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Un proceso económico opera a partir de reglas prodetemilnadas, slmllando un reloj que se l11UOYI! 

con ..., ~ pedeoto y Cl1fol baterla es el ble!lOSlat de los agentes económicos. En este 

COIÚll!O, se atrnia que una de las prtncipoles vañal>los respocto al 6plino ll#ldonamienlo 

económloo que fr4rlnsecamenle refleja las perspeclJvas del pafs, lo consllluye la 1.-slón. Es~. 

a partí' del ~o en los nlYeles de In~. se 0\/3kQ la confianza de sus depodanles 

en lao llCIMdadeo oconclmlcas. Sólo en el caso de lener expeotatiilas de "'9ámlorAo poslllvas y ...,. 

relad6n de benellcios f......t>le, ..., ..... de la lnlcilllv.I privada decide inwfllr"""' lncromerlar su 

pdenclal prnducllYo. En el caso del gobierno, los planes de 1!1\IO!Slón consideran acletms de dicho 

polencial, las estmteglas conlenlda& en sus planes polltlcos. 

Desde 1970 la Fannacl6n Bnia de Ca¡iilal Fijo al Igual que el Producto lnle!M BIWI pl9Sel\tlron 

LW10 lra)'ecloria ascendenl•. aJcaniando su rape maldmo en 1961. Con ta crisis económica de 1962 

dk:llas variables se c:om-i, empero el niYel de ir1YersJón lo hace en ma'/Of fnlerosldad (gr.lflca 1). 

Una calda del 5 pot cilrto del PIB en 19e3, coadylMI a que la inYefslcln <lomlnuywa en 'Z1 pot 

clerlo, mleltras que..., lnctemetto del PIB de a¡JfOldmadamer<e 3 pe< clenlo en 1992 lndl.jo a que la 

lrMBl6n • ...,.,....,. 14 po< ciento. 

Tasas de creclmlonlo,,.,....,..,.,. de pesos, base 1970.100. Gr.lllcal 
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La hlpólesls es que las pen;pectJvas o decisiones do lnYelsl6n se ven afectadas por cambios 

polltlcos y económicos lanlo a nivel nacional como lnlemacional, mismos que afectan el clima 

económico, los nlYeles de demanda y las perspectivas de mercado. 

Los objellvos del presente análisis en relación a la hipótesis planleada se clrcunsclibe en: 

' Recopilar posiciones leórlcas respecto a los delennlnanles de la Inversión 

• Caracterizar el desarrollo económico de Mé•lco do 1940 a 1993, rolac1ona11do ol componamionU) do 

la variable inversión a nivel macroeconómico y destllc8r<lo su neKO ceo la poltti:a económica 

lmpe!ante 

• Mencionar elementos técnicos y operativos referidos a lnve<sldn dentro de la determinación de un 

proyocto Industrial 

' Proponer los determinantes de la tnvmlón para el caso de la Iniciativa privada y del gobierno 

• Realizar un análisis econom/)lrico para medir el efecto de variables eidernas o determinantes de la 

fonnaclón brula do capllal n¡o 
' Enmelar los acontecimlenlos económicos actuales asl como la situación de la Industria de bienes 

do capilal 

• Olrecef un panoiama general de los determinantes de la Inversión asl como las peBpeclivas de 

dicha variable ante los actuales cambios económicos 

Para ello se divide el análisis en cinco apartados. En el capitulo primero se eKpOnO el pensamlonto 

teórico sobre la dinámica de la inve<sldn, mientras que en el caplttlo segundo se engloban las 

caracterlsllcas macroeconómlcas de M6idco, en el periodo t 94G-t 990. realizando una periodización 

a partir de elementos CO)\Jnturales que, de manera clara, modlflc.aron los esquemas económicos. 

Posterionnenle, como tercer cap!ttlo, se cllan los delemW1antes de la inve<sión a niYel tÑ:niCO y en 

relaclón a variables mlcroeconómlcas, asl como en un conteido económico general En et caplt'*> 

cuarto se realiza un análisis ~rico ceo el que se pn!lende medir el electo que sobre la 

lnve!slón ejercen algooas variables económicas. El capltulo quilla se reflOle a la sltuaci6n de nuestro 

pols en la actualidad. asl como las perspectivas de los niveles y de la Industria de bienes de 

ln\'erslón. 

Finalmente, se ""l""'etl las conclusiones olllenidas en relación a la hipótesis propoosla, coojugando 

la aportación de cada uno de los capltulos mencionados 
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CAPm.ILO PRIMERO 

TEORIA DE LA INVERSION 

Para oColgal un marco teórico a los delennilanles de la lnven;lón, se enuncian a contlnuaclón las 

propuestas de Michal Kalecid, Jchn M. Keyr10S y Hyman P. Mlnsky. 

1.1 Mic!MI !CMki 

Pn Kallcld. la decillonn de irmrsl6n de IHll ~ ...... -- por el nivel de lhofn>I 

o recursos financieros ul como el ICtelO 1 los men:ldos financieros; por 111 lasa de 

VIMcl6n de las gltllllCiao y 18 dinenol6n del men:..io; por el monto de Clllilll y por el 

c1ri11o tecnol6glco en el lqo pillo. 

Kaledd l90ll6 una leorla del delo econ6mloo que presentó delalladal'MIM en tres llO!Slonos. Su 

~o se dlalJngue por - un modelo soollnldo y macnxllnámlco. La var1able cemat de su 

anHsls as la lnYersl6n y en conCllllo, los delomlnantes de la misma. Considera que el delo 

econ6mlco estt constluldo por IU:tuaciones pel1ddlcas de cllalacidn y conl!acclón de las 

aclMdades producllvas donde los cambios pmYOCados son llb<es de control, lneg\Aares y con el 

paso del tiempo siguen un potrón ~llco. 

La M'Sl6n ademi& &1 ye lnlllül de manera delannkiarie por sus ~ en el tlompO, 

plU'IOCalldo por elo llOl1lciones on el mlomo nlYol de -.ión, en la& ganancias, proclJcci6n y do 

..-. globll, en m pr1nclpole5 Vlriallles que delennlnan el ~· de la actMdad 

econolmlca; asl, se l'lladonln loa dotermNnlos de la lrMnl6n tanto en el corto como en el largo 

plazo, por1lendo de las doclsionos do irMlltir en una empl9$I (IMnlón prt;ada) para poslef1almotú 

""""'"' ""delelminarUs do la ir--slón a nNet rnacroecon6mlco. 

Las docislones de lrMrslcln en el corto plazo se originan en el momento que las etnp<eslS afrontan 

oo rnlCido morcado en sus productos, lnestablldad económica o por Hmllaclón del men:ado de 

ca¡>blos. Se tomantn ,,._ declslonos de inYemlón si en dicho periodo existen cambio& que 

am¡illen los llmles de la no redluabilidad de openclón de la empresa (1), 



A nivel macroeconómico, Kalecld al analizar la tasa de decisiones de inversión on capital lijo 

propone la siguiente ecuación lineal en su pñmera lasa (2): 

r tio= a st 1 b l!.Pl/at - e &:t/at 1 d 

Donde: 

f(llO)= Inversión en capital fijo 

SI= Ahorro bruto de las empresas 

(Af'l/ al)= Tasa de variación de las ganancias totales 

(&:l/al)= Tasa de variación del acervo de capital 

d= Constante sujeta a cambios de largo plazo 

Al hablar de los delermlnantes de la lnYe1Sión en el periodo (1 •o) se re riere al momento actual 

mientras que o se reriere al rezago en el tiempo de la curva de decisiones de Invertir y la curva 

tiempo de construcción de la Inversión en capital fijo, es decir la posibilidad de eancefaelón de 

podidos de bienes de lnYe1Sión. Por ello, considera que las decisiones de Inversión por unidad de 

llompo, están en !unción de la Inversión misma con periodos de rezago y con reacciones 

demoradas de los empresarios ante el considerable tiempo de construcción de los proyectos de 

IOYe1Slón. 

El lérmino (SI) se reíiere a las decisiones de inversión en el periodo t ante un nivel de ahorro !>nito 

de las empresas que se compone por la depreciación y las utilidades no distribuidas en la que se 

Incluye el ahorro personal o de los grupos dominantes Invertidos en sus propias compaftlas. El 

ahorro bruto de las empresas favorece los planes de Inversión fija ante la estrechez del mercado de 

capitales y el factor Inestabilidad económica. 

El término (al't/61), Implica que la inYe1Slón en capital fijo es!A en función de la tasa de crecimiento 

de las ganancias y no del monto total de las mismas. A medida que la tasa de ganancias aumenta 

mejoran las expectativas, los proyectos de Inversión que por su riesgo no se realizarlan se vuelven 

factlbles. En el corto plazo Invertir en capital íljo no es redttuable, posle<lormente existe un ajuste de 

mercado y por tanto en el nivel de ganancias. Lo anterior se explica ante un mercado concentrado 

doOOe la Introducción de una unidad adicional de Inversión en bienes de capital, Implica compartir 

beneíicios. Ante un Incremento del capital y con un nlvel de ganancias corrientes, disminuye la tasa 

neia de ganancias. 



La tasa de klcremenlo neto del equipo de capital (liKI/ Al) tiene un efecto negatiYo en las dectsloneo 

de in'ler$lón. En delennlnadas aclMdades económicas que consideran un a1racllyo n!Yel do 

beneficloG, aru un Incremento de capital fijo, disminuyen la viabilidad do proyectos do "-916n por 

poglbles saturaciones del mercado que hacen disminuir la tasa neta de ganar<:las. Además, la 

magnlud de la lrMKslón está limllada por el morlo de capllal de la emPf950, tano a fm<K de la 

lnlluoncla que llene sobre su capacidad pora oblMw ¡risfamo&, como sol>re su electo sol>re el 

grado de riesgo, rnlomM menor sea su c:apbl, menor es la canlldad que el ..,,,,,...00 arriesga. El 

coellcienle d Implica varlables de largo plazo como son las Innovaciones o progceso lecnolOgico, las 

cuales Introducen la dRlmlca en la lendencla económica. 

Cabe destacar que para Kaleeld la tasa de lrtllr6& en t6nnlno de valores p(Jbllcos, no IU:tlla do 

manera lmportanta en el largo plazo. Por ello, su Influencia sobre las decisiones de "'*516n, tiene 

poca slgnlflcancla. Sin emba.'go consldora que ami una mayor tasa do lnl'"'5, os menoo alractllo 111 

plC'jlClo de kwon;lón. El Incremento del valor do las obllgaclones o aocbies lndU$l/lales no afecta 

su teorla por su afinidad al conceplo do utlidodos, Incluido en la misma. 

En la dRlmlca del clclo económico, la lnverskln delennlna el nMI do la actividad económica. Por su 

porte, la tasa do varlaclcln de la produccl6n dolelmlna des¡iu6s de clefto lnleivalo • la ~ (3). 

Dada la Igualdad ahorro-irM!!sl6, Katecld supone que el Gislema debe ser capaz de ~ 

en oqullbrlo esdllco en el !Mmenlo en que la lrwerslón sea lgoal a la depreclacl6n (ponlo A do la 

~nea curva tiempo hlpotétJc:a de la lnve!slcln). 

Puntil' máXimo inversibo 
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Ante i1clememls de Inversión debido a~ de mercado, se lnaemer4a la produccltln y las 

ganancia•, por lo que se de&plaza la actividad económica hasta el punto máximo e (tope ouperlor). 

Dada la lnfluencla negativa que sobnt la lnYernlón ejerce el lnaecnerlD del equipo de capllal (llCiamo 

de ganancias), y por obstlculog en la escasez de equipo& o de mano de obra (4), desciende el nivel 

de aáMdad económica y por tanto el de la Inversión, empezando un de&cen&o cldloo al punto e· 

(lapelnlorlor). 

En esle periodo de depleslón, Kalecld PlllSl4>00ll que el valor bn.Co de Ja produccldn no puede 

de&cender por debajo de cero, además que exJolen pedidos de bienes de lrMnlón arterloleS. Ante 

ello &e origina im nuew fase en la que, ilrH im baja "-'Ión y un Incremento de la tasa de 

beneficios (basado en ""IJllClallvas), comlenia el ascenso de la actMdad económica y donde &e 

ll1roduce la dNmlca de las lnnov.lclones tecnológlcas. 

1.2 Jslln Mmwd Kunu 

P1r1 Keynes los del~n de 11lnmslcln101111 Eliclencll Mlrginll del c....., (Elle), 

las llMI de inlerts del sisl«r11 financiero y lls ezpectlllvu de los inverslonllllls mpeclo 

... lllllCl6n ec:onclnKa. 

Ellclencll nivinll del C....., (Elle) 

Se enJende por EMC • ... la tasa de de&cuento que lograrla Igualar el valor P<esenl• de la serie de 

anualidades dadas por lag ~esperados del bien de ca¡>bl, en todo el Ülrrl>O que din, a 

su precio de oferta" (5). Con la adqulglclón de un bien de ca¡>lal se ~ una serle de 

renclmlenlos probables d<nnte su uso, lransleridoo en la vera del producto li1al y descarando los 

gasto& de operación. Dicho bien llene oo co61o o precio de adquisición el cual se dlslJngue su precio 

de oferta que es aquel que se nocesb paro Inducir a la labricacl6n de una unidad adlclonal del 

mismo (costo de reposición). Conjuntando ambos elemenlos, la EMC depende de la tasa de 

rendimlenlo que se espera oblener del dinero actual, &i se Invirtiera en un bien nuew. 

Cuando se lncreme<tan lag nlveles de lnverslón, disminuye la eficiencia marginal del mismo dellldo a 

que el rendimiento probable baja ante una ma)'Jf olerla del bien, haciendo que se rncr.mente además 

el precio de olerla. 

Considera curvas de eficiencia marginal para cada bien de capbl, con]l.-ü- M1as en una sola 

(la más ala) denominada tasa de inl/Mión global con la EMC general establecida por la misma tasa 



. de lrM!olón. La tasa real de lnl'Orsloln colllenle se establece en el pum en que la eflclencla 
marginal del coplal no """8do la tasa corrlenle de lntt<6s (6). Por su parte, ti nM!I de ganancias del 

ernpiesarlo procedente del equipo de capital se reduce si la producción se hace borala (reforldo a 

1nnoYaciones lecnol6gicas sobre las existenles), dismlnU)'endo por ende la EMC de los equipos 

anlorioros (7). 

TISI de inle<ts 

La tasa de inlerés determina el punto hasta el cual llegatlan las lllJOYaS lnWl!Slonos, dada la curva de 

EMC: "Fishtf ""!'lea que la extensión de las 1nYOm1ones en cualquier sertldo, depender.In de 1.11a 

comparaci6n eme la tasa de rendinlono sobre C05too y la tasa do inle<6s. Para Inducir a reolliar 

l'IUll'/a$ lrNe!slones, la tasa do ~o sol>fe eoolo, debo excedtf la lasa do lnte<6s" (8). 

Sobre la tasa de lnter6s y su impaclo sobre los nlYeles de in..r.lón se lleno que "la npect>IJva de 

.... baja"" el vale< del dinero (lnlff6s),....,, la lnYe!úln y"" consecuencia el t<npleo"" general, 

porque eleva la ct.rva do EMC, es <loa- la curva do demanda de lnYer'slones; la oxpeclallva do Lila 

alza en ti valor del <lnero, es clopirner'8 porque hace bajar la curva de EMC" (9). De manera 

~!Jea la tasa do inlenls real se dolennila seg(ll i<lyrlOS por la plfleroncla a la llqUidez del 

"'1omldor, expresada en la propeMÍ(X! p>ico/ó¡;c• a ahorrar, asl coom la cantidad de dinern en 

cin:ulacllln. 

Expectalivu 

i<eyrlO!I menciona Iros tlemonlos no mensurables que afectan el Wllumen do la lrno!lsldn: el plimero 

es el riesgo del empresario o prtslatarlo CtJando los cotnp<omlsos credillcios no se saldan por 

vartadones en los rendimlo!llos esperodoG (10). El &eglJndo es el riesgo del pr...tamista cuando 

lltepono su capilal anta la inciel1a soMncla ~ o inYoUtaria do su cllonlo; el tercero es el 

riesgo deMdo de Lila pcolllo desvalollzacl6n del dlnern. 

El ernpiesarlo para hacer attaciMI la inYffsl6n neceslla lenor un amplio margen entre rendimiento y 

costo de fllll1Ciamierio. Por lo que el facior oxpec/llfiv•• o eotallilidad económica a futuro, es un 

proceso de ~ do todos los factores pmductMis y polltlcos o Influyo en las decisiones de 

irMIBlón en ~ medida que la tasa do inler6s es decir, el rendimiento corriente (11 ). 



De manera esquemállca, en la gnlflca inwlslón'ahom> tasa de lrter6s, l<e\'rllS propone la 
detenninación dof nivel de lrM!Bión. El segmento de la CUM1 x,.x· 1 es la posición OOginal de la 

demanda de lrNenión a !Mii iasa de lnteil\$ r 1 y con un nl\el determinado de Ingresos ahorrados. El 

~ XrX'2 es la segunda posición comlderando el estado de p¡elerencla por la liqufdez, la 

Cll6lad de dinero y de manera aleato!la la lasa de lnlerh r2 (12). 
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PTopone que 1a tasa de lnlern no eva1111 de - clllonrnrt• I06 n1w1es de ~. pero "' 

delennlnacl6n est.ri en llllClón de las eiqieclllivas, "'decir, la tasa de lnles no• la reccmpensa 
P« espem, sino por dejar de atascrnr que lmplca necesañarnenle un rlesOo. Cabe menclonaf que 

Kllynes considera a la ir-sltln y al consllllO conio fac:lonls que dele<mlnan el nlYl!I de empleo y por 

!anlo "'8lllan el ritmo de la at1Mdad econdmica. 

