)

El comportamiento de los indicadores lohados, permiten considerar que a partir de 1062 se
Inicid una nueva fase del desarrollo AriCO mendk El PIB akcanzé durante este periodo una
1asa de cfecimiento promedio de 8.5 por clento. Los sectores mas dindmicos fusron electricidad con

un crecimiento de 14.9 por clento, construccién 8.7 pot clento, y manufacturas 8.9 pot ciento. Lo
anlerior indicd ef advenimienlo de una nueva fase del modelo de sustitucién de importaciones, que
se terizd por el dinamismo en ramas con un uso mds intensivo de capltal, principaimente el
sector enerpético y blenes de consume duradero.

La inversidn publica crecid a una tasa de 10.6 por ciento promedio, mientras que la privada en 12.3
por cierto promedio. Esta situacién fué distinta a la de los Utimos aftes de ka década pasada, donde
e observd un estancamiento de [ inversidn privada. Por su parte, (a inversion extranjera directa -con
Mebsdesdeelgoblemodar’orﬂdo Diaz- cobra especial importancia al stuarse en nuestro pals

Y jladoras en sect dindmicos y estratégicos (grdfica 3). El
Mubrloddup’lal jero fub propicio por a oblencidn de un favorable nivel de ganancia
mismo que, con a inlegracién a las emp privadas naclonales, fomenté ¢l oligopallo en las

actividades productivas .
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En io concamiente al nive! de pracios, ests periodo fué estable ya qua alcanzd en promadia un
crecimiento de 2.6 por ciento, mientras qua en ka stapa pasada ascendid a 12 por clento. Se destaca
que en los afos 1967 y 1968 hubo deflaciin (grifica 4).

El Estado continud apoyando a ks emyp privadas a través de sus estratépicas empresas.
pelréiecs, electricidad, transporte ferroviario, etc., proporcionando insumos industriales a bajos
pracios, ademAs de mantener los subsidios fiscales. Por ello, su stuacidn financiera fué inestable. £1
consumo del goblemno se Incrementd a Una tasa de 12.2 por clento promedio, superior al consumo
privado que registré un cracimiento de 7.8 por clento. Con b evolucldn de 3 Inversién se realzaron
importantes camblos en la estructura del consumo al Incrementarss b densanda de blenes con mayor
grado da staboracién.

Un punto clave que caracterizd este periodo fud [a tendencia al estancamlento y descapitalizackin
del sactor agricola que, durante la etapa anteror constituyd | base para k indusirializacién por ser
1a principal fuente de divisas, Prueba de efo es que si crecimiento de este sactor en of periodo fué de
3.1 por clento anual, inferior al obtenido por ef PIB. El estancamiento del sector agricola (ué
consecuencia de ka prioddad otorgada a b industria. Con baja demanda exena de productos
agricolas e ineficlencia del sector, aunado al creclente requerimento de prod Impartados, se
originaron problemas en la balanza. En 1962 se obluvo un défick en ta batanza comercial del drden
de 250 millones de ddkares, misntras que para 1970 alcanzd os 1,188 milones de ddlares, es decir
8 cuatruplicd.

Ei crecimiento de? défick luvo que ser cubierio con mayor endeudamisnto extemo. El saldo de
deuda del sactor pabiico pasd de 2,000 millones de diares en 1860 a 4,260 en 1970. Eslo es, en
dicha pesiodo el sakio se incrementd en mds del 100 por clento. Como consecuencia de ko antevior,
los agresos por pago al senvick de la deuda pasaron de 332 a 888 millones de ddlares, en los afios

raspacivos.

Los problemas en la batanza de pagos £& agravaron por of establecimiento de una paridad cambiaria
a de 12.5 pesos por dolar durante of periodo 19661975 que si bien permitié estabilidad de precios,
acentud el sesgo anthexportador de [ industia manufacharera aderds de formentar una creciente
demanda de producics Impoitados, principaimente los blenes de consumo intermedic y blenes de
caphal. El protscclonismo provocd que ka industria nacional se viera libre de la competencia exderna
on seciores estralégicos, disminuyendo por ello ol incertivo a b eficlencia, Al mismo tismpo permitid
B imp ion de industrisles y maquinaria, inhiblendo & cor ¥%n de smp
nacionales pioductoras de bianes de capial.




En suma, esta etapa fué de enorme crecimiento econdmice, ssiatiiidad de pracios y avances en 8l
proceso de sustituckin de importaciones, empera of creciente endeudamiento extemo y elevado gasto
pOblico, gestaron problemas que habrlan de krumpir en ta década posterior (7).

23 Desarrofie compaitido v suge peltolero (18711381

Este periodo se caracterizd por el fin del crecimiento a partr del modelo de sustiucién de
importaciones. El secior agricola que en perlodos anteriotes financiara fa expansién de la industria,
perdid dinatisma. La economia mexicana eatré en una fasa de crecimiento giobal lento » inestable.
Entre 1871y 1881, of crecimierto scontmico fué menor en relacion al perfodo anterior al alcanzar &
PIB una lasa d= crecimiento de 7.9 por clento anual en promedic. Sin embargo, fa dindmica de ta
aconomia se fortaleckd de 1978 a 1961, debldo a ka orlentacién de las aclividades econémicas a kb
exportacién de petrSles. El nivel de precion al consumidor en o periode 1971-1981 crecld en
promedic 18.8 por clento.

Esla perlodo se divide en dos con objeto de analizar a fondo sus particularidades.
2.3.1 Desarrolio compartido (1971-1978)

En 1971 se optd por apiicar una poiltica restrictiva basada en un sustancial recorte del gasto piblico.
La inversitn estatal disminuyd en 3.6 por clento respacto al aflo antariof, lo cual te tradujo en un
nivel de formacién de capital que alcanzé un incrsmento de 7.2 por clento en este periodo.

Por ef contrarlo, en 1872 se instrumentd una politica expansionista y de proteccin al mercade
intemo que se orlentd a reactivar ef ritmo de ka actividad econdmica. Dicha polliica se basd en una
participackin mis activa de Estaco en la sconomla, en este afio la inversién piblica se increments 9
por clento, sin embargo se mantuvo e modelo de desarmollo basado en of subsidio a la iniciativa
privada.

El Estado orientd &l gasto publico principaimente a actividades productivas. Por ejemplo, adquirid
empresas privadas con problemas de rentabilidad para evitar quiebras y con effe el despido masho
de trabajadores que, en el mediano plazo se convirtid en serk probk Fomentd el advenimisnto de
empresas con inversién extranjera y maquiladoras, las cuales al producir para loe Mercados intermo
¥ exteno, hicieron incrementar la captacién de impuestos. Cabe destacar que la generacin de
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empleos por éstas, no fuéd propercional a ta kberackén de mano de obra por parte de las empresas
raclonales con problemas financleros.

De esta forma, aunque sa logrd un cracimiento del PIB superior al 6.6 por clento durante el periode
1872-1975, fas contradicclones de dicho modelo de desarrollo se fueron agudizando: se incrementd
ol défich de 1a balanza comercial, el endeudamiento extema, fa inaflciencks del aparalo productivo, el
eslancamiento agricol y 1as presiones inflacianarias.

Con ka recesidn de la economla norteamericana en 1875 hubo criticas condiciones para oblener
crddios del exierior, provocando una cakda en la ok iz de las exportac ¢ Y
posteciomente el estafiido de la crisis econdmica en 1976. La devaluacién de 1a moneda a 10.95
pesos por dolar con un porcentaje de aproximadamente 60 por clento, significd el reconecimiento
oficial de [a crisis y e inick de una polltica de recrdenacidn econdmica auspiciada por of Fondo

Monetario Intemacional (FMY).

232 Auge petrolero (1977-1881)

Esta stapa se caractesizd por ser nte explosiva. Se obtuvi Nevados crecimientos del
PIB, junto a la recesidn que se inicid en 1881 y se convirtid en crisis en 1962 donde sa desplomé fa
produccidn nacional, 1a inversidn, 13 demanda y por tanto ganancias y salario real.

A lo targo de 1977, 1a la experimentd abi e los efectos de la crisks econdmica que
habia estaltado en 1976. Se puso en marcha el programa de reordenacidn y estabiizaciin det FMI.
Dicho p pretanda lograr el creck dmico basado principaimente en la correccion de
las finanzas piblicas, et estimub a la inversidn privada, la iberackin comercial y el combate a la
inflacién. Para lograr fa inftacidn, ei goblema recurrid a una politica de depresiin de los

salarios reales y ¢ mantenimiento de un tipo de cambio fijo.

El Estado propuso continuar con una politica expansionista basada en un incremento del gaslo
pablico, apoydndose en una reforma fiscal que le parmitiera obtensr mayores recursos. A 1a vez
pretendla fomentar kas actividades exportadoras mextiante la racionalizacién de fa p on y o
fomento a jas expoitaciones. Sin embargo, ol explosho desarrofio de la Industria del petroieo
coadyuvd a que se desechara el anterior programa; ef Estado ante los recursos generados par las
exportaciones petroleras consUtuyd un soporle financiero para la permanencia det modelo de
ststituckén de Inportac Se obtuvieton ing por la exporiacion de petréleo crudo por 600
Mmiliones. de dblares en 1976, pasando a 14,000 millones para 1981,
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.Dichos excedenles se destinaron por parte del goblemo a promover la Inversién en o seclor
energéticos, misntras que la inversidn privada canalizd su dinamismo a servicios y comerclo (8). La
formacién bruta de caphtal filo crecld a tasas de 12.6 por clento en promadio, mientras que el PIB
alcanzd una cifra histérica con un crecimlento de 11 por clento an 1979. Ante ol estancamiento del
sector agricola ¥ ta consacuente crisis de divisas, b explotacidn de yacimientos petroliferos por su
ascendente volumen de produccion 58 convirtid en el principal eje econdmico, existiendo para efio
gran demanda y ako precio internacional,

L3 actividad petrolera inyects dinamismo a sectores como mineria que obtuvo Ln crecimiento del 18
por clento promedic en ol periodo 1977-1981, transporte, aimacenamiento y comunicaciones 13.2 par
clenio, electricidad 8.2 por clento inferior a la oblenida en el perlodo anterior de 15 por ciento,
construccidn 12.4 por clento y ta rama manufacturera con un crecimiento de 8.6 por clento. Sin
embargo, el acelerado ritmo de Ia actividad econdmica petrolera, trajo consigo 1a creacidn de "cuelios
de botella™ en otros sectores de ka economia; sobre todo en of secior agricola que en el misma afle
obluvo d baja en sus aclividades del orden de 2.1 por clento. El avance de la industrializacién
sectorial, incrementd la necesidad de crecientes importaciones de maquinara, aquipo # insumos
Industriales los cualee 53 financiacon por divieas petroleras.

Con ia finalidad de contener la inflacidn, se mantuvo Ln tipo de cambio sobrevaluado en e periodo

1978-1881, lo que contribuyd a of sesgo antl-exportador de la economla. El crecient
défick en cuenta corrlente criginado por exceso de gasto sobre ingr principalmente petrok
alcanzd 12,500 milones de dblares en 1961, tenlendo que ser saldado con endetdami extemo,

of cual toma una dindmica ascendente. La sMuacitn se agravd ante o Incremento en las tasas da
Interés intamacionales y b consecuente fuga de capitales por ka desconfianza Imperants. Con la
disminucién de flujos externos y otros factores, estakd 1a crisis econdmica con toda su fuerza en o
verano de 1982,

El défick de la balanza comercial que en 1971 fué de 890 miflones de ddlares, alcanzd un superdvit
de 6,800 millones de ddlares on 1062, En dicho afto, en cuenta cotriente sa stiuve uh salds hegative
de 6,221 millohes de dilares, mientras que las reservas del Banco de México disminuyeron en 3,185,
Como sa menciond, el desaquilibrio en ka balanza de pagos se financid con deuda externa, mientras
que sa increments la deuda Interna, complicdndose el panofama scondmico pot ka gran fraglidad
financiera, Un elemento clave del perlodo en cuestién, fud precisamente el endeudamiento externo
que, debido al incremento en ef precio intemacional del petréleo y 1a crecienie disponibilidad de
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dinero drabe (petroddtares), origing factiblidad para préstamos de ka banca Intemacional, a pesar del
Incremento en las tasas de interés.

