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INTRODUCCIÓN. 

Destacar la importancia empírica de la inversión es sencillo. Por ejemplo. el E.@n 

Nacional de Desarrollo 1995-2000 estima que ·•para absorber a Jos nuevos demandantes de 

empleo, la actividad económica debe crecer en casi S'Yo anual. Si se quiere lograr un 

mejoramiento continuo en la.< oportunidades de empleo y abatir los rezagos históricos, la 

economía mexicana debe alcanzar un crecimiento sostenido a tasa." todavía más elevada.". 

Para alcanzar sostenidarrlente una tac;;a anual de crecimiento económico superior a] 5%, Ja 

inversión total debe exceder anualmente el 24% del PIB. " 1 

Sin embargo, establecer teórica y empíricamente los determinantes de la inversión 

es dificil. La teoría de la inversión es como cualquier pintura cubista - repleta de imágenes. 

Veamos 2 ejemplos. 

El papel de la bn·ersión como oferta - reposición y ampliación de la capacidad 

productiva de la economía - en México es primordial. Durante las 3 últimas décadas en 

México, el crecimiento de la demanda agregada por encima de la oferta agregada interna 

con desequilibrio en la cuenta comercial ha derivado en crisis. En otras palabras, al no 

satisfacer Ja orerta interna a Ja demanda agregada - y por otro lado, al no contar con 

exponaciones suficientes para equilibrar la cuenta comercial - la economía padeció shocks 

externos en 1976, 1982 y 1994. 

Desde el punto de vista de la teoría neoclásica el efecto de la inversión pública 

sobre lll privada es la represión de la segunda sobre la primera - crowding out -: la 

1 Poder Ejecutivo Nacional. ( 1995). p. 130. 



inversión pública desplaza al sector privado de negocios r·entables y. u.~ando el ahmTo 

disponible reduce la inversión privada vía racionamiento del crédito e incremento de la tasa 

de interés. Para la teoria de la demanda ef'ectiva. la inversión del gobierno afecta 

favorablemente la decisión de invenir privada por su efecto acelerador: aun1entan las 

ventas y derivadanlente, asciende la ganancia y la capacidad productiva utilizada del sector 

privado. En México. entre los años de 1981-1994 el peso de la inversión privada en la 

inversión total pasó de 54% a 79% y el de la inversión pública pasó de 46% a 21 %. En el 

mismo periodo la inversión privada creció 43. 1 % y la inversión total decreció 1.5% ya que 

la inversión pública cayó 55.16%. Nuestra hipótesis es que el crecimiento de la inversión 

pri~·ada no compensó la caída de la inversión pública por el efecro desacelerador de la 

segunda sobre la primera. 

En el capítulo I presento las teorias de la inversión de M. Kalecki. J. Steindl, H. P. 

Minsky y la teoria del racionanliento del crédito neokeynesiana. 

Para estudiar empíricamente a la inversión elaboré su descripción detallada en el 

capítulo JI y en el capítulo III construí un modelo econométrico basado en el análisis de 

cointegración. 

Finalmente. el Dr. Julio López Gallardo afirma "lo bueno. si es breve, dos veces 

bueno'". La tesis es breve - algunas cuartillas quedaron en el cajón del escritorio --



CAPÍTULO l. ALGUNAS TEORÍAS DE LA INVERSIÓN. 

INTRODUCCIÓN. 

El propósito del Capítulo I es presentar las teorías de la inversión de M. Kalecki. H. 

P. Minsky y. la teoría del racionamiento del crédito neokeynesiana - ya que la 

disponibilidad del crédito puede afectar el nivel de inversión -. 

En la primera parte presento la teoría de la inversión elaborada en 1943 por M. 

Kalecki. A la pregunta ¿vale la pena leerla? la respuesta es sí. M. Kalecki dimensiona las 

determinaciones de la decisión de inversión del empresario: el financiamiento de la 

in•·ersión y la perspectiva de mercado de la empresa. Además, M. Kalecki introduce la 

condición básica de incertidumbre económica mediante el principio del riesgo creciente de 

la inversión. 1 

En la segunda parte presento la teoría de la inversión de H. P. Minsky. El salto de 

las teorías de la inversión de M. Kalecki a H. P. Minsky es indispensable ya que mientras 

que M. Kalecki enfatiza la acumulación de capital como el medio expedito de la inversión, 

H. P. Minsky expone el papel del crédito en la inversión. El análisis de H. P. Minsk-y es 

vasto: si bien en el auge económico el crédito expande a la inversión, durante la crisis la 

deprime. Las fluctuaciones de la inversión - y por tanto del producto - están vinculadas con 

el funcionamiento del sistema financiero. 

1 Como complemento de la teoría de M Kalccki~ presento notas de J. Stcindl y J. López. 



En la tercera parte presento la teoria del racionamiento del crédito. Para M. Kalecki 

la cantidad de crédito obtenido por la empresa depende de su monto de capital o recursos 

financieros propios. Para H. P. Minsky la empresa contrata crédito para financiar su 

inve1·sión y consecuentemente estudia la< influencias positivas y negativas del mercado de 

préstamos sobre las decisiones de invenir. M. Kalecki y H. P. Minsky suponen que la 

empresa obtiene crédito si está dispuesta a pagar la tasa de interés vigente y evidentemente, 

si el prestamista accede a otorgar el préstamo. En oposición, para la teoria del 

racionamiento del crédito existe la posibilidad de que la empresa - a pesar de estar 

dispuesta a pagar una ta«a de interés superior - no obtenga el crédito solicitado. 

Al final del capítulo I presento por un lado, un resumen de las teotias de la 

inversión y, por otro lado, como conclusión una función de inversión inspirada en la teotia 

económica crítica - útil para analizar Ja economía mexicana-. 

1. LA TEORÍA DE LA INVERSIÓN DE M. KALECK.I. 

INTRODUCCIÓN. 

Las preguntas planteadas por M. Kalecki son ;,cuál medio de financiamiento - y 

cuánto - escoge la empresa?. Las repuestas sohre el financiamiento conducen a la 

detern1inación de /a.fimción inversión. Veamos. 

2 



1.1. FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN. 

La empresa dispone de 3 medios para financiar su inversión: crédito, emisión de 

acciones y ahotTo interno. Para M. Kalecki Jos medios externos de financiamiento de la 

inversión son limitados. La conclusión de M. Kalecki es: el medio expedito para financiar 

Ja inversión es Ja acumulación de capital. 

La capacidad de endeudamientn de Ja empresa para financiar su inversión depende 

del monto de capital de la misma, ya que existe una relación entre la cantidad de deuda 

contratable y la cantidad de capital de la empresa.2 Para el acreedor la capacidad de pago 

de la empresa depende básicamente de su 1iqueza. En consecuencia, el crecimiento de la 

empresa mediante la contratación de deuda está limitado por los acth·os de la misma. 

También la emisión de acciones como medio de financiamiento de la inversión de la 

empresa es limitada ya que: 1) la cantidad de acciones ofrecidas al público no debe 

ocasionar la pérdida de control de la empresa para los accionistas dominantes. 2) antes y 

después de la inversión financiada mediante emisión de acciones, Ja tasa de ganancia de la 

empresa tiene que ser por lo menos la misma y, 3) si el precio de las acciones emitidas es 

bajo en relación con Ja ganancia esperada, Ja tasa de ganancia cae. Esto es, si Ja empresa 

financia su inversión vendiendo acciones baratas, la tasa de ganancia para los accionistas 

:? A propósito de la 1nagnitud de las crnprcsas. M. Kalccki dice: ••Ja diversidad de tamaños de las empresas 
de unu 1nisma industria puede explicarse tñcihncntc por las ditCrcncia!; de capital de cn1prcsa. Una firma 
cuyo capital de crnprcsa sea grande pndria obtener tl'lndos para realizar una inversión de gran cuólnti~ cosa 
que no podría hacer una cuyo capital de c1nprcsa fuera pequeño." Kalccki~ M. ( 1984). p. 94. M. Kalecki 
deja de 1a<lo cJ r:..1donainicnto dc1 crédito. 

3 



dominantes y para la empresa disminuye y es menor que la ta'<a de ganancia de Jos nuevos 

accionistas. 

La empres" tiene otro rnedio para financiar su inversión: el capital acumulado. La 

empresa obtiene ganancias y la'< utiliza para financiar su crecimiento. Si el monto de capital 

de la empresa aumenta, su capacidad de endeudamiento crece. Asimismo, de las nueva'< 

acciones para financiar la inversión, el grupo dominante adquiere una parte y la otra parte 

la ofrece al público sin perder el control sobre Ja empresa. En otra., palabra'<, el 

financian-ziento interno pernzite a la e"1presa crecer _v aproi-·ec:har nzeJor el flnancia111iento 

e.>:rerno. Por tanto, el ahorro interno es el medio.fi.tndamental de la inversión. 

Para M. Kalecki el nivel de inversión depende del riesgo creciente o del mayor o 

menor peligro para la empresa al realizar una inversión - consecuencia de la incertiduntbre 

de su resultado - según la relación inversión/capital propio de la empresa. Cabe repetir: el 

ahon·o interno es el medio expedito de Ja inversión. En consecuencia~ el riesgo creciente 

refiere la posibilidad de é.xito o fracaso en el uso del ahorro interno de la empresa. 

Simplemente, el riesgo creciente significa .. a mayor inversión mayor riesgo de pérdida" 

para el empresario. 

Por otro lado, el principio del riesgo creciente de la inversión también explica la 

inversión incompleta del capital acurnulado.3 

3 ""Los ahorros empresariales tienden a estimular la inversión~ pero regularmente no se tiende a invertir todo 
lo que se uhorra; en otras palélbra..,, se supone que hay reinversión incomplctu de los ahorros empresariales ... 
los c1nprcsarios no tenderán a invertir la totalidad de sus ahorros, debido a los riesgos asociados con el 
proceso inversionista ... Lópcz .. J. (1991). p. 191. hEI volumen de inversión es, en general .. 1ncnor que el 
volumen de ahorro que la induce ('rcinvcrsil'ln incompleta'). Esto es todavía más dcrto si considcrmnos ... 
no solamente el ahorro de las ctnprcsas, sino tarnbi..!n el ahorro total: el ahorro externo a las empresas no 
oth.~c ningún incentivo a la inversión. a diferencia de Jo que ocurre con el ahorro de las mismas; en 
consi:cucncia,. el ahorro total t:s más propenso a la •reinversión inco1npleta• que el ahorro de los capitales.º 
Stcinc..11, J. (1983). p. 103. 

4 



1.2. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN EN CAPITAL FIJO Y EN 

INVENTARIOS. 

INTRODUCCIÓN. 

Para M. Kalecki las variables dete:niinantes de la inversión en capital fijo son 2: el 

ahorro interna de la empresa y la variación positiva de la tasa de ganancia de la empresa. 

Por otro lado, Ja inversión en inventarios es función positiva de la producción. 

Cabe destacar una condición externa a la e111presa detenninante de la inversión: ºla 

ganancia total esperada neta de intereses (P), debe ser positiva. Dicho con otras palabras, la 

ganancia total esperada (g*K en que g es la tasa de ganancia como proporción del capital 

fijo) deducido el riesgo en que incurre para realizar la inversión (riesgo que hemos 

sin1bolizado por r*K, en que r es la tasa de riesgo como proporción del capital), debe ser 

mayor que el monto de interés que podría obtenerse si ese capital se invirtiera en activos 

financieros seguros. Dicho monto de intereses está representado por 8*K, en que 8 es la 

tasa de interés vigente.''4 La ecuación es: 

P = g*K - r*K - 8*K >O (1) 

Por otro lado, la desigualdad g*K > r*K + 8*K evidencia que el nivel de inversión 

ton1ado por el empresario no iguala la ganancia esperada con la suma de la tasa de interés 

.. Lc.lru~/1 J. ( 1987) p. 177. La prima de riesgo csprcsa el rics~o creciente de la ln,·ersión. 
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más la prima de riesgo. Corno consecuencia de la incertidumbre económica, el nivel de 

inversión tomado por el empresario es menor al punto de 1naximización de la ganancia.5 

A continuación presento la formalización de los determinantes de la inversión en 

capital fijo y en existencias. 