1.3 1!mwJ P. MiN!!y 

MlnRy conllnÚll el lnMilb bynesiano de los deleminanles de la inversión, profundillndo 

lldem6I ... los rendimlllllos eoperedos de la Eficiencia MllrgÍlll del Cepilll (EMC), en 

.upectos llnancieros y u¡>ecullllvos. Propone que los cMllJlos en el nivel de Inversión 

obedecen • vlJilclones en el precio de demande, enlre el factor de c:.pllliuci6n y la tasa 
... Wlfft (lnc:et1idwnbfe) y en la tasa de inlerh. 



loa llrdrnlonoa plllblbleo de wi bien de Clpbl ..Un en 11.nción de su COiia {lln:l6n de 

procUx:ltln), de estlrnaciorm dtl ~de la economla y de la prnpla ~ ~s 

dtl prwclo de Clferl¡ dtl bien dt copbl (13). 

En la llorla de la ~. la l1llac:t6n llnlamerUI • el indo dt demanda dt loo blona de caplal 

clMmNdo par la ClpblDCi6l1 dt loo ....... prolllblal (14). lli:ho indo• dlllr"*1ado 
par loo~ plllblbleo, 11-1iá1ltai1•• .. rofln. l'llt-Ci ~donde: 

Pk¡• Precio de eclllencil dtl bien de copbl 

C¡•lardt~( ... ix-u) 

01• R~pniblbles. 

El P11C1o de demondl c1t 1oo bienes de ir.1i1n N 11 im 1nea rec1a delenrbda por e1 indo 
dt loo bienes dt Clpbl Pk¡ y IU relac:l6n dt ~ C, (- ur'lica indo de los bienes de 

capbl Y de la bwsiiln). Ctando ata WI morCldo dt capbl polfeclo CGll cllpdJldad ltrbio 

dt -.... lln conclcDw el"'*"'"" dt ~ y en concordancia ccn la tau dt copblrad6n, 
la ¡mbx:illt dtl bien dt MUln (l¡J • la lnlnecoi!n ........ prwclo de ollf1I (PI.,) y, .. indo 
dtdenwldt(Pl<¡J. 

PRECIO DE LOS llENEI DE CAPITAi. Y OE LA INVERSION 
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FllClor de capilaliucl6n y la 1&s1 de inlms fncertkbnbrel 

la tasa de capilalizaci6n dada la de lrlerés, detenrb los comprnmlsos de pago en eleaho 

conlracluales por el monto do inYefsión en dlnem. Dicho pago es el precio del llnanclamlorco 

adoplado dependiendo del estado de lnceftldumbre (15). A medl:la que el estado de lncertl:tumbre 

cambie, &e do&pbu la linea del precio de bien de capllaJ es decir, el pnicio de las deudas y de los 

bienes de capilal depende del valor asignado a la lk¡\Jlda do .., bien. SI un bien de capbl tiene 

lllllllOi' lkll*lez que la deuda (acciones, bonos, etc.) y si dlsl!ftJyo el valor del dilero, se 

lnClememrá el pnicio do los bienes de capllal. 

Por lo anle!i>r, la relacl6n erúe los rWeles de inlelsl6n y el factor captaizaclón es lr"'5lable (16) 

debido al noxo ortre el volumen de dlne<o y la tasa de ln!l!Bs que a su vez repercute oon los créelos 

y la tasa de capl!allzación, ollglnando !kJctuaciones en los reroimien!os probables debido a cambios 

en las O'XpOdallvas de largo plazo. Supone además que el grado de relación nre los rWeles de 

~n y a la demanda agregada ante las perspecllvas de rendimientos probables puede 

~laln~ del dinero. 

MlrlSl<y considera que la tasa de lrierés es ft.lldarne<tal en las decisiones de inw!<sión. Debe 

tenerte en cuenta que en el m<.Vldo real donde existe la inlfl!lnlldiacldn flnanclera, las empresas 

tienen que deddlr ..m ..,. imloRlón que se l1nancia con rectnOS propio& o la que .-.o.. r~ 
coo deuda o ctüo mamo: bancario, capllaJ social, emisión de acciones o val<ns ortre otros. 

Los présla!OO!I hipotecarlos, bones y acdones, son lnstnlnenlos directos o lndfados para que las 

en-.xesas se abaslm:an de bienes de capbl, ccn elo adquieren ollligac:lolles o pas/w>&. Sin 

~los Iliones de capllaJ adicionales &e pueden adquit meciarte londoo pr"'*'6 y en parte por 

fondos memos al emllr acciones (17), siendo lo arteriof 111a decisión rmanc1era que dm!lmina el 

tarnallo de las empresas, la tasa de crecimlenlo de los bOlnes de eapbl y el nivel consecoente de 

-.. 

Relerne al llnanciamlelio. cabe sel\alar que el rlesgO del preslalal1o y del preslalnistl no es el 

mismo debido a que la lnfonnaclón que ambos poseen es asiMtrica y adem:ls el pmlamista cobra 

.., lnle<H aocJlde al riesgo que considere en la ompiesa. Por esto el prestamisla queml olAICOf .., 

e~ lo más con:ano poslbl& a la linea del precio del bien. mie11lnlS que el prestatario pugnad po< 

que el coslo del crédito se aproxime a la recta de ptecio de demanda POI otra parte, e>dge un no.;> 
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de eledlvo dependlendo la magnlud de la deuda respecto a los actl'IDs, ampanlndose con tasas de 

lnlori& mayare&, plaz.os de voncinlentos coitos y exigencias en garantla&, r..iricel6n al pago de 

dMdondoo y prolocclo para """'"6 pmtamo&. 

El pt8Slmrio arriesga ano un mundo de lncerUdumb<o donde la tasa de capltall:aclón del bien de 

ca¡>lal dlsnW1uyo al ktclementa""' el mioma capllal. Por aua parto, su realdad os el adeuda y no los 

l'9ndlmlontos prcbablos, por lo que al ........., la rolacl6n de lnwrsl6n flnanclada, disminuyo el 

margen de sogurtdad y con ello la tasa de capllalzacltln de sus rendmlenlos. Cabo mencionar que 

_._ ~ ixowcan ~ odeslnvo!sliln. 

El nmo de 1a ir-11i1n 1c1a1 d dado por e1 peno de lrM<Mccl6n del r1esgo del prostam1S1a y del 

pl9Stllarlo, tdzando la lclmMAa' •O¡ I P1, donde: 

11• Vobnen de lnYmión coo lir8nc:iirnleOO 1nemo 

a,~ GlnlnCils bnJas pn l'fllncilr kwerslOn 

P,- P19do de oferta del bien de capilal 

La empesa tendra un niYet de inYelslón I' con rondas i1emos en ef punlo de lnl"'1eCCión de P1 (YOt: 

~llca del comportamiento h1clolo de una ~ ~). ,_. pua dlcldlr por 
llnancálw plllpOltionalmo con dichos londoa y con llNol6n do acciclwl, dllplazando la 
r-Uln al punlo 11, dedo ef precio de demando y ef riesgo def preolador, quedando c:cmpromeCido a 

pmgar en el llJLl'O cierta caiiJdad de eloc:tNo (18). 

COMPORTAAENTO FINANCIERO DE UNAEMAAl!SA ~RESENTATIVA 
Pk,PI 

Precio 11Ml"!IOn. y j..___.!ieeoo margnaidrtprtttaOOI' 

deb<ene""""': ·········~-~\··· .......... ··~ ··~:/-;:::::~sgoceioll!•ador 
e ............... !-:................ e 

\. 
., 

P1 ..................... ~':°: 
~.:•••••·•·• ·•·••••••·•····A1 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• iOñüOSº,;.;eñi"C;· 

,. 
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Mlnsl<y considera los slgulenles variables como deCennilanes de la inYerslón: 11 ClpKidad de 

llllofinlncllmlenlo de la ....,._; el nivel do pncio llnlo do 11 olertll como de 111 demlnda 

dol bien de lnvenlón; la dlsponibllldod de ....,. rieogo por parte del pnlamlslll y del 

pnogtarlo, y los cllllles de lnlennedlKl6n llnlnclerL 

NOTAS AL CAPITULO PRIMERO: 

(1)-.Michal:Toa!edeladmémica"""'°""cu,Ell FCC,pp 97. 
(2)Kaleckl,ib<dp99 
(3)Kalodci,ibid.p121. 
(4)Kalodci,lbldp.129. 
(5)1Wj,.,J.M: Toa!oooneraidelaOC11poo6n,ei •ntrisyel~nero.Ed FCE p.125 
(e) IW¡rm, llid. p.126. 
(7JIW¡rm,ibid p.130 
(8) Koynos, ibid p 129 
¡g¡ IWjia, •bid. p.130. 
(10) Koynos, •b<d p.132 
(11) Koyr9, ibid p 133 
(12) Keynoo, lbid p 162 
(13) Mynslr¡, HymanP. LasrmooesdeKsynm, Ed FCE. p.105 
(14) Mynsky, lbid p 112. 
(15) Mynsky, ibid p 113 
(16)Myns1<y,lb<d. p.116 
(17)Myllli<y,ibid p.116 
(16) Mynslr¡, lbid. p 119. 
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CAPmJLO SEGUNDO 

MARCO MACROECOHOMJCO 

El abjelJYO del presente capltulo es dar una visión pano¡ámica de la trayectoóa histórica de los 

Pfilc:fpaJes Indicadores económicos de México en el periodo 1940-1990. Con ello se pretende evaluar 

la dinámica de la lnYo!slón, obse!vando que cada etapa del dosenYoMmlenlo económico conleYa a 

dlsti1tos efeclos entre las variables gestJrxlose asl partlctJlalldad en las mismas. 

Con llnes melodol6glcos se divide el pei1odo en cinco fases, precisando en base a la historia los 

acon1ec1m1ertos eccn6rnlcos más ,...,.,..,,. rl . 

• 11411-11111. Proceso de indllSlrllliucl 

• 1112·1170. Cnánlenlo con estll6lld de precios 

• 1t7Mtl1. Deslnolo c:oqmtido y auge petrolero 

* 1112·1111. Crbls y ...... alructural 

• 1117 ·1190. lnlemoclonalizlci6n econ6mica 

2,1 l'rpmo de lrrWriñzer!M 11t!Q.1tl11 

Este pei1odo se caracleriló por 1.11 prnceso de transición de 1.11a estructura económica donde 

predomiiaba la expollaclól1 de produdos agrlcolas, hacia 1.11a economla orientada a la lnduslria 

liviana y en la que la producdón llene un miyor grado de elaboración (1). 

Dicho proceso de lrduslrlalizacl se basó prirnoidlanenle en la sustJtuclón de ~ de loo 

produdos que se pretendlan producir y de un esllldo ccruol de irnportacl6n (2). Con este proceso 

se capilallzó poulallnamenle la Industria mexicana al lomerur la lmportaci6n de maquinaria, equipos 

e ns...... lm!nnedlos. Una caracterlstica muy especial en esle proceso, es que no se alcanzó la 

atiOSUfoclencia en el abasleclmiento de equipo de capital nacional, sino que se dependla de la 

1ecnologla im¡>ol1ada, básicamente no<teameócana y no precisamente lecnologla de pun1a. 

M En ol anoro estlldlshco so oocuootra paro su coosulte v mota atirec1eCJ6n. un cuadro rosumon con ias tils.ic; 1u 

aoomionto PJomod10 de las prinopoles vunablos i!SI como las gráficas a lilS QIJO so haca rofotuncia on DI preson:o 

cai>llulo 
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La razón coyuntural por lo que se dló el proceso de sustlluclón de importaciones se originó en gran 

parte por los efoc:tos de la crisis de 1929 que entre otras clrcunslancias prOYOCÓ desabasto de bienes 

de consumo final, otras manufacturas y materias primas secundarlas principalmente de Estados 

Unidos a partlr de la Segunda Guerra Mundlal (1939-1945), asl como la p¡jo¡ldad de abastecer 

Importaciones primarias a esos paises (3). Ante lo anterio<, México -que partlclpoba en el comeiclo 

lnlemaclonal desde el siglo XIX- se Insertó de manera adJva en el comercio de productos primarios, 

obteniendo las divisas necesarias para Importar equipo de capital y otros lnswMS industriales. 

Sin embargo, el proceso de lnduslriafczación requkló de la participación del Estado, el cual 

desempefiaba un papel dinamizador, creando un clima económico propicio que lnc:entMI la l1111erslón 

nacional y extrarje!a. Con elo, fCll1l<nó la inYorslón con la canalización de recursos aeditlclos 

pre!erenciales a través del Banco de M6xlco y con la creación de Nacional Financiera, principal 

Institución bancaria de fomento y desarrollo Industrial. 

Asimismo, orientó el ¡¡asto público a la creación de Infraestructura acorde a los nuews 
reqoerimie!rtos del proceso de Industrialización por ejemplo, carreleras, puentes, sistemas de 

Irrigación, educación. sistemas de segurldad social, ele.. Según Leopoldo Solis (4), el gobierno 

dlopuso de recursos inflacionarios para la crNClón y funcionamiento de obras pUblicas, trayendo 

consigo ulleóoles problemas estructurales. En lo que a pol1tica fiscal se refiere, las empresas se 

vieron ln<:enllvadas por un mecanismo de subsidios masMis a través de la exeoclón de impuestos y 

bajos precios en los productos elaborados por empresas esla1ales, los cuales estaban incluso por 

debajo de los costos operaWo&, además tuvieron la ventaja de bajos niveles salariales. 

La lrWstrta manulacllnra n!Cibló de manera r.lplda y barata todos los medios para su inSlalaci6n, 

se contaba con un mercado Interno caiiM> donde pr8dominaba los productos artesanales y en los 

que habla enorme polenci:ll de expansión; en 16!mlno& comerciales se lmplomertó Lila polllica 

prol8ccionlsta para ~ la producción interna (5), misma que darla patb al incrernerllo de la 

fonnaclón del caplal, lnduslrlallzaclón y una l!la)'Of pat1lcipaclón en las ganancias del comercio 

lnternaclonal. Dichos elementos propiciaron el desarrollo industrial. por tanto se concluye que a partlt 

de 1940 Inició un proceso de industrlaHzación acelerado con crecimienlo económico sootenldo. 

El Producto Interno Bruto (PIB) obltM> un crecimiento anual promodlo de 3.2 por clenlo en el periodo 

1940-1961. destacando la participación de los sectores manufadurero, comercial, agrlcola y 

seMc:los (gr.lllca 1). El nlYel de Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) obltM> tm tendencia 

ascendente. con un crecimiento anual promedio de 6.8 por ciento, siendo los 31\os de mayor impulso 

de 1945 a 1956. La lnW!!slón pilbllca registró en el periodo una lasa de crecimlonlo anual promedio 
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de 5.8 por ciento, mientras que la pllvada presertó un e<eclmlento de 7.6 por ciento (gráfica 2). El 

consumo prNado se lnctemen16 a una tasa de 2.8 por ciento, mientras que el de gobierno en 1 .6 por 

clonlo. 

Sin embargo, a principios de la d6cada de los cincuenta, el modelo de induslriallzaclón empezó a 

tener dfficultades al satumrr.e las ramas que ofreclan ganancias a coito plazo anta un mercado 

concentrado. La opción para poder competir Internamente fu6 lncunlr en actJvldades que por su 

comploJldad roquerlan mayo< nivel de capital y cuyas ganancias eran a ~no o largo plazo. Ante la 

lmposiblldad de generalizar dicho proceso, se ortglnd un estancamiento en los nlw!les de lrwerslón, 

que ll<lo<Ms so agudlr6 por la recuperacl6n de la eccnomla mundial y la lnclplen!e recesión de 

Estado& Unidos en 1953 al llnalzar la guerra de Coreo. Las pclenclas econ6nicas regufartzamn sus 

aclMdades producllvas por lo que dlsmlnuy6 la demanda de ~ primarias me>dcanas (6), 

reperClfilndo en la captaci6n de divisas para cortrüar el modelo ~ y pmwcando una 

dMluacl6n en 1954 del orden del 30 por ciento. 

El ~o de los Indicadores mencionados, pennlten considerar que a partir de 1962 so 

lnlcl6 una nueva fase del desarrolo econ6mlco mexicano. El PIB alcanz6 durante este pe!fodo una 

tasa de crecimiento promedio de 6.5 por ciento. Los sect0<es más dinámicos fueron eleclricldad con 

un 01~0 de 14.9 por ciento, consln.<X:lón 9.7 por ciento, y manufacturas 8.9 por ciento. Lo 

anlerlor lrdicó el acMnimlento de una nueva fase del modelo de &U&IMuc16n de Importaciones, que 

se cancleril6 por el dinamismo en ramas con un uso más lnlensl\IO de capbl, principoknente el 

sed0< energético y bienes de consl6110 dtnde!o. 

La irMlsl6n pUbllca crecl6 •una tasa de 10.9 por ciento~. mientras que la pllvada en 12.3 

por clonlo prcme<lo. Esta sluacl6n lu6 dlsli:rta a la de los i.rnos 11\oo de la d6cada pasada, donde 

se obslMI un estancamlenlo de la irM!r516n Pflvada. PO< su parte, la Inversión extranjera directa -con 
lnclclos desde el goblomo de POlflrlo Dlaz· cobra especial Importancia al .-uarse en nuestro pals 

empresas transnaclonales y maquiladar.is en sectores dinámicos y estral6glcos (gr.lllca 3). El 

adle!1inlenll> del capbl mran)ero lu6 propicio por la olllención de un fawrable nivel de ganancia 

mismo que, con la lntegraci6n a las empresas privadas nacionales, lornen16 el ollgopcllo en las 

aclMdades productivas . 
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En lo ccncemlarU al rWef de pll!Clos, - peóodo fu6 estable ya quo aJcaozd en prnmoclo 111 

creclmlonlo de 2.6 por clenlo, mlemas quo en la .capa pasada =endló a 12 por cle<to. Se deslaca 

que en los allos 1967y 1968 hubodeftaci6n (grallca 4). 