En 1982 empezo la kamada crisis do doudy, cuyos sinfomas y efectos Ulteriores fueron: recesién
norteamericana y fa calda en of pracio imernacional del anargético; atza en las tasas de Interds
intemacionales; finanzas “sanas” via inflacién; la sobrevaluacién del tipo de cambio nominal; fa fuga
de capilales por [a incertidumbre de fa iniciativa privada anle camblo presidencial y renegociacion de
13 deuda extemna; la devaluacién dei peso en of mes de febrero y ef control de cambios en abyil;
aumentos salariales y pracios de bienes de capltal, qua también afectaron los niveles inflacionarios y
finaimente ka suspensidn de crédiios extemnos en e mes de agosto, por fa Incapacidad de pago del
goblamo.

24 Crisis v cambio estructurel (1992-1989)

mmtﬂmmmm.ﬂﬂbmmdp«mwwmm
promedio, considerando que en 1983 registré una drdstica calda. Por su parte, ka formacion bruta de
caphtal fljc global, se desplomd 8.8 por clento promedio en el perfado debido a que ta piblica y la
privada disminuyeron en 12.0 y 4.1 por clento respectvamente. En 1982 ka participacién de la
Inversién gubsmamental respacto a la total fué de 44.3 por clento y ka privada de 55.7 por clento,
para 1966 fa pablica disminuyd a 35.2 y ka privada con 64.8 por clento respectivamente (grfica 6),

A paitic de |3 Irrupcitn de la crisls en agosto de 1582, ka nacesidad de un camblo estructural fué
ademds de evidente, impostergable. Coyunturalmente, la primera medida correctiva levada a cabo
por of Estado, fus ta naclonazackin del sislama bancario, ka starackin de un control de camblos
e septismbre de 1962 ante ol agotamiento en kas reservas internaciotiales y ol aprovisionamiento de
recursos para el goblemno con [a emisidn de Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)
con menof plaze de vencimiento y mayor rendimlento nominal.

El objetive ceniral de fa nacionalizackin bancaria, sin entrar en detalles ni considerar la
decesperacidn coyurtural mds que [a planeacidn de ks medida, fué evitar la especulaciédn y "fuga de
capltales”, apoyar con recursos bancarlos los disturblos financieros estatales, control de las
operaciones bancarias internas y externas y evkar & monopolio de crédhos.

La aclividad econdmica en este perlodo fud fragil e i ble. La incapacidad financiera de las

empresas pilvadas para cubrr sus compromisos fiscales y de operackin repercutid en ia economla

naclonal y en ks finanzas publicas al acrecentarse los compromisas gubernamentales con el
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exterior, el défick de operacin y por presiin inflacionaria, Can eflo, las acihvidades scondmicas en
general y los proyecios de inversidn en particular, se parafizaron. Se Introdujo un programa da
reargankzackén econdmica que pretendid defar atrds ka expansién por déficlt fiscal y deuda extema.

México necesitd sobremanera divisas para cumpir con anliglos compromisos con ef exterior. Debido
a efio, el goblemo norteamericano ofrecié un plan de rescate financiero con un crédito inlctal por
8,750 miliones de dblares, Parelelamente en noviembre de 1082 el goblerno mexicana fiomé ka carfe
de infencidn con el Fondo Monetario Internacional con un crédito inicial de 4,100 millones de ddlares,
mientras que (3 banca privada intemacional ofrecié un crédito extra por 5,000 millones de détares
(9). Con ko anterior el goblerno mexicanc se comprometid a implementar una poitiica de racrdenacién
econdmica. Los objetivos centrales de dicha poiltica en el marco del plan de saneamiento econdmico
y cambio estructural del FML (10) fueron:

* Reduccidn dei défick fiscal

* Liberakzacién de precios y skminaclon de subsidios dei sector publloo
* Control de la inflacién, restricckin monetasia y topes salariales

* Tipo de cambio fijo

* Atraciivas tasas de interés para fomentar ahomo

* Fortalecer L integraciin comeicial de México con el exderior

Por otra parts ta magnitud del déficit en cuenta costiente y pot tanto ef andeudamiento extemo fueron
muy slavados; e aparato productivo piivado inaficients debido al protscclonismo. Con elo, ka
Incipiente integraciin de fa sconomia mexicana a jos fiujos comerciales intemacionajes tuvo  por
objeto forzar a la Industria nacional a la competencia extema para hacer aficientes las plantas
productivas y offecer productos con calidad, precio y atencldn o de kb contrario, aumentar la fita de
empresas en qisebra. A nivel financiero se p did que fas emp disp de atactivas
tasas de interés para negociar sus deudas e inyectar caphal lresco a sus proceses productivos.

Por lo anterior, las exportaciones no petrolaras recibieron fuerte impulso para adelgazar ta bracha en
fa batanza comefcial y ablener ias tan preciadas divisas para confinuar con los plartsariefitos del
Plan Naclonal de Desanollo. Para logrario, se instrumentaron 1as siguientes politicas:

* Libaracidn comercial desde 1985 y fomenio a bas exportaciones de manufacluras
* Subvaluacién del peso

* Incentivos financieros, capital de riesgo a crédito pref il en lugar de
* Incorporacidn de tecnologla extranjeta
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Durante 1983 a 1987 se registrd un saldo positivo en cuenta commiente —exceplo 1868-, slendo dicho
saldo resultado de una brusca contraccidn de las Importacionas mds que del incremento en & valor
de las exportaciones. Cabe destacar que fa composickin de kas exportaciones nacionales se
madificd, incrementande gradualmente la participaciin del sector manufact en refacidn al
petrolero. Ofro problema que se presentd fud el acelerado crecimiento en ef Indice de precios al
eonsumidor, que durante ¢l perfodo 1062-1966 se incrementd en promedio 77 por clento, mismo
que por su gravedad sa convirtid en centro da poiltica scondmica.

Ei proceso de reestructurackin de la economlia menicana obedece a las necesidad de crear una
economla con bases sdlidas, Estados Unides a pesar de mantener un bajo nive! Inflacionario, en los
(itimos afins ha tenido dificultades en suU economia, reflejado principalmente on el estancamiento de
su producto nacional bruto y alto indice de desempleo.

Con el debiitamiento de la economia notteamericana y of de otros palses desamoliados swigid como
opcién de politica econdmica mundial o comercio enire  bloques, perfectaments delimitado y
consitulde. Existe al respecio ka unificacién de los mercados europeos, ka creclente importancia de
{as exportaciones orentales, en espacial la de los Nuewos Palses Industrializados de la Cuenca del
Pacifico (NIC'S), ademds de la reciente integracién comerclal de América del Noite con los
acverdoe e ibre comercio entre Estados Unidos, Canadd y Méuico, entre otroe bloques.

Con la lacién de e l0, 105 palses integ| suprimen pauiatinamente los impuestos
de importacikdn sobre su comerclo mutuo excepto los servicios de capltal, conservando aranceles
originales frente al resto det munda, Con lo anterior se ampllan las posibilidades comerciales de cada
uno de los palses miembros al aprovechar nichos de mercado con Ias ventajas comparativas de los
mismos, ademas de elevar ka compettvidad y por ende la espectaiizacisn tecnoldgica (11).

Por esta razdn, México opldé por Inroduciree en la estructura comercial intemacional. Las
condiclones al respecto s0n &l continuar en primer térming con [as relaciones comerclales con
Estados Unidos, ampliando las exdstentes con el resto de América, Europa y Asta. En segundo lugar
¥ con mayor Impartancla, promover empresas ewportadoras tanto pibicas coma privadas, atamente
competitivas an niveles de cafidad y pracios, equiparables a las de paises compeudoms En este
sentido, tas principales empresas de origen nacionaly 1 portadoras, han




reakzado necesarias inversiones para modembizar sus Instalaclones, reestructurar su sislema
organtzatlvo, capachtar al personal, efc. para asl poder ofrecer un preducie atraciivo y competitivo,

Al respecio se disefid por pane de Nafinsa el *Progmma de Financlamiento (megral para la
Recomversién Industrial” (PROFIRI), para el aflo de 1987 con ks sigulenies objetiwos y
ponderaciones (12):

* Instalacin y puesta en marcha de plartas industriales (40%)
* Modemizacién y optimizacidn de la planta productiva (34%)
* Eliminacidn de cuetios de botelia (10.3%)

* Fabricackn de productos de axportacin (7.9%)

* Aprovechamlento de capacidad instalada (6.7%)

El crecimiento econdmico se susterté en una politica de apertura comercia! integrada a una
beralzacién econdmica, apoyada por un crecimiento de I3 Inversién jera directa, Cabe
destacar o fuerte Impulso de empresas con Inversidn Exiranjera Directa (IED) que en 1888 ascendid
224,084.1 milones de dblares, s decir, 13.9% del PIB de esa afio, contribuyendo al inctemento de
Ia formacidn bnsta de capital fjo, mediants ka transferencia de tecnologla y desasrolio clentffico y

tecnoldgico (13).

Sin embargo algunas empresas privadas quedan razagadas de dichos adebanlos, en especial b
micro, pequefia y medk dustrias. Ectas emp con ako contenido en mano de obra, han
requerido apoyo financiero pard induck en innovaciones tecnoidgicas y por consigulents en el
mejoramiento de sus astructuras de coslos, sin embargo su acceso al crédlio preferencial es
Bmitado. La imp fa de dicho segr productivo s& enmarod en 1990 en un 98 % de los
establacimientos industriales tolales, 49 % de emplecs, 43 % del PIB mamnufactwero y
aproximadaments 10 % del PIB total (14). Con lo antarior, es necesaria una adectacién de ka poiltica
Indusirial hacia dichas industrias, abarcando sntre otros los siguienes puntos:

* Apayo crediticlo preferencial para f i el )
* Capacilacidn téenica y operath
* Informacidn oportuna de los cambios y necesidades del mercada, etc.

En el seclor agricola se continub con sus deficlenct dnicas, do que importar granos
béslcos, contribuyendo por erdde a incrementar el défick comercial, ef cual ademis se desaquilibra
pot of fkio de importaciones de bienes de consumo no duradero.
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En esle orden de ideas ce distingue en este perodo, una serie da cambios e innovaciones bajo ka
presidencla de Salinas de Goitari, quien se encuentra con un pals sumamente endeudado tanto a
nivel Interno como exdemo, con niveles Inflacionarios alarmantes y un dasarollo scondmico Inastable.
No habla indicios de terminar con los desaquiibrios de los aflos pasados, empero sa disafiaron
poilticas que afrontaran los desaquilibrios originados por [3 carga de la deuda externa y o
agotamiento del modelo de crecimienio protecclonisia.

En términos de endeudamiento externo, ef 23 de julio de 1989, se renegocié b deuda externa con &
comit de (a banca internacional que, sobre fa baze de 53,000 millones de détares, Jogrd raduck un
35 % del principal 6 descender en 40 % Ia tasa da Interds. Con elo los acresdores extamos dieron
muestra de conflanza en o programa de crecimiento con establidad, destinando nuevos recursos
para reducis 1 deuda; dichos fondos fueron del Banco Mundtal, Banco Intaramericana y del Club de
Paris (15).