1 .3. UN MODELO DE LA INVERSIÓN EN CAPITAL FIJO Y EN EXISTENCIAS. 

M. Kalecki plantea la pregunta acerca de los determinantes de la tasa de decisiones 

de inversión en capital fijo del empresario distinguiendo 2 periodos: el prin1ero en el cual 

se toma la decisión de invertir y el segundo en el cual se realiza la inversión. Formalmente: 

F •-r = D, (2) 

En la ecuación (2) F - la inversión en capital fijo - depende rezagadamente - r - de 

la cantidad de decisiones de invertir en capital fijo - D -. En esta ecuación M. Kalecki 

supone que la decisión de invertir es in-evocable. 

D, esfanción directa del ahorro de la empresa que husca salida como inversión. 

Si la ganancia real es mayor que la ganancia esperada en el periodo, el empresario 

decidirá invertir: D, esjimción creciente de la variación de la masa de ganancia. 6 

~ Cu.be señalar que M. Kalcckl no incluye a la tasa de interés en la función de inversión ya que expone 
la teoría de tos determinantes de la inversión dentro de la teoría del ciclo económico. Según la 
evidencia empírica., el movimiento asccndcnte-dcscendcntc de la tasa de intc1·és en el largo plazo es 
mínimo. Por tant0 9 la cxplknción de las mnplias osci1acionc~ de la inversión y del productn no incluye la 
tusa d.e interés. En breve: "el ciclo ocurre por 2 razones. Prin1cra: los cupitalistas tienden n reinvcnir sólo 
parte de sus ahorros. Segunda: la tas~ de ganancia lluctúa cíclicamente, induciendo un comportamiento 
también cíclico de la inversión privad.a.º Lópcz. J. (1985). p. 15. 
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El aumento neto de capital fijo -en la empresa y/o en la rama- en el periodo afecta 

negativamente a D 1 pues disminuye la tasa de ganancia de la empresa como consecuencia 

del incremento de la competencia y el mayor reclamo sobre la ganancia disponible: D, es 

fimción inversa de la tasa de variación del acervo de capital fijo neto. Si suponemos que la 

relación entre la variable dependiente y las variables independientes es lineal: 

D = aS + b(~P/~t) - c(~K/~t) + d (3) 

S = ahorro bruto 

P = ganancia-. totales 

K = acervo de capital 

des una constante de largo plazo.7 

6 &~Las perspectivas de mercado de las empresas están representadas por el incremento de las ventas en el 
periodo corriente; má"' precisamente, por el incremento de Iao;; ganancias, que son d rcl1cjo del incremento 
de las vcntac;o.º Steind.l, J. (1985) p. 103. La relación directa entre ,·entas e inversión es el principio de 
aceleración. Para J. Steindl la inversión es fllnción de .. 1) la acumulación interna que ha ocurrido 
recientemente, 2) el grado de utilización, 3) el grado de endeudamiento, 4) la ta<>a de beneficio, que puede 
tener una intluencia separada por sí misma, en udición n la que ejerce via la ucutnulución interna ... la 
inversión representada por la influencia U(ut) será una füncíón creciente de la utilización. Si la utilización 
es muy elevada.. el ténnino U(ut) será positivo; si es muy baja,. será negativo. A cierto nivel de utilizución el 
término U(ut) desaparecerá y la •inilucncia9 de la utilización será ceroº. Steindl. J. ( 1979). pp. 180-181. 
Para J. Stcindl el principio de aceleración y la dependencia de la inversión al grado de utilización del 
capital son parecidos ya que el primero supone implícitamente un grado deseado de desocupación del 
capital. 
7 En la teoría del ciclo económico de M. Kalecki, la constante d indica el efecto del progreso técnico sobre 
las decisiones de inversión. Para que la economla prl"sentc una tendencia - esto es, no se tnucva 
cíclicamente en torno a la reproducción simple - la ecuación tiene que incluir a la vuriahle d. El empresario 
que introduce el cambio técnico obtiene ganancia extraordinaria. Entonces, en el largo plazo el progreso 
técnico es una variable determinante de la!' decisiones de inversión. J. Stcindl critica la introducción de 
una variahlc cxógcna como determinante de la in\'ersión: .. las innovaciones se aplican por que las empresas 
tienen dinero disponible, y la demanda es tal. que provoca un alto grado de utiliznción. El estímulo de esos 
f".actores econúnlicos produce adicione!" al acervo de capitul, que usualtncntc o con 1nucha frecuencia. 
implican alguna innovación, sencillmncntc porque por In general existe una reserva de ideas e innovaciones 
en espera de ser aplicadw•i. Lus innovucioncs tecnnlLigica~ acompañan ul proceso de inversión corno una 
sombra. no actúan sobre él en t.:alidud de la fllcr..i:u que lo impulsa." ( 1979) p. 185. 
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M. Kalecki transforma a la ecuación (3) para que la inversión sea función solamente 

del al1orro bruto y de la variación de la masa de ganancia: 

F t-o =(al! +c)S, + b'(8P,/8t) +d' (4) 

e es un rezago menor a r 

b 'es el cociente de (bl{J+c}) 

d' es el cociente de (c+dll+c). 

El coeficiente a expresa la relación entre al1orro destinado a la inversión y el ahorro 

total. La incertidumbre económica explica que el empresario no invierta el 100% de su 

ahon·o bruto. Por otro lado, "un aumento de los ahorros internos permite a la empresa 

absorber fondos ajenos con mayor rapidez si se considera conveniente efectuar inversiones~ 

factor éste que tiende a elevar las decisiones de invertir en mayor grado que el incremento 

de los ahorros internos. Estos factores contradictorios nos dejan aún sin certeza sobre si el 

valor de a será superior o inferior a la unidad.''' 

El coeficiente c es negativo y expresa la relación inversa entre la tasa de crecimiento 

del acervo de capital neto real y la tasa de decisión de invertir. En consecuencia. 

teóricamente el cociente (a/l+c) es menor a 1. Cabe comentar que en el ejercicio elemental 

econométrico de M. Kalecki para el caso de E.U. durante el periodo 1930-1940 el cociente 

(a/l+c) es menor a l. Del coeficiente b - impacto de la variación de la ganancia en la 

• M. Kakcki. (1984). p. 106. 



decisión de invertir - no cabe afirmación apriori, b' es positiva y, la constante d' cambia en 

el largo plazo.9 

La formalización de los determinantes de la tasa de decisiones de inversión en 

existencias del empresario es: 

J l+U =e (60,fót) (5) 

J es la inversión en existencias 

O es la producción de la empresa. 

La ecuación (5) expresa la relación entre la tasa de variación del ~·o/umen de 

existencias y las tasas de ~·ariación de las ventas y derivadamente de la producción. 

El coeficiente e cambia según la rama económica, en otras palabras, la relación 

entre las variaciones de las existencias y de la producción es distinta para cada grupo de 

bienes. 

Para explicar el rezago 9 cabe señalar el siguiente hecho económico: la producción 

responde rezagadamente a las ventas. Si la cantidad de ventas realizadas es menor que las 

9 A propósito de la teoría de la inversión de M. Kalccki. J. Stcindl dice: uExisten 2 posibilidades para 
explicar las decisiones de inversión. Nos podemos restringir a los cambios recientes en Jns circunstancias 
relevantes (variables). Por ejemplo. en la ta.-.a de ahorro de los capitalistas durante el último año. el 
incremento en las ventas o en Ja.._,;; ganancias, el aumento en la planta y en el equipo. (Se trata de) la 
detcrmin.ación margina!. Esto pone a la vista los fenómenos má"> esenciales, pero deja de lado otros: los 
recursos financieros de la empresa no dependen solamente del ahorro reciente, sino también del de los años 
anteriores. El cnt.!cudainicnto en relación al capital de riesgo de la empresa es relevante. Y el ahorro 
corriente será considerado en lbnna diferente si ya existen grandes proyectos de inversión en construcción. 
De iJ:,.wual modo, es imponantc no sólo el incremento reciente en las ventas (o de la" ganancias), sino 
también el nivel t.!c ventas en relm.:ión al nivel e.le capaddac.l productiva. De este modo. uno.1 considcrución 
con1pletél de los efectos sohrc las decisiones de inversión no sólo debe cnlistar los cambios recientes sino 
también r.:I valor total que resulta de lns cambios anteriores: volumen de ventas, ganancia...,. cte. Podríwnos 
denominarlo la determinación integral."' (1985) pp. 107-108. 
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ventas proyectadas, como consecuencia del nivel de producción programado el volumen de 

existencias aumenta y, viceversa. La relación entre las \.ºariab/es inversión en inventarios)' 

ventas es inversa J'a que el nivel de producción no se ajusta inn1ediatan1ente a la .. \· ventas 

realizadas, ... v en consecuencia, los inventarios amortiguan las fluctuaciones ines¡~eradas de 

las ventas. 

La ecuación de la inversión total es simplemente la suma de las ecuaciones (4) y 

(5): 

I tTa = (a/l+c)S, + b'(8P,f8t) + e(801/8t) + d' (6) 

2. LA TEORÍA DE LA INVERSIÓN DE HYMAN P. MINSKY. 

INTRODUCCIÓN. 

Para H. P. Minsky. el nivel de inversión se lleva hasta el punto en el cual los precios 

de oferta y de demanda del capital fijo son iguales. El precio de oferta del capital fijo 

depende del costo y del margen de ganancia - según la demanda y la estructura de mercado 

-. El precio de demanda del capital fijo refleja básicamente la expectativa de ganancia del 

empresario. Por tanto, la incertidumbre y el estado de la economía juegan un papel 

importante en la decisión de invertir del empresario. 

El guión para la presentación de la teoria de la inversión de H. P. Minsky es: 1) 

precios de demanda y oferta del capital fijo y, 2).financiamiento de la inversión. Veamos. 

10 



2. 1. PRECIOS DE DEMANDA Y OFERTA DEL CAPITAL FIJO. 

El empresario está dispuesto a pagar un precio por el capital fijo que depende de la 

cuasi renta esperada poi" su utili=ación. H. P. Minsky precisa: .. el capital produce la 

cuasirenta como consecuencia del f"uncionamiento acrual de la economía y no por una 

cualidad abstracta del capital fijo. "" 10 Adicionalmente, el precio de den1anda del capital fijo 

depende de su liquidez - cualidad del capital fijo de venderse yfo empeñarse-. 

El precio de oferta del capital jijo está determinado - como el precio de ofe>"ta de 

cualquier otra n1ercancía - por los costos y el margen de ganancia. 

El precio de mercado del capital fijo está determinado por sus precio de of"e>"ta y de 

demanda. Gráficamente, el precio de mercado es la intersección de los precios de oferta y 

de demanda. El precio de mercado del capital fijo es necesariamellte igual o n1ayor a su 

precio de oferta. Evidentemente, el precio de mercado del capital fijo implica un nivel de 

iln·ersión. 

Pero, e/ precio de mercado del bien de inversión no implica necesariamente la 

existencia de demanda efectiva de inversión. La demanda efectiva de inversión requiere el 

financiamiento de la inversión. Veamos. 

•• Minsky, H. (1986).p. 178. 
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2.2. FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN. 

Lasfi1entes del financiamiento de la inversión son: efectivo, activos financieros en 

caja, fondos internos y externos. En el auge económico, el nivel de inversión será ma;vor en 

cuanto la empresa cuente con recursos internos y externos más abundates, y en la 

depresión económica, el pago del servicio de la deuda deprilne a la inversión. 

Evidentemente, el financiamiento externo implica para la empresa arriesgarse como 

deudor. La pregunta es: ¿flor qué la empresa utiliza el.financiamiento externo? 