El Estado CCltlnuó apoyando a las omp<1•sas privadas a trMs de sus ~ -esas: 

pelróleoo, eloctrlcldad, transporte femMvlo, ole., p<OpOfcionando Insumo& lrdur.trlalor. a bojas 

prodos, además de mantener los Stt>sldlos flscales. Por ello, Sil sluacl6n financio!a fu6 lnoslatlle. El 

consumo del gobierna se lnctemenld a una tasa de 12.2 por cle<to prorne<lo, Sllp0!1of al consumo 
prtvodo que reglslrd un crocinlenlo de 7.8 por denlo. Con la <Ml+Jelón de la "-slll!\ se n!Olzaron 

~ .. cambios en la e&trucltn del consuno al -.i..1a demarda de blonos con mayor 

grado de elabomcldn. 

Un punto clave qua caracterizó esle periodo fu6 la londoncia al es1anCamlenlo y descapbllzacliln 

del sector agrlcola que, durante la e1apa antomc constlUyó la bose par2 la lnd1J$1r\alizaci6n por ser 

la prtnc.,.i fuente de divisas. Prueba de ello es quo el Cl9Clrnlolio de este set1Dr en el peflodo fu6 de 

3.1 por cienlo anual, ln!Ollor al ~ por el PIB. El eslanC:a1nlerto del sector agr1cola fu6 

ainsecoencla de la priOfklad olOlgada a la lrO.lslria. Con boja demanda ..iema de plOOOclos 

agr1colas e lnellclencla del sector, aunado al ClllClenle requorimonlo de produclos ~. se 

originaron problemas en la balaNa. En 1002 se ollltNO .., d6llcl en la balanza comerdal del d<den 

de 250 mllones de ddla!M, mlemas quo para 1970 alcanzó los 1, t 88 mllones do ddlares, es decir 

se cualn.lpllcó. 

El cn!Clmlento del d.lllcl llMl que ser aüwlo con mayot lln'.leudamionlo llldomo. El saldo de la 

deuda del sector pWk:o pasó de 2,000 mllones de dólan!s en t 960 a 4,200 en t 970. Eslo es, en 

dicho pe<lodo el saldo se lnclemert() en más del too por cienlo. Como consecoenáa do lo merlor, 

los OQ!t!&OS por pago al seovlclo de la deuda pasaron de 332 a 866 ~ de ddla<es, en los allos 

nispec:llYos. 

Los prnblemas en la balanza de pagos se agravaron por el eslalllecinienlo de ..,. paridad cambiarla 

fija de t 2.5 peso& por d6lar dtnnle el periodo t 956-1975 quo lli bien pormlló eslallldod de pl9Clos, 

acerlud el sesgo ~de la lnclJstila manofacltnra ~ de fomerát ..,. croáel1le 

demarxta do produ:los knporlados, pr1nclpalmene los bienes de cons<.m0 Intermedio y bienes de 

capllal. El proteccionismo proyocd que la nduslria nac:lonal se w.a ..., de la ~ Oldoma 

en sector .. eslr.ll6glcos. dismlnu)'endo por elo el lnconlM> a la ellclencla. N mismo ~ pormlló 

la ~n de insoolos Industriales y maqulnalia. inhibiendo la consdlclilclOn de Ol11j)ll!50S 

nacionales pmduc!oras do bienes de caplal. 
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En suma, esla etapa fu6 de enorme crecirnler«o ec:on6mlco, er.labllldad de pi8Clos y avances en el 

proceso de sUS!Jtuclón de impoftadlnes, em¡>0<0 el ~endeudamiento ex1emo y elevado gasto 

p(Jbllco, geslaron problemas que habrlan de lmlmplr en la década postenor (7). 

2,3 Deuao!!o sC!l!l!!ldjdo y auge oel!olel<> C19IMH11 

Este periodo se car.ic:tertzó por el fin del creclrnlenlo a partir del modelo de susmJClón de 

Importaciones. El sector ~ que en pe¡lcdos anlorlonts financiara la expansión de la Industria, 

perdió clnamismo. La eoonomla nwOOc>na edró en una fase de crecimiento global lento e Inestable. 

Eme 1971y1961, el cnclmlenlo eccn6mlco 1116 menor en.- al periodo anterior al alcanzar el 

PIB ooa tasa do creclmlerAo de 7.9 por clonlo anual en promedio. Sin embargo, la dln.lmlca de la 

llCOMCl\la se lortaledó de 1978 a 1981, debido a la orienlaclón de las ac:tMdades económicas a la 

exportación de pe«róleo. El nNel de pi8Clos al consumidor en el periodo 1971-1981 creció en 

promedio 18.B porclonlo. 

Este periodo se dMde en dos con objolo de analzar a fondo sus partlcularidades. 

2.3.1 llHarroNo somportido (1971-1876) 

En 1971 se apeó por apbr una polltlca restrlcllva basada en 1.11 sustancial recolfe del gasto p<lbllco. 

La irNefslón estatal disminuyó en 3.6 por cierto respeclo al allo antorlor, b cual se ll>dujo en un 

nMI de fo<macl6n de capital que alcanzD 1.11 lncremono de 7 2 por cionlD en este periodo. 

Por el oonlrarlo, en 1972 se lnstrumenló ooa polltlca oxpansionls1a y de protección al mercado 

Interno que se orlenló a reac:üvar el r1lmo de la actMdad económica. Dicha polltlca se basó en 1.11a 

parllcl¡>aclón mils activa del Estado en la oconomla, en esle allo la lnwenilón poibllca se lncremeftó 9 

por clonlo, sin embalgo se manllM> el modelo de desarrollo basado en el llthlllo a la lnlclallva 

privada. 

El Estado orientó el gasto públJco princlpalmem a actividades productlvas. Por ejempb, adqla'ló 

empres3S privadas con problemas de r.....-1 para e>tar qulel><as y con ello el despido maslw 

de trabajadores que, en el mediano plazo se corMtió en serb problema. Fomentó el adl'lnmlenlo de 

11f111Ji'e&aS con Inversión extranjera y maqujladoras, las cuales al producir para lo& mercado& lnlemo 

y externo. hicieron incrementar la captación de lmjlueslos. Cabe dllSlacar que la generación de 
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empleos por 6slas, no fu6 proporcional a la llberacl6n de mano de obra por parte de las ompiesas 

lllClonalos ..,,. pn>l>lemas flnanclern&. 

De esta forma, aunque se logrd un crecimiento del PIB superior al 6.6 por clenlo durante el periodo 

1972-1975, las C0<1!radlcclones de dicho modelo de desarrollo se fueron agudizando: se Incrementó 

el d6flclt de la balanza ccmerclal, el endeudamiento externo, la lnoflciencla del aparato prodUCIM>, el 

estancamiento agrlcola y las presiones Inflacionarias. 

Con la reces& de la economla norteamedcana en 1975 hubo cr1tlcas condlclones para obtener 

cr<ldllos del ex!Ollor, p11NOC3ndo una calda en la demanda de las 9llpOllaclones me>dcanas, y 

posteriolmerCe el estal1ldo de la crisis ec:onómJca en 1976. La devaluación de la moneda a 19.95 

pesos por dolar Cllll un potOlllltaje de aproxknadamente 60 por ciento, slgnlfocd el reconoclmlenlo 

oflclal de la crisis y el lnJc.lo de una pollllca de reordenaci<ln económica auspiciada por el Fondo 
Monetario Internacional (FMI). 

2.3.2 Auge petrolero (1tn·1911) 

Esla etapa se camclerizó por ser wnamenle eoq¡los!va. Se obt!Nio!on elOYados creclmlenloo del 

PIB, junio a la rl!C<!Sión que se Inició en 1981 y se convirtió en ctlsls en 1962 donde se desplomó la 

produccidl1 nacional, la invefsAln, la demanda y por t.anlo ganancias y salarlo real. 

A lo largo de 19n, la economla """"""'"°'6 abiertamente los efectos de la crisis eoonómlca que 

habla eslallado en 1976. Se puso en marcha el prngrama de reordenación y eslabilización del FMI. 

Dicho programa pretendla lograr el creclmlenlo económico basado p<lnclpalmenle en la cooección de 

las llnanus ~. el estimulo a la lnYl!!Slln p<lvada, la liberación comercial y el combate a la 

lnflaclcln. Para lograr concener la lnllaclón, el gobierno recurrlcl a una polttlca de dep<eslón de los 

salarios reoJes y el marúfllmlenlo de un tipo de cambio fijo. 

El Estado prnpuso conlinlllr con una poll!Jca expans!ooista basada en un lnc1emento del gaslo 

púl)lco, a¡qindose en una reforma fiscal que le pennl!lera obtene< mayores recu"'°". A la .., 

pialendla IOll'IMW las adMdades eiportadoras mediante la racionalización de la plOlecclón y el 

fcmenlo a las exportaciones. Sin embargo, el e1'plosM> desarrollo de la Industria del petroleo 

~ a que se dosechata el anterior pr<>{ll3m3; el Estado ante los recursos generadoo por las 

bpOrtaciones petrole<as consliluyó un soporte flnanclero para la permanencia del modelo de 

SUSliluclón de lmpollaclones. Se obtLMelon Ingresos por la OYpOllocicln de potr61eo crudo por 600 

mllonosde dólares en 1976, pasando a 14,000mlllones para t961. 
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. Dichos Ol<cedentes se destinaron por parte del gobierno a prOlllOYel la Inversión en el sector 

ene<g61lcos, mientras que la lnverslcln privada canallz6 su dinamismo a servicios y comercio (8). La 

fonnacldn brula de capbl lijo cll!Ció a tasas de 12.6 por clenlo en pr~. mientras que el PIB 

alcanzó una cifra histórica con un crecimiento de 11 por ciento en 1979. Ante el eslancamienlo del 

- agifcola y la consecuente crisis de divisas, la explotación de yacimientos pelrcUferos por su 

ascendenle wUr1en de produccl6n se ccnvlrlló en el prfnclpaJ eje económico, oxJsllendo para elo 

gran demanda y aMo precio ln1emaclonal. 

La ac:IMdad petrolera Inyectó dinamismo a sectores como mlner1a que obltM> un """""11erto del 16 

por cletWo promedio en el periodo 19n-1001, trans¡>ol10, almacenamlentoycorrunicaclones 13.2 por 

clenlo, elecUicidad 8.2 por ciento lnferlo< a la obtenida en el periodo anlerlo< de 15 por clenlo, 

construcca\n 12.4 por clenlo y la rama manulact .. era con un creclmlenlo de 8.6 por ciento. Sin 

embargo, el acelerado .-roo de la actMdad económica petrolera, trajo consigo la aeaclcln de "cuelot. 

de boleta" en Dlroe sectores de la economla; sobr9 todo en el sector ag<fcola que en el mismo ar.o 
obltM> i.na boja en sus actMdodes del orden de 2.1 por clenlo. El avance de la lndus1rlallzacl 

sectorlal, lncremerfó la necesidad de creclenles lmprxtaclones de maquinaria, equipo e Insumos 

lnduolrlalM loo cualls se INnclaiDll por -.. peltllleras. 

Con la ftnalldad de contener la ln!lacl6n, se mR1No Lit ~ de cambio sobnwaluado en el fJOflodo 

llrfS.1981, lo que coltrlJuyó a at.merUr el sesgo ·~de la economla. El creclenle 

d6llcll en ~ con1o!te originado por nceso de gasto sob<e Ingresos, prlnclpalmenle petrclere&, 

aJcanz6 12,500 rnllones de dólares en 1981, leniendo que ser saldado con erdeudamienlo externo, 

el cual toma i.na dlnimlca ascendente. La sluaclón se agravó ame el Incremento en las tasas de 

lnl""5 lnlemaclonales y la consecuonle fuga de caphles por la desconfianza Imperante. Con la 

dlsrnlnucl6n de ftujos externos y otros factores, estaMó la crisis económica con toda su fuerza en el 

verano de 1982. 

El d6flcll de la balanla c:omen:lal que en 1971 lu6 de 800 mlllones de dólar9s, alcanzó un super¡lvll 

de 6,800 mllones de dólares en 1982. En dicho al\o, en c:uefta corrienle se obltM> un &alelo negativo 

de 6,221 mllones de dólns, rriertras que las reservas del Banco de Wxico dlsmlnuyeron en 3, 185. 

Como se mencione\, el ~ en la balanla de pagos se financió con deuda externa. mlertras 

"'9 se lnclomert6 la deuda Interna, complclndose el panorama económico por la gran fragilidad 

financiera. Un -o clave del periodo en coesllón, Ju6 precisamenlo el endeudamlenlo exlerno 

que, debido al lncremerto en el precio lnlemacional del petróleo y la creciente disponibilidad de 
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dinero érabe (petrodólares), oOgiló facllbllldad para préstamos de la banca lnlemaclonal, a pesar del 

lncremonlo on las tasas de lnler6s. 

En 1982 empezO la lamada ctlsJs de deuda, cuyos slntomas y efectos t>'leriores fueron: receokln 

OO!teamerlcana y la calda on el precio lnternaclonal del ~; alza on las tasas de lnter6s 

lnlernaclonales; finanzas "sanas" vfa lnllaclOn; la sol>nNaluacicln del Upo de cambio nominal; la fuga 

de capllales por la Incertidumbre de la lnlclallva privada ante cambio presidencia! y renegoclaclOn de 

la deuda elelerna; la deYaluaclOn del peso en el mes de febfero y el comol de cambios en abrll; 

alftl0111os sa1arlalos y precios de bienes de ca¡ilal, quo lambl6n afectaron los niveles Inflacionarios y 

flnalmonlo la gugpensJ6n do cr6dllos elelemos on el mes de ago&lo, por la Incapacidad de pago del 

golllerno. 

ZA Crisis y cmijo n!ruc!llll 111R·1Hll 

Esta fase fu6 do Pfol\rda receslOn econ6mlca. El PIB decrece on el periodo 3.7 por clono en 

promedio, considerando quoen 1963 registro im ~calda. Por su parto, la fonnaclon bMa de 

capbl fijo global, se desplomO 8.6 por ano plOITlllllo en el periodo - a que la pilbica y la 

privada di&nmuyeron en 12.9 y 4.1 por clono respectNamento. En 1982 la particlpaclOn do la 

ir-sl6n g~ respecto a la tnlal 11.16 do 44.3 por clerllo y la privada de 55.7 por ciento, 

para 19861a p<ibllca dlsrr*1ujd a 35.2yla privada con64.8 porciono respocliYamenle (!µflca 6), 

A pallir do la lm.lpclcln de la cr1sls en agosto de 1982, la necesidad de un cambio estructural fu6 

adomb de oYldenle, Impostergable. Coyunluralmenlo, la primera medida ccmctJva llevada a cabo 

por el Eslado, 11.16 la nadonallzaclOn del slslerna bancario, la lnstauraclOn de un corúol do cambios 

en septiombro do 1982 aro el agolamlonto en las r.....,.. lnlernaclonales y el apr-.amiento de 

rOCIJISOS para el gobierno con la emisión do Cortlficados do la Tesorerfa do la Federación (CETES) 

con - plazo de vendmlorto y mayor rendimiento nominal. 

El objoliYo central do la naclonal!zacl6n bancaria, sin entrar en delalles ni considerar la 

deoesperaclOn CO'¡W11ural ~· que la planeaclón de la medida, fu6 evitar la especulaelón y "fuga de 

capllales", apoyar con recursos bancarios los disturbios fmancleros estatales, control de las 

operaciones bancarias lnlernas y ""1ernas y evitar el monopolio de cn!dltos 

La actMdad oconclmlca en esto periodo fu6 frágU o Inestable. La Incapacidad financiera de las 

empresas privadas para cubrlr sus compromisos flscales y de operación reperCtJtló en la ocoromla 

nacional y en las finanzas ptlbltcas al acrecentarse los compromisos gubernamentales con ol 
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ex!ellor, el déficit de operación y por presión Jnl1acfonarfa. Con olo, las actMdades económicas en 

genoial y los proyoeloo de ~ en pa¡tloular, se paralizaron. Se lntrcdujo un programa de 

reoq¡anlzaclón económica que prelendltl dejar atr;ls la expansión por déficit fiscal y deuda externa. 

Ml!ldco necesitó sobremanera divisas para cumplr con anlgüos compromisos con el exterior. Debido 

a ello, el gobierno norteomoricano ofreció un plal1 de rescale financiero con un a6dlto Inicial por 

B,750 mlfloneo de dólares. Paralelameflle en ncMemb!e de 1962 el goti;emo mexialno fllmÓ la ollrl• 

de Í!fonclón con el Fondo Monetario Internacional con oo C<Mo Inicia! de 4, 100 rrillones de dólares, 

mleroas que la banc:a privada lntemaclonal ofreció un a6dtto Oldra por 5,000 rrilones de dólares 

(9). Con lo anleflo< el golllemo mexk:ano se compromell6 a ~runa pollllca de ~n 

ocon6mlta. los objellvos ~ de dlc:ha pollll<:a en el marco del plan de saneamlerto ecan6mlco 

y cambio eslructlr.11 del FMI (10) fueron: 

' Reducción del déficit flS<:al 

• Ll>e!allzaclón de precios y ellmlnaclOn de slJ>Gl<fos del secior púbico 

• Conllol de la lnflaclón, reslric<:lón monot.u1a y IDfl8S salariales 

•Tipo de cambio fl)o 

• Alloc:tlvas tatas de lnler6s para fomentar ahorro 

• Fortilecer la Integración comercial de M6xlco con el ex!erlor 

Por otra pana la magnlud del déflclt en..- collierte y por tanlo el endeudamlen1o 81demo fueron 

muy eleYados; el apara1o produc:IM> privado lneílcienle debido al praleoclonlsmo. Con ello, la 

~· lrUgración de la economla mexicana a los llujos comerciales lnlemacionafes tuvo por 

obje!o forzar a la Industria nacional a la competencia extorna para haoer ellclell!es las plarUs 

productivas y ofr"""' productos con caldad, precio y atenc.lón o de lo contrario. aumentar la fila de 

empresas en quiebra. A nNol flnanclolo se pretendió que las empresas aispusloran de atracllvas 

tasas de WM6s para negociar sus deudas e ln)'ectar ~ fresoo a sus procesos productivos. 