E! PIB se incrementd en el perlodo 1867-1990 en aproximadamente 2.9 por clefto, mientras que los
niveles de inversidn en 3.5 por clenta. Por su parte fa inflackin disminuyd por ks politicas de alto
impacto en ol pariodo un promedio de 48.2 por clanto (grifica 4). Precisatmente uno de loe objetivos
de mayor relavancia def actua) Plan Nacional de D o es &l de combatir la inflacin. A pesar de
las medidas tomadas en los primeros aflos del régimea de De la Maddid ¥ de a restriccidn de los
salarios minimos, no es hasia ef mes de diclembre de 1967 con la firma del Pacto de Soikdaridad
Econdmica, que fa inflackin se logi6 reducir, pasando dsta de 131.8 por clento en 1987 a 51.7 por
clento en 1968, se reduce a niveles insospechados en 1989 -19.7 por cienlo-, pasando en 1990 2
29.9 por clento,

Otro de los elemenios que caractsrizan la actual adminisiracién es of dindmico proceso de
desincorporacién de empresas estatales gue, en un lapso de tres afios desligd 93 empresas de
participacidn sctatal mayoritatia, 17 de participacion minoritaila y 28 ventas de activos, dando con ello
un total do 138 ertidades. Con edlo, & Estado incrementd sus recursos, realizando un estricto
programa para sanear sus finanras. Se tene con b anterior, una poiltica de austeridad, donde las
inversiones y proyecios de infraestruciuna fe ponde en su mayoria financiar al sector privado.

Se pregona i fifoscfla de crecimiento a partir del capital privado, of cual espera ampllar su mercado

extemo, puesto que por restricciones en los niveles salyiles y por la entrada masha de

importaciones, bajas en precio y en calidad, el mercado intemo se  mantiene contrakdo. Los

ineamienios para 1890 respecic al impuiso de h estructura pvoductiva de nuestro pals se
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fundamentan en el Programa de Modemizacidn Industrial y del Comercio Exterlor (1990-1894),
sigulendo las premisas (16):

* Intemacionakzackén de la indusiria nacional, desarrolla tecnoldgics, productividad y calldad

* Desreguiacidn econdmica

* Promocidn de las exportaciones y fortalecimiento del mercado intemo

* Propiciar ef crecimiento de ka industria nacional mediante ef fortalecimiento del sactor expartador
* Equiiibric en of desarmolko industrial sectorial

* Promaver y defender ios interesas comerciales de México en ef sxerior

* Crear emploos mds productivos & invertir en ef blensstar de los consumidores

En suma, podemos dec que nos sncontramos &n una fase 6 etapa de transicidn de una aconomia
de pradominio astatal a una economia con mayor vincutacién al mercado mundial. En el capitulo
quinto se expone con mayor ampiitud y detalie las particularidades de México en los dos Ultimos
afios.
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CAPITULO TERCERO

DETERMINANTES DE LA INVERSION

El presente capltulo estd dividido en 2 secciones. En la primera sa proporciona el significado de
formacién bruta de capital fijo en el contexo de fas cuertas naclonales asi como un panorama
técnico de [a inversidn fa dentro de ka formetacion de proyectos industriales. En la segunda se
enunclan ks determinantes de la inversién referidos a la iniclativa privada y al sector plibfico.

34 Materigfizacion de un industrial

Un elemento importante en ka formulacién y evahuackin de un proyecto indusirial, es la estimacian de
los niveles de inversién fija y el capital de trabajo. Para los propdsitos de esta investigacidn, y con ta
finalidad de enriquecer los pianteamientos tedricos, se  exp las  partictéaridad
microecondmicas de L inversion.

3.1.1 Conceptualizacion

Se entiende: por inversidn fija ~...el conjunto de bienes que no son motive de lransacciones cofrientes
por parts de [3 empyesa. Se adquieren peneralmente durante la etapa de instalacin de la planta (y de
expansidn de [a misma) y se utiizan a fo largo de su vida (tll. Los rubros que integran la inversién fja
S8 sueten clasificar en tangibles e imangibles; entre los primeros estan la maquinaria y equipo, que
estin sujetos a3 depreciacion y obsolesencia y, of teireno que o o estd; mientras que entre Yos
segundos se encuentran las patentes y los gastos de organizackin, que se amortizan en plazos
convencionales... se lama capital de trabajo los recursos econdmicos que wlifizan s empresas para
atender las operaciones de produccitn, destribucidn y venta de los productos elaborados... [a suma
de la inversidn fifa y ol capital de trabajo, representa 1a inversion tolal de capltal de un proyecto
industral® (1).

Dentro de las cuentas nacionales, la formacion bruta de capltal comprende dos aspectos, slendo el
primero el Mo de de fiales y suminisiros, productos y blenes acabados en
poder de las industrias y los productores, que en conjunto represantan las Kamadas existencias. Por
olra parte, se refiere al incremenio de los activos fijos o capital fiio durante un pesiodo determinado,
generalmente un afio (2).




Los activos fijos o caphat fijo estan consttuldos por los blanes duraderos extstentes en un momenta
dado, capaces de producir olros blenas y ssnvicios, ¥ ienen uha vida (R de un aflo 0 mds. Dentro de
efios se consideran la maquinaria y equipo de produccidn, adificlos, construcciones y obras, equipo
de transporte y otios activos fijos tangibles. Se incluyen, ademds de las adiciones 2 1os activos
sefiatados, las mejoras que se hacen a los bienes, destinados a prolongar su vida (il o su capacidad
de produceidn,

La formacién de capital fijo de blenes nacionales Incluye solamente las adquisich de bienes
nueves, ya que fa compra de ks usados no significa ninguna adicién a los exdstentas en el pals, sino
&6lo un camblo de propletario. En cuanto a kas impontacionas, la formaciin de capital fijo incluye tanto
la adquisicién de bienes nuevos como de sequnda mano. Cuando se habla de formacién bruta de
capital fijo, no £o restan ks reservas que ks empresas constiuyen para hacer frente af consumo de
caphtal regisirado dusants clerto perfodo. Este consumo e refiere a fas reservas para depreciacidn
que las unkdadas productivas crean para resmplazar o actualizar ef capial filo desgastado on of
proceso de produccidn durante un perioda dado,

El conceplo s basa an la vida acondmica prevista para cada bien y tiens por objeto cubrir la pérdida
de su valor por obsolescencia as dacls por antigledad, desuso o desgasta nomal. Las resarvas que
se forman en las empiesas para cubrir &f consumo de capital fiko son una importante fuente de
financiamiento de nuevas inversionas.

3.1.2 Metddo de estimacion

Por ciar un sjemplo de c6mo sa determina [a magnitud de ka inversion il a nivel microscondmico,
exists un  método de estimacidn propuesio por Solo Rodriguez (3), basado en el monto de
inversiones similares anteriores y que pueda tener una diferencia de 30% respeclo a fa inversién
finalments realizada. En dicho método se conoce 1 inversidn fija de una plania similar a
proyectada, pefo con capacidad distinta y cuya ecuaciin es la sigulente:

14514 (CpfC 1% "
Donde:
| y= Inversidn fi§a en |a planta proyectada b

§ = Inversion fija en fa planta conocida a
C = Capacidad proyectada de fa planta b



€ ,= Capackdad Instalada de la planta a
n= exponente que depende del grado de complejidad de fa inversién a realizar y cuyos valores

predsterminados  fluctiian entre 0.3 y 0.5 en p dio para instak pequefias o cuyos
procesos requleren condiclones de presion o temp. ,06207en p dio para
piantas quimicas, y, 0.8 a 0.95 para plantas grandes con equipos miltiples. Este exponents al
considerar una capackdad esperada mayor que fa conocida, ia ka | i6n proyectada anta
mayor compiejidad téenica de la misma.

3.1.3. Consideraciones generales

Los determinantes de la i n a nivel miere émico toman en cuenta los criterios para 13
seleceldn y especificacion de maquinaria y equipo (4). Se agrupan a continuacién segon sus
caracteristicas:

* Especificaciones técnicas: obsolesencia previsibie, grado de automatizacién deseado, factibilidad
de ampiiacién de su capacidad, compatibliidad tecnoldgica con olros , costeabiidad det uso
de enerpéticos, nommas operativas adaptables en caso de aquipo importado, ¢ de §

Industrizies naclonales ¢ importados, compatibiidad con estAndares de comaminacidn amblental
focal permisibles, etc.

* Proceso productivo: ef proceso de elaboracidn adoplado, nivel de calidad de los productos a
elaborar, escala de produccién seleccionada, probables fluctuaciones en fa produccidn, flexibikdad
de operacidn, espacio fiskeo requerido para dicha maquinaria y equipo, 1a estandartzacién que sea
convenlente adoplar, etc..

! Aspectos financieros: costo de adquisicién, costo de operacidn, gastos por depreciacion,
Importacidn y seguros, nivel de riesgo en la operaciin, condiciones de compfa, garatlas y serviclos,

La seleccién de la maquinaria y equipo se efectia de acuerdo al diagrama de proceses, de los
balances de materia y energla, de sus colizaciones nominales, el tamafio del meicado (PIB), de fa
disponibifidad de de Inversién (financiamlento-lasas de interés), asi como del nivel técnico
de [a mano de cbra.

Al seleccionar la maquinaria y equipo, no sdlo se trata de elegir entre aquellas opciones con menof

L 1heank —ry e financk dal 4 A

costo, sino con esp P y
a sus necesldades. A menudo se enfrenta el problema de hacer compalible los proyectos de
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inversidn con consideraciones da politica industrial a nivel local, por ejemplo caracleristicas de uso
del suelo y agua, de energéticos, emisién de comaminantes ele., asi como aspectos acondmicos de!
pals de procedencia del equipo, en refacién con niveles arancelarios, de paridad y de disponibiiidad
de divisas con el exterior.

3.2 Defenminantes de fa inversion

México sa ha caracterizado por lenef una estruciuira econdimica propia de los palses de capitalismo
tardlo, por lo que conld con un Estado interventor e impulsor del desarralio econémico. Lo anletior
refleja que la formacion bruta de capital fijo del sector pubiico a principlos de la década de los
cuarenta {uera superior que la del seclor privado, participando aproximadamente con  un 70 por
clento. Posteriormente durante el auge peticlero, periodo durante el cual fa Inversiin plblica se
orlentd al desarrofic del seclor energético, ambas inversiones alcanzan similares magnhudes.
Actualmente la redefinicién del Estado en fa economla implica un mayor peso de fa formacidn brida
de capital fijo a la iniciativa privada, asumiendo el gobierno 1a responsabilidad de dotar al pals da una
Infraestructura acorde a ias necesidades de modemizacién, en 1892 la participacion de la Inversion
privada en {a tota! es superiof a 75 pof ciento (grifica 6).

Por lo anterior, resulta parciat adoptar una teorta de los detefminantes de la inversién de palses
desamollados al caso de Méxice, por ejemplo as teorlas de Kalecki, Keynes y Minsky, quienes
conskieran solamente los determinantes de la inversién privada, sin tener en consideracion fa
inversién publica, tisma que sé fige pof odros pardmetros.

Un factor que incide de manera positiva en  [a knversidn, es e rtmo del crecimiento econémico
reflejado en el Producto Intemo Brute o en el volumen de produccidn industrial. Este elemento es
fundamental, debido a que refleja un semblante de fa skuackon dei mercado. Para lograr niveles de
inversién productivos y eficientes, es necesario contar con un mercade potencial, capaz de consumir
los productos finales, por elle una situacktn producth derte a nivel general, repercute de
maneta positiva en a adquisicidn de nuevos blenes de ifversidn fija.

Otros elementos no cuanlificables estadisticamente, pero con gran importancia para las decisiones
de Invertir son:

* Politica dmica guber { planes de inversidn y crecimiento, elc.)
* Proyectos a fargo plazo de palitica comercial {proteccion ar lafi
* L lentos de i én jera directa

fomento a exp i elc)
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* Nivel impositivo

* Estructura del mercado (saturacidn de clertas ramas, nichos de consumo no cublertos, efc.)
* Composicidn del ingreso disponible y poder adquisitivo del mismo

* Nivel salarial y calificacién de la mano da obra

Es necesario destacar qué invertir no significa exclusivamenie adquiric nueva maquinaria y equipo,
sino hacer eficlentes los acluales niveles productivos, ya sea en ol drden operativo con la
capacltackn técnicaclentlfica del personal, modembzacién de los procesos adminisirativos
(sisternas de cdmptto) elc., asi como Innovaciones tecnoldgicas, proyeclos de investigacién y
optimizacién de los recursos disponibies, lo cual implica modernizar |a capacidad de la planta,
utifizada o inutiizada. A continuacién se detallan ks determinantes de 13 Inversién de [ iniciativa

privada y del goblerno.
4 Determinantes

Las decislones que toman en cuenta los inversienistas del sector privade para acrecentar sus
acervus de capital, se basan principalmente en los sigulentas factores:

* Las dimensiones del mercado: por fo que se refiere a fla dimensién de mercado, la capacidad
productiva y las necesidades de inversidn, estan determinados por el nivel de demanda efectiva. El
multiplicadar econémico propuesto por Keynes (5), muestra cdmo  a medida que se Incrementa e
nivel de ingresos y de empieo, necesatamente implica b adecuacién del consumo y de [a inversién.
Para nuestro caso, ¢l efecto consiste en producir y emplear blenes de capital para asl reproducir los
blenes de consumo final o servicios.