La empresa usa el financiami~nto externo por 2 causas: la primera - interna - para 

aumentar sus ganancias esperadas y la consecuencia es la expansión de su nivel de 

inversión, y la segunda - externa - por las facilidades de los bancos para conceder 

préstamos: .. los banqueros son innovadores que siempre buscan aumentar la oferta de 

financiamiento a partir de una base monetaria dada. ··11 

Como consecuencia del doble mecanismo de financiamiento de la inversión. la 

ganancia obtenida por la empresa tiene un doble destino: el pago del principal e intereses y. 

el residuo va a parar a la caja de la empresa. Para H. M. Minsky, la deuda de la empresa 

condiciona la inversión ya que determina la distribución del beneficio obtenido. Veamos. 

En el caso de que la ganancia obtenida sea mayor o igual a la esperada, la empresa 

liquida su deuda - la empresa está cubierta financieramente-. En el caso de que la ganancia 

obtenida sea menor a la esperada, por un lado la empresa tiene que renegociar el crédito y/o 

11 Mántcy, G. ( 1994). p. l!H. 
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contraer otra deuda - la consecuencia es el surgimiento de la brecha entre la.-< deudas 

deseable y real - y por otro lado, el precio de demanda del capital fijo cae. 12 

El segundo caso corresponde a las empresas especulativas y Ponzi. Las primeras son 

.. aquellas cuyas obligaciones en una etapa inicial exceden a los ingresos y precisan 

financiamiento adicional para cubrir sus anlortizaciones de deuda, pero que pasada esta fa.«e 

generan ingresos suficientes para cubrir todas sus obligaciones, (y las segundas) son 

aquellas que no sólo necesitan refinanciamiento para cubrir las amortizaciones de sus 

deudas en una fase inicial, sino incluso para pagar los intereses, aunque a largo plazo sus 

ingresos excedan a sus obligaciones."" 

En poca." palabras, la decisión de inversión está basada en los .fltljos de fnndos 

internos y externos esperados. Pero ''el flujo de fondos internos de la empresa para la 

inversión depende de la situación económica del periodo inicial - momento en el cual se 

toma la decisión de invertir -hasta el periodo final- en el cual se completa la inversión -. " 14 

Entonces, la incertidumbre es una variable dentro de la decisión de invertir. H. P. 

Minsky explica: .. la incertidumbre económica no es igual al riesgo asegurable o análogo a 

la apuesta en el juego. Por ejemplo, la adecuada estructura de deudas no se conoce en el 

sentido de la técnica de producción adecuada."15 

t:i: ""'Una estructura de deudas recibirá adecuado cumplimiento si las utilidades csperai.las se realizan; para 
que esto suced~ es preciso que en la economía hayu suficiente inversión, pues de ésta depende la 
generación de ingresos ... si la estructura de deuda."' de una empresa compromete una gr:m parte de las 
utilidades, y la inversión se contrae, c~to causará una caída del ingreso que puede tener un efecto de "bola 
de nieve• al reducir las utilidades de otras cn1prcsas y generar una serie de moratorias encadenadas.º ibid. p. 
179. 
" ibid. p. 180. 
1 
.. Minsky. H.P. op.cit. p. 185. Evidentetnente9 también el flujo de fondos externos depende del estado de la 

economía. 
I> ibid. p. 1115. 
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El.financiamiento externo tiene un costo: la tasa de interés del préstamo. Por tanto, 

el precio de oferta del bien fijo incluye los intereses pagados durante el periodo de 

gestación de la inversión. 

La relación entre la empresa y el banco está basada en el margen de seguridad: 

.. ambos buscan protección, la demanda por protección del deudor supone la disminución 

del precio de demanda del capital y, la demanda por protección del segundo supone el 

crecimiento del precio de oferta del capital.'' 16 El riego de la empresa aparece cuando echa 

mano del financiamiento externo. Por tanto, la empresa tiene la capacidad de incrementar 

su margen de seguridad disminuyendo su precio de demanda de capital fijo: reducir su tasa 

de financiamiento externo-interno o dependencia del financiamiento externo. El Banco 

obtiene protección elevando la tasa de interés. 17 Si la tasa de interés sube, el costo de 

producción aumenta por el pago de interés. Entonces, la relación entre la inversión y la 

ta..\·a de interés es inl-'ersa. 

Finalmente, el precio de mercado del capital fijo considerando el firanciamiento 

exte1-no está determinado por la intersección de los precios de demanda y oferta que 

incluyen los riesgos del prestatario y del prestamista. 

16 ihid. p. 1 88. 
1

"' Paról D. J.atlCe y J. Stiglit7. el racionamiento del crédito implica que los bancos tienen una tasa de interés 
topr: vinculada con la ganancia esperada. Por tanto, H. P. Minsky supone implícitamente que no existe 
racinnmnh:nto del crédito, es decir~ que el banco está dispuesto a elevar la tasa de interés para compensar el 
ric:sgn de 110 pago. Nota de clase del profosor J. Lópcz Gallardo. 
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3. LA TEORÍA DEL RACIONAMlENTO DEL CRÉDITO NEOKEYNESIANA. 

INTRODUCCIÓN. 

La pertinencia de la teoría del racionamiento del crédito en el capítulo 1 es: si el 

racionamiento del crédito limita e/financiamiento externo de la inversión de las empresas, 

entonces, probablemente el ahorro inten10 de las empresas determinará su gasto de 

bn·ersión. 18 Evidentemente, el racionamiento del crédito impactará poderosamente a la 

demanda de inversión de las empresas dependientes del jinanciamiento externo. En otras 

palabras. la teoría del racionamiento del crédito sirve como complemento a las teorías de la 

inversión de M. Kalecki y H. P. Minsky, ya que muestra como la limitación en la oferta del 

crédito - y no solamente su costo - puede afectar negativamente el nivel de inversión. 

La teoría del racionamiento del crédito neokeynesiana enfrenta directamente al abe 

de la nueva teoría clásica: a pesar de que el mercado de préstamo está en equilibrio, la tasa 

de interés del mercado es menor que la tasa de interés de equilibrio walrasiana - la 

demanda de crédito es mayor que la oferta de crédito -. 

Para exponer la' teoría del racionamiento del crédito neokeynesiana sigo 

básicamente a J. E. Stiglitz. 

J. E. Stiglitz estudia comparativamente el financiamiento externo de la inversión: 

las ventajas y desventajas para la empresa de obtener capital contratando crédito y 

emitiendo acciones. Además, J. E. Stiglitz expone el punto de vista del ahorrador para 

111 Cube señalar que en el modelo de generación intcrtemporal la restricción del crédito no es evidente. 
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comprender las posibilidades de la empresa para acceder al financiamiento externo. Las 

conclusiones de J. E. Stiglitz son: existe la posibilidad para el empresario de padecer 

racionamiento de crédito y, si la empresa emite acciones para obtener capital, el precio de 

la"< acciones probablemente cae. 

3. 1. TEORÍA DEL RACIONAMIENTO DEL CRÉDITO NEOKEYNESIANA. 

Para presentar la temia del racionam.iento del crédito neokeynesiana en primer lugar 

revisamos las diferencias entre la contratación de deuda y la emisión de acciones y. 

posteriormente la teoría del racionamiento del crédito. 

3.2. EL FINANCIAMIENTO EXTERL'<O DE LA INVERSIÓN: LA CONTRATACIÓN 

DE DEUDA Y LA EMISIÓN DE ACCIONES. 

En relación al financiam.iento de la inversión J. E. Stiglitz destaca 4 puntos: 

1) Por un lado, J. E. Stiglitz explica: "el rendimiento medio que se paga a los que ofrecen 

capital en forma de deuda es menor que el rendimiento medio que se paga a los que ofrecen 

capital en forma de acciones; la deuda es, en este sentido, menos atractiva desde el punto 

de vista de los nuevos inversores, pero más atractiva desde el punto de vista de la 
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empresa.··'" Por tanto, la empresa sí distingue la forma de flnancian1iento externo: para 

ésta coni·iene n1ás la contratación de deucla que la enzisión de acciones. :?o 

Desde el punto de vista del inversionista, el financiamiento compartido de la 

inversión es un problema de disyuntiva entre el riesgo y los incentivos: "una empresa que 

solicita un préstamo para realizar un proyecto generalmente debe invertir parte de sus 

fondos propios en ese proyecto u ofrecer al prestamista una garantía. es decir. un activo que 

perderá si no devuelve el préstamo. Los prestamistas saben que cuanto más dinero tengan 

en juego los prestatarios. mayores incentivos tendrán para utilizar prudentemente los 

fondos ... 21 

2) La emisión de acciones implica menor riesgo para la empresa. La contratación de deuda 

implica su liquidación en el plazo establecido. En cambio, Ja empresa no tiene que pagar 

forzosamente en un determinado momento a sus accionistas. "Por tanto. la deuda impone 

mayores desgas a la empresa. Si ésta no tiene suficiente dinero en efectivo para cubrir sus 

obligaciones y no puede conseguirlo pidiendo un préstamo, quiebra. Cuantos más 

préstamos pida la empresa. mayores serán sus obligaciones fijas y mayor la probabilidad de 

no cumplirlas ... en este sentido es prefedble el capital en acciones."22 

19 Stiglitz. J. (1994). p. 604. cursivas mía.e;;. 
w J. S. Stiglitz prest..~ta el teorema de Modiglian1 y Millcr. El tcore1na tiene 2 pnrte.s: la primera muestra 
que la empresa busca ma.xitniznr su valor <le mercado y la sebrunda muestra que el vaJor de mercado no 
depende de tu combinación de deuda o capital en acciones. J. E. Stiglitz compara a la empresa ºtal co1no la 
conciben Modigliani y rvtillcr con una tan.a. Los tenedores de obligaciones y los accionistas reciben trozos 
distintos de la tarta,, pero el tamufio de ésta - el valor real de la c1nprcsa - no depende en modo alguno de 
cómo se reparta. La estructura financiera de la sociedad anónima inlluyc en quién recibe el dinero que gana 
ésta - cómn se repanc la tana de los hcnclicios y quién snpona el riesgo de la empresa - pero nudn 1nás;~ 
ibid. p. 598. En resumen~ según Modigliani y Millcr ¡nu irnpnrta quien recibe las utilidades de la empresa: 
el banco o los ;.u;cionistas! ya que la cstructurn puru el linancimnicnto d...:: In inversión de h1 empresa es 
irrelevante. 
,, ihid. p. 185. 
,, ibid. p. 597. 
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3) El financiamiento de la inversión mediante la emisión de acciones ocasiona 

probablen1ente la calda de su precio. El precio de las acciones cae principalmente por 3 

motivos. Veamos. 

En primer lugar, los compradores de acciones suponen que si la empresa quiere 

vender acciones es porque las misma<; están sobrevaluadas. En segundo lugar, los 

compradores de acciones pueden suponer que si la empresa quiere vender acciones es 

porque el banco negó el préstamo ya que el proyecto de inversión es ricsgoso, entonces, 

comprará solamente si el precio de las acciones es atractivo. En tercer lugar, el 

inversionista conoce el riesgo e.xplícito de comprar acciones y las comprará sólo si se 

venden a un precio bajo. En resumen., el f"manciarniento mediante la emisión de acciones 

provoca la disminución de su precio, elevando el costo del financiamiento y disminuyendo 

las utilidades de la empresa. Si la empresa contrata un crédito tiene el compromiso de 

pagarlo y si vende acciones el compromiso no es fijo ni en el tiempo ni el monto, entonces, 

para el inversionista, el financian1iento n1ediante la enzisión de acciunes ocasiona la 

dis111inuc:ión de los incentivos para la empresa. 

4) Para la empresa y para el inversionista la inversión implica riesgo. La empresa no es 

indiferente a financiar su inversión mediante deuda y emisión de acciones. Para el 

inversionista .. prestar dinero a una empresa es mucho menos arriesgado que darle dinero 

compt·ando acciones. El único riesgo que corren los prestamistas es el de incumplimiento. 