Por lo anterior, las eoq>O<taciones no petroleras recibieron fue<te impulso para adelgazar la brecha en 

la balanza comercial y ~ener las tan preciadas dMoas para continuar con los planleamlentoo del 

Plan Nacional de Desanollo. Para lograrlo, se instrumentaron las siguientes polltlcas: 

• Liberación comercial desde 1965 y fomento a las eirportaclones de manufac!Lras 

' Subvaluaclón del peso 

• lncenlivos financieros. capital de riesgo a cr6dlto prefe<encial en lugar de subsidios 

• Incorporación de lecnologla mran)e<a 
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Dlnnle 1983 a 1987 se reglgtr6 un saldo pooltM> en cuenta corrlenle -excepto 1966-, siendo dicho 

saldo resultado de una brusca conlr.lccl6n de las bnportacionos más que del lnaemenlo en el vaiot' 

de las expof1aclones. Cabe destacar que la ccmposlclón de las exportaciones nacionales se 

modlflcó, lnaementando gradualmente la partlclpaclOn del sector manufacturero en reladcln al 

petrolero. Otro problema que se presentó fu6 el acelerado e<eclmlenlo en el Indice de proclos al 

~. que duranle el periodo 1962-1966 se lncrernen16 en promedio n por clenlo, mismo 

que por su gravodad se convlrtl6 en certro de polltlca ocooómlca. 

2.5 ln!emtejpnliyción económjc1 f198M9PQl 

El proceso de reestructuración de la economla mexJcana obedece a las necesidad de e<ear una 

economla con bases sólidas. Estados Unidos a pesa1 de mantener un bajo nlwtl lntlaáonarto, en los 

llllinos al\o& ha tenido dlllcubdes en su economla, reflejado pr1nclpalmenle en el estancamiento de 

au pioducto nacional bnAo y alo lrdce de desempleo. 

Coo el debllamlorlo de la economla OOl1eamericana y el de otros paises desarrolados surgió como 

opción de polltlca eccnómlca IW1dlal el comercio ertre bloques, perfedamerie dolmbdo y 

conslluldo. Eidsle al respedo la ...itlclcilr1 de loo men:ados europeos, la Cleclenle Importancia de 

las nportactones Oflentales, en especial la de los NLll'IOS Paises lndustrtalzadoo de la Cuenca del 

Pacll1co (NIC'S), adema& de la recienle lrúgraclón comercial de AIMrlca del Norte con loo 

actJOR1og de 1lbn! comercio eme Estados Unldoo, Canacü y Mllxlco, en11e otroo bloques. 

Coo la aooclaclón de 1lbn! comercio, los paises lrúgranles suprlmon pautatlnamerte los lmpueslos 

de Importación sobfe su comercio mutuo ""9plo loo seMcios de capllal, conservando aranceles 

originales frerte al resto del mundo. Coo lo anterior se ampllan las poGlbilidades comerciales de cada 

ll10 de los paises mlembroo al aprlMIChar nichog de mercado con las ventajas ~ de los 

mismos, ademb de elovar la ccmpetlMdad y por ende la especi;¡11zac16 lecnológlca (11 ). 

Por esta razón, Mllxlco optó por Introducirse en la estructura comercial Internacional. L>S 

cordclones al mpecto son el cor&uar en primer t6rmlno con las relaciones comerclales con 

Estado& Unidos, a11'4'11and<> las O>dslerés con el resto de Am6r1ca, Eutopa y Asia. En segundo lugar 

y con mayor Importancia, prnmovo< ernPf!S"" oxpor1adoras tanto públicas como privadas, al!amenle 

oompetlJvas en nlwtles de calidad y proclos, equiparables a las de paises compelidOfes. En este 

..nido, las prtncipoles ernpres>S de origen nacional y lransnaclonal aftamente exportador>S, han 
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realizado nooesarfas lnYetslonos para modemlzar .... lnslalaclones, reeslruc!Ln! su sistema 

OJganlzatlvo, capacitar al pecsonal, ele. para asl poder ofrecer un producto atractlYo y compelllw. 

Al respecto se dlseM por pane de Nannsa el "Programa de Financiamiento Integral para la 

Reconversión Industriar (PROFIRI), para el al\o de 1987 con los siguientes objelMls y 

ponderaciones (12): 

• Instilación y puesta en marcha de plantas lndustrlales (40%) 

' Modemlzaclón y oplinlzaclcln de la planla producllva (34%) 

• ~ dectJOllog de botella (10.3%) 

• Fabricación de productos de exportación (7.9%) 

• Apnwechamlento de capacidad Instalada (6.7%) 

El crecimiento económico se sustentó en una polltlca de apertura comercial Integrada a una 

lbonlllzaclón oconómlca, apoyada po< un Cl8Cinlerto de la Inversión ~ clrecla. Cabo 

destlcal ol fUllfte lrnjlulso de empresas con Inversión Extranjera Directa (IED) que en 1008 aSOlll'dó 

a 24,084.1 mlones de dólares, es decir, 13.9" del PIB de ese allo, conlrlluyendo al lnctemenlo de 

la formaclcln bMa de capital lijo, mediante la tran&lnncla de lecoologla y desalTolo clenllllco y 

tecnológico ( 13). 

Ski emborgo algunas empresas privadas quedan tazac¡adas de <Ichos adelarios, en espec:lal la 

micro, pequefta y mediana Industrias. Estas empiesas con alo contenido en mano de obra, han 

"*"'"1do apoyo llnanclero para lnOOcir en iv1aYaáorles tecnológlcas y po< ~ en el 

mejoramiento de .... estructins de coslos, sin embargo su acceso al Cf6dllo p/eferenclal es 

llmlado. La ~de dicho segmenlo producllYo se enmalC6 en 1990 en un 98 % de los 

estableclmlentos lrduslriales totales, 49 % de empleos, 43 % del PIB manufaclt..,IO y 

a:i<oxlmadamem 10% del PIBtolal (14). Ccn lo.,.,.,..,,., .. necesaria una adecuación de la polltlca 

lnduslllal hacia dichas Industrias, abarcando enlre otros los slguienles puntos: 

• Af>C1fO Cflldjtjcjo p<ol.....eial para fomentar lrMfslones • innoYaclonos 

• Capocbción t6cnlca y oporaliv.I 

• lnformaclcln oportuna de los cambios y necesidades del morcado, ele. 

En el seclor agrlcola se continuó con sus deficiencias crónicas, teniendo que Importar granos 

básicos, contribuyendo por ende a lncremerúr el d611cl comercia!, el cual ade!Ms se desequlllbra 

por el flujo de lmpo11aciones de bienes ne constm0 no duradero. 
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En este on:len de Ideas se distingue en este pellodo, una serlo de cambios e lnnoYaciones bajo la 

pmldencla de Salinas de Gortarl, quien se .....-. con .., pals sunamenle endeudado lanlo a 

rWel Interno como memo, con niveles lnllacl?natlos alalmantes y 1.11 desamllo económico Inestable. 

No habla Indicios de terminar con los desequlllbrlos de los anos pasados, empero se dlsellaton 

polltlcas que afmrüran los desequilibrios originados por la carga de la deuda externa y el 

agolamlento del modelo de Cl8clmlento P<otecclonlsta. 

En t6rmlnos de endoudamler4o memo, el 23 de julo de 1989, se f1!liegocl6 la deuda mema con el 

comlt6 de la banca lnternaclonal que, &Ob<e la base de 53,000 mllones de dól:lres, logró reducir un 

35 '!f. del prtnclpal e! descender en 40 '!f. la tasa de lner6s. Con elo los actlllldo!es momos dieR>n 

mueslta de connanza en el "'agrama de ClllClmlento con establdad, desli1aMo nUIWOS recur.;os 

para roduclt la deuda; dichos fondos fueron del Banco l.Uldlal, Banco lrMlamericano y del Ckb de 

Pa~s (15). 

El PIB se Incrementó en el periodo 1967-1990 en ~e 2.9 por clo!to, mlerms que los 

nlwllos de lnl'Ol'Slón en 3.5 por clenlo. Por su parte la lnftaclón ~ por las polttlcas de do 

~o en el periodo.., fl'omodlo de 482 por clo!to (grillco 4). PrecGmonte t.no de loo objollYor¡ 

de mayor relovancia del actual Plan Naclonal de Desarrolo es el de comballl' la '11lac16n. A pesar de 

las mecidas tomadas en los pl1meros allos del ~ de De la Madrid y de la restr1cclón de los 

.. 1a11os mlnlmos, no es hasta el mes de dláemln de 1967 con la flnna del Pacto de S<>lldarldad 

Económica, que la lnllacl6n se logró reducir, pasando 6sta de 131.8 por dorio en 1987 a 5t.7 por 

clenlo en 1988, se reduce a nlwllos lnsos¡iechados en 1969 -19.7 por cleri<>-, pasando en 1990 a 

29.9 por ciento. 

Otro de loo etemenlos que caracll!izan la actual >dmrolstraclón es el dinámico proceso de 

desinco<poración de empcesas estalales que, en un la¡ioo de tm al\oo desligó 93 .,,.,,_ de 

participación estatal ma)'O!brta, 17 de pa¡llclpaclOn mlnorlarla y 28 - de actlYDs. dando con elo 

oo total de 138 ertldades. Con elo, el Estado -e! sus roanos, rNllr.ando oo estrlclo 

progr.1ma para .. """ sus finar.zar.. Se llene con b anterior, una polltlca de austoltdad, donde las 

~y pnr¡ectos de lnfraes11Ut1tn le C01Tesponde en su mayoria financiar al sector privado. 

Se pregona la fdosofla de creclrnlenlo a paltlr del ca¡ilal privado, el cual espera amplar su mercado 

memo, puesto que por reslrlcclones en los nlYolts salarlaJos y por la erúada masiva de 

lmportacbnes, bajas en precio y en caldad, el men:ado lrlerno se martlene conlraldo. Los 

~os para 1990 respecto al Impulso de la estructtn prodUcllva de noesirn pals se 
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linlamenlan en el Prngrama de Modemlzaci6n lncUtrlal y del Comercio Elclellor (1000.1994), 

siguiendo las pl9mlsas (16): 

• lnlemaclonalzacl do la ildustrla nacional, de6ar!olo tecnok\glco, ~ y caldad 

• lleslegulaclón económlca 

• Promocl6n de las l!XpOf1aclones y lortaleclmlento del morcado lrtemo 

• Proplcial el creclmlenlo de la lrduslria naclonal medlanlo el hxtalocirnleliD del soct0< O>C¡lC)rtado< 

' EqUllb!lo en el dosamJIG lndUSlrlal seclOóal 

• Promowr y defender los lrúr-. comercialos do M6xloo en el Oldoriof 

•Crear omploo& ~· prnduc:tlYOG o iMJltir en el blonoolar do los consi.rnldoles 

En ......,, podemos doclr que nos 8llCOl1l/3mo5 en ooa raso ó etapa do transición de una oconomla 

do ~ eslalal a una ecanomla con mayor ~ al morcado rrwdial. En el capltlio 

qulrto .. npono con ma)'lf amplitud y detallo las particlÁridade& de Ml!xlco en los dos ollk11os 

alloo. 
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CAPIT'Ul.O TERCERO 

DETERMINAHTES DE LA INVERSION 

El presente capltulo estl dividido en 2 secciones. En la primera se proporciona el significado de 

fomiaclón brula de capllal fijo en el cootexto de las cuerdas nacionales asl como un paoorama 

técnico de la lnverslOn fija deltro de la formulaclOn de proyeclos Industriales. En la segunda se 

enuncian los delennlnantes de la lnYe!slón referidos a la lnlclatlva privada y al sector p<lbllco. 

3.1 Mtferit!izacj6n <le un proyec!o jnduJ!Iial 

Un elemento lmportanle en la fonnulaclón y evaluación de un proyecto industrial, es la estimación de 

los niveles de Inversión fija y el capital de trabajo. Para los propósttos de esta Investigación. y con la 

finalidad de enriquecer los planteamientos teóricos, se exponen las partictAatldades 

mlcrneconómicas do la Jmoetslón. 

3.1.1 Conceplualizaci6n 

Se entiende por Inversión fija • ••. el conjunto de bienes que no son mouvo de transacciones corrientes 

por parte do la em¡ll8S3. Se adquie!en generalmente dl6ante la etapa de Instalación de la planta (y de 

°"""nslón de la misma) y se utilizan a lo largo do su vida útil. los rubros que integran la Inversión fija 

se suelen clasificar en tangibles e Intangibles; entre los primeros estén la maqtJlnaria y equipo, que 

estln s~os a depr9ciaclón y obsolesencla y, el teneno que no lo ..U; mlen!ras que enlre los 

segundos se encuentran las patentes y los gastos de organiznclón. que se amortizan en plazos 

"""""'1Clon ... se llama capital de trabajo los roanos ocon6mico6 que dzan las ...,.,...... par.a 

llendof las operaciones do producción, dislrll>oci6n y - de los productos elaborados ... la ....,. 

do la lnYernlcln fija y el capllal de tral>alo. rei><esenl• la lnvml6n total de capllal do un proyecto 

lnduslria!' (1). 

Denlrn de las cuentas naclonales. la formación bruta de caplat corn¡i¡endo dos aspectos, siendo el 

primero el aumento de Inventarlos de materiales y sunWllstros, productos y bienes acabados en 

poder do las lnciJstrias y los productores, que en corijunto represent>n las lamadas existencias. Por 

aira parte, se refiere al lncrernenlo do los acCM>s fijo<; o caplat fijo dur.onle un periodo delennlnado, 

generalmente un afio (2). 
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Los acllYOs fijos o capbl fijo es!án constluldos por los bienes <Uaderos oxlslonles en un momento 
dado, capocK de producir otros blonas y &aMclos, y llenen una vida OOI de un allo o ~s. Denlro de 

elos se consideran la maquinaria y equipo de producclón, odlllclos, construcciones y obras, equipo 

de transporte y otros actlYos fijos langibles. Se Incluyen, además de las adiciones a los acllYOs 

sel\alado&, las mejoras que se hacen a los bienes, destinados a p1olongar su vida tllll o su capacidad 

de prodoccl6n. 

La fonnaclón de capllal fijo de bienes nacionales Incluye solamenle las adqUlslclones de bienes 

nuevos, ya quo la compra de los us;idos no significa ninguna adlcl6n a los e>dslenles en el pals, sino 

Milo un cambio de~· En cuariO a las lmpcnaclono&, la formaclón de cap8al fijo ln<*Jye taro> 

la adqúslcl6n de bienes nuoYOS como de seglnla mano. Cuando se habla de fonnaclón bnb de 

capital fijo, oo se restan las reseoos que las llfl1jnSaS conslluyen para hacer fooe al consumo de 

caplal registrado dt.ranlo ciorto periodo. Este consumo se rafiefe a las reseivas para dep!eci>olón 

que las unldadas produc!lvas e<ean para reemplazar o actualzar el capital fijo deogastado en el 

proceso de producd6n dlnrte un periodo dado. 

El~ se basa en la vida económica prevista para cada bien y lleno por olljolo CtJbri' la ~rdkla 

de su valor por ob&olescencla es decir por artlg<lodad, desuso o desgaste normal. Las resoMS que 

se forman en las Of11ll1SaS para CtJl>rlr el consumo de capbl fijo son una lrnportanle fuonle de 

flnanclarnlonlo de nueY3S lrwol5lones. 

3.1.2 Met6do de esllmlcl6n 

Por ciar un ejemplo de cómo se determina la magnllud de la lnwrs!On l1ja a nlYel mlcroecondmlco, 

existe un método de estimación p<opoeslo por Solo Rodrlguez. (3), basado en el monto de 

"-slones &imllares anlerlores y que puede IOflOI una dilerorcla de 30% respecto a la inYer&lón 

INlmenle realizada. En dicho método se conoce la if1veBl6n fija de una planla slmllar a la 

pmyeclada, pero C011 capacidad dlslkfa y cuya ecuackln es la slgulenle: 

Donde: 

1 b= lnversldn fija en la planea p1oyectada b 

10= lnwnlón fija en la planta conocida a 

e b• Capacidad pn¡yectada de la planla b 



C 1= Capacidad lnslalada de la planta a 

n• exponente que depende del grado de complejidad de la inversión a realizar y cuyos valores 

predolennlnados fiuclúan entre 0.3 y 0.5 en p<emedlo para lnslalaclones pequel\as o CIJ'IOS 

proc$OS requieren condiciones extremas de presión o temperatura, 0.6 a 0.7 en promedio para 

plantas qulmlcas, y, 0.8 a 0.95 para plantas grandes COl1 equipos múlllples. Este "'ponente al 

considerar una capacidad esperada mayor que la conocida, aumenta la Inversión proyectada ante 

mayor complejidad técnica de la misma. 

3.1.3. Consideraciones generales 

Los delennlnantes de la Inversión a nivel rnicrN!COl1Ómlco toman en cuenta los Cfiterlos para la 

&elecclón y especillcac1ón de maquinaria y equipo (4). se agrupan a contlnuaclOn según sus 

caracte<lsllcas: 

' Especificaciones lknlcu: ol>solesencia previsa.Je, grado de automalizaciOn deseado, factibilidad 

de amp11aclón de su capacidad, compatibilidad tecnol6glca con o1ros slslemas, costeabllldad del uso 

de ene<g6tlcos, noonas operativas adaptables en caso de equipo Importado, C011Sumo de lnsimos 

Industriales nacionales ó lmpo¡tados, compatlbffidad con estándares de contaminación amblental 

local permisibles, ele. 

' Proceso productivo: el proceso de elaboración adoptado, nivel de calidad de los productos a 

elaborar, escala de producción se1ecclonada, probables fiucluaclones en la producción, fleldbilidad 

de operación, espacio ns1co requerido para dicha maquNria y equipo, la eslandaJtzación que sea 

conveniente adoptar, ele .. 

' Alpeclos fiR111Cieros: coslo de adqujslción, costo de operoclón, gastos po< depreciaciOn, 

lmpo<1aclón y seguros, nivel de riesgo en la operación, cond1c1ones de compra, garantlas y servicio$. 