* Expeciativas de un clima econémico, polftico y social que garantice un ambiente propicio
para ¢l desarrollo de las actividades productiva: resulta claro que las expeclalivas de un
panorama econdmico y polltice estabile, alenan los niveles de Inversion. Cuando existen problemas
estruciurales que significan pérdida en la credibilidad econémica de un pals, los inversionistas si ya
ostdn Instalados, optan por manlener sus niveles de Inversion constantes, dependiendo las barreras
a la salkda pueden abandonar la industia. Los inversionistas potenciales pueden destinar sus
recursos a la especulacidn bursatil, al ahotro o sencillamente canalizario a otro pals donde se
ofrezcan mejores condiciones.

En el corto plazo, ef lipo de cambia real, la tasa inflacionaria, el costo del financlamiento bancario. el
mescado de cobertura camblara y las encuestas de opinitn empresarial. reflejan la establlidad det
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acontecer econdmico, en el kargo plazo se necesitan mayores elementos para calificar el rumbo
econdmico y politico.

* Las expectativas de ganancia: |a finalidad de una inversidn privada es oblener un nivel de
ganancias adecuado, cuando los mdrgenes de ganancias son atractivos y las expectativas def
mefcado son favorables, son factibles los proyecios de inversidn, ya sea para institulr nuevas
fabricas o ampiiar los activos fijos extstentes. Por ende, &l nivel esperado de ganancias respecto al
volumen de capital invertido es el principal factor a considerar dentro de fas decislones de inversion o
la viabilidad de un proyscto. Estas se determinan por ef diferencial entre ingresos y gastos de las
empresas; la estructura de coslos y fa implementacién de planes para mejorar la productividad y la
tasa de ganancias, son elementos claves en [a toma de decislones para incrementar e capital. En la
grifica 5 se observa que a medida que se incrementa los niveles de beneficios, se incrementan los
niveles de [mversidn, empero una baja en dichos beneficios provoca con un perfodo de rezago, uha
calda en la invercién.

* Nivel salarial: el nivel de s3alarios es una variable que incide de manera directa en ¢ nivel de
fnversidn: st son mds afos que su productividad, repm\elosplanesdelnversloﬁ al disminulr las
gananclas y aumentar costos de operacién. Un nivel salarial bajo en refacidn a su productividad
fomenta los niveles de ganancias, empero tiende a di el consumo rep lendo en el mediano
piazo sobre el mismo capital invertido y sobre los beneficios.

* Nivel impositivo: el nivel de impueslos repercute de manera direcla sobre las ganancias
(impuesto a las empresas, niveles arancelarios, etc.) y sobre la demanda agragada (impuesto al valor
agregrado. impuesto sobre el producto del trabaje, efc.). Una disminucion de los impuestos provocatia
una liberacién de recursos privados destinados al fomento de 1a inversidn, empera dicha reduceidn
on lo posible no debe provocar déficit piblico y por 1anto desinversidn estatal.

* Patidad camblaria: en términos de la comercializacién de bienes de capital (maquinaria y
aquipa), se requiere una adquisiclén dptima. Por eflo sa debe tener en cuenta el tipo de camblo, los
niveles ar lario y otras restricch Un tipo da camblo sobrevaluado implica precios més bajos
de los bienes importados y por lo tanto, imiento de nuestios productos en el exterior. Pof ef
comratio, un tipo de cambio subwvaluado se refieja en el encarecimiento de ks producios importados.
aunque favorece [as exportaciones.
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El aplicar correctamente una proleccién efectiva resula trascendental. Lo anterior Implica ponderar
las distintas importaclones, es decir | industriales, blenes de consume final o blenes de
capital, segin su participacién relativa en el valor agregado del praducto final global (8).

* La invarsién estatal tiene un efeclo positivo lanto en el nivel econdmice nacional como sobre
inversién privada. El goblerno con sus instituciones y empresas, alienta los niveles de oferta de la
empresas privadas, consumilendo sus producios por una parte y alentande la dk da agragada pot
olra. De igual manera fomenta la creacién de infraestructura con sus Inversiones, y proporciona con
eflo insumos Industriales que incentivan a los empresarios.

La inversiin gubernamental a lo large de la historia ha sido el puente para que 1a actividad econdmica
se dinamice y con elio se garantice un panorama econdmico y politico estable y por ende, atractivo
para los inversionistas privad les Y jeros. Con eflo, uno de ks principales
detesminantes de fa inversién privada lo constfiuye la inversién realizada pos ef goblerno.

* Situacion financiera de la empresa y nivel crediticlo bancario o bursitil: como se menciond
anteriormente, un incremento de las tasas de inletés  eleva los costos financieros. Si tomamos en
cuenta ta magnitud monetaria para dotar a una empresa de bienes de capital, y mds aln la "escases”
de capttal social inicia) ante ol nivel de rlesgo de 1a inversidn, altas tasas de interds inciden de manera
negativa en los niveles de Inversién,

Las empresas ante costos financieros altos frenan sus proyectos de inversién, mds aln  cuando
‘generan unicamente los fecursos para enfrentar sus adeudos y tienan poca capacidad para expander
sus actividades con recursos prophos. Una elevada 1asa de inferés piovoca que los recursos
disponibles se desvien a actividades especulativas, caracterizadas por ganancias de corto plazo g en
depésitos bancarios que, fomentan [a reinversién incompleta del ahorro es deck el consumo
improductive det caphal. Con lo anterior, [a estructura financlera intemna de ta empresa, ef nivel de
apatancamiento, el acceso al crédito bancarios y a |a emisién de acciones en el mercado bursatil, son
variables de gran peso en las declisiones de inversidn en capial fijo.

En México, 1as micto, pequefias y medianas empresas, lienen un limitado acceso al mercado de
créditos, debido 3 que los bancos o instituciones crediticlas no suelen arrlesgar” su capital con
estas empresas -qua generalmente no son cllentes preferenciales-. por ko tanto &l monto de ta
Inversién planeada, es menor de la que resultar(a con un menot riesgo y mayor incentivo financiero
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322 Determi fe 12 inversion Db

Los lineamientos de poitlica econbmica en la historia de México, han determinado tanto fa
orlentacidn coma la magnitud de los niveles de inversidn estatal. Se considera que ef nivel de
inversidn es la principal variable en la realzacidn de planes econémicos. Cemos el caso de fa
década de los treinta cuando gran parte de fa idn plblica se iizd a obras de itrigackn e
Infraestsuctura agricola, precisamente para fomentar i crecimiento de este sector. En los cuarenta
con fa exproplacion petrolera, &l Estado favorecid 1a instauracin de empresas productoras de bienes
de consumo final, mientras que proporciond el abasto de insumos intermedios.

En los ochenta con la industria petrolera y la expansitn de la petroquimica y metalirgica privada. Con
[ actual apertura comercial y la pretension de oflentar inversidn privada, se promueve la produccidn
para expotacin. Ademds, se pretende devolver 3 [a inversidn piblica su papel orginal, es decir
generar infraestructura que permita el desarrolio del pals, En general, los principalas daterminantes
de la inversidn piblica son:

* Nivel de ingresos de! sector publico Para realizar sus actividades, el gobiemo cuenta con
ingtesos por parte de sus p les (sacior petrolefo, axportack y otras p ales), de
sus hiveles lributarios (impuesto sobre la renta, al valor agregado, al activo de las empresas, al
comefctio extevior, efogaciones, elc.) e ingresos extrapresupuestales y no tributarios (derechos,
productos, aprovechamientos, etc.), as! como def nivel de endeudamiants interna.

La proyeccién anual de dichos ingresos, presupone Una estruclura de gasto y Lha planeacisn en sus
niveles de inversidn, El principal mecanisma de Ingrese es el tibutario, es deci, ks lasas
impositivas. Una disminucidn de éstas cefens panbus provocarla una reduccidn de i capacidad de
inversién def Estado.

* Capacidad de endeudamiento externo; El limde al endeudamiento edetta, estd dado porla
capackiad real del pals para pagar los compromisas contraldos con e exterior, £ monto de la deuda
exerna mexicana es de tal magnitud que tendrla Que operar coma un multiplicador econdmice, capaz
de dinamizas los p productivos nacionales, empero los trminos de wtikzackin de dichos
recursos no ha skdo tan claros y concretos. Esto es, sl el goblemo hubleta invertido en proyectos
rentables durante el perlodo de endeudamiento exponencial (auge pefrolerc 1976-1982), en vez de
sostenar una iosa fuga de capitales, o pals probabi no se encontrarla sumido en el
problema de insuficiencia estructural de inversién.
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* Nivel productive nacional; la actividad econdmica del pals, se refleja de manera directa en fas
necesidades de inversidn estatal. Cuando existen demandas de Infraestructuras reclamadas por la
misma aciividad, el Estado deberd de adecuar sus poliicas y movikzar su gasto en nuevas
inversiones. Los niveles de produccién global afectan de manera dkecta tas necesidades de
Incremento de los activos fijos, tanto a nive! goblerna comoa privado.

£n el sigulenie capituio se realiza un andlisis econométrico para obtener los determinantes de
inversidn en México y ask poder comparar las propuestas tedricas con variables estadisticas y, de
esta manera, contar con un panofama mds ampiio fespecio a los daterminantes de la inversion.

NOTAS AL CAPITIL.O TERCERO:

(1} Sota Rodriguaz, Espejol Zavala, Martines Fries: "La formulacdn y 60 tachien-ac da
industriales” Facuted de sconomia UNAM, 1984 p 181

(2) La aconomia mencana en ofres, 1990, 11 edadn  Méaco, Nacional financera p 513

(3} Sotoop. ot p 167

(4)Sotoop ot p 127

(5) Kaynes, op ct. p 108-119

(8} Chacholizdes, Miliades Fconomia imtornaciongl, Me Graw hill, Mdnco, 1991, p 215



CAPITULO CUARTO
MODELO SOBRE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
Este capltulo estd dividido en 3 secciones. La primera engloba tanto generalidades econométricas

como la nomenciatura de las variables ulikzadas, su finaiidad es amblentar al lector con ef modelo de
regresion, ol cual comesponde al sagundo apaitado y en donde s& exponen ks ecuaciones

resultantes con dalos mensuales. Como tercer punto, se analiza el comy iento de tas variabl
independientes respecio a & varikable Ir ion. Al final del capituio se inciuyen reportes graficos de
cada una de las ecuaciones obtenidas.

4.1 Generalidades

Las ecuaciones linegles de la forma a = Bg (&) fb (#9f5 € ... ()P, 0 + 1y Gque se exponen en &
segundo apartado, contienen en primer ténmina los valores ajustados de 1a variable dependiente a,
posteniomente s& antepone el intercento o valor promedio en (a) de todas fas variables excluldas del
modelo es dec el témino Py, posieriommente las vaniables independientes be... n, con sus
respectivos coeficientes de regresian parcial °s que miden et cambio en ol valor medio de ta variable
dependiente, por cambio de unidad en alguna de las variables explicalorias, mantaniendo las demds
constantes (1). El témmino u, corresponde al erior estocdstico de la i-esima observacidn. El signo
muestra o efecto de dichas variabk p alad i En la estimacién de las ecuach

enpuestas en este capitulo, se incluye el slemento AR, es deckr et procedimiento sconométrico
Cochrane Orcutt (2) para edminar autocorrelacion entie los efrores y oblenar estimadores eficiantes.