En cambio, los accionistas no sólo corren el riesgo de no recibir nada a cambio si quiebra la 

empresa sino que, además, lo que reciban va a depender completamente de cómo le vaya a 

ésta. Pero lo que puede ser una ventaja para el prestami!'ta puede ser un inconveniente 
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desde el punto de vista del prestatario. El mayor rendimiento de las acciones ... es un 

inconveniente para las empresas que tratan de conseguir fondos; estas empresas tienen que 

pagar más, en promedio, para conseguir capital social. Por otra parte, los inversores 

comparten el riesgo, lo cual es una ventaja para las empresas que tratan de obtener 

capital ... 23 

3.3. EL RACIONAMIENTO DEL CRÉDITO. 

INTRODUCCIÓN. 

La empresa tiene 3 fonnas posibles de financiar su inversión. Pero, cabe plantear la 

posibilidad de que la empresa no pueda acceder al crédito y deba limitarse a sus recursos 

internos para invertir. El problema de la imposibilidad de financiamiento n1ediante deuda 

significa que la empresa padece de racionamiento del crédito. 

El guión de la presentación de la teoría del racionamiento del crédito neokeynesiana 

es: 1) mercado de préstamo, 2) tasas de interés en los mercados de crédito y depósitos y, 3) 

racionamiento de la oferta de crédito. 

:::1 ibid. pp. 182-183. 
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3.4. MERCADO DE PRÉSTAMOS. 

El mercado de préstamos distribuye el crédito de las personas que poseen ef"ectivo 

hacia las personas que necesitan el ef"ectivo. Si la economía no contara con el mercado de 

préstatnos uquienes tuvieran recursos tendrían que invertirlos por sí mismos.. y 

posiblemente recibirlan menor beneficio respecto al que podrlan obtener si los 

prestaran. ••24 

El mercado de préstamos difiere del mercado estándar en la homogeneidad de la 

mercancía y Ja simultaneidad de la compra-venta de la misma. La teorla clásica de la 

competencia ··envuelve a un núinero de agentes que compran y venden una mercancía 

homogénea. En los mercados estándares, Ja entrega de la mercancía por el vendedor y su 

pago por el comprador ocwcre simultáneamente."25 En el mercado de préstamos cada 

cliente recibe un contrato de préstamo por el cual el banco proporciona ef"ectivo a cambio 

de una promesa de pago en el f"uturo. 

En el n1ercado estándar el precio de equilibrio iguala la oferta y la demanda. pero 

en el mercado de préstamos la tasa de interés de equilibrio no iguala necesariamente la 

demanda y oferta de créditos. En el mercado de préstamos Ja demanda puede exceder a la 

of"erta. en otras palabras, pueden existir clientes dispuestos a pagar una mayor tasa activa 

para obtener un préstamo y el banco rechaza la solicitud de préstamo. 

La competencia en el mercado de préstamos no es perf"ecta corno en el mercado 

estándar. Los bancos elaboran listas para asociar tasas de interés más o menos elevadas a 

o• Jaffee, D. y Stiglit7~ J. (1990) p. 839. 
:?.• ibid. p. 838. 
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clientes más o menos tiesgosos. En consecuencia, "como la clasificación de deudores 

determina la tasa de interés cobrada, la eficiencia en la distribución del crédito de la 

economía depende de la precisión del sistema de cla<ificación de clientes". 2
'' Pero en la 

elaboración de la clasificación aparecen criterios objetivos y juicios suhjetivos. La 

competencia entre los bancos no elimina el error en la clasificación y por tanto, en la 

distribución del crédito. Por otro lado, la competencia está limitada por la relación de 

exclusividad entre el cliente y el banco, principalmente por el costo de información para el 

banco al investigar la situación financiera de la empresa. 

Cabe señalar que en el modelo de J. E. Stiglitz, la industria de bancos si presenta 

competencia perfecta ya que existe libre entrada y el beneficio esperado es cero. 

3.5. TASAS DE INTERÉS. 

En los mercados de depósitos y de préstamos encontrarnos 3 distintas ta~as de 

interés: la tasa de interés pasiva es la tasa de interés pagada por el depósito, la tasa activa es 

la tasa de interés que el deudor pron1ete pagar y finalmente, "el beneficio esperado por el 

préstamo es la tasa activa ajustada por la probabilidad de incumplimiento en el pago del 

crédito por el deudor.'"7 

::
6 ibid. p. ~43. 

::
7 ibid. p. K47. 
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. 3.6. RACIONAMIENTO DE LA OFERTA DE CRÉDITO. 

En breve: "'el racionamiento del crédito es la situación en la cual existe exceso de 

demanda de créditos porque la tasa de interés activa está por debajo de la tasa de interés 

walrasiana o tasa de interés que limpia al mercado."28 Por tanto. en situación de 

racionan1iento de crédito .. habrá ocasiones en las cuales algunos clientes obtendrán crédito 

y. simultáneamente. clientes aparentemente similares no obtendrán crédito - a pesar de estar 

dispuestos a contratarlo en los mismo términos -.º29 

La infvrmuc:iún impeifectu es la causa del racionamiento de crédito. El rendin1iento 

esperado del banco - letra R * - está en función de la tasa activa ajustada - letra r* -

Gráficamente la curva que relaciona el rendimiento y la tasa de interés es: 

,. il>id. p. 847. 
::9 thid. p. 849. 

R* 

r" 
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El incremento de la tasa de interés activa ajustada - en la gráfica r* - no resulta en el 

crecimiento positivo del rendimiento esperado del banco sino su decrecimiento. 

Las causas de la forma de la curva son la selección adversa y el efecto negativo 

sobre el incentivo: "el banco es consciente de que unos prestatarios tienen rná.~ 

probabilidades de incumplir que otros, pero no hay forma de saber quienes son. Se enfrenta 

a un problema de selección adversa: a medida que suba los tipos de interés ... puede ocun-ir, 

de hecho, que sus rendimientos medios disminuyan, ya que cuando los tipos de interés son 

más altos, los 'mejores' prestatarios - los que tienen menos probabilidades de incumplir -

deciden no pedir ningún préstamo. Es posible que las personas dispuestas a con-er grandes 

riesgos estén dispuestas a pedir préstamos, aunque los tipos de interés sean muy altos. Si 

)os prestamistas tuvieran una información perfecta, no habría racionmniento. Cobrarian 

unos tipos de interés más altos para reflejar las diferencias entre las probabilidades de 

incumplimiento, pero todos los solicitantes dispuestos a pagar el tipo adecuado recibirían 

un crédito." 30 El efecto negativo sobre el incentivo apunta a la influencia inversa de la tasa 

de interés cargada por el banco sobre el comportamiento del gerente de la empresa. 

4. COMENTARIOS FINALES. 

El propósito de los comentarios !males es resumir a las teorías de la inversión 

expuestas anteriormente. 

30 Stiglitz ( 1994) op.cit. pp. 605-606. 
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Las teorías de la inversión de M. Kalecki, H. P. Minsk-y y J. E. Stiglitz presentan 

suficientemente las variables determinantes de Ja inversión. Básicamente. la empresa no 

invierte si no dispone de los medios internos y c.xtcrnos. Por otro lado, la inversión depende 

de la ganancia esperada. 

El monto de capital o recursos financieros propios de la empresa determina la 

posibilidad y el grado en que la empresa puede obtener financiamiento externo. Sin 

etnbargo, la oferta de crédito puede verse limitada según la teoría del racionamiento del 

crédito. Por otro lado, mediante explicaciones distinta-. M. Kalecki y J. E. Stiglitz afinnan 

que la etnpresa obtiene capital minimarnente emitiendo acciones. Desde la teoría de H. P. 

Minsky, si bien en la etapa del ciclo en el cual se cumplen las expectativas del empresario 

el crédito impulsa a la inversión - la ganancia obtenida es mayor que la deuda e intereses -, 

cuando la estructura de deudas de la empresa es impagable, las variables financieras pueden 

deprimir a la inversión. El ahorro de la empresa es entonces. el principal medio de 

financiamiento .v estín1u/o para la inversión. 

5. CONCLUSIÓN. 

El propósito de la conclusión es ..elaborar un marco teórico para la fanción de 

inversión que orientará el modelo econométrico sobre los determinantes de la inversión en 

México - capítulo III -. 
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La inversión depende de 6 conjuntos de variables. Los conjuntos engloban a las 

variables financiamiento. tasa de ganancia,co..\·tos de la inve1:\·ió11. eXJJt!Clativas. costo de 

oportunidad y. competencia. Veamos. 

1) Los medios para financiar la inversión son el ahorro interno de Ja empresa. el crédito y 

la emisión de acciones. El ahorro interno de la empresa induce la i1n·enúán. Aderii.ás. si la 

empresa invierte con el capital acumulado, tiene la posibilid::td de utilizar los medios de 

financiamiento externos adecuadamente. Acerca del crédito cabe afinnar: 

a) en la parte ascendente del ciclo económico el crédito incentiva a Ja inversión pero en la 

parte descendente el pago de la deuda la reprime. 

b) el efecto positivo-negativo de Ja deuda sobre Ja inversión depen.:le de Ja relación servicio 

de la deuda-ingreso de la empresa. 

Los ahorradores comprarán acciones de la empresa sólo si la situación presente y 

futura de la misma es sólida. Por tanto. la emisión de acciones es un "zedio tie 

_/ina.r:cianziento de la inversión accesible solan1ente para algunas enlpresas. 

2) Las \.'ari~ciones de la 1nasa de ganancia y del acervo del capital influyen pusiti\'a y 

negativamenre en la inversión. Como el margen de ganancia de la empresa es relativamente 

fijo. la variación de las ventas refleja aproximadmnente la variación de la ganancia. 

3) Los cosrns de la inversión dependen, por un lado, del medio de financiamiento utilizado 

por la empresa y, por otro lado, del origen del capital fijo. Si la empresa contrató crédito 

para invertir. la tasa de interés es un costo. Si el crédito y/o el origen del capital fijo son 

e.xt=os. d. tipo de cambio es un costo. 
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4) La perspectiva sobre el estado de la economía afecta la conducta del inversionista. Por 

ejemplo, los movimientos previstos-imprevistos de los precios y del tipo de cambio 

incentivan o detienen a la inversión. 

5) El costo de oportunidad de la empresa depende de la tasa de interés pagada por activos 

financieros seguros - por tanto, el empresario considera a la inversión cun10 una decisión 

de poru~rolio - y del riesgo de la inversión. La inv.:rsión depende inversamente de amhas 

variables. 

6) La co1npete11cia entre /a..'t cnlpresa.•; de la 111isn1a ranza incentiva a la inversión. Por 

ejemplo, las empresas mexicanas invirtieron como respuesta al TLC. 
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CAPÍTULO II. EL COMPORTAMIENTO DE LA INVERSIÓN EN MÉXICO 1981-

1995. 

INTRODUCCIÓN. 

La intención del capítulo JI es describir detalladamente el comportamiento de las 

inversiones total, pública y privada en el periodo 1981-1995. Como complementos de Ja 

descripción abordo, por un lado, la discusión acerca del <?,recto de la in~·e1:<ión ptíhtica sohre 

la inversión privada y, por otro lado, destaco el papel de la inversión como rnedio para la 

reposición y ampliación de las capacidades productivas de la economía a propósito del 

desequilibrio entre la <iferta interna agregada y la demanda agregada en las crisis 

económicas de 1982 y 1 YY4. 

En Ja primera parte presento el papel de la inversión como demanda. en la segunda 

como oferta y en la tercera parte: describo el movimiento de Jos componentes de la 

inversión total - inversiones pública y privada-. 