La selocclón de la maquinaria y equipo se efectúa de acuerdo al diagrama de procesos, de los 

balances de materia y ene<gla, de sus cotizaciones nominales, el tamal\o del me!cado (PIB), de la 

dioponlbllldad de recursos de Inversión (financiamlenlG-lasas de lnler~s), asl como del nivel tknlco 

de la mano de obra. 

Al seleccionar la maquinaria y equipo, no sólo se trata de elegil entre aqllOllas opciones con meno< 

costo, sino COl1 especlflCBClones técnicas, operativas, económicas, financieras y sociales adecuadas 

a sus necesidades. A menudo se enfrenta el problema de hacer compatible los proyeclos de 
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ln'llll'Slón con consideraciones de polltlca Industrial a nivel local, por ejemplo caracterlstlcas de uso 

del 6Uelo y agua, de ener~lcos, emisión de contaminantes etc., asl como aspectos económicos del 

pals de procedencia del equipo, en relación con niYeles arancelarlos, de paridad y de dlsponibllldad 

de divisas con el exterior. 

3.2 De!e!!J!inan!es de la lnversjón 

M6xlco se ha caracterizado por lener una estructura económica p1opla de los paises de capilallsmo 

lardlo, por lo que contó con un Estado Interventor e Impulsor del desarrollo económloo. Lo anterior 

refleja q.., la formaclón bruta de capilal fijo del sector público a principios de la dlJcada de los 

cuarenla fuera superior que la del sector privado, partlclpando 3p1oximadamenle con un 70 por 

ciento. Posteriormente duran!• el auge pelrolero, periodo duranle el cual la lmersltln pública se 
or1ent6 al desarrollo del sector ener~lloo, ambas Inversiones alcanzan similares magnitudes. 

Actualmenle la redefinlclón del Eslado en la econornla Implica un mayor peso de la formación bruta 

de capital fijo a la lnlclaliva privada, asumiendo el gobieroo la responsabilidad de dotar al pals de una 

Infraestructura acorde a las necesidades de modernlzacl6n, en 1992 la partlclpacion de la IJl'.'erSlon 

privada en la lolal es superior a 75 por ciento (gráfica 6). 

Por lo anterior, resulta parcial adoptar una leorla de los delermlnanles de la irrmsión de paises 

desarrollados al caso de MéKloo, por ejemplo las leorlas de Kalecld, K..,,,es y Minsl<y, quienes 

consideran solamente los determlnanles de la inversión privada, sin lener en consideración la 

lnYorsl6n pública, misma que se rige por olios parámetros. 

Un factor que Incide de manera poslllva en la irNerslcln, es el rlmo del crecimiento económico 

reflejado en el Producto Interno Brulo o en el llOlumen de p1oducci6n lnduslrial. Este elemento es 

fundamental, debido a que refleja un semblante de la situación del mon:ado. Para logra rWeles de 

lnveislón p1oductlvos y eficienles, es necesario contar con un mercado po«enclal. capaz de consumir 

los p1oductos finales, por ello una situación p1oducliva ascendenle a nlYet general, repercUle de 

manera positiva en la adquisicl6n de nuevos bienes de inYersión fija. 

Olros elementos no cuantificables estadlsticamente, pero con gran impor1ancia para las decisiones 

de lnverllr son: 

' Pollllca económica gubernamental (apertura, planes de Inversión y crecimlenlo, ele.) 

' Proyectos a largo plazo de polltlca comercial (p1olecclón arancelaria, fomenlo a e•portaciones, ele.) 

• Llneamlenlos de Inversión exlranjera directa 
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'Nivel impositivo 

• E&tructura del mercado (saturación de ciertas ramas, nichos de conr.umo no cubiertos, etc.) 

• Composición del Ingreso disponible y poder adquisitivo del mismo 

• Nivel salarial y califlcaclón de la mano de obra 

Es necesario destacar que Invertir no significa exclusivamente adquirir nueYa maquinaria y equlpo, 

sino hacer eficientes los actuales niveles productivos, ya sea en el Orden operaliYo con la 

capacitación lknlca-dentlflca del personal, modemlzacldn de los procesos admlnlslrallws 

(sistemas de cómputo) etc., asl como Innovaciones lecnológlcas, Jl!Oyeclos de lnvesligaclón y 

opllmizaclón de los rectJrsos disponibles, lo cual Implica modernizar la capacidad de la planta, 

uülirada o lnulllizada. A continuación se detallan los delermlnan!es de la Inversión de la lnlclallva 

privada y del gobierno. 

3.2, 1 Determinanles ele la lnymiOn oriv!da 

Las decisiones que loman en cuenta los Inversionistas del seda< privado para acrecentar sus 

acervos de capital, se basan prlnclpaimente en los slgulenles faclores: 

• Lu dimensiones det llllfUdo: por lo que se refiere a la dimensión de mercado, la capacidad 

productiva y las necesidades de ln-n. eslan determinados por el nivel de demanda efectiva. El 

mulipllcador econdmlc:c propuesto por Keynes (5). muestra cómo a medida que se Incrementa el 

rWel de Ingresos y de empleo, nocesailamente lmpllca la adecuación del consumo y de la inY111Sión. 

Para nueslro caso, el efecto consiste en producir y emplear bienes de capllal para asl reproducir los 

bienes de consume final o servicios. 

• E"f>Odalivas de un cima econ6mico, polltico y social que garantice un ambiente propicio 

pora el deoarrollo de las IClividMles produciivo: resulla claro que las expectativas de un 

panorama económico y polltlco estable, alientan los nlvoles de lnveislón. Cuando existen problemas 

eslruclurales que significan p<!rdlda en la credibilidad económica de un pals, los inversionistas si ya 

es1án lnslaladoo, optan por mantener sus niYeles de Inversión conslan!es, dependiendo las barreras 

a la salida pueden abandonar la industria. Los Inversionistas potenciales pueden deslinar sus 

recurso& a la especulación bursálll, al ahorro o senclllamenle canalizarlo a otro pals donde se 

ofrezcan mejo<es condiciones. 

En el corto plazo, el Upo de cambio real, la tasa inflacionaria. el costo del financlam}ento bancario. el 

mercado de cobertura cambiara y las encueslas de opinión emPfesarlal. reflejan la eslabllldad del 
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acontecer económico, en el largo plazo se necesllan mayores elementos para calificar el rumbo 

ooondmlco y polltlco. 

• Las expectotivu de ganancia: la finalidad de una Inversión privada es obtener un nivel de 

ganardas adecuado. cuando los márgenes de ganancias son atractivos y las expedativ;ls del 

me<cado son 1"""'3llles, son lactlbles los proyectos de lnl'lllSl6n, ya sea para instftuir nuevas 

14brtcas o ampliar los adlvos fijos existentes. Por ende, el nivel esperado de ganancias respecto al 

WIUmen de cap!tal lnver1ldo es el prlnclpal lador a considerar dentro de las decisiones de Inversión o 

la viabilidad de un proyecto. Estas se determinan por el d~e<endal entre Ingresos y gastos de las 

empresas; la estructw;i de costos y la lmplemenlaclOn de planes para mejorar la productividad y la 

tasa de ganancias, son elemonlos cilYes en la toma de decisiones para lnaementar el caplal. En la 

gráfica 5 se observa que a medida que se lnctemen!a los niveles de benellclos, se lncternentan los 

nlwles de lnvernlón, empero una baja en dichos beneficios prowca con un periodo de rezago, una 

calda en la lnl'lllSl6n. 

• Nivel salarial: el nlvel de salarlos es una variable que Incide de manera directa en el nivel de 

lnvernlón: si son más anos que su productividad, reprime los planes de Inversión al disminuir las 

ganancias y aUlllelUr costos de operación. Un nlvel &alartal bajo en relaclOn a su productMdad 

lamenta los niveles de ganancias, empero tiende a disminuir el consumo reperCIJllendo en el mediano 

plazo &Oi>le el mismo capital Invertido y sobre los beneficios. 

• Nivtf ...... silivo: el nlvel de ~os repercute de manera directa soi><e las ganancias 

(Impuesto a las empresas, niveles arancelarios, etc.) y sobre la demanda agragada Ompueslo al valor 

agregado. Impuesto sobre el produdo del trabajo, etc.). Una disminución de los Impuestos prowcarla 

una llbe<ac:IOn de recursos privados destinados al !omento de la lnveislOn, empero dicha reducción 

en lo poslble no debe prowcar dl!ficit público y por tanto deslnversión estatal. 

• Paridld c:amblatla: en términos de la comercialización de bienes de capital (maquinaria y 

equipo), se requiere una adquisición óplima. Por ello se debe tener en cuenta el Upo de cambio. los 

niYoles arancelario y otras restriccionos. Un tipo de cambio sob<evaluaclo Implica precios más bajos 

de los bienes Importados y por lo tanto, encaieclrnlento de nuestros productos en el exterior. Por el 

cortrarlo, un tJpo de cambio subvaluaclo se refleja en el encarecimiento de los productos Importados. 

aunque lavorece las exportaciones. 
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El aplicar corredamente una prolecclón efectiva resulta trascoodental. Lo anterior lmpllca ponderar 

las distintas Importaciones, es decir Insumos Industriales, bienes de consumo final o bienes de 

capital, según su participación relativa en el valor agregado del producto final global (6). 

• La inversión estatal tiene un erecto posrtlvo lllnto en el nivel económico nacional como sobre la 

lnvernlón privada. El gobierno con sus Instituciones y empresas, alienta los nlveles de oferta de la 

empresas privadas, consumiendo sus productos por una parte y alentando la demanda agragada por 

otra. De Igual manera romenta la creación de Infraestructura con sus Inversiones, y proporciona con 

ello Insumos Industriales que Incentivan a los empresarios. 

La Inversión gubernamental a lo largo de la historia ha sido el puente para que la actividad económica 

se dinamice y con ello se garantice un panorama económico y pollllco estable y por ende, atractivo 

para los Inversionistas privados, nacionales y extranjeros. Con ello, uno de los principales 

determinantes de la Inversión privada lo constlluye la Inversión realizada por el gobierno. 

• Situación llnancier1 de la empresa y nivel creditlck> bancario o bursMil: como se mencionó 

anteriormente, un lntfemento de las tasas de lnte1és eleva los costos financieros. SI lomamos en 

""""'"la magnitud monetaria para dotar a una empresa de bienes de capital, y !Ñs aún la "escoses" 

de capital social Inicial ante el nlvel de riesgo de la lnVO<&lón, altas lasas de Interés Inciden de manera 

negatJva en los n1veles de lnvernlón. 

Las empresas ante costos financle<os altos frenan sus proyectos de Inversión, IÑS aún cuando 

generan unloamente los recursos para enrrentar sus adeudos y tienen poca capacidad para expande< 

sus actividades con recursos propios. Una elevada tasa de lnte1és provoca que los recursos 

disponibles se desvien a actMdades especulativas, caracterizadas por ganancias de corto plazo o en 

depósitos bancarios que, fomenllln la reinvernlón Incompleta del ahorro es decll el consumo 

lmpfoducllvo del capital. Con lo anterior, la estructura finardera Interna de la empresa, el nivel de 

apalancamlento, el acceso al cr6dllo bancarios y a la emisión de acciones en el mercado bursátil, son 

variables de gran peso en las decisiones de Inversión en capital fijo. 

En M6>clco, las micro, pequellas y medianas empresas, tienen un limttado acceso al mercado de 

cr6dkos, debido a que los bancos o lnslltuctones credklclas no suo1on "arriesgar" su capital con 

eslas empresas -<¡ue generalmente no son clientes prefe1enclales-. por lo tanto el monto de la 

lnYl!!Sldn planeada, es menoi de la que resultarla con un menor riesgo y mayor Incentivo financiero 
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3.2.2 Odemjnan!es de la jnyersjón Wbfica. 

Los lineamientos de pollüca eG<>nómlca en la historia de Mo!xlco, hao detennlnado lanto la 

O!lentación corno la magnitud de los niveles de lnYerslón estatal. Se considera que el nivel de 

ln'le!Sión es la principal variable en la reafizaclOn de planes económk:os. CHemos el caso de la 

<Meada de los treinta cuando gran parte de la imlelslón polblica se canalizó a obras de lrrlgación e 

lnlraes\ruelura agricola, precisamente para fomettar el credmlento de esle sec!Of. En los CtJarenta 

coo la exproptatl6n petrolera, el Est1do favoreció la lnslauraclón de empresas productOfas de bienes 

de ccnsumo final. mientras que proporcionó el abasto de Insumos Intermedios. 

En los ochenta con la Industria petrolera y la OICpOOSión de la petroqulmica y metalúrgica privada. Con 

la actual apeflUra come«:lal y la prelenslón de onnar lnYernJón privada, se promueve la producción 

para evportaclón. Además, se prelende deYollle< a la Inversión pública su papel original. es decir 

ge11erar infraestructura que permHa el desarrollo del pals. En general. los principales determinantes 

de la "-slóo pública son: 

• Nivel de i11g1esos del sector público: Para realizar sus actividades, el gobierno cuenta con 

Ingresos por parte de sus paraestatales (sectOf petro/efo, oxporfaciones y otras paraestalalos), de 

sus niveles tributarios (Impuesto sobre la rerrta. al valor agregado. al activo de las em¡>resas. al 

comercio exterior, erogaciones, ele.) e Ingresos e>drapresupueslales y no tributarios (derechos. 

prodUC1os, aprovechamientos. ele.), asl como del nivel de oodeudamlento Interno. 

La proyección anual de dichos ingresos, presupone una estructura de gasto y una planeación en sus 

niYeles de Inversión. El prlncJpal mecanismo de Ingreso es el tributario, es decir. las tasas 

imposHivas. Una dismint.ción de éstas ceferis paribus prOYOCarla una reducción de ta capacidad de 

JnllllrSión del Estado. 

• <:apocidad de endeudamieolo externo: El limite al endeudamiento externo. es1¡1 dado por la 

capacidad real del pals para pagar los compromisos contraldos coo el exte<ioc. El monlo de la dellda 

externa moxicana es de tal magnitud que tendrla que ope131 corno un tnUlllplicador económico. capai 

de dinamizar los procesos prodUC111'os nacionales, empero los térmk>os de ~ de dichos 

recursos no ha sido tan claros y concrelos. Esto es, si el gobierno hubiera llM!flldo en prl7)'0dos 

rentables durante el periodo de endeudamiento expcoenclal (auge petrolero 1979-t982), en vez de 

sostener una cuantiosa fuga de capitales, el pals probablomenle no se encontrarla sumido en el 

problema de insuficiencia estrUC1ural de iOYOfSlón. 
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• Nivel productivo nacional: la actividad económica del pals, se refleja de manera directa en las 

r-idados de lnwnlón Kl>lal. Cuando existen demandas de lnfrae&llUcturas roclamadas por la 

rrisma ICIMdad, el Estado deberá de adocuar sus polltlcas y l1lO'llMzar StJ gasto en nuevas 

Inversiones. Los niveles de producción global afectan de manera dlreda las necesklades de 

lncnlmenlo de los acilYos fijos, tanto a nivel gobierno corno privado. 

En el siguiente capitulo se realiza un anállsls econorn6lrlco para obtener los determinantes de la 

ir-slón en M6xlco y asl poder comparar las propuestas ledrlcas con variables estadlstlcas y, de 

esta manera, contar con un panorama más amplo respeclo a los delermlnanles de la lnve<slón. 

NOTAS AL CAPITULO TERCERO: 

(1) Soto Rodrfguaz, Espujel Z""9la, Mertmas Frias "La fomulooóo y IMlluooOn técmm .. ac:mamce de proyoctos 

industriales• Feculted do econcmla UNAM, 1984 p 161 

(2) Le 8CXJ1Q1118 met1COne en ofres, 1990, 11 edlOOn México. Naocnll finanoera. p 513 

PI Solo op et p 167 

(4) Solo op et p m 
(5) Keyneo, op et p 1CJ8.119 

(6) OiochohOOOS, Mtltlados Fconomla 1nfomaoonol, Me Graw hlll, Mé.aco, 1991, p 215 
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CAPITULO CUARTO 

MODELO SOBRE LOS DETERMIHANTI:S DE LA INVERSION 

Esle caplt¡jo eotá dMdldo en 3 secciones. La prlmela engloba tanto gene<alldades econom6lrlcas 

como la nomenclali.n de las l'allables tdizadas, su finalidad es ambientar al lector con el modelo de 

regreollln, el cual corresponde al segundo apal1ado y en donde se exponen las ecuaciones 

niWtaries con dalos mensuales. Como ten:ef p<no, se analza el com¡xx1amlento de las variables 

indef>endlo<1les respeclo a la variable lmwskln. Al final del capitulo se lncllr,oen reportes jpllcos de 

cada .... de las ecuaciones olllenidas. 

Las ecuociot1es 1ineoJes de la forma a = Po (+.¡ p1b (+.1112 e •• .(+.liln n + U¡ que se exponen en el 

segundo apallado. cortlenen en priner ll!nnlno los valores ajustados de la variable dependlenle a. 

posterioonenle se •nllpO!IO el lmtteplo o valor promedio en (a) de todas las variables excluidas del 
modelo es decir el 16rmilo p0, posll!riorrnerte las variables indopendienles b,c... n, con sus 

respec:tiYos coeficienles de ~ J*c1a1 p·s que mklen el canÜ> en el valot' medio de la variable 

dependlenle. p« cambio de unklad en algooa de las varlallles expbforlas, manteniendo las domas 
conslanles (1). El 16rmilo u, croesponde al em>f eoloolsllco de la Hsina observación. El signo 

rnuoslra el electo do dichas variables respedo a la dependiente. En la eslinadón de las ecuaciones 

ew¡iueslas en este capitulo, se lrduye el elemeno AR, es decir el procedlmiefllo econom61rlco 

Cochrane OfWI (2) para ellmlnar atJOCOITIJlaclOn Olffe los errOl'ts y olleener estimadores ellcl!n!es. 