Cabe recordar que & andlisis de regresion trata la dependencia de una variable, en nuestro case la
inversidn, respecto a una o mas variables independientes, con el objelo de estimar o predecir la
media o valor promedio (poblacional) de 1a primesa con base en los valores conocidos o fados en
muestias repetidas de las segundas (3). En nuestro caso utilizaremos un andfisic de regresidn
muliple donde 1a curva de regresién geométricamente, es una linea recta (4), utilizando ademas el
étodo de mini drades, mismo que es el mas comin en e andlisic de regresidn por su
faciidad de procesamienic, elaberacion e interpretacidn. Del mismo modo se elahoran pruebas de
significancia para evaluar [a representatividad de los pardmetros o estimadores oblenidos.

Existen olros modelos de regresion como son el auteregresivo y de razagos distribuidos, regresion
con variable dicotoma (cualitativa), modelos uniecuacionales. modelos de ecuaciones simulaneas.
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modelos recursivos, minimos cuadrados Indirectos, mimimos cuadrados bietapicos, etc. Sin
embargo dados los cbjetivos de fa presente investigacidn y las } disticas y de estimaci¢
menclonadas, se optd por el métoda de minimos cuadrados generalizades.

Las ecuaclones resultantes se selecclonaron entre diversas epeiones. Sa realizaron pruebas con
otras variables, con rezagos en el tiempo y con olros métodos commectivos, sin ambargoe éstas al no
implicar estimadores consistentes, fueron descartadas. Se anexan reporles grificos de las

lones selecclonadas, ¢ do ecuacidn, grafica de (a variable real y ka estimada
asl como camprobackin de las pruebas estadisticas. Para la estimacidn de las acuaciones se utilizd
ol paquete de codmputo TSP (Time series procesor).

Nomenclatura

El primer elemento es la clave utilizada en el paquete TSP, en el segundo se describe la variable y el
periodo de andlisls con datos mensuales. Finalmente entre paréntesis se menciona el tipo de
variable as! como e signo esperado.

IVIFB. Indice del volumen de ka inversién fija bruda, 1980.01-1003.06, {Dependiente)

IVPL. Indice del volumen de la produccién industrial general, 1680.01-1993.06. {Independiente +)
IVBFC. Indice produccion manufacturera formacidn capdal, 1880.01-1083.06. {Independiente +)
MBC. Importacion de bienes de capital, 1680.01-1993.06. (Independiente +)

TICAMBIO. Tipo de cambio pesos por dotar, {in de periodo, 1680.01-1893.06. (independiente - )
CPP. Costop | promedio de captacidn, 1880.01-1993.06. (Independiente - )

Las variables se recapifaron de los Acervos histéricos del Banco de México, actualizindolos en los
indicadores mensuaks del Banco de México. Los indices tienen como aflo base a 1980, mientras
que la importacién de bienes de capital se expresa en mitiones de délares,

4.2 Modelo econométrico

El molivo por e cual se pretende inckalr tn escenario de corto plazo en la formulacién matemdtica de
la formacidn bruta de capital fijo, es conocer ks determinantes de la inversidn de acuerdo a sucesos
coyuniurales, El perlodo de andlisis es de enero de 1860 a junio de 1993, dMidiéndose en dos
subperiodos para mejor apreciacién y con la finalidad de comprobar & significancia y validez de fos
estadisticos oblenidos. La periodizaciin de 13 ecuaciin 2 corresponde a 1a tendencia inestable de Yos
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Indicadores econdmicos a partir de la crisis de 1082, mlemrasqueenlaoumldnuessapmmde
incluir los acontecimientos actuales.

421 Ecuaciones obtenidas
Las ecuaciones resultantes para explicar ke determinantes del volumen de k inversidn son:
Ecuacion 1, periodo 1980.02-1993.08
WKBa | - (0.5607424)'C + (0.7847186)'IVP1 + (0.1503367)'VBFC + (0.0252023)'MBC
- (0.124B405)"CPP - (0.0070461)'TICAMBIO + {0.7790918)'AR )
Ecuacién 2, subperiodo 1983,01-1983.08
IVIFB= | - (46300045)'C + (0,6463401)"IVP1 + (0.1605318)'IVBFC + (0.0227608)"MBC
- (0.0696297)°CPP - (0.0031338)'TICAMNO + (0.3975224) AR |
Ecuacién 3, subperiodo 1990.01-1993.06
IVIFB= | - (57.850718)'C + (0.5576265)'IVP1 + (0.1525241)'WBEC + (0.0176372)'MBC

+ (0.0193074)' TICAMBIO + (0.1086858)°AR ]

Pruebas estadisticas

En las fres ecuaciones s pruebas estadislicas son favorables. El coefick de ok Inacién 2
indica un alo grado de ajuste de las varables explicatorias y la variable dependiente. Con fa
significancia de los ectadisticos 1, los coeficientes de la regresion son representalivos en términos de
mejores estimadores linsales insesgados (MELI), mieniras que la prueba Durbin Watson indica no
autocorrelacion entre los residuos de las varables. Por 1anlo, las tres ecuaciones son consistentes
estadisticamente, atﬂnaldelcaphuloseam para cada ecuackin la comparackin de dichas
b disticas conra p ros Sptimas o tedricos.
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4.3 interaccion de vasisbles

¢ Indice ded volumen de produccin industrial; esta variable come represertacidn de la situacin
de mercado, Indica el compartamiento industrial. En las tres ectuaciones obllene cooficientes
postivas, destacando mayor influancia en ef periodo 1980.01-1893.06 (scuacién 1). Con ello s8
afima que Un incremanto del volumen de tnversidn fia bruta se debe a un incremanto del volumen de

produccidn industrial.

Por of contrario, exista mayur sensbiidad de los vokimenes da iversiin ants ef descenso en los
niveles de produccidn. En fa grfica 4.1 a obsarva el comportamianto anual del Indice del volumen
de produccién industrial respecto al de invessidn fia brda, So registra en 1962 una calda en los
niveles de produccidn, ampero con mayor intenskiad bajan ‘s niveies de inversidn; a parti de 1988
ambas variables ragistran Lna tendencia cracients, tegistrando la iwersidn su minimo histérico a
principios de 1967,

Grifica 4.1
———
140000
———— NP ,‘
13000 N j\,"r‘J\N '
120000 NV
[ oot
110000 A b b A S f\’ W
A [ A -y 1y \at
100000 1 AN~ (S '
“I\A v
20000 !
0w
0000
000
§ & & § & &8 & § & & B B b B
- o
SN T O O O O O A
* Indics def vol de produccié sach de bienes de capital: El compontamiento
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de esta variable respecto a [a inversién es posivo, El grado de relacion del coeficiente de |a
produccidn de bienes de capital aumenit en el periodo de crisis reflefado en ka ecuacidn 2,
implicando 1a existencia de una oferta de bienes de capital, sufich 2 fos requeri de
inveraidn. Lo anesior no implica la adecuaciin técnica de dicha oferta.
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Lo que 58 podria Bamar “padides de bienes de Invereldn® de 1981 a 1983 registra una baja menos
qua proporcional en setackdn 3 volumen de lnversin (ver grafica 4.2). De 1084 en adelante se
Incrementa en triayot magnitud of Indice def volumen de produccién de blenes da formacidn de
captal, incluso en 1990 supera e} Incce de producein manufaciurera.

Grafica 4.2
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Lo anterior refleja una sotvecapacidad desde 1884 de dicho sector manufaciurero y por consiguierte
fa no absorcidn de iog bienes de capilal por parte de las industrizs. Para adenlrarse a esle
fendémeno, se tendria que anakzar la estructura de precios de este Seclor, asl como a actual
capacidad instalada, la esiruciura de costos de las empresas, etc. faclores que impondrian freno a
las expeciativas de inversidn, Para enriquecer este tema, en el capltulo 5 se expone fa situacidn de ka
industria de bienes de capital.

¢ Wmportacion de bienes de capital: El grado de interretacion de esta variable respecto a ks
volumenes de inversidn si bien es positiva, obtiene coeficienies mds pequefios en refacion 3 la
produccién nacionaf de bienes de capital. En la grifica 4.3 (escala logaritmica) se observa que en
1982 a importacion de bienes de capital se contrae al igual que los niveles de inversion recordando
que en dicho aho se registrd una devaluacidn misma que incrementd e valor de dichos producios.
Hasta 1988 su comportamiento es i aunque dente por La estabilizacion de la inflacién y
pot la cerdidumbre respecto al tipo de cambio.




Grifica 43,

¢ Costo p tual promedio de caplacion monelasia: en teorla el tipo de interés alecta de
maneta negativa los hiveles de loversion. En el caso de México en perlodos de Inflacith y altos
precios del financiamiento se verifica dicha refacién, Los coeficierites del CPP en ta ecuacidn uno y
dos son negativos, Indicando efecto adverso de Ia tasa de interds a los volomenes de frversidn, En
la gréfica 4.4 se observa en el perfodo 1960-1687 que a medida que se incrementaron fas tasas de
interés, comespondié una bafa significativa en los niveles de inversidn; a partic de 1068 el descenso
paulatino de las tasas de inlerés incentivan nuevos proyecios de versidn. En ¢l periodo 16601993
no se inciuyd 1a variable CPP por no ser significativo estadisticamente.

* Tipo de cambio def peso respecto al délar: 1a adquisicién de equipo de capital importado estd
principaimente en funcidn de su precio, de fa capacidad de compra en el extranjere (generacién de
divisas) y del tipo de cambio vigente, La relacin de la inversidn y el tipo de cambio es Fmversa. Los
coeficientes del fipo de camblo en la ecuacidn uno y dos son negativos puesto que en este lapso la
pariiad ded peso fué inestable, sin embargo en la ecuacidn tres (1960-1983) el coeficiente de Ia
variable es postivo refleiado en un nivel de desizamiento estable y permanente,
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A manera de resumen, f2s vasiables que se refacionan con ia actividad econdmica tienen una refacién
directa y positiva respecio a los niveles de inversidn; las variables def costo financiero de la inversidn
implica una refacién inversa y negativa.