1. DEMA ... "lDA AGREGADA E INVERSIÓN. 

Los componentes de la den:tanda agregada son: consumos privado y del gobie1no, 

inversión total. inversión en inventarios y exportaciones. En la gráficas # 1 A y # 1 B 



observrunos el peso de la inversión total y de la inversión en inventarios en la demanda 

agregada respectivamente. 1 
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La participación de la inversión total en la demanda agregada entre 1981 y 1987 

pasó de 23'% a 15% y entre 1988 y 1994 pasó de 15% a 18%. El peso de la inversión en 

1 En e! Sistema de :: _cntas Nac:c.~alcs. ta forn1ación bruta Ce- c:Jpital f:_:•.1 y la vruiación de existencias 
repr~entan iJ. la inversión total y a la inversión en inventar.os rcspcctiYa.'Tlcntc. En el ruicxo estadístico 
pres.~to la intOnnación en niveles de la demanda abrrcgaLla y. Uc lus in\ ..:rsüoncs total y en inventarios. La 
fue::::.ic de la informa..:íón del c43pftulo 11 es el Sistema de Cul!ntns Nacll':--.alc~. 



inventarios en la demanda agregada - a excepción de 198 1 y J 986 - es poco. Por tanto. en 

I994 el papel de la inversión como demanda es menor respecto a 1981. 

En el cuadro #1 presento el cociente porcentual de las variaciones del consumo 

privado., consumo del gobierno, inversión total,. inversión en inventarios y e:...-portaciones 

! 
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1 
¡ 

' 
! 
' 
j 
! 
i 
: 
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respecto del incremento de la demanda agregada.' El propósito es mostrar la aportación 

de cada componente en la dinámica de la demanda agregada. En el cuadro #1 cuando el 

signo es positivo expresa que los movimientos del componente y de la demanda agregada 

tienen la misma dirección y viceversa. Por ejemplo, en l 9R2 las variaciones de la inversión 

total y de la demanda agregada presentaron el mismo signo y. la variación de la inversión 

total representó ?« partes de la variación de la demanda agregada. 

Cuadro #1. Aportaclone• a la dinámica de la demanda agregada. 
(porcentajes y millones de N:i base SO) 

ANO CPo/o óCP CG% óCG ITº/o ólT 11°/o """ Xº/o .ó.X ti DA 
1981 43 214 9 46 36 180 o -1 11 55 495 
1982 27 -77 -3 10 75 -216 42 -122 -40 116 -289 
1983 47 -163 -4 14 87 -303 -5 18 -25 88 -346 
1984 43 94 16 34 23 49 -1 -2 19 42 217 
1985 66 106 3 5 40 64 13 20 -22 -35 161 
1986 41 -87 -4 8 49 -104 34 -71 -20 42 -213 
1987 -4 -4 -7 -7 -1 -1 36 36 75 75 99 
1988 29 54 -1 -3 24 45 23 43 2G 50 189 
1989 73 193 -1 -2 20 52 -1 -3 9 23 262 
1990 56 186 4 13 35 115 -4 -15 10 33 332 
1991 59 194 7 24 25 82 -4 -12 13 44 331 
1992 43 141 4 14 36 .... , 16 12 38 5 17 326 
1993 35 7 58 12 -69 -15 -104 -22 181 38 21 
1994 42 140 5 15 28 95 2 7 23 78 336 

En 1982. 1983 y 1986 la variación de la demanda agregada fue negativa. La 

variable que pesó más en la caída de la demanda agregada en esos ai'ios fiie la inversión 

La i¡p.ialdad ~: 100 = (.ó.CP/6DA + .ó.CG/6DA + 6ITIL\DA + till'.'.1.DA + 6.XIL\DA) • !UO. En el anexo 
:::stadistico prt.-s.cnto el nivel y lu ta.53 de crecimiento de las variable$ ""1d cuadro t:!J. 
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total. En contraste, en cada uno de esos afias la variación positiva de las exportaciones 

ayudó a amortiguar la disminución de la demanda agregada. Por ejemplo, en 1982 las 

variaciones de la inversión total y de las exportaciones representaron 75o/o y -40% 

respectivamente en relación al incremento de la den1anda agregada. 

En 8 de los 14 años -1981, 1984, 1985, 1989, 1990, 1991. 1992 y 1994- las 

variables que deternzinaron el movirniento de la dernanda agregada fueron, en prbuer 

lugar el consumo privado y, en segundo lugar. la inversión total. En el afio de 1988 

corresponde el primer lugar al consumo privado y el segundo lugar a las exportaciones. 

En 1987 y 1993 las vatiables que causaron el creci1niento de la demanda agregada 

fueron en primer lugar las exportaciones y. en segundo lugar. Ja inversión en inventarios. 

Por otro lado, la variable más fluctuante de; , idro #1 son las exporraciones. La 

desviación estándar del consumo privado es 18, del consumo del gobierno es 16, de la 

inversión total es 36, de la inver.;ión en inventarios es 34 y de las exportaciones es 54. 

En resumen, a pesar de la disminución de 5% del peso de la inversión total 

respecto de la demanda agregada entre 1981 y 1994, la inversión total representa: el 

primer componente determinante de las caídas de la demanda agregada, el segundo 

componente detenninante de las alzas de la demanda agregada y finalmente. el segundo 

componente más inestable. 
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2. PRODUCTO E INVERSIÓN. 

La participación de la inversión total en el PJB representa la medida del e~fi1erzo 

económico para conservar y ampliar la capacidad productiva como proporción del 

producto.3 

En Ja gráfica #2 presento el movimiento anual del coeficiente de inversión de Ja 

economía entre 1981 y 1994.4 

.... = "' "' 

Gráflca#2 

año 

o = 

¡-x-IT/PIB j 

En la gráfica #2 observamos que entre 193 1 y 1994 Ja relación inversión total-PIB 

cayó de 26.5% a 2 l .6o/o ya que el PIB cre:_ió en promedio anualmente l .43~1' y la inversión 

total decreció en promedio anualmente 0.12% en el mismo periodo.' Por tanto, en J 994 la 

3 La inversión total es igual a la fbrmación bnlta de cu;>it:tl tijo. En otra._<; p;-ilabr.:i: . .-:: .. la inversión total 
incluye la inversión para la reposición y ampliación de la capacidad productiva de la economía. 
"' En el anexo estadisitico presento el nivel del PlB y el cocticicntc de invcr~iún dc la economía. 
5 Para ditncnsionar el coeficiente de inversión de nuestra econotnía tomemos refcrcnci~s externas. En 199::?. 
el co.:i\!~1ti: invcrsiói:. total-Pll3 1...1. Can¡idá es 18.8. en r\lc;1--.;...¡¡ia es 20.9 . ..;u Japón e~ 3 0.8, ~n i\.téxii;o cs 20.X 
y en E.U. es 15.6. Una referencia altcm~tiva es la necesidad de crecimiento económico y i:cncración de 
empleos de l\léxico. El Plan Nacional de Dcs:.irrolln 1995-2000 c~tima 4ue .. para :.1hsorhcr :1 lns nuevos 
demandantes de empleo, la actividad econónlica debe c1cci.:r i:n cnsi 5%, anual. Si se quiere lot.'Tar un 
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economla dedica una menor parte de su riqueza a la reposición y runpliaci6n de la 

capacidad productiva respecto de 198 1. La caída del c:oe.fic:iente de in>'ersión de la 

economla tiene efectos negativos sobre la oferta interna de corto y largo plazos.6 

Al periodo 1981-1994 conviene dividirlo en 2 partes: la primera entre los afios de 

1981 y 1986 y, la segunda entre los afios de 1987 y 1995. En el primer subpetiodo el 

esfuerzo por conservar y ampliar la capacidad productiva en relación al PIB cae y en el 

segundo subperiodo observainos la recuperación paulatina - aunque insuficiente - de la 

relación inversión total-PIB. 

En la gráfica #3 presento las tasas de crecimiento del PlB y de la inversión total en 

el periodo 198 1-1994. 

mejoramiento continuo en las oportunidades de c1nplco y abatir los rezago~ histOricos, la economía 
mexicana debe alcanz;:u- un crecimiento sostenido a tasas todavia máo; elevadas. Para alcanzar 
sostenidarnente una tasa anual de crecimiento cco1Hi1nico superior al 5%, l:.i inversión total debe exceder 
3Ilualmente el 24o/o del PlB:" Entre 1960 y 1994, solamente en 1980 y 1981 l'\11éxico rcpona proporciones 
inversión total-PIB superiores a 24% - de :!4. 76 y :!.ó.43 rcspcctivarncntt! -. Por tanto, en términos 
intcrnacionale~ e histórico nacional el :!4o/o de invcr~iún total-PlB e~ alto. OCDE. (1995). Poder Ejecutivo 
!'<acional. (1995). p. 130. 
~ Durante las:! últimas décadas en México, el crecimiento de la dcn1anda agrcj!ada por encima de la 
o:'crta agrega.Ja iutcrna con dcscquilibdo en la cuenta comcrci:.i1 ha derivado en crisis:. En otras 
palabras, al no satisfacer 1a oferta interna a lu l.h:manda ag.rcgnJa - y por otro lado. al no c;ontar con 
cxportacion~ suficientes para equilibrar la cuenta com<..'rd:.1\ ·la cconnmia ~ufrió Ce shock~ externos en 
l982y 1994. 
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En la gráfica #3 detectarnos que a excepción de los años de 1987 y 1993 el 

movimiento del PIB y de la inversión total es similar - hacia arriba o hacia abajo - y las 

tasas de crecimiento máximas y mínimas de ambas variables coinciden: en 198 l rná.xima!=i y 

en 1983 mínimas. 

En las gráficas #4 y #5 observarnos la tasa de crecimiento u1edia trimestral y la 

diferencia entre la tasa de crecimiento trimestral y la tasa de crecimiento inedia trimestral 

del PIB y de la inversión total respectivamente en el periodo 1981. l a 1995.2. El nivel de 

las variables está descstacionalizado. El punto es que al emplear las desviaciones de las 

tasas de crecimiento trimestrales respecto de la tasa de crecimiento media trin1estral de las 

.,-ariables desestacionalizadas detectamos éf movimiento cíclico de las variables.7 

7 Cabe recordur que una serie de tiempo está compuesta por: tendencia, fluctuación cíclica. vnriación 
~""tacional y movimientos irregulares. 
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Visualmente las gráficas #4 y #5 sugieren: a) los ciclos de la inversión total 

desestacionalizada tienen mayor desviac;Jón que los ciclos del PTB desestacionalizado 

respecto a la tasa de crecimiento media trimestral correspondiente - eje vertical de ambas 

gráficas -. El coeficiente de variabilidad confirma nuestra impresión visual: en el caso del 

nivel desestacionalizado del PIB es 0.07 y en el caso de Ja inversión total es O. 19. 8 b) desde 

" El CV =(desviación cstánUarhnedi::i) sirve parzi cutnparar la dispersión de i..:onjuntos de vulorcs con 
distintas medias. 
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el punto de vista de la oscilación - dejando de lado los 2 primeros tt;mestres de 1995 

aparecen 2 subpcriodos similares para ambas variables: de 1981. l a 1986.3 y, de 1986.4 a 

1994.4. 

En conclusión, el:iste una asociación entre el ciclo de la inversión y el ciclo 

económico. 

3. INVERSIONES PRIVADA Y PÚBLICA. 

El movimiento de la inversión total es el resultada del comportamiento de las 

inversiones prfrada - IP - y pública - IG -. En las gráficas #6 y #7 presento los niveles de la 

inversión total y, de las inversiones privada y pública respcct\varnente.9 

Gráfica#6 

año 

9 ú el uncxo estadístico presento el nivel de las variables. 
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En la gráfica #6 observamos el desplome de la inversión total en 1982 y 1983, la 

ligera recuperación en 1984 y 1985 y las caídas en 1986 y 1987. La inversión total crece 

sostenidamente entre 1988 y 1992. El saldo en el periodo es evidente: el nivel de la 

inversión total en 1994 es nzenor a su nivel en 1981. 

En la gráfica #7 obse1vamos que, por un lado, el movimiento de las inversiones 

privada y pública es similar hasta 1984 y. por otro lado, a partir de 1985 la tendencia de Ja 

primera es ascendente y de la segunda es descendente. La disminución de la inversión 

pública desde 1991 hasta 1994 está probablemente asociada a la venta de empresas 

paraestarales y a la política macroeconómica instrumentada. 