Cabe reconlar que el análisis de regresión Ir.Ita la dependoncla de una variable, en nuestro caso la 

lnYerslón, respecto a una o mas variables ir<lependienles, con el OOjelo de estimar o predecir la 

media o valor promedio (poblaclona~ de la primera coo base en los valores cooo:.ldos o Ojados en 

muestras repetidas de las segundas (3). En mieslro caso utilizaremos un análisis de regresión 

mulllple dónde la curva de regresión geom61rlcamente, es una linea recta (4), utilizando además el 

m61odo de mlnlmos cuadrados, mismo que es el más común en el análisis de regresión p« su 

facilidad de procesamiento, elaboración e lntl!l]ll'etaclón. Del mismo modo se elaboran pruebas de 

slgnillcancia para evaluar la rep<esenla!Mdad de los parámetros o estimado/es obtenidos. 

Exlslen otros modelos de regresión como son el autoregresivo y de rezagos dislrtbwdos. regresión 

con variable dlcolorna (cualftatlva), modelos un\ecuaclonales. modelos de ecuaciones slmunaneas. 
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modelos recum!Yos, mlnlmos cuadrados Indirectos, mlmlmos cuadrados blelaplcos, etc. Sin 

embargo dados los objelJvos de la presente lnYOStJgaclcln y las ventajas estadlsllcas y de estimación 

mencionadas, se optó por el método de mlnlmos cuadrados generalizados. 

Las ecuaciones resultantes se seleccionaron entre divelsas opciones. Se realizaron pruebas con 

otras variables, con rezagos en el tiempo y con otros métodos correctlvos, sin embargo éstas al no 

lmpllcar estimadores consistentes, fueron descartadas. Se anexan reportes gráffoos de las 

ecuaciones seleccionadas, conteniendo regresión, ecuación, grafica de la variable real y la estimada 

asl como comprobación de las pruebas estadisticas. Para la estimación de las ecuaciones se utilizó 

el paquete de cómputo TSP (Time series procesor). 

Nomenclatura 

El prime< elemento es la clave utilizada en el paquete TSP, en el segundo se describe la variable y el 

periodo de anállsls con datos mensuales. Finalmente entre par~ntesis se menciona el tipo de 

variable asl como el signo esperado. 

MFB. indice del volumen de la inversión fija bruta, 1000.01-1993.06. (Dependiente) 

IVPI. Indice del volumen de la producción industrial general, 1960.01-1993.06. (independiente t) 

JYBFC. Indice producción manufacturera fonmación capjtal, 1960.01-1993.06. (Independiente+) 

MllC. lmpor1ación de bienes de capital, 1980.01-1993.06. (Independiente+) 

TICAMlllO. Tipo de cambio pesos por dolar, fin de perlodo, 1980.01-1993.06. (lndepenálente - ) 

CPP. Costo porcentual promedio de captación. 1980.01-1993.06. (independiente - ) 

Las variables se recopilaron de los Acervos históricos del Banco de México, actualizándolos en los 

lndicadoles mensuales del Banco de México. Los Indices ti.nen como atlo base a 1980, mientras 

que la Importación de bienes de capital se ex¡xesa en millones de dólares. 

1.2 Modelo ecO!!O!M!áco 

El motivo por el cual se pretende incluir un escenario de corto plazo en la formulación matemática de 

la fonmaclón bruta de capital fijo, es conocer los delennlnantes de la Inversión de acuerdo a w:esos 

coyunturales. El peclodo de anállsls es de enero de 1980 a junio de 1993, dividiéndose en dos 

subperlodos para mejor apreciación y con la fmatidad de comprobar la slgnificancla y validez de los 

estadlsticos oblemdos. La periodización de la ecuación 2 corresponde a la tendencia inestable de los 



Indicadores económicos a partir de la crisis de 1982, mlen1ras quo en la ecuacl6n ~es se pretende 

Incluir la& aconteclmlen1os actuales. 

4.2.1 Ecuaciones oblenidu 

Las ocuaclones resulanles para e><pllcar la& delenni1artos del vclumen de la inYeBlón son: 

Ecuaclcln 1, ,,.,iodo 1llO.G2·1"3.GI 

IVFS-1·(9.5ee7424)'C +(0.7947186)'IVPI + (0.1503367)'NBFC + (0.0252023)'1MC 

• (0.1248405)'CPP· (0.0070461)'T1CAl80 + (0.7700918)'AR) 

EcU1Ci6n 2, subpetlodo 11113.01-1113.116 

IVFS-1 • (4.6300049)'C + (0.6463«11)'IVPI + (0.1605316)'MIFC + (0.0227606)'1MC 

• (0.0666297)'CPP • (0.0031338)'T1CAMllO + (0.3975224)'AR) 

ECU1Cl6n 3, subpet1odo 1lllO.OMll3.06 

IVFB- i-(57.859716)'C + (0.5576265)'IVPI + (0.1525241)'NBFC + (0.01793n)'IMC 

+ (0.0193874)'TICAlmllO + (0.1069658)'AR) 

En las Iros ocuaclones las pruebas esladlstlcas son fawlllbles. El coellclenle de determlnacitln r2 

lrdca .., alo grado de ajuste de las variables expllcalor1as y la V2rlable dependlen!e. Con la 

s9'olficancla de la& 961adi&tlcoc 1, la& cooflcionles de la regresión son repreG«llallwo en ,,rmlno& de 

mejores est.Ynadores lnNles lnsesgados (MELI), rnlertras quo la prueba Durbln Walson Indica no 

atiocorrelación ...,. la& residuos de las varlallles. POI tanto, las !res ecuaciones son conslslentes 

esladlsllcamenle, al final del capitulo se anexa para cada ocuacl6n la comparacltln de dichas 

pruebas esladlsllcas coolra parametros óptimos o leórlcos. 
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4.3 ln!mcc!6n de """""' 

• Indice del volumen de producc:i6n Industrial: esta variable CC100 repiesenla<:iOn de la sluacl6n 

de mercado, lndlca el ccmpottamlen!o lnduslrlai. En las ues ecuaciones ollllene coellctentes 

posillyos, destacando mayor inflllll!1Cia en el pel1odo 1960.01-1993.06 (ecuación 1). Con elo se 

affrml que un incremento del volumen de ~ fija b!W se debe a oo inc:nimenlo dei voUnen de 

p!OCb:tiOn lrdustrlal. 

Por el cormrto, existe mayor sensl>ldad de los wKmenes de lrMB!ón aiu el dosoe!lso en los 

nlYeies de producclón. En la gr;lftca 4.1 se oboelva el ccmportamiorlD anual del Indice del ......,,.., 

de producción indusllfal l1lll>"CIO al de irMlr1lón fija b!W. Se registra en 1962 ..,. calda en los 

nMlles de producd6n, empem con mr;or lnlensldad bajarl los rWeles de~; a par1I de 1988 

ombas varlables l8gislr.in una tendoncla creclerú, l9gislrando la "1YeBldn su minino hls!6rico a 

princf¡Jlo& de 1987. 

Glillca4.1 

'"'"""' 
'''"""' 
"'"""' 
11DIXXI 

'"'""" 
"'""" 
"'""" 
70ll00 

"'""" !i li !i 
1 

, . . 
! ~ 

!i !i 
i ! 

• Indice del volumen de producción 111111ufaclur0f1 de bienes de capital: El comportamiento 

de esta variable respedo a la lnYerslcln es positlYo. El grado de relaci6n del ~· de la 

pmcb:cilln de bienes de capital aumeri6 en el periodo de crisis reflejado en la ecuacicln 2, 

Implicando la exislencia de una ofeltl de bienes de capital, sufJCiente a los requerimientos de 

ilMnlón. lo anterior no implica la adecuacic\n técnica de dicha alerta. 
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Lo que se podrla Bamar "pedidos de bienes de lnve!&lón" de 1981 a 1983 registra una baja menos 

que proporcional en relad6n al volumen de irwelslón (YOf gr.lllca 4.2). De 1984 en adelante se 

Incrementa '"'. mayor magnitud el Indice del volumen de p<Oducdón de bienes de lonnaclón de 

capllal, Incluso en 1990 supera el Indice de p<Oducclón manufacturera. 

100000 

11'1000 

140000 

l>lOOO 

100000 

eoooo 

1'1000 

~ 
~ 

Lo arenar refleja una scblecapacidad desde 1984 de dicho sector manufactureio y por coosigulellte 

la no absol1:ión de lo& bienes de ca¡>ial por parte de las industrias. Para adenlr.Jrse a este 

fenómeno, se tendr11 que anaizar la esltucluni de pecios de este lleciO<, asl como la actual 

""**'3<1 lnolalada, la estructuni de costos de las ernpr<sas, ele. lactares que lrnponclrlan freno a 

las expec!ativas de inveraiOn. Para enriquece< este lema, en el capltoo 5 se expone la situación de la 

Industria de bienes de capjtal. 

• lmpoflacllln de bienes de c.plal: El grado de interrelación de esta variable respecio a los 

wJumenes de inveraiOn si bien es positiva, obliene coeficientes mh peq""""5 en relaciOn a la 

producción nacional de bienes de capital. En la grifica 4.3 (escala logarltmica) se oboeM que en 

t 982 la importacion de b;efieo de capilal se contrae al igual que los nlYeles de ilr-.iión recordando 

que en dicho ano se registro una devaluación misma que incremento el valo< de dicllos productos. 

Hasta t 988 su comportamiento es inestable aunque ascendente por la estabilización de la inflaciOn y 

por la certidumbre respecto al tipo de cambio. 
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Gnlflca 4.3. 

e¡ li li 

i i 1 

• eo.to pon:enlual promodlo de Cllllacl6n monellrla: en teorta el fipo de lnlerts afem de 

.....,,... neglllw los nNdes de irwer,¡jón. En el coso de Wldoo en periodos de lnfJaci6n y alos 

precios del f............,,.o se verifoca dicha relaci6n. los coefocienles del CPP en ta eeuoci6n ..., y 

dos son negat!Wls, Indicando efeao adYerao de la tasa de lrfflff a Jos \OOIC¡menes de lnYemln. En 

la (1áftc11 4.4 se -.W en et periodo 1980-11187 que a medida que se lnaemerUron las lasas de 

irUfh, OOITOOpOl1dió una baja sfgnifooativa en los -de inwfsicln; apartide 1988 el desoenso 

,,.umio de tas tasas de irlem lnceRiYln........,, proyedos de lrrieraión. En et periodo 1990-1993 

no se intlujÓ la 'llliallle CPP por no ser signlllcatJYo eslad1sllcame!l. 

• Tipo de c:anblo del poso rnpecto 11 dólar: la adqulslcl6n de equipo de capllal lmpor1ado esü 

~· en fl#lción de su p.-ecio, de la ca¡>llCilld de COOVol en el "'""*"" (generdn de 

dMsas) y del tipo de cambio~·· La relaciOn de la ~n y et tipo de c:arri1io es fflelsa. los 

coefocierites del tipo de cambio en la ecuación uno y dos son ~ puesto que en este !apio la 

paridad del peso fut lneslable, sin emborgo en ta ecuoción tres (1900-11193) et coefQenle de la 

variable es positivo reflejado en oo nivel de deslilamiento estable y ~·· 
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A manera de resumen, las variables que se relacionan con la actMdad económica tienen..,. relación 

chdll y posiMI rnpecto • loo niYeles de inYeBlcln; las variables del costo financiero de la inYe1s1ón 

im¡>lca 1111 re4lciOn in'lelsa y negaliYa. 

NOTAS AL CAPITULO CUARTO: 

(1) Gujlnll, Divnoda', Ea:Jianetr1• bés<D. Ed Me Graw Hin, M6'a>. 1969 p 95 

(2)Guf8181o, tbid p 243 

("J) Gu,1erah, 1bld p 4 

(4)Gu¡ora!t, t~d p 16 
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,;,.;1:-"~''" .> ··'-~'"·"".,.,,.;" .,,.. ,,..,..,. ~;., 
e 

IVPI 
IVBFC 
MBC 
CPP 

TICAMBIO 

f~~,...,,::M ,., ,,., >{>,.'.;;,, ,, ,...,}:»>i~;~,~ 
e 

IVPI 
IVBFC 
MBC 
CPP 

TJCAMBIO 

,;f,1;;;;~~1:~!1; .'~ .~•(, ,'Y• ·' " 

r Cllldradll 
rCUld ...... 
Olltlin Wlbon 
Ellldlltioo F 

2 3 
19l!0.02·1003.06 1883.01-19113.06 19Q0.01·1003.06 

-9.51197424 -4.tl308049 -57 .859'71 e 
0.7947186 0.&163«)1 0.5578265 
0.1503387 0.1ell5316 0.1525241 
0.0252023 0.0227606 o.01193n 
.0.1248«i .0.06ee297 
.0.0070461 .0.0031338 0.0193874 

• 1.1387569 .0.11388«11 -3.:le01297 
9.1~42 8.3467308 ~1242044 

4.9745088 6.231!G452 5.804891 
6.544186 7.4406845 4.6135722 

-3.0023Q23 -2.8944131 . 
-6."757452 -5.3247069 3.048804 

0.960481 0.974147 o.~4 

0.968941 0.972843 o.seoee 
2.542435 2.08839 1.918344 
623.8027 747.3136 175.4212 

161 126 42 
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EC!IACIOll 1 

l!IVERBIOll llF.AL ve. EBTUIAllA 

00 .......... ~ ............ ~ ........... ~ ............ ~ ............ ~ ............ ~ ............ ~ 
so 81 BZ 83 M 85 88 8'T 88 80 go 01 02 93 

LB// Oependent Variable is IVIFB 
Oate1 3-14-1994 / Time1 21:58 
SMPL range: 1980.02 - 1993.06 
Number of observations: 161 
Convergence achieved after 5 iterations 

i-MPB ----·ECll 

VARIABl.E COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e -9.5697424 8.3963087 -1.1397559 
IVPI 0.7947186 o. 0869113 9.1440142 
IVBFC 0.1503367 o. 0302211 4.9745688 

MBC 1).0252023 0.0038511 6.5441860 
CPP -0.1248495 0.0415833 -3.00239:?3 

TICAMBID -0.0070461 0.0010881 -6.4757452 

ARC!) 0.7790918 0.0519486 14. 99º1361 

R-squared 
Adjusted R-squar"ed 
S.E. o~ regression 
Durbin-Watson stat 
Lag 1 i ke 1 i hood 

0.960481 
0.958941 
3 •. 390998 
2.542435 

-421.4717 

Mean o~ dependent var 
s.o. of dependent var 
Sum of squat·ed resid 
F-stat i st 1c 
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0.254 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
0.003 

º·ººº 
o.ooo 

90.18323 
16.73487 
1770.825 
623.8027 



Ecuac:l6n 1 

grado& de libellad: 1llO 

nlwl do confianza 2 colas: "" 
osladlotico t: 3.Gt 
Ho- ponlrnetro no sifnificatlYo, esladblicalnerA 
Ha- ponlrnetro ~. eslacislicameri 
Ellldllicoo t ,,...... 

región crltJca, rechace Ho, acepte Ha 

~deiieltad: 181 

nMI de conlilnza 2 colas: "" 
lllrilblel lndependierUI: 5 

-11tico DW olilonilo: z.54 
E .......... Durl*iJ#ll-rilido, no IUI~ 

~ocorrelación 
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ECUACIO!! Z 
IllVERBIO!! REAL ve. JlliTUUilA 

50,1-__,_....,...~.--..... ~--~ ............ ~ .......... ~ ....... 

LS // Dependent Variable is IVIFB 
Date1 3-14-1994 I Time• 22:02 
SMPL ranga1 1983.01 - 1993.06 
Number cf observations: 126 
Convergence achieved after 3 it•rations 

1-mre ..... IQzl 

VARIABLE CCEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SJG. 

e -4.6309049 7.2489260 -0.6388401 
IVPI 0.6463401 0.0774363 8.3467308 
IVBFC 0.1605316 0.0257388 6.2369452 

MBC 0.0227606 0.0030589 7.4406645 
CPP -0.0596297 0.0206017 -2. 8944131 

TICAMBIO -0.0031338 0.0005885 -5.3247089 

AR<I> 0.3975224 0.0874657 4.5448941 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Lag likelihood 

0.974147 
0.972843 
2.581229 
2.088390 

Mean of dependent var 
s.o. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

-294.6667 
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0.524 
o.ooo 
o.ooo 
o.ooo 
1).01)5 
o.ooo 

o.ooo 

86.36349 
15.66341 
792.8663 
747.3136 



Ecuac:l6n 2 

1'11..i. de lignlllcancla eotldlsllco t 

gradas de libertad: 128 

nivel de oonflonza 2 colas: "" 
estad1slico 1: 2.117 
Ho- pnmebo no silrMficalivo, eoladisllc:lrne 
Ha-pn-~.~ 
IEllalllllcos t vMldos 

o 

gradas de liboltad: 12' 

nMl de conflllnra 2 coln: "" 
Vlrilbles lndepencliems: 
eolldlltico DW ol*rido: 2.81 

región c111ica, rechace Ho, acepte Ha 

Eúdllllco ~ vMido, no auloc:omllcl6n 
~ 

1 artf= 
O DI Ov 

1.44-1.65 
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ECUAC!Dlf 3 
!llVERB!Dlf REAL ve. E8T!YA.DA 

110 

100 
! .. .. .... ,' ................................................................................... . 