NOTAS AL CAPITULO CUARTO:

{1) Gujarati, Damodar, Econometria bésin, Ed Mc Graw Hill, Mdxco, 1980 p 85
(2) Gujarati, wid p. 243

) Gujerati, wid p 4

(4) Gujaret, \vd p 16
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Cuadro resurnen
Coeficienias y parameiros estadisticos

1 T 2 I 3 ]
| T990.02-190.08 | 1063.01-1093.06 | 1900.01-1963.06 |

-8.5007424 ~4.6300049 57.060716
0.7047186 0.6463401 0.5576265
0.150367 0.1805316 0.1526241
0.0252023 0.0227608 0.0176372
01240465 -0.05068207 .
-0.0070481 0.0031338 0.0193874
-1.130755% 0.838840 3.3%501207
WPl 0.1440142 B8.3487308 41242044
IVBFC 40745885 8.2360452 5.004861
MEC 6.544188 7.4406845 4816722
CPP -3.002%623 28044131 -
TICAMBIO -8.4751462 -5.2247080 3.048804
0.960481 0974147 0.900574
0.958041 0.672843 0.955008
2542435 2.08830 1.918344
8238027 741.3138 176412
n 161 128 42
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ECUACION 1
INVERBION REAL V6, ESTIMADA

——IVIFB ... EC1
LS // Dependent Variable is IVIFB
Date: 3-14-1994 / Time: 21:58
SMPL range: 1980.02 - 1993,06
Number of cbservations: 161
Convergence achieved after S iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S1IG.
c ~-9.5697424 B. 3963087 ~1.1397559 0.254
IvPI ©.7947186 0.0869113 9.1440142 Q.000
IVBFC 0.1503367 0.0302211 4.9745688 0.000
MBC 0.0252023 0.0038511 6.5441860 0.000
CPP -0. 1248495 0. 0415833 -3.0023923 0.003
TICAMEIOD -0.0070451 0.0010881 -6.4757452 0.000
AR(1) Q,7790718 ©.0519486 14.997361 0,000
R-squared 0. 960481 Mean of dependent var 90,18323
Adjusted R-squared 0.958941 S.D. of dependent var 16.73487
S.E. of regression X.390998 Sum of squared resid 1770.825
Durbin-Watson stat 2.342435 F-statistic 5£23.8027

Log 1likelihood -421.4717
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Ecuacidon 1

Prueba de significancis estadistico t

grackos de bertad: 160
nived de confianza 2 cols: w%
estadistico t; .09

Ho= pardmetro no sifnificativo, estadisticamente
Ham= pacdmetro significativo, estadisticamente
Estadisticos ¢ vilidos
region critica, rechace Ho, acepte Ha

TRgioN de doeptacion
Ho

0 3.00

Prucba de significancia estadisiico Durbin-Watson

grados de ibertad: 161

nivel de confianza 2 colas: [ 3

variables indopendienies: 5

estadistico DV oblenido; 254

Estadistico Dusbin-Watson valido, no autocorrelacion
autocorrelacion
incestidumbre
no autocomelacian

0 DI Ov

1.44-1.65
L)



ECUACION 2

INVERSION REAL V8. ESTIMADA

130

110

83 B¢ 83 85 BY @8 89

LS // Dependent Variable is IVIFB

Dates 3-14-1994 / Time: 22:02
SMPL range: 1983.01 - 1993,.046
Number of observations: 126

Convergence achieved after I iterations

"0 91 o2

VARIABLE  COEFFICIENT STD. ERROR T-8TAT. 2-TAIL S16.

c ~4, 4309049 7.2487260 —0. 46388401 0.3524

IVPI 0.564463401 0.0774343 8.34467308 0. 000

IVBFC 0. 1605316 0.,0257388 6.23469452 0.000

MBC 0.0227406 0.0030589 7.4406645 0.000

CPP -0,0596297 0,0204017 ~-2.8944131 0.005

TICAMBIO -0.0031338 ©.0005885 ~5.3247089 0.000

AR(1) 0,3975224 0,08744657 4.5448941 0. 000
R-squared 0.974147 Mean of dependent var 86.346349
Adjusted R-squared 0.972843 S.D. of dependent var 15, 646341
S.E. of regression 2.581229 Sum of squared resid 7%92.8663
Durbin—-Watson stat 2.088390 F-statistic 747.31356

Log likelihood =294, 6667
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Ecuacion 2

Pruebe de significancia estadistico t

grados de Fbertad: 1728
nivel de confienza 2 colas: ”%
estadistico { 2107

Ho= pardmetro no sifnificativo, eatadisticamente
Ha= perdmetro significativo, estacisticamente
Estadisticos t vilidos
regidn cttica, rechace Ho, aceple Ha

region de

(ALY

Prueba de significancia estadistico Durbin-Watson

grados de libertad: 12

nivel de confiarzs 2 colas: ”%

variables independienies: 5

estadistico DW obtenida: 2.8

Estadistico Durbin-Watson vidido, no autocorrelacion
autocormelacion
Iincestidusmbre
o sutocarelzcion

144-165
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ECUACION 3
INVERBION REAT, VB, ESTIMADA

130
120
110
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It \
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90 Norssenatsmunrrorotbiontesenir uasssemes chass it s s s s e
® \/J
7" T L
T - v
1090 1901 1902
——IVIFB .---. EC3
LS /7 Dependent Variable is IVIFB
Date: 3-14-1994 / Time: 22:17
SMPL range: 1990.01 - 1993.04
Number of observations: 42
Convergence achieved after 3 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c -57.859716 17.27088%9 -3.3501297 0.002
VPl 0.55746265 0.1352082 14.1242044 0.000
IVBFC 0.1525241 0.0258297 S.9049910 0. 000
MBC 0.0179372 0.0038879 4.56135722 ¢.000
TICAMEIO 0.0193874 0, 0063590 3.0488040 0. 004
AR(1) ©0.1089858 0,1718562 0.6381685 0. 530
R-squared O. 960574 Mean of dependent var 105,02462
Adjusted R-squared 0.9550%8 S.D. of dependent var 10.43192
S.E. of regression 2. 210526 Sum of squared resid 175.9112
Durbin-Watson stat 1.916344 F-statistic 175.4212
Log likelihaod -89.47393
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Ecuacion 3

Prueba de significancia estadistico t

gradoa de ibertad: 42
nivel de conflenza 2 colas: [ ]
estadistioo t: 274

Hom pardmetro no sifnificativo, estadisticamente
Ha= pardmetro significativo, estadisticamente
Estadisticos t validos
region critica, rechace Ho, acepte Ha

Tegidn de aceptacitn
Hp

2704

Prusba de significancia estadistico Durbin-Watson

grados de iibertad: LY

nivel de confianza 2 colas: "

variables independientes: 4

estndistico DW oblenido: 191

Estadistico Durbin-Watson vilido, no autocommslacién
mdocometacién
ncestidumbre
no autocorretacion

0 D Dv

1.16-1.53
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CAPITULO QUINTO

SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS

En ef piimer apartado del presente caplilo se expone el panorama econdmico de México en of

perlodo 1881-1993, como una radiografia del comportamiento de fas principa bles y de loe
planes de politica econdmica. En ef segundo, se expiican las princi denc Groicas as|
como 13 insercién de México dentro de las mismas. En el tercero se Incluye una caractertzacién de la
industria de blenes de capilal, la cual reflefa por su estruciura misma, fos d h de la
Inversién.

.1 Pancfamg econdmico

Producto interno bruto

£l producto intemo brte en 1990 crecié 4.4 por clento respecio al afio anterior, 3.6 por ciento en
1991, 2.8 por clento en 1992. El crecimiento scondmico en ol presente afo, aunque poskive no
excederd un 1.5 por cienlo respecio al afo anteror. Se pronosticaba por parte de fa Iniciativa
piivada un crecimiento de 2.3 por ciento (1) y seg0n los criterias generales de politica sconbmica
para 1993 alrededor de un 2.5 y 3 por clento. Para 1994 se espera crecerd ol producto en 3.8 por
clenlo. A

El sactor primaric en 1992 registré un retroceso, después que en 1990 presentt Lna 1asa de
creckmienio alradedor del 6 por ciento, El sector secundario  regisird una calda en sus niveles,
alrededor de 3.3 puntos porcertuales, mientras que el sector serviclos mantiene una tasa de
crecimiento estable. Segin ideraciones de ka privaca, o eje del crecimiento
econdmico es precisamenie dicho sector. Lo antetior reflefa sin fugar a cudas una elapa de
desaceieraciin en los primeros afles de ka actual década.

En refacidn al sactor productive de México, ks principak P itadoras de exportacién en
1969 alcanzaron un total de 1,795 acupando 437,100 personas, mientras que en 1992, ef namerc de
establecimientos ascendid a 2,120 ocupando un total de 511,300 personas. En la estructura de la
manuf; de 1990, predomind la participacidn de las mi P ¢on 78.5 por

clerio, mientras que las emp! P i uyd un 16.7 por ciemo, las empresas medianas
2.7 por ciento y, finalmente las empresas grandes 2.1 por ciento. En 1993 cambid la participacién de
las empresas grandes a aproximadamente 5 por ciento, mientras que la industria micro, pequafia y
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medfh.m, abarcd 125,000 establecimientos, ocupando aproimadaments un miidn setescientos mil
trabajadores.

Inflacion y tasas de interés

Uno de los principales objetivos de ka actual politica dmica es el mantener niveles de Inflackdn de
un sdlo digto, en concordarncia con 1a de los principales soclos comerciales de México para ademds
mantener una pasidad estable. En 1990 se obiuvo un nivel de inflacién acumutada  de 29.9 por
clenlo, en 1891 de 18.8 por ciento, logrdndoss reducir 3 11.9 por clento en 1992. Se proyecta segim
los crilerios. generales de politics econdmica para este-afio un nivel aproximado al 7 por clento, Al
mes de septiembre de 1963 se alcanz4 una inflacidn acumulada de 8.3 por ciento respecto al mes de
diciembre de 1992; dificimente se podrd alcanzar ka meta pero sl una inflacién de un solo digho.

Denlso de 1a estabilizacion de fa inflacidn, las tasas de interés tienden a la baja para as! adecuarse a
las necesidades de captacidn monetaria y a ka competencia extema. La tasa de inlerds comparativa
para créditos en Estados Unidos en 1992 fué de 6 por clento, en Japdn 6.3 por clento, en Alemania
de 13.0 por clento, por Su parte en Ménico, ef costo porcentual promedio de captacién fué de 22.8
por clento; mientras que la tasa anual porcentual de inlerés comparativa en délares para Estados
Unidos 3.8, en México de 21.2 por clento (2).

Finanzas pOblicas

Otro de los principlos de ka actual poiltica es i equibrio de las finanzas piblicas que permita una
expansiéh acondimica con bases sélidas y sin eleclos negativos posteriores. Al clerre del primer
semestre de 1993, e balance del sector piblico (3) presentd un superdvit de 12,994 mikones de
nuevos pacos, inferior en 8.5 por ciento al del primer semestre de 1982. Dentro dei gasto directo de
capital det goblemo federal, sa canakzd en ese periodo 3421 milones de nuevos pesos, superiof en
7.3 por clento respecto al mismo periodo del afte pasado, cosrespondiendo en 95 per clenle a las
obras poblicas y, ol resto a bienes muebles e inmuebles. El fondo de contingencia por concepto de
privatizacién de entidades def sector plblico acumuld al 30 de junio del presente aflo un lotal de
64,868.7 mitiones de nuevos pesos por conceplo de ingreses, derogande 60,566.3 millones de
nuevos pesos y, de los cuales aproximadamente 94 por ciento se desting a I3 amortizacién de ta
deuda piblica.

En términos de endeudamiento, al 30 de junio de 1993 se tuvo un saldo por conceplo de deuda
externa bruta de 78.903.8 millones de délares. Cabe destacar que el 25.1 por ciento de dicha monto
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{ué acreditado por Estades Unidos, 20.4 por clento por Organismas Financleros Intemacionales,
17.2 por clerto por Japan, citando los mds imp El pago por plo de serviclo de la deuda
adema a dicho mes ascendib a 6,468.2 millones de délares, 83 por clento para amoitizackén de
capilal y el resto como pago de intereses. La deuda intemna ded poblemo federal en el mismo perlodo
ascendid a 118,599.2 millones de nueves pesos.

o, io exterior e iy A "

México obttrvo en 1992 un déficlt acumstado en cuenta cottiente de 20,677 millones de défares, es
deck, un incremento en el endeudamiento extemo, registrando las exportaciones un crecimiento

porcontual acumulade de 1.5 por clero mlemtras que las importach Jeton 26.2 por clento.
Para 1993 al mes de junio se tuvo un défick de 9, 291 miliones de ddlares, empero ias exportaciones
leron a una tasa facka de 8 por cento mi que las importaciones en 4.3 por clento.

En o que conciatne a ka distribuelén de la inversion exranjera directa, en of periodo 1968-1992
alcarad un tolal de 18,5427 milones de délares (4), correspondiendo 0.8 por clenlo al sector
agropecuaric, 0.8 por clento al axtractivo, 26.7 a h Industria manufacturera, 2.1 por clento para
construccidn, 9.5 por clento 30, 276 a P ¥y comunicack 17.2 a senvicls
fancieros y 15.2 por clento a sanviclos comunales.