Entre los años 1981-1994 la inversión privada creció 43. 1 % y la inversión total 
~· 

decreció 1.5% ya que la inversión pública cayó 55.16%. En otras palabras, el crecimiento 

de la in~-ersión privada no compensó la caída de la in~·ersión pública. Derivadamente, el 

nivel de la primera variable anterior a la crisis de 1982 se recupera en 1990 pero el nivel de 

la inversión total en 1 994 es menor al nivel de 1981 . 
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La relación inversión privada-inversión total refleja el cambio en la composición de 

la inversión total en el periodo 1981-1994: el mayor peso de la inversión pri-vada y el 

menor peso de la inversión pública. Entre los afias exu·emos del pedodo el peso de la 

inversión pdvada en la inversión total pasó de 54% a 79% y el de la inversión pública pasó 

de46% a21%. 

En el cuadro #2 presento la aportación de los componentes en el crecimiento de la 

inv'ersión total. 10 

Cuadro #2. Aportaciones a la dinámica de la Inversión total. 
(porcentllJ•• y millones de NS b- 80) 

ANO IPº/o l>IP IGº/o t>IG l>IT 
1961 40 73 60 107 160 
1962 49 -106 51 -110 -216 
1963 44 -132 56 -171 -303 
1964 75 37 25 12 49 
1965 104 69 -4 -2 67 
1966 62 -66 38 -41 -106 
1967 -3364 32 3464 -33 -1 
1988 123 55 -23 -10 45 
1989 77 44 23 13 57 
1990 77 84 23 25 110 
1991 114 94 -14 -12 82 
1992 111 129 -11 -13 116 
1993 25 -4 75 -12 -16 
1994 69 66 31 30 97 

En los años 1981, 1982, 1983, 1987 y 1993 la dinamica de la inversión total 

depende principalmente de la inversión p~blica. En los restantes 9 años, el crecimiento de 

la im·ersión total es consecuencia básicamente de la variación positiva de la in,·ersión 

privada. 

Desde el punto de vista de la teoría neoclásica la inversión pública úende a 

desplazar - crowding out - a la inversión privada: la inversión pública desplaza al sector 

', La lpaldmi es 100 = (6IP I l>IT + 610/ l>IT) • l OO. 
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privado de negocios rentables y usando el ahorro disponible reduce la inversión privada por 

la reducción de la oferta del crédito y el incremento de la tasa de interés. Para la teoría de 

la demanda efectiva, la inversión del gobierno afecta favorablemente la decisión de invertir 

privada por su efecto acelerador: aUillentan las ventas y derivadarnente asciende la ganancia 

y la capacidad productiva utilizada del sector privado. 

Es viable sostener por la evidencia presentada en las investigaciones 

econométricas y desde el punto de vista de la teoria de la demru~da efectiva - la hipótesis de 

que entre 1981 y 1994 el crecimiento de la inversión prh·ada 110 compensó la caída de la 

irn--ersión pública por el efecto desacelerador de la segunda sobre la primera.'' 

Revis=os el comportamiento anual y trimestral de la inversión privada. En la 

grafica #7 observamos 2 formas de comportamiento de la inversión privada. La primera es 

inestable y fluctuante entre los años 1981-1986 - la inversión privada crece y decrece -. La 

segunda es de crecimiento estable entre los afias 1987-1992 - la inversión privada crece 

pc-sistentemente -. La tasa de crecimiento promedio anual en el primer periodo es -6.4°/o y 

en el segundo periodo es de 11.9°/o. La desviación estándar de las tasas de crecimiento 

anuales en el primer periodo es 15.46 y en el segundo es 3.66 

l t En el capitulo Ill presento una revisión de algunos modelos cconométricos de la inversión privada en 
~kxico. Cabe señulx brevemente: a) el ahorro total depende básicarnentc del ingreso y no de la tasa de 
in.c~Cs. Por tanto~ el efecto positivo de la inversión pública sobre el ingreso del sector privado es un inedia 
pt..~ble para aumentar el ahorro total. b) unu variable llt:tcnninantc dt:: la inversión privado. es el crédito 
d.L~niblc. Si el ilhorro total uumcnt~ la oferta de t:r6.lito del sector hnncaño t:rcce. Cabe aclarar que 
Sl.~ente si el sector gobierno financia su gasto de inversión mcdinntc crédito del sector bancario reduce el 
~to disponible para el sector privado, e) en la 111~yoria de las cstim~1cioncs cconométñca.s de la l'unción 
in .... ·ersión, la ta..."'i.3 de interés no es una variable signiticativu. En pocas palabras. la evidencia empírica 
r:!"...::....~aza el vinculo entre ambas variables po.;tula<lo por 1~ t.:oria rn.:c~..:!á.-;ic~ d) la variable con el mayor 
pt:"SO esplicath·o de la inversión prhrada es la demanda agrce.ada. Por otro lo.do~ dctinitivamente la 
pr-_vatización d.~ einprcsas públicas dejó en tnanos del sc..:tor privo.ido \.!'n1prcsas rentables. ·ver Cal"1crón, F. 
(l.:::ss). FitzGcr.•ld, E. (1994). Lópcz, J. (1994). Mugalcm, A. (1989). \Varman. F. y A. P. Thirlwall. (1994). 
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Como el crecimiento de la inversión privada es superior al crecimiento del PIB 

entre 1981 y 1994, el peso de la primera en el segundo pasó de 14.4% en 1981 a 17. l 7o/o en 

1994. Por otro lado, según el cuadro #2 la variación de la inversión privada respecto al 

incremento del PIB destaca como componente en la dinámica del PIB. En otras palabras. 

para describir al PIB estática y dinámicamente es imprescindible rererir la inversión 

privada. 

Aquí cabe plantear un ejercicio simple. Entre 198 1 y 1994 la relación inversión 

privada-PIE aumentó 3.07 puntos porcentuales y la relación inversión total-PIB ctisminuyó 

3.13 puntos porcentuales. Para que el coeficiente de inversión de la econornia en 1994 

llegue a 24% - meta del PND 1995-2000 - faltan 2.37 puntos porcentuales o 13.8% de 

inversión privada adicional. 

Finalmente, en la gráfica #8 presento la tasa de crecimiento media trimestral y la 

diferencia entre la tasa de crecimiento uimestral y la tasa de crecimiento media trimestral 

de la inversión privada desestacionalizada aditivamente. 

Gráfica #8 
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Comparativamente en las gráficas #4, #5 y #8 observainos que: a) la desviación de 

la inversión privada desestacionalizada es mayor a la desviación de la inversión total 

desestacionalizada y ésta es mayor a la desviación del PIB desestacionalizado respecto a las 

medias. Los coeficientes de variabilidad son 0.26, O. 1 9 y 0.07 respectivamente. Entonces, 

la variable con los ciclos más ampliamente oscilatorios es la inversión privada; b) en los 

casos del PIB y la inversión total fue posible detectar visualmente 2 subperiodos: 1981. l a 

1986.3 y 1986.4 a 1994.4. En el caso de la inversión privada observamos más amplias 

fluctuaciones entre I 981.1 y 1988.2 respecto al subperiodo que va de 1988.3 a 1994.4. 
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CAPÍTULO ill. UNA FUNCIÓN DE INVERSIÓN PRIVADA EN MÉXICO 1980.1-

1994.4. ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN Y UN MODELO DE CORRECCIÓN DE 

ERRORES. 

Para avanzar en la discusión teórica sobre la función de inversión y recoger 

evidencia empírica presento un modelo econométrico de la inversión privada en l\.1éxico 

trimestral basado en el análisis de cointegración. 1 

En la primera parte del capítulo resumo algunas investigaciones recientes sobre la 

inversión en México y en la segunda parte presento el modelo econométrico. El capítulo Ill 

cierra con la interpretación del modelo. 

3.1. ALGUNOS MODELOS ECONOMÉTRICOS DE LA INVERSIÓN. 

A continuación presento las siguientes investigaciones de la inversión en México: F. 

Calderón (1988), A. Musalem (1989), N. Levy (1993), E. FitzGerald (1994), J. López 

(1994) y F. '\Varman y A. Thirlwall (1994). El propósito es destacar lajustificación del 

terna para los distintos autores, las variables exógenas utilizadas en los modelos 

1 
.. La perspicacia del análisis de cointegración es que si bien muchas series económicas tienden hacia arriba 

o hacia abajo en el tiempo de manera no estacionari~ grupos de va.i-iablcs econótnica_~ pueden desplazarse 
juntas. Si existe una tendencia linear entre las relaciones de grupos de vuriables en el largo plazo. entonces 
el análisis de cointegración sirve para descubrirla. Si una teoría cconlimica es correcta. debemos esperar que 
el ccmjun!o de variables sugerido por la teoría económica esté relacionado (gcncraln1cnte con parfunctros 
constantes). Entoncl!s, no debe existir desplazainicn.tos tc1H.l~udalcs de l;.is "ari;.tblcs qui! las scpur~n un;i!'O u 
otrns en el ticn1po. Si, sin cn1bargo, no existe una rdacilm (linear) entre la..,. variahh:s. se dice que no c~to."m 
cointcgrOOas y profundas duda.."' deben rcalizursc sohrc tu utiliü;.u.l de la tcori;.l i:conó1nicu !'uby;iccntc:· 
Cuthbcnson, K. et al. (1992) p. 129. 



econométricos y sus conclusiones más importantes. Cabe señalar que los 6 modelos son 

anuales. 

Para F. Calderón ( 1988) la importancia económica de la inversión es doble: "es un 

componente relevante en la demanda con los consecuentes efectos de an·astre sobre la 

actividad (económica y, en segundo lugar,) determina la formación del acervo de capital 

con que contará el país y, con esto, las posibilidades de crecimiento futuras y sus 

características. " 2 Según el modelo en el periodo 1 970-1987 la inversión prfrada depende 

positivamente de las variables PIB, crédito al sector privado. inversión pública e inversión 

privada rezagada. Veamos. 

IP, = 0.::?.3PIB, + 0.294Créclito1 + O. 71 IG, + 0.677IP,_ 1 

Las variables son significativas estadísticamente y el ajuste del modelo es 0.86. 

Ad=ás, el modelo presenta pruebas de incorrecta especificación. 

Para el periodo 1982-1987, las conclusiones de F. Calderón son: ··1a reducción en el 

nivel de actividad económica fue la causa fundamental para que la inversión privada 

tuviera una disminución .. _ se suma la fuerte reducción de la inversión pública que originó 

que la infraestructura del país no mejorara; desalentando con ello a la. inversión del sector 

privado."3 

A. Musalern (1989) modela a la inversión p1;vada ya que, por un lado, su 

comportamiento explica relativamente el desempeño de la economía mexicana y, por otro 

Calderón, F. (1988). p. 137. 
> it>id_ pp. 144-145. 
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lado, es la variable que conducirá el crecimiento económico pues con la crisis fiscal el 

gasto del gobierno no es el medio para impulsarlo. Entre los años 1962 a 198 7 la in\'ersicln 

depende positivamente de la inversión pública, de la capacidad utilizada (PIBiacen•o de 

capital) y del acervo de capital rezagado y, depende negatil·amente de la tasa de interés 

rezagada y del precio relath·o de la inversión (deflactor de precios de la f"orrnación bruta de 

capital/deflactor implícito del PIB). Veamos. 

IP, = -339 + 0.6IG, + 12.4(PIB/K), + 0.036K,_ 1 - 2.87R,_ 1 - 2.3P, 

Las variables son significativas estadísticamente y el ajuste del modelo es 0.96. Sin 

embargo, el modelo carece de pruebas de incorrecta especificación. 

Algunas conclusiones de A. Musalem son: 

l)"el mayor ef"ecto sobre la inversión privada corresponde al coeficiente de la capacidad 

utilizada ... 