70•1-o ............................................... ...., ........... ~ .......... ,...,.. ......... 
1DIHI 111111 

LS // Dependent Variable is IVIFB 
Date: 3-14-1994 I Time: 22117 
SMPL range: 1990.01 - 1993.06 
Number of observations: 42 
Convergence achieved after 3 iterations 

111112 

1-rvD'll ----.11cal 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL S!G. 

e 
!VPI 
!VBFC 

MBC 
TI CAMBIO 

ARO 1 

R-squared 

-57.859716 
0.5576265 
0.1525241 
0.0179372 
0.0193874 

0.1089858 

17.270889 
0.1352082 
0.0258297 
0.0038879 
0.(1063590 

0.1718562 

-3.3501297 
'1.1242044 
5.9049910 
4.6135722 
3.0488040 

0.6341685 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 
Log likelihood 

0.961)574 
0.955098 
2. 210526 
1. 916344 

-89.67393 

Mean cf dependent vat· 
S.O. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-stat1stic 
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0.002 
0.000 
o.ooo 
o.ooo 
0.004 

0.530 

105.0262 
10.43192 
175.9112 
175.4212 



Ec11Kión3 

gJ.io. de ll>ol1ad: 42 
rWol de conlilnu 2 colas: 11'11 
.......ucot 2.704 
Ha- pnmetro no llilriflcalMI, eoladisücamerU 
Hao pnllllllu llgnillcalM>, _,,,,,_ 

&ledbllc:os t villdoo 

IJl<b de i>eltad: 42 
rMI de con11onza 2 oo1as: m 
wrillbles indeponcfierAeo: 4 
eslld1ttico rHJ olúnlda; 1.91 

región c:rltica, f8Chace Ho, eceple Ha 

hl8dllllco Dutflin.Wol-. rilido, no ...tOCOITtllclón 
~ 

O DI 
1.18·1.53 
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CAPtTULO QUllTO 

snuACION ACTUAL y PERSPECTIVAS 

En el pñner apartado del presente capltulo se OllPOflO el panorama económico de Médco en el 

periodo 1991-1993, como una radlografia del comportamiento de las principales vartables y de lo& 

planes de polltlca econ6mlca. En el segundo, se e>pllcan las princ'81os tendencias económicas asl 

como la lnserclOn de Médco derU1> de las mismas. En el te«:efo se Incluye una caractertzaciOn de la 

lnduslrla de bienes de capbt. la cual refleja por su estructin misma, los dete<mlnantes de la 

lrwo!sldn. 

5.1 Ptnortml econ()mk;o 

Producto Interno bfUto 

El pmducio lntomo bruto en 1990 creció 4.4 por ciento respecto al allo antellor, 3.6 por ciento en 

1991, 2.6 por ciento en 1992. El crecimiento económico en el presente allo. aunque positJYo oo 

oxcodor.I un 1.5 por clenlo respecto al allo anlerio<. Se pronootlcaba por parte de la Iniciativa 

pf1vada un crecimlenlo de 2.3 por ciomo (1) y sogi.w1 los crlerios generales de polltlca econ6mlca 

para 1993 .-de un 2.5 y 3 por ciento. Para 1994 se espera crecera el pmducio en 3.8 por 

clenlo. 

El sector primario en 1992 regislló un retroceso. despuk que en 1990 presenló una i..a de 

creckrilno - del 6 por ciento. El - seanlotlo regislnl una calda en sus rWelos, 

alnldedor de 3.3 puntos porcentuales, rrier4ras que el sector seMclos maniene una tau de 

Clllclmlenlo estable. Segt:ri consideraciones de la lrkiatlYa priYada. el eje del ciecimieRD 

económico es precisamefte dicho sector. Lo arterior rofteja .., iugal a dudas una elapa de 

desaceloración en los prlmefos al\05 de la actual -· 

En relación al sector prodl.ICÜ'IO de México. las principales """"""" maqt.iladoras de expof1ación en 

1969alcanzaron un total de 1,795 ocupando 437,100 pernonas, mientras que en 1992, el nilmerode 

establecimientos ascendió a 2.129 ocupardo un Ida! de 511,300 peBOl13$. En la ..uuctura de la 

lnduslrla manufacturera de 1990, predominó la ~ de las mlCloempresas con 78.5 por 

ciento. mientras que las empresas pequer.as constluyó un 16.7 por clenlo, las empresas mt<ianas 

2.7 por ciento y, finalmente las empnisas grandes 2.1 por clenlo. En 1993 cambió la porticipacl6n de 

las empresas grandes a aproximadamente 5 por ciento, mientras que la Industria micro. pequel\a y 
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medQna, abarcd 125,000 estableclmlenlos, ocupando apmlrnadamente un m111ón setesclenlos mil 

tnbajadores. 

ln1IKi6n y llSIS de lnterá 

Uno de los pmcipales olljellYos de la actual polltlca oconómlca os el mantener ni'lelos de lnllaclOn de 

111 sólo dlgllo, en conconlanc!o con la de los pli1clpalos socios como!Clales de M6xico para ademols 

rnaiunor ,... paridad establo. En 1990 se olJltM> 111 nMel de lnllaclón acunUada de 29.9 por 

ci.ino, en 1991de18.8 por ciento, logrindose reduci' a 11.9 por ciento en 1002. Se proyecta según 

lo& crlerio& generales de polltlca económica pn -a/lo ll1 rWol aplO>Cirm> al 7 por-· Al 

mes de septiembre de 1983 ""llcanzó 1111inlllciln......-de8.3pordormrespecto11 ... de 

diclemble de 1992; d!tlclmenle se podra alcanzar la meta pero si 111a lnllacl6n de un solo dlgllo. 

Oenlro de la establlizaclón de la lnflaclón, las lasas de ln!ei6s tienden a la baja para asl adecuarse a 

las~ de ca¡itaclón .....-. y a la compotencla n!Omil. La lasa de lnlef6s comparativa 

para ctüos en Estado& Unido& en 1992 fu6 de 6 por ciento, en Japón 6.3 por ciento, en Alemania 

de 13.9 por ciento, por su palle en M6xico, el costo porcen!ual promedio de ca¡Gclón fu6 de 22.8 

por ciento; mlercras que la tasa nJal poroentual de in10f6s compallllv¡ en dólares pora Estado& 

Unido& 3.8, en M6xico de 212 por ciento (2). 

Otro de los principios de la actual polltlca os el eqtillbrio de las finanzas p(Jblicas que permla una 

9lqllllli6f1 oconómlca con bases sóldas y sin electos negalM>s poslerloles. Al cierre del pllmer 

semestre de 1993, el balance del sectOJ público (3) presentó un super.lvlt de 12,994 milanes de 

nuews pesos, Inferior en 6.5 por ciento al del primer ........,e de 1992. Oel'llro del gasto directo de 

Clf'lll del gobierno federal, "" canallzb en ese periodo 3,421 millones de nuevos pesos, superiof en 

7.3 por ciento respeelo al mismo periodo del ano pasado, cooespondlendo en 95 por cienlo a las 

obras p(illicas y, el resto a bienes muebles e inmuebles. El fondo de con11ngencla por concepto de 

prtvatlzaclón de entidades del sectOf público actJmukl al 30 de junio del presen1e ano un total de 

64,868.7 millones de n.......,. pesos por conceplo de ingresos. derogando 60,568.3 millones de 

nuews pesos y, de los cuales aproximadamente 94 por ciento se destinó a la amonlzackln de la 

deuda públlca. 

En t6rmlnos de endeudamiento. al 30 de junio de 1993 se tuvo un saldo por conce~o de deuda 

exteina bruta de 78.903.8 millones de dólares. Cabe destacar que el 25.1 por ciento de dicho monto 
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1116 acreditado por Estados Unidos, 20.4 por ciento por Organismos Financieros lntemaclonales, 

17.2 porclenlo por Japón, cilando los más Importantes. El pago porconceplodoseMclo do la deuda 

externa a dicho mes ascendió a 6,<1662 millones de dólares, 83 por clenlo para amofllzaclón de 

capilal y el resto como pago do Intereses. La deuda Interna del gobierno federal en el mismo periodo 

ascendl6 a 118,599.2 millones de nueYOS pesos. 

Comercio exlerior e inversión exlranjefa 

Mhlco olillMl en 1992 un <Mflcl OCll!llllado en cuona colllent• do 20,rrn mllonos do dólares, os 

doclr, un Incremento en el O!ldeudamlenlo externo, registrando las exportaciones un crecimiento 

porcentual acumulado de 1.5 por clenlo mlertras que las lrnpor!acionos Cleciercn 262 por clonlo. 

Para 1993 al mes do jonio so tuw un <Mflcl do 9, 291 mllones do dólares, empero las 8llPOflaClones 
crociornn a una tasa acumulada de 8 por ciento mientras que las lm¡lOflaclones en 4.3 por clenlo. 

En lo que conclemo a la dislltlucl6n de la,,_. extra~ directa, en el periodo 1969-1992 

alcanzó un tolal de 18,942.7 mllones de dólares (4), corrospondlondo 0.9 por clenlo al sector 

~. 0.8 por clenlo al extr.letlYo, 26.7 a la Industria manufact .. era, 2.1 por clenlo para 

conslrucckln, 9.5 por clonlo cornorclo, 27.6 a transportes y cornunlcaclon9s, 17.2 a soMcios 

~y 15.2 por cierto a seMclos cornunalos. 

En dicha ~ por bloque económico, la partlcipad6n mayorllarta 1116 la do Am6rlca del norte con 

62.9 por clonlo y la Comunidad Econdmlca Eiropoa con 20.9 por cionlo mlentm que otros pal&es 

de Am6rica partlclparon con 7 por ciento, la Asocioción Europea de lll><e cornorclo 5.7 por ciento y, 

los paises Aslitlcos con 2.3 por ciento. El saldo histórico do la Inversión ""1ranjera directa ascendió 

a 40,381.2 milones de dólares al mes de julio de 1993, del cual resaRó la participación de Estados 

Unidos con un 61.9 por ciento, lnglatOfra 6.4, Alemania 5.4 y Suiza 4.5 por ciento, por citar los más 

lmpoltartos. 

5.2 Teodtoclu 

El programa económico vigente dosde fmales de 1967 so resume en: 

• Polltlca flscat orientada a la reducción de los requerlmlentos de financiamiento del sec1or público, 

cuya finalidad 1116 el olilenor supe!ólvit en las finanias 

' Estabilidad en el dosllzamlonto del tipo de cambio 
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• Pclttlca monetaria que compense la e><panSl!n de liquidez resulan!e de la monetlzacl<ln de flujos de 

capllal memos 
• llberallzacl6n del slslema fiMnclero en relaclón a las lasaS de lnleri!s y ellmlnaclón de encajes 

obllgatollos 

• Pclttlca de apertura del comercio l!Xlerio< 

Exlslo &In embarpo un tuerto rezago en lo que .. refle!e al ahorro inlomo, mismo que de ..,. 

favorable dinamizarla los nlllelos de kM!SlórH:OOSllllO. Por otra parte, la eldsloncia ctónlca del 

d6flcll comercial, aunque la composición de las lmpollaclones cambie, predominando las de bienes 

de capital y do consumo d._¡,,¡o. 

Reestructuración gubemamentll 

El Estado dej:I de ser el promalor directo que mullplíca la aclMdad económica en t6rmlnos de utilizar 

recursos que originan distorsiones en sus operaciones financieras. El gobierno, en palabras mismaS 

de Pedro Aspe Annella: "delle!A administrar los recursos públicos para c:<>mplomerUr a los 

fndMduos y no para sustituirlos" (5). La Idea por demás sencilla, es sumamento lmpOOanle. 

la tendencia actual es lrlCO!lli'ar la competencia en un marco do doslegutaclón oeonómlca. Un 

ejemplo es el gran augo de empresas con capllal nacional y transnaclor1al que operan con el m6todo 

de franquicias (6). A nlYel ll!ilalal se prelende la oimlnaciln do procedlrrMntos buroct.l\lcos 

lneceoarios a los procesos productM>o y de o¡>«aclón (.itnpllficacl6n administrativa). 

Comercio Internacional 

Con la globalt!aclón come<elal y las economlas de bloques, el pertecclonamienlo lndustr\al de pal ... 

desarrollados se basa en la producción con calidad de productos y seMclos. la instauración de 

melados de 100 por ciento calidad con ab teenologla illdusU1al se abre paso a partir de reglas óel 

juepo que Implica la lnlemaclonallzacl6n económica misma. 

Wxlco necesita abrir nueYDS camlnoo. La vta r.lpida que ha lleYado a cabo es la inlegración 

comen:lal con Estados Unidos y Canadá a panlr del tratado de libre comercio, el cual despo6s de 

arduas negocloclone!., avanza paulatinamente. Hasta el mes de sepliembr• de 1993 concluyeron las 

negociaciones de los acue<cloo 1>3ralolo& en materia ecológica y laboral. 
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En noviembre de 1993 el poder leglslatM> noneamerlcano YO(ó a laYOf de su aprobaclln, esperando 

la misma actitud por parte de los gobiernos de Canadá y Mé>dco. Para prlrciplos de 1994 se espera 

poner en marcha el acuerdo comercial, trayer<lo po1 ende cambios en la estruclura económica de los 

tres paises, repercutiendo además en las relaciones comerciales con el resto del mundo. 

Ante lo anterior, se plantea la siguiente Interrogante: ¿existe realmente una estrat6gla sólida para 

recibir, consolidar racionalmente, de manera eflclonte y provechosa los flujos de lnl'l!!Sión de 

tei~os paises y más aún, la capacidad de respuesta produt11va y comercial para con ellos?. La 

respuesla sin caei en el pesimismo, es no. Las bases estructurales de la economla mexlcana hoy. no 

están en condiciones de enfrentar tal rolo. Se deben transfonnar las viejas modalidades, tanto a nivel 

producción, distribución y consumo. Sin embargo tampoco se debe dejar pasar la oportunldad, por· lo 

que la lmplemenlaclón del tratado de libre comecclo con noneamérica y la apertura comercial con 

olros paises, representan una opción de crecimiento y consolldación económica. 

La mano de obra y competitividad en México y Es\ados Unidos se companl en 1992 en los siguientes 

t~rmlnos (2): 

Conceplo Mtxico Estados Unidos 

Salario sector manUfaciurero 

Dólares por hora 2.t 11.53 

Productividad sector manufactureio 

Indice 1980=100 t4t.3 149.0 

Costos unitarios mano obfa en 

sector manufactU1eio,1980=tOO 955 105.7 

Por su parte, los promedios arancelarios ad-valorein en nue!.tro pals (pcndeiado COI\ Importación 

deflnlllva) en 1992 para bienes Intermedios fu& de 10.1, bienes de capital, 12.7, bienes de consumo, 

10.6. El promedio aranclllarlo de EU, ponderado con la Importación procedente de México. de 

productos manufacturados en 1990 era 4.4, para 1992 subió a 4.6. La participación de México l!!I la 

Importación porcentual de EU de productos manufactur>dor. en promedio asceodló a 6 %. 

A manera de resumen, Mé>dco se Integra a la economla de bloques, en especial a través del tratado 

de llb!e comercio ron ESlados Unidos y Canadá, ~s de ocros organismos y paises del nmdo. 

Dicho proceso Implica cambloo estructurales que buscan desembocat en la reactivación económica 

a partir de la estabilidad de precios, adecuación de las lasas de lnterh, fomento a los nlveler. de 
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ahorro, superávit de las finanzas públicas, certidumbre del rumbo del Vpo de cambio, romento a la 

l!XpOl1ación, superávit comercia/, recuperac/dn del mercada Interno, etc .• 

Reconversión Industrial 

Con base en lo anterior, a nivel micfceconómlco la tendencia de g/obaJ/tación eccnómica se ~aduce 

en re<:o1werslón industria/, es decir. Introducción de nuevas tecoolog/as, procesos produelivos, de 

organización, ut/llzaclón de nueves matellales etc .. todo ello OOenlado a/ Incremento de la 

produclMdad, sobre todo calidad de los produelos finales, que habrán de competir con similares de 

ooos paises. 

5,3 Industria de bienes de capital 

La Importancia de la /ndus~ de bienes de capital racfica en que es fuente de aprovisionamiento 

para otras ramas lndustrlales y factor de Inducción a Innovaciones tecnológicas. 

Desarrollo histórico 

Dtsde la <Meada de los cuarenta hasta prinelpjos de los ochenta. I!/ crecimiento en los niveles de 

lnYerslón fl.le{Ofl más que proporcionales al del producto lntemo brulo (grafloa 5.1). Postoóormente 

con la contracción en los nlYeles de Inversión originados en la crisis de 1982. no se logró producir I!/ 

efecto mu/IJplicaWo en el producto, po< lo que las variaciones en la Inversión sori más acentuadas 

que las del P/B tanto en 6pocas de augo como roceslón. Sin embargo en los úftlmos ar.os el nivel de 

invef>lón recupera su dinamismo, pertllar<lose como un elomento vital para resarcir I!/ estaneamlonto 

y dinamizar con bases sólidas I!/ crecimiento económico. 

La Industria de bienes de capital se desarrolló balo un esquema de economla cerrada. es decir con 
gran proteccionismo. situación que obslactJllzó su competttlvlc:lad y ellclencla. La problemática actual 

de la industria de bienes de capital. se resume en fatta de especialización. scbredimenslón, y exceso 

de capacidad Instalada en algunos casos (7). En cuanto a financiamiento, la lnexislencla de un 

programa Integral de Cfl!dltos preferenciales para la producción y comercialización de los bienes de 

dicha industria. /nequlparables además con los que ofrecen los prOYOEdores extranjeros 
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INVERSION 

~ ~s un escaso desarrollo tecnoklglco, reiago en tecnologla de productos e /ngeniefla de 

diserto, inadaplabiíidad a las nonnas ecológicas, asl como insuficieficia en la capacitación de mano 

de obra. la conjunción de los puntos anteriores originan la diflcultad de exportación de sus produclos 

ante la falta de competitividad, desconacimieoto de mercados y practicas proteccionislas de algunos 

paises. 

Adecuxl6n de la Industria de bienes de capffol 

Desde 1987 la baja utiüzaclón de la maquinaria y equipo productivo de la induslria de bienes de 

capital (B) se hace patente después de un periodo de crecimienlo acelerado debido a la expansión 

petrolera lanto en el ramo mela/ mec;lnica, lransporte, petroqulmica, etc .. El aumento de la 

capacldad y la u!erior depresión en la demanda, propició un exceso en la capacidad instalada, 

duplicaciones de Instalaciones, excesiva integración vertical de empresas, mlnima actividad de 

subcontrataclón y maquila, asl como excesiva fragmentación de algunos mercados que no perm~e la 

operación de plantas de !amano eficiente. 

las nuevas plantas pretendieron instalar maquinas-herram~la de suficiente capackfad para r abricar 

bienes de capital en grandes dimensiones y complejos requerimientos técnicos. asi mismo incorporar 

maquinarias nuevas y tecnologlas modernas. Sin embargo existen empresas productoras cuyos 
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Denlro de los aspectos del potencial lecnoi6glco se considera que las fábricas al operar ton crl\eóos 

de rentabilidad, loman en cuenla en las decisiones de Invertir en nuevas lecnolcglas, sobre ollas 

conslderaclones, los nil'eles de coslos es decir, del personal calificado, equipo, male!las p<lmas. 

aseso!las, casios de lngenle!la, etc .. 