Endicha i ion por bloque dmico, fa participacidn mayoritarta fué ta de América del norte con
62.9 por ciento y la Comunidad Econdmica Europea con 20.9 por ciento mientras que otros paises
de América participaron con 7 por clento, la Asociacién Europea de libre i0 5.7 por clento y,
los palses Askdticos con 2.3 por clente. El saldo histérico de la inversidn extranjera diracta ascendié
a 40,381.2 milones da délares al mes de julio de 1993, dal cual resakd la participacién de Estados
Unidos con un 61.9 por clento, Inglaterra 6.4, Alemania 5.4 y Suiza 4.5 por ciento, por ciar los mds
imnportantes.

52 Tendencias

El programa econdmico vigente desde finales de 1987 se resume en:

¢ Politica fiscal orientada a fa reduccidn de los requerimientos de financtamiento dal sector publico,
cuya finalidad fué el obtener superdvit en las finanzas

* Estabiiidad en el desiizamiento del tipo de camblo
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* Politica monetaria que compense 1a expansin de fiquidez resultante de fa monatizaciin de fiujos de
caplal externos

* Liberalzacikdn def sisterna financiero en ralacion a las tasas de imerds y aliminacién de encajes
obligatorios

* Polftica de apertura del comertlo mderior

Existe sin embarge un fuede rezago en fo que ge mfiere al ahorro intemo, mismo que de ser
favorable dinamizaria los niveles de lnversién-consumo. Por olra parts, la exislencia crénica del
défich ¢ tal, aunque fa composicidn de fas impoitach cambie, predominande las de bienes
de capital y de consuma duradero.

Reestructuracion gubemamental

El Estado defa de ser el promotor directo que mullipica fa acthidad econdmica en 1éminos de utikzat
recurses que originan distonsk &0 SUS op financk £ gob en palabras mismas
de Pedro Aspe Ammella: “deberd administiar Jos racirsos plblicos pata complementar o 1os
Indivicduos y no para sustitulrios™ (5). La idea por demds senciia, es stmamenie importante.

La tandencia aciisal es incentivar la competencia en un marco de desregutacidn acontmica, Un
ejemplo es el gran auge de emp con caphtal pacional y ional que opéran con ¢! nélodo
de franquicias (8). A nivel asiatal se pretende fa siminacidn de procedimientos burocriticos
Inecesarios a los procesas productives y de operacidn (simplificacién administeativa).

Comertio inletnacional

Con ta globalizack laly las las de bloques, 8 perfaccionatiento industrial de palses
desaroliados se basa en i produccién con calldad de producios y serviclos. (3 instauracitn de
métodos de 100 por clentn calidad con alta tescnoiogla industrial se abie paso a partic de reglas del
juego que implica la intemacionalizacion econdmica misma.

México necesita abrir nuevos caminos. La via ripida que ha flevado a cabo es fa integrackdn
comercial con Estados Unidos y Canadi a parti del tratada de Kore comercio, & cual despuds de
arduas negociocienes, avanza paulatinamente. Hasta ef mes de lembre de 1993 tuy fas
negociacionss da los acuerdos paralelot an materia ecoldglca y taboral.
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En noviembre de 1093 ¢f poder legislative norleamericano voté a favor de su aprobacién, esparando
fa mista actitud por parte de los goblemos de Canadd y México. Para principios de 1004 se espera
poner en marcha ef d tal, trayerdo por ende cambios en b sstructura econdmica de ks
ttes paises, repercutiende ademds en las relaciones comerciales con e resto ded mundo.

Ante k anlerior, se plantea la siguiente interrogante: gexiste realmente una estratégia sélida para
recibr, consolidar rackonat de manera eficiente y p b s flujos de inversidn de
tercefos palses y mads adn, la capacidad de respuesta produciiva y comercial para con eos?. La

13 sin caet en el pesimk es no. Las bases estructurales de 1a economia mexicana hay, no
estdn en condiclones de enfrentar tal reto, Se deben i tas viejas medalidades, 1ano a nivel
produccién, distribucién y consumo. Sin embasgo tampoco se debe dejar pasar ta oportunidad, pot-lo
que fa Implementacidn del tratade de libre comercio con norteaménica y la apertura comercial con
olros paises, representan una opekdn de crecimiento y consolidacidn econdmica.

La mana de obray competithidad en México y Estados Unidos s compars en 1992 en los siguientes
términos (2):

Conceplo México Estados Unidos
Salario sector manufaciurero

Délares por hora 21 11.53
Productividad sector manufactirero

Irice 1960=100 3 1480

Costos unitarios mano cbra en

sector manufactneo,1980=100 955 1057

Por su paite, los promedios arancelarios ad-valorem en nuestio pals (pondecado con importackén
dafinitiva) an 1992 para blenes intermedios fué de 10.), bisnes de capital, 12.7, blenes de consumo,
10.6. £l promedio arancelario de EU, ponderada con la impontacidn procedente de México, de
productos mamifacturados en 1990 era 4.4, para 1992 subld a 4.6. La patticipackin de Méxica en fa
importacin porcardual de EU de prods mar S0% &0 P g did a € %.

Amanera de resumen, México se Integra a la econom!a de bloques, en especial a través dei tratado
da libre comercio con Estades Unidos y Canadd, ademAs de otres organismos y palses del mundo.
Dicho proceso implica cambios estructurales que buscan desembocar en la reactivacidn sconbmica
a partir de la estabilidad de precios, adecuacion de las lasas de interés, fomento a los niveles de
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ahorro, superdvit de las finanzas piblicas, certidumbre del rumbo del tipo de camblo, fomento a la
exportacién, superdvit comerclal, recuperacidn del mercada Inemo, etc..

Reconversion industrial

Con base en lo anterior, a nivel micreecondmico la tendencia de globaltzacien ecandmica se traduce
&n reconversidn industrial, es declr, Introduccidn de nuevas tecnologlas, procesos productivos, de
organizacken, utlizaciin de nuevos materiales efc., fodo eilo orlentado al incremento de la
praductividad, sobie todo calidad de los productos finales, que habrdn de compellr con similares de
otros paises.

| ia de b capital

La importancia de la industria de bienes de capital radica en que es fuente de aprovisionamiento
para otras ramas industriales y factor de induceidn a inrovaciones tecnoldgieas.

Desarrolio histérice

Desde la década de bos cuarenta hasta principios de ks ochanta, & crecimiento en os niveles de
Inversion fueron mds que propofcionales al del producto interno bruto {grdfica 5.1). Posteriormente
con la contraccién en los niveles de inversion originados en la crisis de 1982, na se logrd producit &f
efacto muliplicativo en of producto, pof ko que 1as varkaciones en la inversién son mas acenuadas
tua 1as del P1B tanto en épocas de auge como recesidn. Sin embargo e los Gtimas afos ef nivel de
inversidn recupera su dinamismo, perfiidndose como un elemento vital para resarcir el estancamiento
ydinamizar con bases sélidas el crecimianto ecandmico.

La industria de blenes de capital s& desamolié bajo un esquema de economia carada. es decir con
qran proteccionismo, sftuacion que obstacullzd su compeiitividad y eficiencia. La problematica actual
de la industria de bienes de capital. se resume en falta de ializacidn, sobredimensién, y exceso
de capacidad instalada en aigunes casos (7). En cuanto a financiamiento, la inexistencia de un
prog integral de créditos preferenciales para la produecién y cometcializacién de los bienes de
dicha industria, inequiparables ademds con los que ofrecen los proveedores extranjeros.
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Existid ademas un escaso desamotio tecnoldgico, rezago en tecnologla de productos e ingeniesla de
disefio, inadaptabilidad a las noimas ecolégicas, asl como insuficiencia en la capacitacién de mano
dle obra, La conjuncidn de los puntos anteriores oniginan la dificultad de exportacion de sus productos
ante ka falta de competitividad, desconacimiento de Jos y practicas profeccionistas de algunos
paises.

Adecuacion de la industria de bienes de capital

Desde 1987 Ia baja utilizacién de la maquinaria y equipo productive de Ia industria de bienes de
capital {8) se hace patente después de un periode de crecimiento acelerade debide a la expansidn
petrolera tanto en el ramo metal mecdnica, lransporte, petroquimica, etc.. €l aumento de la
capacidad y la  ullerior depresién en la demanda, propicid un exceso en la capacidad instalada,
duplicaciones de instalaciones, excesiva integracién vedical de empiesas, minima aclividad de
subcontrlackén y maquila, asl como excesiva fragmentacién de algunos metcadas que no permile I3
operacién de plantas de tamafio eficierte.

Las nuevas plantas pretendieron instalar maquinas-herramienta de suficiente capacidad para fabricar

bienes de capital en grandes dimensi y complejos requerimientos técnicos, asi mismo incorporar
maquinarias nuevas y lecnologlas modemnas. Sin embargo exislen empresas productoras cuyos



Dentro de los aspectos de! potencial tecnolégico se considera que las fabricas al operar con criteios
de rentabllidad, loman en cuenta en las decisiones de invertir en nuevas tecnologlas, sobre otras
conskleracienes, 1os niveles de coslos es decir, del personal calificado, equipo, matetias primas,
asesorlas, costos de Ingenierla, etc..

Demanda de bienes de capital

Las emp con capital trar lonal, requi de productos de bienes de caphal similares a fas
de su pals de origen, por lo que en su ¢aso deciden por ¢f ap harmiento de la capacidad técnica

(=] yla ph con opciones locales. Ello orgina dependencia tecnokdgica y
requerimentos de importacionies, sin embargo permite el acceso a lecnologla avanzada y fa
posibilidad de exportar productos con similares grados de elaboracién y calidad. La demanda da las

exportaciones de eslas empresas es un factor decisivo a la inversion de esla naturaleza.

Por su parte, las Industrias que abastecen el mefcado interno y ante una competencia fuerte de
productos importadas, deben realizar similares inversiones para as| hacer compettivos sus
productos, y dependiendo su nivel de costos, se tiene la capacidad de expoartacion. Ante lo anlerior,
se establece una relacién directa entre potencial tecnokigico ¥ los niveles de mescado

Dentro de 13 refacidn mercadeo-inversidn, cuando existe elevada demanda de productos pero con
mayor grado de elaboracién, se crean ks condick para las § : Kgicas; si las
exigencias lecnoidgicas son elevadas y es poca 1a demanda, las empresas resuliantes son muy
dependientes del exterior. Por el contrario con productos de menor grado de elaboracién y gran
demanda, se crean smpresas que wilzan equipo cbsoleto y que no resistirdn 1a aperiura comesclal
sin reconvertir sus procesos productivos,

Impottacién de bienes de capital

La proporcién de maquinaria y equipo importado se incrementa en perlodos de auge. Esta siluacién
se explica por |a falta de capacidad productiva de % indusiria en general y de bienes de capital
nacjonal, desequilibrande con eflo la balanza de pagos. En el perlodo 1970-1983, las importaciones
de bienes de capital reprasantaron entre el 30 y o 50 por clento de {as importaciones totakes (8),
incluyendo los pagos realizados pot plo de fetencia lecnokgica, regalias y remisién de
utiidades. La importacidn mexicana de blenes de capital en el peflodo enero-mayo de 1993,
representd un 17 5 por clento del total de importaciones
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La demanda de blenes de capital se origina principal en el sectot factureio es deelr fa
industria del petroleo, quimica, petroquimica, indusiria eléclrica, metalica basica, textll, alimentaria y
ta misma Industria de blenes de caphtal. Ante la importancia econdmica de dichos sactores ¥ ka
creclente demanda de blenes de capltal, es necesarlo consolidar esta industria como eje de
desarrolio, evitando ¢l proteccionismo y con ello el monopolio industrial. En esta industria se deben
aprovechar las ventajas comparativas que ofrece México, as! como el polencial de ia capacidad

instatada.

Esgirategias

En a actualidad el conceplo puro de Inversidn se modifica (10). Necesariamente se debesd buscar

nuevas medalidades para Incentivar fa ién, expiesada en términos de inversiones midas:
publica naclonal-ransnacional, publica-privada naclonal, publica-privada transnacional, publica-
p lales, privada nacional-trar jonal, etc..