2) los vínculos complementarios entre las inversiones pública y privada necesariamente 

implicaron que los cortes en la primera f"orzaron la contracción de la segunda ... 

3) la inversión privada responde negativamente a la tasa de interés rezagada un año 

posiblemente pe r-.:¡ue los inversionistas f"orrnan sus expectativas de la tasa de interés real 

basados en su nivel del afio anterior ... 4 

N. Levy (1993) modela 2 f"unciones de la inversión privada para el periodo 1960-

1985. En la primera - inspirada en J. M. Keynes y H. P. Minsky - las variables exógenas 

• Musalem, A. ( 1989). pp. 24-25. 
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son los precios de oferta (índice de precios del capital) y de demanda ((excedente de 

operación/tasa de interés activa)/deflactor implícito del PIB] del capital y, la des»iacitin de 

la deuda real respecto de la deuda normal ((obligaciones/PlB)/variable del desarrollo 

rmanciero] y, en el segunda - inspirada en el principio de aceleración y en M. Kalecki - la~ 

variables independientes son las ventas (valor bruto de la producción - variación de 

existencias), el grado de utilización de la capacidad instalada y el tipo de cambio real. 

Veamos. 

6IP, = 7.2 - O. 166P5
, + 0.254Pº, - 4 l .26D, 

IP, = 0.5 + 0.9V, + 1 .3CU, - O.STCR, 

Las variables son significativas estadisticarnente en ambos modelos. El ajuste del 

primer modelo es 0.37 y del segundo modelo es 0.97 pero, ninguno presenta prueba~ de 

incorrecta especificación. 

Las conclusiones de N. Levy son: "las variables incluidas en este modelo (el 

primero) no son suficientes para explicar el movimiento de la inversión privada en 

México ... (y acerca del segundo modelo afirma) el principio de aceleración es un buen 

modelo para explica,- los movimientos de la inversión."'5 

E. FitzGerald (1994) destaca los efectos de la inversión privada sobre la demanda 

de trabajo - y derivadamente sobre la disminución la pobreza - y sobre la competitividad de 

la economía a propósito de la firma del TLC. Según E. FitzGerald, entre los aiios de 1980 a 

5 Levy, N. (1993). pp. 164-165. 
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1992 la inversión privada depende del PIB y de la inversión privada re=agacla. Lu 

ecuación contiene una variahle dummy para el a1io de 1986 con la intención de captar el 

a_juste al programa de política económica. Veamos. 

IP, = 185513 + IOÁPIB, + 0.751P1• 1 - 99138086, 

Las variables son significativas estadísticamente y el ajuste del modelo es 0.90, pero 

carece de pruebas de incorrecta especificación. 

Una conclusión de E. FitzGerald es: .. corno el crecimiento de la demanda interna y 

el nivel de inversión anterior son las variables claves determinantes del nivel actual de la 

inversión privada, serán requeridas políticas monetarias y fiscales activas para evitar que 

los shocks externos la impacten desproporcionadamente ... 6 

Para J. López (1994) .. la dependencia de la inversión privada respecto del PIB se 

explica por el llamado 'efecto acelerador': las variaciones del PIB modifican el grado de 

aprovechamiento de las capacidades productivas y las ganancias, lo cual, se puede aceptar. 

influye sobre las decisiones de inversión y sobre la inversión. El tipo de cambio ejerce su 

influencia a través del costo de los bienes de capital importados y del valor de la deuda de 

las empresas que ha sido contratada en moneda extranjera."7 Entre los años 1972-1989 la 

inversión privada depende positivamente del déficit público, del gasto gubernamental neto 

6 FitzGerald, E. (1994). p. 15. 
7 López, J. (1994). p. 284. 
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del déficit púh/ico rezagado y de las exportaciones rezagadas y, depende negativamente del 

tipo de cambio real rezagadn. 8 La letra L indica el logaritmo de la variable. Veamos. 

LIP, = 3.947 + 0.00281 DP, + 0.2609LGGNDF,. 1 + 0.5081 LX,_ 1 - 0.5889L TCR,. 1 

Las variables son estadísticrunente significativa y el ajuste del modelo es 0.92. El 

modelo presenta pn1ebas de incorrecta especificación. 

Las conclusiones de J. López son: "los resultados empíricos permiten afirmar, en 

primer lugar, que el gasto gubernamental y el déficit gubernamental estimulan el gaqo 

privado en consumo e inversión. La« exportaciones también tienen un impacto positivo 

sobre la inversión privada y el consumo privado. En segundo lugar, se observa que los 

incrementos - decrementos - en la tasa de crunbio real desalientan - alientan - la inversión 

privada y el consumo. " 9 

Para F. Warman y A. Thirlwall (1994) el efecto de la tasa de interés sobre la 

inversión apunta hacia 2 direcciones opuestas : "por un lado, la tasa de interés puede 

afectar a la inversión positivamente por el efecto del ahorro financiero y la oferta de crédito 

al sector privado. También, en términos de la teoria clásica si la tasa de interés real está por 

debajo de su nivel de equilibrio, se supone que la inversión estará restringida por el ahorro 

y, la inversión y la tasa de interés deben estar positivamente correlacionadas. Por otro lado, 

puede esperarse que la tasa de interés afecte negativamente a la inversión - manteniendo la 

ª La identidad contable es: PIB = consumo e inversión privados+ cxportucioncs - importaciones + gasto 
phernamcntal neto del déficit público + déficit público. 

op.cit. p. 2115. 
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oferta de crédito constante - si la tasa de interés es considerada como la proxy del prei.:iu 

del crédito y, la ta.~a de interés está por encima de su nivel de equilibrio - en el sentido 

clásico -.'' 10 El modelo presenta como variable dependiente a la inversión en capital fijo 

total durante el periodo 1960-1990. La.~ variables independientes son: tasa de interés, 

oferta de crédito, PIB rezagado y 2 variables dummys para los aí'íos 1981 y 1983 - la 

primera a.~ociada al nivel de inversión excepcional por el boom petrolero y la segunda a la 

fractura estructural de la inversión por la crisis de la deuda-. La letra L indica el logaritmo 

de la variable. Veamos. 

LIT,= 5.63 - 0.003R, + 0.20LC5
1 + 0.0004~PIB,_ 1 + 0.2301981, - 0.18Dl9831 

Las variables son estadísticamente significativas y el ajuste del modelo es 0.97, pero 

carece de pruebas de incorrec:ta e.specificación. 

Las conclusiones de F. \"\'arman y A. Thirlwall son: .. la inversión real está afectada 

negativamente por la tasa de interés real - manteniendo constante la oferta de crédito - y, 

tanto desde la of=ta - el crédito - como de la demanda - el acelerador rezagado - está 

determinada positivamente ... (Por tanto,) la evidencia para México no apoya la hipótesis de 

la liberalización financiera - la cual supone una relación positiva entre la tasa de interés y la 

inversión - ... i t 

10 Wannan, F. y A. Thirlwall. (1994). pp. 637-638. 
ll ibid. pp. 639-640. 
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3.2. UN MODELO DE LA INVERSIÓN PRTV ADA EN MÉXICO 1980. 1-1994.4. 

Para modelar la tunción de inversión privada en México en el periodo 1980.1-

1994.4 utilizo la~ siguientes variables - entre paréntesis aparece el signo del erecto sobre la 

inversión privada sugeddo por las teorías económicas presentada• en el capítulo 1-: crédito 

privado real (+), tasa de interés activa real (-), PIB real (+), inversión pública real (+,-). 

coeficiente PIB real/acervo de capital real(+), tipo de cambio real(-), coeficiente índice de 

la BMV/índice del tipo de cambio nominal(+). 

El crédito privado real y la tasa activa de interés real consideran el monto y costo 

del.financiamiento de la inversión. El PIB real, la inversión pública real y el coeficiente de 

la capacidad utilizada están vinculados con el principio de aceleración. El tipo de cambio 

real apunta a los costos de los bienes de capital importados y de la deuda contratada en 

dólares. 

El índice de la BMV considera la teoría q de la inversión de J. Tobin. Según ésta 

.. el precio de una acción de una empresa es el precio de un título de propiedad del capital 

de esa empresa. Cabe pensar, pues, que sus directivos responden al precio de las acciones 

produciendo más capital nuevo - es decir, invirtiendo - cuando el precio de las acciones es 

alto y produciendo menos - o no invirtiendo nada - cuando es bajo. ¿Qué es la q'? Es una 

estimación del valor que concede el mercado de valores a los activos de una empresa en 

relación con el coste de producirlos. Cuando el cociente es alto, las empresas quieren 

producir más activos, por lo que la inversión es rápida. " 12 Por otro lado, deflactar al índice 

12 Dombusch, R. y S. Fischcr. (1995). p. 398. 
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de Ja Bolsa Mexicana de Valores expresa la decisión de cartera del inversionista. Por tanto. 

el índice de la Bolsa Mexicana de Valores d<iflac:tado en dólares puede afecta 

positivamente a Ja inversión privada. 

Para describir la relación entre la inversión privada y el resto de las variables 

presento sus gráficas, elasticidades, y coeficientes de correlación simple. 

En la gráfica #1 observamos el comportamiento del PIB, de la inversión privada y 

del crédito al sector privado reales. 
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Visualmente la asociación entre por un lado el PIB real y el crédito al sector privado 

real y, por otro lado, la inversión privada real es positiva. La elasticidad promedio y el 

coeficiente de correlaci5n simple de la inversión privada real en relación al PIB real es 4.87 

y 0.80 respectivamente y en relación al crédito al sector privado real es 0.53 y 0.83 

respectivamente. En la gráfica 2 observamos el movimiento de la tasa activa real y de la 

inversión privada real. 
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La asociación visual de las variables es posith·a. El coeficiente de correlación 

simple de la inversión privada real respecto a la tasa activa real es 0.1 O. Por otro lado, su 

elasticidad promedio es cero. En la gráfica 3 observamos el movimiento del indice de la 

capacidad utilizada y de la inversión privada real. 
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Visualmente la asociación de las variables es positiva. Tainbién la elasticidad de la 

inversión privada real en relación al índice de la capacidad utilizada - igual a 0.06 - y su 
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coeficiente de correlación simple - igual a 0.32 - sugieren una relación directa. En Ja 

gráfica 4 observrunos el movimiento del tipo de cambio real y de Ja inversión privada real. 
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La asociación visual de las variables es negativa. La elao;ticidad promc:dio de Ja 

inversión privada real respecto del tipo de cambio real es -0.30 y su coeficitmt<: de 

correlación es -0.33. En la gráfica 5 observamos el movimiento del indice de la BMV 

deflactado en dólares y de la inversión privada real. 
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Visualmente la asociación de las variables es positiva. Tanibién la elasticidad de la 

inversión privada real en relación al índice de la BMV detlactado en dólares - igual a 1.96 -

y su coeficiente de correlación simple - igual a 0.80 - sugieren una relación directa. 

Por otro lado, el orden de integración de la tasa de interés real I=(O) y el orden de 

integración del resto de las variables es I=(l). 

Mediante la combinación de las 7 variables independientes presentamos un vector 

de cointegración con sentido económico. Las variables exógenas del vector de 

cointegración son: el índice de la capacidad utilizada, el crédito al sector prh'ado y el 

índice de la BMV d<?flactado en dólares. La letra L indica el logaritmo de la variable y los 

valores t aparecen entre paréntesis. 13 Las variables Q sirven para desestacionalizar las 

variables. Veamos. 

LIP = 0.67LIPIBK+0.32LCREP+0.08LIBMVDL+ l .43Q 1 + l .35Q2+ l .28Q3+ 1 .09Q4 

(4.23) (7.11) (4.58) (2.12) (1.98) (1.91) (l.60) 

La bondad del ajuste del vector de cointegración es 0.90. Los resultados de la 

prueba Dickey-Fuller aumentada con 4 rezagos sobre el residuo del vector de cointegración 

son: 

ADF Test Statistic -3.872175 
l % Critical Value"' -2.6055 
5% Critical Value -1.9467 
10% Critica} Value -1.6190 

13 Como Jac;; variables de los vectores de cointegración son I={l) y mantienen relaciones en cJ largo plazo, 
los errores de Ja~ ecuucioncs son I=(O). 
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El vector de cointegración establece una relación de largo plazo entre por un lado. 

el crédito al sector prh-ado real, el índice de capacidad utilizada y el índice de la Bolsa 

Mexicana de Valores deflactado en dólares ,v, por otro lado, la inversión prfrada real. 