Demonda de bienes de cap;taf 

Las empresas con capital lransnacllnal, requle!en de p¡oductos de bienes de capital similares a las 

de su pals de origen, por lo que en su caso deciden por el ap¡OYeCharnlenlo de la capacidad 16cnlca 

exlslenle y la complemenlan ton opciones locales. Ello origina dependencia tecnológica y 

requerimentos de Importaciones, sin embargo permite el acceso a tecnologla avanzada y la 

poslbllldad de exportar productos ton similares grados de elaboración y cail<tJd la d!manda de las 

exportack>nes de eslas empresas es un factor declstvo a la inversión de esta naturalela. 

Por su parte, las Industrias que abastecen el mercado interno y ante una competencia fuerte de 

p¡oductos Importados, deben realizar similares lnVe!slooes para asl hacer competitivos sus 

p¡oductos, y dependiendo su nivel de costos, se tiene la capacidad de •xporlación. Ante lo ante1io!, 

se eslablece una relación directa entre potencial tecnológico y los niveles de me<cado 

Dentro de la relación mercado-lnvernlón, cuando eidsle elevada demanda de productos pero con 

mayor grado de elaboración, se crean las condiciones para las lnnowciones tecnológicas: si las 

mdgencias lecooi6glcas son elevadas y es poca la demanda, las empresas """'nantes son muy 

dependientes del exterior. Por el contrario con p¡oductos de menor grado de elaboración y gran 

demanda. se crean emp¡esas que utilizan equipo obso{e(o y que no resistir.In la aperltn COOlefclal 

sin reconvertir sus procesos productivos. 

Importación de bienes de cap;tal 

La propo1clón de maquinaria y equipo Importado se incrementa en periodos de auge. Esta situación 

se explica por la falta de capacidad productiva de la industria en general y de bienes de capital 

nacional, desequilibrando con ello la balanza de pagos. En el pe¡lodo 1970-1983. las Importaciones 

de bienes de capital rep¡esenlaron enlle el 30 y el 50 por ciento de las importackloes totales (9). 

incluyendo los pagos realizados por conceplo de transfe1eocla tecnológica. regailas y remisión de 

utilidades. la importación m"1<icana de bienes de capital en el periodo enero-mayo de 1993. 

represento un 17 5 por ciento del lota\ de lmpc¡taciones 
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La demanda de bienes de capi1al se origina principalmente en el sector manufacturero es decir la 

Industria del petroleo, qulmlca, pelrnqulmlca, lndusllla eléctrica, me!Alica básica, textil, alimentaria y 

la misma lndusula de bienes de capi1al. Ante la lmpollancJa económica de dichos sectores y la 

creciente demanda de bienes de capi1al, es necesario consolidar esta Industria como eje de 

desarrollo, evitando el p1otecclonlsmo y con ello el monopolio industrial. En esta industria se deben 

ap1ovechar las ventajas comparativas que olrece México, asl como el potencial de la capacidad 

Instalada. 

Estratevias 

En la aclualldad el concepto puro de Inversión se modifica (10). Necesariamente se deberá buscar 

nuevas modalidades para Incentivar la Inversión, exp1.,..ada en términos de lnYe!slones mi>:las: 

publica naclonal-transnaclonal. publica-privada nacional, publlca-p!lvada transnaclonal. publlca­

emp1esas sociales, p!ivada naclonal-transnaclonal, etc .. 

El estimulo a la lnduslria de bienes de capi1al y por ende a los niveles de inversión se enmarcan en: 

• Flnanciamk!nlo oportuno con tasas de interés compet~ivas 

' Crecimiento real de los niveles de producción con un multiplicador económico a partir del nivel de 

Ingresos y sin efectos Inflacionarios 

' Rocapi1alización operativa de los niveles de ganancias en aclivos fijos de alta tecnologla 

' Capacttación l~lca del potencial humano y reo<ganización adminlslratlva 

' Mayor p1oducción Interna y difusión de bienes de capital para no depender del nivel de paridad y la 

no adaptabilidad del equipo a condiciones geograllcas y sociales 

' Fomento oportuno a la Inversión extranjera directa y más aún a la lnve<sión local. enlendlendo por 

ello el nivel de oportunidad para la creación y consolidación de micro, pequffias y medianas 

emp1esas. con gran conlenido nacional en capi1al. equipo. insumos lntennedlos y emploo 

• Mayor dffusión de los avances tecnológicos y clentlflcos. 

Perspectivas 

Las fiuctuaclones económicas receslvas afectan de manera directa y con gran sensibilidad los 

niveles de inversión. Ante la inestabilidad económica y polltica. disminuye el nfvel de beneficios por 

la contracción del mercado que interrumpe et ciclo p!Oductivo en la esfera dislrlbutlva. a nivel 

mercado inlerno prlnclpalmenle y a nivel del competido mercado externo. 
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La prllplMta poro cambiar el conceplo de ~n. anlo estas peBpllCtivas se cfrcunsctl>e a: 

' Reactlvael6n del mercado 

• Fon.mala produccl6n de nportación 

•~con caldady pnlCio del mercado H«no 

• lnllolklccl6n del varvuard1smo tec:nol6glco y openliYo 

' R8CO!Mlllón ntuslrlal de~ tlñior1alel 

• Porf~ de t6cnlcas do proclJccl6n (rázacíln plena de economlas a escala) 

• Ulllmcliln6¡11óna dela .............. 

• ~ l6cnica .. clf'bl dolnbljo 

• Conoc:iMr*> pleno del men:ado 

• Conclll!ID:ldn..,.,,..., 

(1) Pn>yocDen bésica OEMEX WEFA, "El Matado de- Nalinsa, Nilm 15, &OPbambnl 1003, p 47. 

(2) 1-de la """""1IMdo de lo llCalOl11la moxiant 1965-1002. "El l11ltClldo de-·. NIMs8, Núm. 14, 

agoolo, 1993, p 37 

(3) lnbmos sobnl 1a situocm """""""8 1es nnenzas y la doude pú~-. en el seoundO 1nmos1re do 1993 "El 

mllC8dadeYlkns",Na!lnsa,Nilm 16, odllbnl, 1993,p31 

(4) e..luolln de la 1.-Plr.,_ dlrocta en M6xico du...ie ebnl de 1993 "El .....- de '81a86", Nefinsa, 

NOm. 13, julio 1003, p 33 

{5)-entorno•lo-1rnonc.. ·e.-de-.Nlllnu. Núm.13.iutio1003,p4 

{e)MundoEjlWMJ, Nolm.173,-de1003 •e,._,i.audel--., F"""'"""'"".p.25 

(7) An61 ... _ ... de lo ~ en M6xico lndustne do - do ceptal "El .....- do """'85", Nefinsa, 

N0m 13, JlllKI 1003, p 33 

{B) EsludKJ do C8llllCldad ·- - tec006gm y wnt~es amparu!MJS do la 1nduslne do """"" do 

-Nalinsa,Mé><ico, 1007,p27 

(ll) M6xico Loo-docepita!enla-OC0'11lmx:a~o.Nefi"'8-0NUDI, M"'1co, 1985. p77 

(10) RuiZ D.irén, OfJmenle "Lo lrwrsioOn haoa un ntJWJ modelO de deoofrollo, una DgOflda de discuoOn pero los 

allo&ll<Mlfllos", l~ecxnlmica, 183, íeoJlteddo"""""lo.~zo100B p 128 
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CONCLUSIONES 

Aooque la hipótesis a probar en la presente lrM!sllgaáón fuera demaslact> senc:llla, se demostró on 

cada uno de los capttulos que la variable inYelslón es wmamenle &ef1"ible a los cambios 

eccnómlcos derivados de la Implementación de pollticas eccnómlcas en periodos de crisis o cambio 

eslrucllr.11. El periodo más represeltallvo lt.11! la dl!cada de los ochenta - a partir de la crisis de 

1982 se desplomó el ProdUdo Interno Bruto. Los nM!los de ltM!rsión SUfrieron tm calda de ma)'Of 

lnloosldad, CCf1llibUjllndo además otro& ~ como la dovaklación del peso, alas tasas de 

lrUrls, elevado nlYel '1!1aclonarto, desorden on las finanzas púbicas y eme otros 1ac1 .... por la 

p6Rlda de la c:anllanza lanlo de lnYMSionlstas nacionales como ext"'*'os ante la slluación 

oconómlca lmperanle. 

A,,_,, de resumen, se clan los elemenlos más roleYanles de los caplt..,,, mencionados. 

• Trayedoria histórica con marcados ciclos económicos. Senslbilldad de las variables económicas, 

en IO¡>ecial la loanacicln bnú de caplal lijo, a partr de cambios de poUtica econ6i1"ca del gobierno. 

• El Estado lntmiv6 sobremanera la lnYe!Slón privada desde la etapa de lndustrlalltaclón, sin 

embolgo dadas las condlclones aduates, deja de ser el dlnamlrador económico a partir de los niveles 

de ir-.lón, dejando ... papel a la lrW:lallva privada. La participación del GolJlemo en la inlle!slón de 

los í6nos allos se reclJce 1p101Ciuadamenle a 25 por ciento de la ir-slón total. 

• No existe adaptabilidad piona de las teorlas de los dolenninanles de la 111*Sión de paises 

desarrolladoo, al caso de tMxlco y más aÍll al caso de paises on vtas de desarrollo. Morcado 

desfase hlslórico y coyirtlnl eme las teor1as monclonadao y la actual eslruttln de la -.Ión. 

• Teóricamente, los prfncipales delennlnantes de la lnverslln son: Tasas de inter6s. nMll de 

ganancias, magnitud de la capacidad Instalada de bienes de capital. ahorro bruto de las ..,.,.esas. 

Innovaciones tecnológicas, expectalJvas del ltAuro, la eflclencla marginal del capbl. la capacidad de 

atAOfll1ilnclamlento de la """""5'1, ol nivel de precios de oletta y demandla de los bienes de lnYelslón. 

nlvel de riesgo lanlo del prestamlsla como del prestatario y los canales de lnlermedlación financle!a. 
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' En nuestro pals, los de!01111lnantes de la Inversión se relacionan con el desarrollo y viabilidad de las 

polltlcas económicas gubernamentales, lineamientos de la Inversión extranjera doecta. el nivel 

lmposltlvo, la estructura de la p<oduccl6n y el me1cado; el poder adqulsltlvo real, el nlvel salarial y el 

grado de califocaclón de la mano de obra, las expectalivas de ganancias, la situación financiera de las 

empresas, asl como los niveles credttlclos y tasas lmposttivas; el nM!I de Ingresos del sector público, 

la capacidad de endeudamiento externo e inlemo y paf la situación de la Industria de bienes de 

capital. 

' A nlvel ecooomélrlco, las variables que fomentan los niveles de Inversión son: Indice del volumen 

de la producción Industrial, Indice de p<oducción bienes de capital. importación de bienes de capital. 

Mientras que las variables que afectan de manera negativa son: costo pafcenlual p<omedio y Upo de 

cambio. 

' Desaceleración económica en México en los úftlmos al\os. Descuido del mercado Interno. 

Adecuación de polltlcas Industriales con la firma del Tratado de libre comercio con Estados Unidos y 

Canadá. 

• Inserción de la economla mexicana en el slslema de bloques económicos a nivel inlernaclonal. 

Etapa de transición de las estructuras productivas y operativas de México para hacer !rente a dicho 

p<oceso. Dentro de la nueva modalidad Internacional, se opta paf la compelencla extrema. ahos 

niveles de calidad y nuevas eslralegias de comercialización. 

'Niveles de inversión con deficiencias crónicas. Tanto a nivel producción. financiamiento, expansión. 

reinversión y niveles cuallta!ivos. Capacidad Instalada suficiente a las necesidades de inversión de la 

Industria de bienes de capital. 

' Urgencia de nuevas estra16glas para elevar y eficientar los niveles ac!uales de inversión. asl como 

acluallzar lecnológlcamente la producción de bienes de capital. Apoyo a nuevas Inversiones de 

micro, pequera y mediana Industria. 

' Adecuación de los recursos credklclos y tasas de lnt..e& a las necesidades de inve<si6n del pals. 

' Necesidad de mantener un clima económico, polltico y social estable con la finalidad de alrae< 

nuevos nujos de inversiones tanto nadonales como extranjefas. 

• La variable Inversión dentro del esquema econ6mico global, es determinante. 
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ANEXO 
EST ADISTICO 



PlaEDIO ANUAL POMIERADO -·-·-•1111 
PBIJODO 1 A 1 B 11-.-..-. 

PROWCTO lllTERNO BRUTO 
194().11161 3,"37.00 8,862.90 3.20!L 

1962-1970 7,129.00 13,754.50 8.58ll 

1971-1001 14,412.10 30,739.90 7.87llo 

1982-1988 31,01810 26,007.00 -3.68llo 
1987.1990 28,04580 30,532.00 2.87llo 

1991-1992 31,373.50 32,"37.50 3.39ll 
INDICE NAOONAL CE PREOOS AL CONSUMIDOR (1978=100) 

194().1961 240 2600 12.01ll 

1962-1970 2620 32.30 2.65 .. 

1971-1961 3400 191.00 18.84% 

1982°1988 304.00 2,979 00 7693% 

1987-1990 6,907.00 22,481.50 48 20lL 

1001-1002 27,57830 31,852.ao 15-51% 

TIPO CE CAMBIO 1:E. PESO POR OOlAR 
194().1961 5.«J 12.50 4CJI" 
1962°1970 12.50 1250 0.00% 

1971-1981 12.50 2623 7.69!L 

1982-1966 148.50 915.00 57.00% 

1987-1000 2,227.50 2,941 40 9.71'11 

100f.f992 3,073 70 3,197.40 402" 
CXlSTO PORCENTUAL PROMEDIO 

1982-1988 "6.12 9533 19.90llo 

1987-1000 10429 2923 -34-

1991-1992 19.95 2i76 1409% 

INVERSION FIJA BRUTA 
194().1961 2"630 98800 683% 

1982-1970 1,04880 2,548 00 11.76% 

1971-1981 2,59040 8,471 00 1258llo 

1982°1966 7,llJ7 10 S.17410 .asa" 
1987-1990 5,164 20 5,723 90 3-

1991-1992 6,13290 7,027 00 145Gll 

INVERSION PUBLIC'A 
194().1961 12080 39890 585" 

1962-1970 413.10 9"600 1093 

1971-1981 839«1 J.909 10 1881"'-

1982-1986 3,281.40 1,82130 -13-

1987-1990 1,57510 1,373 70 
... _ 

1991·1992 1,410.00 1,54610 9.01" 

INVERSlON PRIV~ 
194().1961 12540 58790 7.63ll 

1962-1970 833 70 1,00120 12.26'1i 

197f.f!l81 1,75100 4,50200 990ll 

1002-1966 4,12580 3.352 00 .s.mll 

1987-1990 3,589 fO 4,35020 6 82ll 

1991-1992 4,722~ 5,481 70 t600% 

p¡p.n 
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INDICB DEL VDLUMEM DE LA llM!RSIOM FIJA BRUTA TOTAL 
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FUENTES ESTADISTICAS DE LOS DATOS UTILIZADOS 

Economia mexicana en cifras, 1990, Nacional Financiera; para 1991 y 1992, Banco de 

Mbico, Indicadores económicos. 

IFB. inverskln fija bruta total. Millones de pesos, 1939-1992. 

IFBGOB. inveislón fija bruta del gobierno. Millones de pesos, 1939-1992. 

IFBPRl. irtV01Slón f1ja bruta privada. Millones de pesos, 1939-1992. 

PIB. Produclo interno bruto. Millones de pesos, 1939-1992. 

INPC. Indice nacional de precios al coosumklol 1978=100, 1!139-1992. 

PARIDAD. Paridad del peso respecto al dólar, 1939-1992. 

EXPLO. E•CEdente de ""plotackln. Millones de pesos, 1939-1992. 

Acervos hisloricos del Banco de Mhico. 

CT. Consumo total. Millones de pesos, 1939-1992. 

CP. Consumo privado. Millones de pesos, 1939-1992. 

CG. Consumo gobierno. Millones de pesos, 1939-1992. 

GASCAP. Gasto de capltal del gobierno federal. Millones de pesos, 1977-1992. 

IMPCAP. Importaciones de bienes de capltal. Millones de pesos, 1976-1992 

INGOB. Ingresos del gobierno federal. Millones de pesos, 1939-1992. 

GAGOB. Gastos del gobierno federal. Miilones de pesos, 1939-1992. 

Ml. Billetes, monedas, Cta. cheques en m/n y m/e. Millones de pesos, 1939-1992. 

FINAN. Financiamiento otorgado por la banca. Miilones de pesos, 1939-1992. 

lndic:..iores econórr*:os mensuales del Blnco de Mhico. 

IVPl. Indice del volumen de la producción lndustrlal. 1980=11Xl. 198().1993. 

IVPMFC. Indice del volumen de la producción manufactureia. bienes de formación de capltal, 

1960=100. 198().1993. 

IVPM, IVSM. Indice volumen de la producción y wntas sector manufacturero, 198();100. 1900-1993. 

IVIFB. Indice del volumen de la inveisión fija bruta. 1980=100. 198().1993 

TCR. lndicedet tipo de cambio real, 1980=100, 1970-1992. 

CPP. Costo porcentual promedio de captación, 1975-1992. 

CETES3. Certiíicados de la tesoreila de la Federación. 198().1993 

Estadistica hishlficas de México, INEGI, actuaHzación 1985 en adelanfe lndic.oores 

econdmicos del Banco de México. 

DEUEX. Deuda eictema me.icana Millones de pesos, 1939-1992. 

PETROLEO miles de millones de barriles. 1939-1992. 
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