El estimulo a 1a industria de bienes de capital y por ende a los niveles de inversién se enmarcan en:

* Financiamiento opartuno con tasas de inlerés competilivas

* Crecimiento real de los niveles de produccién con un multiplicador econdmico a partir del nivel de
Ingresos y sin efectos inflacionarios

* Recapitalizacién operaliva de los niveles de ganancias en activos fijos de afia tecnologla

¢ Capacitacién tdcnica del potencial humano y recrganizacién administraliva

* Mayor produccidn intema y difusidn de blenes de capital para no dependes del nivel de pariiad y ta
no adaptabilidad del equipo a condiciones geograficas y social

* Fomento oportuno a fa inversién extranjera directa y mds aln a 1a inversidn local, entendiendo por
eho &l nivel de oportunidad para la creacidn y consolidacidn de micio, pequefias y medianas
empresas, con gran contenido nacional en capilal. equipo, insumos intermedios y emplea

* Mayor difusién de los avances tecnoldgicos y clentificos.

Perspectivas

Las fluctuaciones econdmicas receslvas afectan de manera ditecta y con gran sensibilidad los
niveles de inversidn. Ante 1a inestabilidad econdmica y politica, dismi el nivel de beneficios por
la contraceidn del mercado que interrumpe el cicle productivo en la esfera distributiva, a nivel
mercado intemo principalmente y a nivel del competido mercado externo.
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La propuesta para cambiar ol plo de Inversidn, ants estas perspectivas se circunscribe a:

* Reactivacitn del mercado

* Fomento a la produccién de exportacién

¢ Abastecimianto con calidad y precio del mercado inlemo

* Introduccién del vanguardismo tecnolégico y operativo

* Reconversion industrial de empresas tradicionales

* Perfeccionamiento de técnicas de produccidn (realizacién plena de las a escals)
* Utitzacidn optima de la capacidad instalada

* Capacitacidn Shcnica al capial de trabajo

* Conocimianto pieno del mercado

¢ Conclentizacisn empesarisl
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CONCLUSIONES

Aunque [ hipétesis a probar en [a presente investigacién fuera demasiado sancila, se demosird en
cada uno de los capliidos qua la variable inversidn es L ible a los cambios

dmicos derivados de (a implementacién de pailticas econdmicas en perfodos de crisis 0 cambio
esinuclural. Ei perfodo mds representaiivo fud la década de los ocherta donde a partir de ka crisis de
1962 se desplomd &l Producto Intemo Brao, Loe niveles de inversién sufrieron una calda de mayor

Inkonsidad, ibuyendo ademis ofros fact como fa devakuaciin del peso, allas tasas de
mmmmwmmummymmmmwh
pérdda de la confianza tanto de | lonk jonales como Yeros ante la shuaci
econdmica imperante.

A manera de resumen, se citan los elemantos m3s rek de los capituk Sonadk

* Trayectoria histdrica con marcados ciclos scondmicas. Sensibifidad de las variables econdmicas,
on sspacial a formacidn bruta de capital fijo, a partir de camblos de politica bimica del goble

* El Estado incentivd sobremanera la inversidn privada desde la elapa de industrializacidn, sl
embarpo dadas las condiciones actuales, deja da ser el dinamizador econdmico a partir de los niveles
de Inversldn, dejando ese papel a la iniclativa privada, La paticipacidn del Goblemo en la inversién de
los (ltimos aflos se reduce aproximadamente a 25 por clento de la inversidn total.

* No existe adaptabifidad plena de [as teorfas de los detecminantes de la inversidn de palses
desarroliados, al caso de México y mds ain al caso de paises en vias de desamolio. Marcado
desfasa histérico y coyuntural entre fas teorias mancionadas y k2 actual estructura de la inversion.

* Teéricamente, fos principales determinantes de |3 inversidn son: Tasas de interds, nivel de
ganandas nugr\huddelaapaddadhsﬂbdadabbmsdamp&al ahorro bruto de ks empresas,

Lo pectaiivas del futuro, ka eficiencia marginat def capital, la capacidad de
awtofinanciamienta de 1a empresa, el nivel de pracios de ofeita y demanda de los blenes. de Inversldn,
nivel de riesgo tanto del prestamista como del prestatario y los canales de intermediacitn financiera.




* En nuestro pals, ks determinantes de a inversién se relacionan con el desarrolio y viabilidad de las
politicas émicas gubernamentales, lineamientos de 1a inversion extranjera directa, ef nivel
Impositivo, la estructura de la produccién y el mercado; el poder adquisitivo real, & nivel salarial y el
grade de calificackin de la mane de cbra, las expectativas de ganancias, la stuackn financiera de las
empresas, asl como los niveles clediticlos y tasas impostivas: e! nivel de ingresos del sector publico,
la capacidad de endeudamiento exierno e inlerne y pof la situacién de la industria de bienes de
capital.

* A nivet economélrico, las variables que fomentan los niveles de inversidn son: Indice del volumen
de la praduccidn industrial, indice de produccidn bienes de capfal, importacion de bienes de capital,
Mientras qua las variables que afectan de manera negativa son: costo pofcentual promedio y tipo de
cambio.

‘ Desaceleracidn econdmica en México en los utimes afios. Descuide del mercado inteino,
Adecuacion de poltticas industriales con 1a firma del Tratado de libre comercio con Estados Unidos y
Canada.

* Insercidn de la economia mexicana en el sislema de bloques econdmicos a nivel intesnacional,
Etapa de transicidn de las estructuras productivas y operaiivas de México para hacer frente a dicho
ploceso. Dentro de la nueva modalidad Internacional, se opta por la competencia extrema, altos
niveles de calidad y nuevas estrategias de comercializacidn.

*Niveles de inversidn con deficiencias crénicas. Tanto a nivel produccién. financiamiento, expansion,
reinversién y niveles cualitativos. Capacidad instatada suficiente a las necesldades de inversidn de la
industria de bienes de capital.

* Urgencia de nuevas estratégias para elevar y eficientar os niveles actuales de inversion, asi como
aclualizar tecnoldgicamente la produccidn de blenes de capial. Apoyo a nuevas inversiones de
micro, pequefia y mediana industria.

* Adecuacidn de bos recursos crediticios y tasas de interés a fas necesidades de inversién dei pals.

* Nacesidad de mantener un clima econdmico, politico y soclal estable con la finalidad de atraer
nuevos flujos de inversiones tanto nacionales como extranjetas.

* La variable Inversion dentro del esquema econdmico global, ¢3 determinante.
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ANEXO
ESTADISTICO



PROMEDIO ANUAL PONOERADO

MNONES de Pesos & precion de 1978
PERIODO | A ] B | Tons media cracim,
[PRODUCTO INTERNO BRUTO
19401961 3,437.00 8,66260 120%
1962-1970 742000 1375450 8.56%
1674-1681 1441210 30,730.60 7.67%
10821658 01810 28,607.00 a68%
1087.1500 804580 05200 267%
1991-1692 3137350  R4I60 130%
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (1978=100)
1940-1961 240 2600 1201%
19621870 620 20 265
1071-1981 3400 181.00 18.84%
162.1066 304,00 2,979.00 78 00%
1667-1900 600700 2248150 4820%
19011562 751620 3185280 1551%
TIPO DE CAMBIO DEL PESO POR DOUAR
1840-1961 540 1250 4.08%
18621970 1250 1250 0.00%
1871-1681 12.50 2623 7.60%
19621906 148.50 $15.00 57.55%
1087-1600 2,227.50 284140 871%
1901-1902 307370 3,197.40 402%
COSTO PORCENTUAL PROMEDIO
1962-1988 ©12 9533 19.90%
1067-1000 104.28 023 23456%
1991-1992 19.85 276 1400%
INVERSION FIJA BRUTA
19401981 248 30 066 80 663%
10821670 1,048 80 2,548.00 11.76%
10711981 250040 847100 1258%
1062.1966 7,407 10 5,174 10 B56%
1087-1900 5,164 20 572390 4%
1991.1902 613250 7,027 80 14.59%
INVERSION PUBLICA
19401961 12080 306,00 5a5%
1902-1970 41310 046 80 1092%
1871-1681 830.40 3,080 10 1631%
1062-1006 3,281.40 182130 1360%
1067-1900 157510 137370 Py
19811962 1,41060 1,546 10 9.61%
INVERSION PRIVADA
18401961 125 40 587.90 7.63%
1062-1970 6370 1,601 20 12.26%
1971-1981 176100 450200 090%
10821688 412580 335280 5.05%
1987.1990 3,569 10 435020 g62%
1091-1962 412230 548170 16 06%

Pigine 62




COMPARACION DEL CRECIMIENTO DEL PIB VB, INVERBION
TABA PORCENTUAL .
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COMPORTAMIENTO INVERBION EXTRANJERA V3, FIB
TAEA DE CRECIMIENTO
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DINAMICA DE LA INVERSION VB, BENRFICIOS

FARTICIPACION DE LA INVERBION PRIVADA Y FUBLICA
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INDICE DEL VOLUMEN DE LA INVERBION PLUA BRUTA TOTAL
CONSTRUCCION, NACIONAL E IMPORTADA. Orafica 7
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FUENTES ESTADISTICAS DE LOS DATOS UTILZZADOS
Economia mexicana en cifras, 1990, Nacional Financiera; para 1891 y 1892, Banco de
México, indicadores econdmicos.
IFB. Inversidn fija bruta total. Millones de pesas, 1933-1992.
IFBGOB. Inversion fija bruta del goblermo. Millones de peses, 1839-1992,
IFBPRL. lnvessién fia biuta privada. Miliones de peses, 1839-1992.
PIB. Producte imlerno bruto. Millones de peses, 1930-1992.
INPC. Indice nacienal de precios al consumidar 1978=100, 1839-1892.
PARIDAD. Paridad del peso respecto al délar, 1639-1992,
EXPLO. Excedente de expiotaciin, Milkones de pesos, 1939-1992,

Acervos hisloricos del Banco de México.

CT. Consumo total, Millones de pesos, 193%-1992.

CP. Consumo privado. Millones de pesos, 1839-1982,

CG. Consumo pobiernc. Miliones de pesos, 1538-1992,

GASCAP, Gasto de capital del goblerna federal. Miliones de pesos, 1977-1992.
IMPCAP. Impostaciones de bienes de capdal. Millones de pesas, 1976-1692
INGOB. Ingresos del gabierno federal, Millones de pesos, 1839-1002,

GAGOB. Gastos del goblemo federal. Miiones de pesos, 1939-1992.

M1, Billetes, monedas, Cta. cheques en mvn y m/e. Miliones de pesos, 1939-1992.
FINAN. Financlamiento otorgado por ka banca. Millones de pesos, 1939-1992.

Indicad Gimé les del Banco de México.

IVPL. Indice del volumen de ka preduccidn industrial, 1980=100. 1880-1993.

IVPMFC. (ndice del volumen de la produccidn manufacturera, bienes de formacién de capftal,
1980=100, 1980-1593.

1VPM, IVSM. indice volumen de fa pioduccion y ventas secior manufacturero, 1880<=100. 1980-1993.
IVIFB, Indice del volumen de la inversidn flja brta, 1880=100. 1980-1983

TCR. Indice del lipo de cambio reat, 1980=100, 1970-1992.

CPP. Costop | promedio de captacion, 1975-1892.

CETES3. Centificados de 1a tesoreria de ta Federacidn. 1980-1993

Estadistica historicas de México, INEGI, aclualizacion 1985 en adelante indicadores
econémicos del Banco de México,
DEUEX. Deuda extemna mexicana Miliones de pesos, 1939-1992.

PETROLEQ. miles de millones de barriles. 1939-1992.
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América economla, "Ranking 100 mayores expoitadoras de América Latina”, septiembre 1691, 54,
México, D.F.

Baname, Examen de a stuacién econdmica de Miéxico”, varies nimeros.

Banco de México, istdricos e indk

Expansién, México, D.F. Varios nimeros.

National Financiera, E| mescado dg valores, varios nimeros.

Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras, 1686, 1988, 1990, 1662,

Nacional Financiera, Mexico, fos bienes de capital en I3 situacian economica preseste, 1985
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