Como el vector de cointegración tiene la forma fancional doble logarítmica, proporciona 

las elasticidades de la inversión privada respecto a los regresares. 

Con base en el vector de cointegración, encontrarnos un modelo de c01Tección de 

errores con sentido económico correctamente especificado. 14 El MCE utiliza la 

inf'orrnación de largo plazo del vector de cointegración. 15 Veamos. 

D(LIP)=l. l 2D(DLIPIBK)+0.52D(LCREP)+O. 1 OD(LDIBG(-4))+0.6DUM8788-49EVC(-1) 

+0.56Q 1-.20Q2-.03Q3-0.33Q4 

El ajuste del MCE es 0.93, todas las variables son significativas estadísticamente y 

los resultados de la prueba Dickey-Fuller aumentada con 4 rezagos sobre el residuo del 

vector de cointegración son: 

14 La.o;; pruebas de incorrecta especificación son: pruebas t y 1~ normalidad - Jarque-Bera -, linealidad - reset 
con 4 rezagos-, autocorrelación serial - Durbin-Watson, LM con 4 rezagos-, heterosccdasticidad -simple, 
multiplicativ~ amemiya. poisson, White, Arch con 4 rezagos- y, pruchas cusutn y cusum q - estabilid3d 
estructural de los parámetros -. En el anexo estadístico presento las pruebas aplicadas al modelo de 
corrección de errores. ••Et hecho de que el resultado de estas pruebas sea una especificación incorrecta del 
modelo se interpreta como el reflejo de que el proceso real por el que se generaron Jos datos observados no 
es adecuudamcntc representado. por lo cua1. lógican1cntc. habrii que rcspccificar el modelo y nuevan1cntc 
llevar a cabo tas pruebas mencionadas." Cassoni. E. ( 1991} p. 8. 
is ••una regresión utilizando MCO y variables que cointegren produce estimaciones conocidas como 
superconsistentcs ... la propiedad de superconsistcncia es aprovechada para estitnar el valor de Jos 
parámetros de largo plazo utilizando la ecuación en niveles para posteriormente incluir estos valores en la 
ecuación c...'"tl. dil'Crcncias. E.stc prm.:cdimicnto se conoce con10 cstimacilln en dos fases. En la segunda fa...;;c se 
utiliza la metodología de lo general a lo específico para encontrar la ecuación final.º Galindo, L. (1993) p. 
182. 
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ADF Test Statistic -3.158051 
1% Critical Value• -2.6182 
5% Critical Value -1.9488 
10% Critica] Value -1.6199 

En el corto plazo la inversión privada depende de las siguientes vru;ables: índice 

PIB/K, crédito al sector privado, déficit interno bruto del gobierno y del mecanismo de 

corrección de errores. La dummy para los dos últi1nos trimestres de 1987 y para el año de 

1988 capta un efecto positivo exógeno consecuencia de Ja drástica caídad de la inversión 

privada durante Ja crisis de 1986. 16 

3.3. INTERPRETACIÓN DEL VECTOR DE COINTEGRACIÓN Y DEL MODELO DE 

CORRECCIÓN DE ERRORES. 

El modelo econométrico refiere los determinantes de largo y corto plazos de la 

inversión privada. Cabe precisar cuidadosrunente el significado de las variables exógenas. 

Verunos. 

La conclusión repetida de Calderón (1988). Musalem (1989), Levy ( 1989), 

FitzGerald (1994), López (1994) y, Warman y Thirlwall (1994) apunta a la i'!fluencia 

positiva de la ventas sobre la inversión. Nuestro modelo econométrico conduce a la misma 

conclusión. Verunos. 

En el vector de cointegración las variables que impactan fuertemente a la inversión 

privada son las ventas finales y el índice de la capacidad utilizada. El movimiento del PIB 

16 En el anexo estadístico presentrunos los resultados de lao;; pruebas econométricas. 
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expresa aproximadamente el comportamiento de la ganancia. Entonces, es viable afirmar 

que el crecimiento de la• venta~ finales implicó el crecimiento de la ganancia entre 1980 y 

1994. Como la relación entre la ganancia y la inversión privada es directa, el crecimiento 

de la ganancia influyó positi\.0an1ente en el movimiento de la inversión privada en el n1isn10 

periodo. Por otro lado, cabe suponer que una parte de las ganancias de las empresas 

sirvieron para financiar su inversión - ahorro interno. 

La relación entre las ventas y la inversión supone un grado de no utilización del 

capital voluntario. En la gráfica #3 observamos el menor uso de la capacidad productiva 

entre 1980 y 1994. Las explicaciones del incremento de la capacidad desocupada son 

excluyentes: el grado de no utilización del capital deseado aumentó drásticamente o la 

respuesta de la inversión al crecimiento de las ventas y las ganancia' implicó el crecimiento 

de la capacidad desocupada. Entre 1980 y 1994 la reposición y ampliación de las 

capacidades productivas de la economía rebasó al crecimiento de la demanda. Por otro 

lado, según Calderón (1988), Warman y Thirwall (1994) y nuestro modelo el crédito al 

sector privado determina parcialmente el comportamiento de la inversión privada. Por 

tanto, en el corto y largo plazos la empresa mexicana utiliza el financiamiento externo. En 

resumen, las ventas, las ganancias y el financiamiento interno y externo de la inversión 

representan el motor del crecitni<..-nto de la empresa mexicana. 

Si bien en la BMV cotizan la minoria de las empresas mexicanas, nuestro modelo 

sefiala una asociación positiva de largo plazo entre el índice de la BMV deflactado en 

dólares y la inversión privada. Las empresas reaccionan al incremento del precio de sus 
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acciones invirtiendo. Por otro lado, el regresar indica una decisión de cartera ele/ 

empresario: invertir en la en1¡:iresa o con1prar dólares. 

Por último, cabe señalar el "!íecto acelerador del déficit del gasto púhlico interno 

sobre la inversión. La demanda creada por el gasto interno del gobierno superior a su.s 

ingresos internos implica un crowding-in sobre la inversión privada ya que la empresa 

mexicana no utiliza plenamente su capital. 

56 



ANEXO ESTADÍSTICO 



l::~·•]r;~ , : ~:A.lt~~~n.:!"~~~f~ ~· la ~m·~c:'~.All~lililld•_ (mlllona• da N• b•~ BC)>· 
'i:i.l. ·. 

Ano DA CP CG FBKF 11 X 
80 5050 2909 449 1107 107 479 
81 5545 3123 495 1286 107 534 
82 5256 3046 505 1070 -16 650 
83 4910 2883 519 768 2 739 
84 5127 2977 553 817 o 781 
85 5288 3083 558 881 20 746 
86 5075 2995 566 777 -51 788 
87 5175 2992 559 776 -15 862 
88 5364 3046 556 821 29 912 
89 5626 3238 554 873 26 935 
90 5959 3425 567 989 11 968 
91 6290 361!) 591 1070 -1 1011 
92 6616 3760 604 1186 37 1028 

-, 93 6637 3767 617 1172 15 1067 
94 6973 3907 632 1267 22 1145 

. ;.···<;.;¡¡·~·;it:hf~J'~ro #2 •. Partlcipaclón po~ntual.d• •-componente• 
.... ~~1~~.~1,:·~··J;::· · ·. ~ :· ... - de ·I• demanda •rn•a.•d•. ·" .. - , 

Afio CP CG FBKF 11 X 
80 58 9 22 2.12 9 
81 56 9 23 1.92 10 
82 58 10 20 -0.30 12 
83 59 11 16 0.05 15 
84 58 11 16 0.00 15 
85 58 11 17 0.38 14 
86 59 11 15 -1.01 16 
87 58 11 15 -0.29 17 
88 57 10 15 0.53 17 
89 58 10 16 0.45 17 
90 57 10 17 0.18 16 
91 58 9 17 -0.01 16 
92 57 9 18 0.56 16 
93 57 9 18 0.22 16 
94 56 9 18 0.31 16 



\."ector de cointcgraci<';n. 
LS // Dependen! Variable is LfP 
Sarnple: 1980: 1 1994:4 
lncluded obse1·vation.': 60 
Variable Coefficient 
LIPIBK 0.670320 
LCREP 0.322368 
LIBl'vfVDL 0.088890 
QI 1.436269 
Q2 1.350380 
Q3 1.288335 
Q4 1.091796 

Std. EJTor 
0.158330 
0.045299 
0.019407 
0.674774 
0.678946 
0.671757 
0.679292 

T-Statistic 
4.233698 
7.116382 
4.580356 
2.128518 
1.988935 
1.917859 
1.607255 

R-squared 0.904093 Mean dependen! var 6.479562 
Adjusted R-squared 0.893235 S.D. dependen! var 0.282395 
S.E. of'regression 0.092272 Akaike info c1·i1erion -4.656742 
Sun1 squared resid 0.45125 1 Scll\vartz criterion -4.412402 
Log likelihood 61.56595 F-statistic 83.26946 
Dw·bin-\Vatson stat 1.432408 Prob(F-stati~tic) 0.000000 

1"1odelos de corrección de erro1·es: 
LS 11 Dependent Variable is D(Lf P) 
Sample: 1983:2 1994:4 
lncluded observations: 47 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error 
D(DLIPIBK) 1.129198 0.198008 
D(LCREP) 0.5228 1 1 O. 1 1461 l 
EVC2(-1) -0.491575 0.108783 
QI 0.561731 0.061860 
Q2 -0.207649 0.028138 
Q3 -0.035641 0.03 1335 
Q4 -0.339246 0.032059 
D(LDEFINTB(-4)) O. 108285 0.04 1 726 
DUMS788 0.062107 0.023 164 

T-Statistic 
5.702789 
4.561624 

-4.518882 
9.080733 

-7.379593 
-1.137414 
-10.58209 
2.595184 
2.681145 

R-squared 0.931945 Mean dependen! var 0.012237 
Adjusted R-squared 0.91 7617 S.D. dependent var 0.168700 
S.E. of'regression 0.048421 Akaike info criterion -5.885228 
Sum squarcd resid 0.089094 Scbwartz c1;terion -5.530944 
Log likelihood 80.61274 F-statistic 65.04607 
Durbin-\Vatson stat 2.012846 Prob(F-statistic) 0.000000 

Prob. 
0.0001 
0.0000 
0.0000 
0.0380 
0.0519 
0.0605 
0.1139 

Prob. 
0.0000 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 
0.2625 
0.0000 
0.0134 
0.0108 



A continuación presento los valores t de las pruebas del MCE: nonnalidad (0.68), 
LMI (0.92). LM2 (0.55). LM3 (0.68), LM4 (0.74), arch 1 (0.89). arch2 (0.80), arch3 
(0.59). arch4 (0.65), 'vhite no cross tenn (O. 17), white cross tenn (insuficiente número de 
observaciones), resetl (0.31) reset2 (0.50), resct3 (0.54), reset4 (0.26). El MCE pasa la." 
prueba« de estabilidad estructural: coeficientes recursivos, residuales recursivos, cusum y 
cusumq. 

Los valores de la Dickey-Fuller aumentada para detenninar el orden de integración 
de las series son: IP=0.14. DIP=-8.26, IG=-0.33, DIG=-11.15, PIB=2.89, DPIB=-4.01. 
CREP=2.23. DCREP=-3.00, IBMVDL=-0.07, DIBMVDL=-7 .59, IPIBK=-0. 71. DIPIBK=-
4.27, TCR=0.76, DTCR=-4.43, TIAR=-2.1. 
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